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OZET

SERMAYE PiYASAS KANUNA TABi ANONIM

ORTAKLIKLARDA HiSSE DEVRIi

Serap BOGA

Yiiksek Lisans Tezi, Ozel Hukuk Anabilim Dal
Damsman: Yrd. Doc. Dr. Fuat TIRYAKI

Ocak 2010, 231 sayfa

Sermaye piyasasinda yasanan ekonomik ve finansal gelismeler bilgisayar
sisteminden faydalanmay: zorunlu kilmustir. Dolayisiyla bilgisayar sisteminde
kayitlarin tutulmast ve islemlerin bu sistemler Uzerinden yapilmasi hisse devrinde
de farkli bir siirecin yasanmasina neden olmustur. Bunun sonucunda hisselerin
senede baglanmast  yerine elektronik ortamda bilgisayarlar vasitasiyla
kaydedilmes veizlenmes gerekliligi dogmustur.

Bu degisim anonim ortakligin sermaye piyasasindaki yerini de degistirmistir.
Bir halka agik anonim ortaklik kavram ortaya cikmustir. Sistemin getirdigi
ihtiyaclar nedeniyle, anonim ortakliklar alaminda yer alan mevcut hukuki
duzenlemeler, yeniden sekillendirilmistir. Ortaya ¢cikan HAAO kavramiyla,
sermaye piyasalarinda islem hacimleri artrms ve ortaklik hisselerinin devri
TTK’da yer ailmayan, SPK’da diizenlenen cesitli diizenlemelerin ortaya cikmasina
neden olmustur. Calisma konumuz olan “ Sermaye Piyasas Kanunu'na Tabi
Anonim Ortakl:klarda Hisse Dewvri” incelemesi, bu noktadan hareketle
dogmustur.

Sermaye piyasalarindaki katilhimdaki artis ve 0Ozellikle hisse senetlerinin
ihracindaki niceliksel blylme, beraberinde bazi hukuki problemleri de
dogurmustur. Bu problemlerin dogdugu hukuki iliskilerden ilk akla gelenler; hisse
senetlerin HAAO tarafindan halka arzi, aract kurulugla haka arza aracilik
stzlesmesinin kurulmasi, ikinci el piyasada HAAO yatinme sifat ile hareket
etmes nedeniyle araci kurulusla alim satima aracilik sdzlesmesinin kurulmasi,
hisselerin kaydilestirilmesi, Takasbank’ta saklanmasi, IMKB’ de devri, hisselerin
zorunlu ¢agriya konu olmasi ve zorunlu c¢agri sisteminin isletilerek hisselerin
devridir. Aslinda sorun hisse senetlerinin hukuki niteliginden kaynaklanmaktadir.



Hisse senetleri menkul kiymet niteliginde olan kiymetli evraklardir. Bu nedenle
TTK’da dizenlenen kiymetli evraka iliskin siki sekli kurallara tabidirler. Hisse
senetlerinin nama ve hamiline yazil1 olmasi aym nitelikteki kiymetli evrakailiskin
dizenlemelere de tabi olmalarim beraberinde getirmektedir.

Anonim ortakliklarda hisse kavrami, hissenin senede baglanmasi ve tedavilu
kaydi sistemin gelmes ile degisime ugramistir. HAAO, hisselerini
kaydilestirdikten sonra, kaydi merkezi takas sistemi cergevesinde hissenin devir
prosediirii IMKB' da Birinci El, ikinci El ve Toptan Satislar Pazarinda gesitli sekil
ve sartlarda gerceklesmektedir.

Finansal piyasalar icinde yer alan sermaye piyasalarinda, anonim ortakliklarin
hisseleri, halka arz edilerek hisse devri; IMKB Birinci El Piyasasinda, araci
kurulusla, alim-satima aracilik gerceve sozlesmesinin kurulmas: ve sizlesmenin
Takas sisteminde ifasimin gergeklestirilmesiyle olur.

Birinci El Piyasasimn amaci, hisselerini halka arz eden ortakliga sermaye
saglamakken, ikinci El Piyasada amag, daha 6nce ihrag edilen sermaye piyasasi
araclarinin alim-satimimin yapilmasidir. Dolayisiyla ikincil piyasada daha 6nce
sermeye piyasasi aracimi ihrag eden ortaklik disinda alim-satim gerceklesir. Bu
nedenle ortakligin kasasina sermaye girisi gerceklesmez. Ihraci gergeklestiren
ortaklik bu piyasada araci kurumla aim satima aracilik sbzlesmesiyle ve bu
szlesmenin Takasbank’taifasi ile hisse aim-satim yapabilir.

Anahtar Kelime: Sermaye Piyasas, HAAO, Hisse Senedi, IMKB Birinci El
Piyasa, IMKB 1kinci El Piyasa, Takasbank, Halka Arz, Hisse Deuvri,
Kaydilestirme, Merkezi kayit kurulusu.
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The ecenomic and financial developments in the capital market have obliged people to
take advantage of computer system. The means that keeping records and making transaction
over this computer system have been caused being lived a different process even in share
transfer. Thus the necessity of being electronically recorded and monitored shares by means
of computers instead of being binded shares has occured.

Also this exchange has displaced incorporated companies in the capital market. A consept
of PHC (Publicly-Held Corporation) has appeared. Legal arrangements in the field of
incorporated companies have been reordered by reason of the needs which system brought.

With the consept PHC appeared, trading volume has increased and trasfer of partner's
interest has led to the emergence of various regulations which were drawn up in CBM



(Capita Markets Board of Turkey), nor included TCC (Turkish Commercial Code). The
matter of our study ‘SHARE TRANSFER IN INCORPORATED COMPANIES UNDER
CAPITAL MARKET LAW'’ was dealt with respect to these regulations.

The increase of participation in capital markets and especially the quantitative growth in
issue of shares have also brought along some legal problems. These legal problems firstly
come to mind are public offering of shares by PHC, forming a brokerage contract with
intermediary institutions for public offering, forming an emptiovenditio with intermediary
ingtitutions for PHC to act as an investor in second-hand market, being recorded shares and
storing in Takasbank, share transfer in ISE (Istanbul Stock Exchange), being subject to
mandotary call of shares and share transfer with mandotary call system of shares. As a matter
of fact the problem grows out of the legal nature of shares. Shares in property securities are
valuable documents. Therefore, commercial papers held in TCC is subject to strict rules
formally. Being on behalf of nam and bearer of shares also brings about the same property
regulations.

The consept of share in incorporated companies has changed by being binded shares and
circulation logging system. Transfer procedure of shares in PHC, after dematerialization of
their shares, comes to the fruition at first-hand , at second-hand in ISE and at the other
forms and conditions in wholesale of share market, in accordance with central book-entry
share clearing system.

While the aim of first-hand market is to provide capital to the corporation which issued
own its own shares to the public, the aim of first-hand market is to make buying-selling of
previoudly issued capital market instruments. Therefore, capital inflows do not occur in the
safe of corporation. Corporation exported trade in these markets can purchase and sale by
means of intrmediary contract and filfilling this contract in Takasbank.

Key Words: Capital Market, PHC, Share, ISE First-Hand Market, ISE Second-Hand Market,
Tkasbank, ISE Settlement and Custody Bank Inc., Public Offering, Share Transfer, By
recording, Time, Central Registrar.



ICINDEKILER

ICINDEKILER.......oouiiiit i e e e \%

KISALTMALAR. ... W XX

BiRINCi BOL UM

SERMAYE PiYASASI KAVRAMI VE SERMAYE PIYASAS

KANUNUNA TABI ANONIM ORTAKLIKLARIN HALKA ACILMAS

|. SERMAYE PIYASASI KAVRAMI ....covvviiiiiiiiiiiieiiiiieie e

II.SERMAYE PiYASASININ OZELLIKLERI.......cooevveeeeeee 4

I11. SERMAYE PIYASASININ UNSURLARI .....coviiiiiiiiiiiieeeieeii e 5
A. Piyasadan Fon Arzve Talep Edenler..........coooiiiii i 6
B. Fon Arz ve Taebinin Karsilastigi Piyasalar................cocooiiiiiinnn, 6
C. Sarmaye Piyasast AraClari........covui i e 6
D. AraCt KUrUlUSIar. .. ....c.voe e e e e e e 7



V. SERMAYE PiYASALARININ FINANSAL PiYASALARLA

V. SERMAYE PiYASASININ HUKUKI CERCEVESI................cco..... 11
A. Sermaye Piyasasi Hukuku ve Gelisimi.............cooeeii i 11
B. Sermaye Piyasasi Hukukunun Genel Hukuk

IGINAEKT Y IT. . uv i e e 12

C. Sermaye Piyasas: Kanunu ve OzelliKleri..........cccoooeiiiiiiiieiieiiee, 14

V1. SERMAYE PIYASASI KANUNUNA TABi ANONIM
ORTAKLIKLARINHALKA ACILMASI ... 17
A. Sermaye Piyasas Kanununa Tabi Anonim
Ortaklik Kavrami.........ooouieii e e 17

1. Halka A¢ik Olmayan Anonim Ortaklik ve

Sermaye Piyasast UygulamasS..........o.vvuiiiiieiiiiie e e e e e 17
2. Halka Agik Anonim Ortaklik (HAAQO)......ooiiii e 18
3. Her iki Anonim Ortaklik Arasindaki Farklar...................cccoceeene., 18

B. Halka Agcik Anonim Ortaklik (HAAO) Statuslnin
Kazanmilmasi... ..o 22
1. Hisse Senetlerinin Halka Arz1 YoluylaHAAO

StatUsUNUN KazZani mMasSL. . . ..o e e e e 22

VI



a. Halka Arz Kavrami ve Hukuki Niteligi...............ccooeveiiiiinnnns 22

b. Kurulusta HalKa ArzZ..........oooii e 23
c. Kurulustan SonraHalKaArzZ........ccooviii i 24
aa. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arzi.......ccocceeevoiiiin e, 24

bb. Sermaye Artirimiyla Olusturulan Hisse
Senetlerinin HalKaAIZi..........ooiv i, 27

d. Elektronik Ortamda (internet Araciligiyla)
HalKaATZ. ... e e 29
€ HaKaArz SUreCi.......cooovvvviiii i 029

aa. Halka Arz Edilecek Sermaye Piyasasi

Araclarinin Kayda AlINMast..........ooveiiiiiiiici e e e 29
aaa. Kayda Aldirma Zorunlulugu. .............ccooviiiiiienene 29
bbb. Basvuruya Eklenecek Belgeler................cooviiiiiinnnns 29

ccc. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda
Kayda Alma Kosullar.........cccooeeevieennece e 30
ddd. Kayda Alma Basvurusunda

Bulunmamanin Sonuglar.............coovevie i 31

bb. Tzahname ve SITKUIE ........o e e e, 32
aaa. Izahname ve Sirkilerin TaniMmi........c.oeeeee e, 32

bbb. izahnamede ve Sirkillerde Yer
Alacak Bilgiler........ooviiii 33
ccc. izahname ve Sirkilerin

HazZirlanmaSL...... oo e e e e, 34

VII



ddd. izahname ve Sirkilerde

Degisiklik Yapilmas

eee. izahname ve Sirkilerde Yer Alan Bilgilerden

Dogan Hukuki Sorumluluk.............cooooviiiiiiiinnn.

aaa. Satis Y Ontemleri
bbb. Tam ve Nakden Odeme Tlkesi

ccc. Sermaye Piyasasi Araclarimin

ddd. Satis Sonuclarinin Kurula

Bildirilmesi

2. Farazi Olarak HAAQO Statiisinin Kazanilmast..............o.......

a. Ortak Sayisinin Kanunda Gosterilen
Miktar1 Asmasi
b. Kanuni Ortak Sayisinin Asilmasi Halinde
Y apilacak iglemler
aa. Gercek Hisse Sahibinin
Dikkate Alinmasi

bb. Hisse Sahibi Sayisinin Tespiti

cc. Bildirim YUKUMIGIUZU. .. ....ovveee e

c. Kanuni Ortak Sayisimin Altina Dusmesi

VIl

.41

41

41



IKINCi BOLUM

ANONIM ORTAKLIKLARDA HIiSSE VE HiSSE SENEDI

KAVRAMLARI VE SERMAYE PIYASASI

ARACI OLARAK HIiSSE SENETLERI

I. ANONIiM ORTAKLIKTA HiSSE VE HIiSSE SENEDi

KAV RAM L AR .. e e 47
A. Anonim Ortakhkta Hisse Kavrami ..o i e 47
1. Esas Sermayenin Parcasi Olarak Hisse...........ccooviiiiiiiiiiiiii s 438
2. Hisse Sahipligi Mevkii Olarak Hisse..........ccoooviiiiiiii e 49
3. Haklarin ve Borglarin Kaynagi Olarak Hisse..............ccoveviiiiiineeenn, 49
4. Hisse Senedi ile Es Anlamli HISSE ......oovviiii i e 50

B. Anonim Ortakhkta Hisse Sahipliginin
Kazanimasi. .. ...cooo i 51
1 AN Kazanmas........ouvviuiiiiieie i et e s e e es e neeieieene e

2. DeVren KAzZanma .. ... ce oo e e e e e e e 0B

a. Hissenin Sozlesme Ile KazanImast.............ooovvvvivieiieiie e, 52
aa Devrin Taraflars........ccooeviiii 52
BD. DeVIr TUFIEIT ... e e 53

a8 TAMDEVIT.... .o 53



bbb. Mesru Hamil (Malik) Goruntist
Saglayan Devir........c.coviiiii i D3

CCC. INANCIT DBVIT. .. .. e e e e, 54

b. Cebri IcraYoluileKazanma.............coeeeieeieeiciieieeeaennn .85

c. Hissedarin Temerrtidi Nedeni ile Ortakliktan

Cikarilmas: (Iskat) Sonucu Kazanmasi.............coeeeveienineciniinnns 55
d. Mahkeme Karar Ile Kazanma. .. .......oooeeeee e e, 58
e MirasYoluileKazanma. .......cooovoiiiiiii e 58

f. Esler Arast Mal Rejimi Hukmu ile

KAZANMAL .. ..o e 59

C. Anonim OrtakhktaHisseSenedi ..........cccooiiiiiiii e, 59
1. Hisse Senedi KaVvrami. .. ....c.oue et e e e e 59

2. Hisse Senedinin OzelliKIri............oooiiii e, 60

3. Hisse Senedinin Cikarilma Zamam
VEMECHUNYELI....oviiei i i e e e e e 000

4. Hisse Senedinin Sahibine Sagladig

Haklar ve YUKUMITITKIEr ... ... e e 62
5. Hisse Senedinin SeKli.......coon oo 63
6. Hisse Senedinin Cesitleri......coovvvinie i e 63

a. Namave Hamiline Yazili Hisse Senetlefi.....ccoovvvveieieieen et ....63
b. Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri............coooviiiiiiiiiiii e, 64

c. Bedelli ve BedelSiz HiSSE SENEtl €l ... c.voeie e e e e e, 64



d. Nakit Karsiligi ve Ayni Sermaye Karsiligi

Cikarilan Hisse Senetleri........oooii i 65
e. Primli ve PrimsizHisse Senetleri.........cooiii i 65
f. Kurucu ve IntifaHisse Senetleri............coovvin e iiicee e, 65
0. Oydan Yoksun Hisse senetleri.......c.oov i e e 66

1. SERMAYE PiYASASI ARACI OLARAK
HISSE SENETLERI.....ccoiuitiiiis e
A. Sermaye Piyasasi Aract Kavrami.........coovoviieiiiiciiiiceiiec i e eaes
1. Menkul Kiymetler... ..o e

2. Diger Sermaye Piyasast AraGlari.........coouvveiuiiiiieiniiie e e,

B. Hisse Senetlerinin Menkul Kiymet Niteligi ...............cooooevieiii .

C.HAAO daHISSE Senedi.......ovvieiiiiie e e
1. Hisselerin Senede Baglanma Zorunlulugu. ..............ccoceee i veniennns
2. Hisse Senedi Bedellerinin Tam Olarak Nakden

OdenmMe ZOrUNTUIUBU. ......coviie et e e e e e e

Xl

.68

.69

69

.69



UCUNCU BOLUM

ANONIM ORTAKLIKTA GENEL OLARAK HiSSE DEVRIi

|. HISSE SENEDINE BAGLI HISSENIN DEVRI..........cocoiiiiiiiiiiii, 70
A. Hamiline Yazilhh Hisse Senetlerin Devri........ccoovvii i, 70
1. Hamiline Yazil1 Hisse Senedi Kavrami............cooeeviiiini i, 70

2. Hamiline Yazil1 Hisse Senedinin Devir Sekli.........ccoccovviii i 70

a Senedin ZilyetliginiNn DeVIi........oeve i e 70

aa HUKmMeN Teslim......o e 71

bb. Zilyetligin Haval€Si ..o 71

CC. KiSAEIden TeSim.. ... e e 73

b. Mulkiyetin Gecirmek Amaciile Devir...........cccovviii i i 73

B. Nama Yazilh Hisse Senetlerin Devri.......c.ooieiii i 74

1. NamaYazli Hisse Senedi Kavrami.......cccovveiiiciiiicciiiiiiiieeennn 14

2. Nama Y azil1 Hisse Senedinin Devir Sekli..........cccooviiiiiiiiiennns

a. Ciro YoluylaTedim Edilerek Devir

b. Senedin Zilyetliginin Teslimve Tedimsiz Devri..............c.ccveeenes

3. Nama Y azil1 Hisse Senetlerinin Alacagin

TeMliKi YOIUTIE DOV ... oo e e e e e e e,

4. Hissedar Olabilmek icin Pay Defterine

Kayit KUral1... ..o e e e e

X1

.78

.80



C. Bagh Nama Y azil Hisse Senetlerin Devri..........

.80
1. Bagli Nama Yazili Hisse Senedi Kavrami............ccovvevvi i vivinniennnns 80
2. Bagli NamaYazili Hisse Senetlerin Devri.........c.ccooioi i 81
a CiroveAlacagin Temliki ..o 81
D, TeI M. 81
I1. ILMUHABERE BAGL| HISSENIN DEVRI..........cooviiiiiiiiiii e, 82
A. Iimihaber Kavrami...............cccoeevvneennn., .82
B. Nama Y azil1 Hisse Senetlerinin Yerine
Cikarilan IImUhaberin DEVIi.........cvv v 84
C. Hamiline Yazil1 Senetlerin Yerine
Cikarilan Nama Yazili Iimiihaberlerin Devri............ovevvviiieeeeeenn. ... 84

D. Hamiline Y azil1 Hisse Senetlerin Yerine

Cikarilan Hamiline Y azil1 ilmiihaberlerin Devri

............................... 85
I11. SENEDE BAGLANMAMIS CIPLAK HiSSENIN
DEV R .. 86
A. Senede Baglanmamis Hissenin Devri..........covvii i, 86
B. Bedeli Tam Olarak Odenmis Ciplak
HISSENIN DOVII ...t e e e 86
C. Bedeli Tam Olarak Odenmemis Ciplak
HISSENIN DOVII ... e e e 87

X1



V. RUCHAN (ON ALIM YA DA YENI PAY ALIM)

HAKKINA SAHIP HISSENIN DEVRI....o.oooiiiiei e

A. Genel Olarak Riigchan Hakki

B. Ruchan Hakkina Sahip Hisselerin Devri

DORDUNCU BOL UM

SPK’NA TABI ANONIM ORTAKLARIN
HISSEL ERININ ZORUNLU CAGRI YOLUILE

TOPLANMASI SONUCUNDA DEVRI

|. DEVRE KONU HISSELERIN ZORUNLU CAGRI YOLUILE
TOPLANMASI KAVRAMI
A. Genel Olarak Zorunlu Cagrida
Bulunma Kavram

B. Zorunlu Cagr1 Y ukUimldlige Tabi
Anonim Ortaklar

C. Zorunlu Cagrida Devre Konu Olan Hisseler

I1. ZORUNLU CAGRIDA BULUNARAK HIiSSE TOPLANMAS

YUKUMLULUGUNUNDOGMASI ...,

X1V

...100



A. Zorunlu Cagri Yukumlaligini Ger ektiren

B. Zorunlu Cagri1 Y ukimluligunin Dogma
ZAMANL. .. ettt e e e e e e e 102
1. Hamiline Yazili Hisseler Agisindan..............ccccvvieninenenieniennnn. 102
2. NamaYazi Hisseler Acisindan.............ccccoevvvvvievieeieseese e 102
3. Bagli NamaYazili Hisseler Agisindan..........c.o.ovveieiii i, 103
4. Kaydilestirilmis Hisseler Agisindan.................ccceoeevvveeeieseenn.n.. 103

C. Zorunlu Cagri Yukumluluginden Muafiyet..............cceeeiienennnn. 131

I11. HISSELERIN ZORUNLU CAGRI YOLU iLE TOPLANMAS
SONUCUNDA DEVRIN GERGEKLESMESI...........ccocovviiiiininn, 105
A. Genel Olarak Zorunlu Cagri Yolu ile Hisse Devrinin
ON ASAMASL. ..ottt e e e e et e e e e e e e 105
1. Zorunlu Cagr Igin Kamuyu Aydinlatma
ZOTUNTUTUZU. .. oo e e e 105
2. Zorunlu Cagriya Konu Hisselerin Fiyatinin
BelirlenmeS ... .o 106

B. Zorunlu Cagri Yolu ile Toplanan Hisselerin

DY o 01 o 11 ] 1 P 107
1. Bilgi Formunun Hazirlamp Kurula Sunulmast.............oooviieiiinnnn, 107

2. Zorunlu Cagrida SUre........ocov e ii i e e e . 108

XV



3. Zorunlu Cagrimin Y apilarak

Hisse Devrinin Gergeklesmesi..........ov v 109
BESINCIi BOL UM
SPK’NA TABI ANONIM ORTAKLARIN DEVREDILECEK
HISSEL ERININ KAYDA ALINMAS
|. HISSE SENETLERININ TURK HUKUK SISTEMINDE
KAYDILESTIRILMESI.......cooo i 111
A. Genel Olarak Kaydilestirme ve
Kaydi Sistem.........coiiiiiii e e e 11
B. Kaydilestirmenin Hukuki Cergevesi............ooooviviii i 114
I1. HISSE DEVRINDE KAYDI SISTEM VE MERKEZI KAYIT
KURULUSUNUN ROLU......ooitii e e 115
A. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)......oooooiiiiiiiiiiiiieeiee a0 115
B. Kaydilestirilecek Anonim Ortaklik
L LSS = = o PSP B4 L
C. Hisse Devrinde Kaydi Sistemin
0 1 120

D. Kaydi Sistemin Pay Defteri Uzerindeki

XVI



BRI e e a0, 126
E. Kaydi Sistemde Hisse Devrinelliskin Kayitlarin Tutulma
Usul VEESASarn.......coo v . 129
1. Genel Olarak Kayitlarin Tutulmast.........coovevvi i, 129
2. HESAD TUNENT . e e 129
A dhragCt HESaDI. ... 130
b. Araci Kurulug HeSabi...........o oo, 131
C. Yattrimer Hesabt..........ooveviiiii 2131
d. Yetkili Takas ve Saklama Kurulusu Hesab...............................133
e. Ortak, Katilimci ve Y atirimer Hesaplarinin
Al HESADIAI. ..o 133
3. Alim-Satim Sonucu Devredilen Hisselerin Kayitlarimin

TUEUIMIBSL. . e e e e e e e e e e e, 134

XVII



ALTINCI BOLUM

SPK’NA TABI ANONIM ORTAKLARIN KAYDA ALINAN

HISSEL ERININ iMKB’'DE DEVRI

. HAAQO'IN BIRINCI EL PIYASASINDA HALKA

ARZA ARACILIK SOZLESMESIYLE IMKB’'DE

GERCEKLESEN HISSEDEVRI.......ccovviiiiiii e 135
A. IMKB’de Hisse Senetlerin Halka Arzina
Aracihik S6zlesmesinin Kurulmas.............oocooiociiie, 135
1. Genel Olarak Halka Arza Aracilik
074 1= 0 1= TP 135
2. Halka Arza Aracilik S6zlesmesinin
= 142
3. Halka Arza Aracilik Sozlesmelerinde HAAO' inile
Aract Kurumun Hak ve Borclar............cooooviiii i 144
a. fhragct HAAO' ligin Hak ve Borglar.............coeeeeeveiiiiece, 144
b. Araci Kurumun Hak ve Borglar..........c.ccoo v viiiiiiiiiiivie e 146
B. Hisse Senetlerinin IMK B’ de Halka Arza Aracilik
Sozlesmesinin fasi ile HISSe DeVIi.......ccuvvieiii e 147

XVl



2. IMKB’ de Birincil Piyasaislemleri ile
a. Hisseleri IMK B’ de Islem Gormeyen Ortaklarin
Birincil Piyasalslemleri ile Hisse DeVIi............cccoevvveeninaenn.. 148
b. Hisseleri IMKB’ de Islem Goren Ortaklarin
Birincil Piyasa Islemleri lle Hisse Devri..............c.ccoeveveeennn... 149
c. IMKB Birincil Piyasasinda Gergeklesen
Hisse Devrinde Takas SUreCi..........cocoevivviiieiie i e e, 150
I1.HAAQO’IN IKINCIi EL PIYASASINDA ALIM- SATIMA
ARACILIK SOZLESMESIYLE IMKB’'DE GERCEKLESEN
HISSE DEVRI.....uovtiit it e e 151
A.IMKB' de Hisse Alim-Satimina Aracilik
SOzIesmMeSININ KUFUIUSU. ..o e e e e e e 151
B. IMKB’de Alim-Satima Aracilik Sozlesmesinin
Ifasiyla Hisse Devrinin GergeklesmeSi...........ccuvvvevunciineeeeee 157
L GeNel Olarak.......oeeie e e e 157
2. Sozlesmenin ifasinda Takasbankin Islevi...............cooeevivvvinnnn..., 158
3. Hisse Senetleri Piyasasinda Takas Kosullari...............coovvvveeeennnn. 159
a. Net Bakiye/ Netlestirme...........ccocoviiiiii i 159
b. Teslim Karsiligi Odeme............oooviieieiiiiee e 160
C.Kaydi Takas.......covvivi i i i, 160

XIX



O. MEKEZI TaKaS. .. .o e e e e e e e e e, 160

e. Aym Gin Valorlu Odeme..............coccoeeeeeiiiiiiiiieei e ieenn...160

C. IMKB ikinci El Piyasasinda Ger ¢eklesen

Hisse Devrinde TakaS SUM€Ci........ovvuuieie i e, 161
LT GUNUISIEMIEIT. e 161
2. TH+1 GUNU TSI OMIENT ..o e, 161
3. T+2GUNUIslemIeri... ... 162

a. Hisse Senedi Borcunun Kapatilmast..........cccoceeveiiinenn ... 162
b. Hisse Senedi Alacaklarimin Dagilimi.....................oceeeneel . 163
c. Nakit Borclarin Kapatilmasi..........c.ooeviiiiiiii i 163

d. Nakit Alacaklarinin Dagilimi............c.covviiiii et a0 164

I11. IMKB’DE HISSELERIN HALKA ARZ EDILMEKSIZIN

TAHSISLTI SATISI ILEDEVRI......coivviiiiii e 166
A. Tahsidi Satis Kavrami........ooo oot 166
1. Genel Olarak TahSiSli SatIS......uoveeeeeeeeeeeie e et 166
2. Tahsidi SatislaHISSE DV ... e, 166

B. IMKB’de Toptan Satislar Pazarinda
TS = 1 I T S Lo 4
1. Genel Olarak Toptan Satiglar Pazart...........ccoovovvii i, 167
2. Toptan Satiglar Pazarinda Hissenin

Sat1s YOIUuYIa DeVIi....ovuii e e e 167

XX



3. Toptan Satis Pazarinda Gerceklesen

Hisse Devrinde Takas SUrECH ... ... oue v e e e e e e e e e 170

IV.IMKB KOTASYON YONETMEL iGI’ NiN HiSSE
SENETLERININ BORSADA DEVRI BAKIMINDAN
DEGERLENDIRILMESI...........vviiiiiiiii i 171
A. Genel Olarak IMKB Kotasyon Y énetmeligine
GOrEDEVIT ... e AT
B. TTK m.416 Hukmi Karsisnda IMKB K otasyon

Yonetmeliginin Degerlendirilmesi.............covvvivivnnceeenn 171

V. HISSELERIN TTK m.417 HUKMUNE GORE
IMKB'DE DEVRININ INCELENMESI............ccooiiiiiiiiiiiee, 173
AL GENEL Olarak.......eiei i 173
B. TTK m.417 Hikmu Karsisnda SPK m.10/A
HUkmUnUn Hisse Senetlerinin Devri Acisindan
DegerlendirilmeSi.... ..o 174
a Hamiline ve Nama Y azil1 Hisse Senedi
ACISINAAN DBVIT ... .oe e e 174
b. Bagli Nama Y azil1 Hisse Senedi

ACISINAN DBVIT ... e e e e 174

XXI



V1. IMKB’'DE HISSE DEVRININ TTK TASARISININ

DEVRE ILISKiN HUKUMLERI CERCEVESINDE

DEGERLENDIRILMESI

............................................................ 176
A. Genel Olarak TTK Tasarisinda Hisse

SENEtlEriNIN DEVIT....cue i e 176
B. IMKB’ye Kote Nama ve Hamiline Yazilh Hisse

SENELIErTNIN DEVIT ... ... i 178

1. IMKB'’ye Kote Nama ve Hamiline Y azil1 Hisse
Senetlerin IMKB’ de DeVIi............cccveieeiiiiieeeieeeeeieeneen . 178
2. IMKB'’ye Kote Nama ve Hamiline Y azil Hisse

Senetlerin IMKB DisindaDevri.........ccocvvvveeeiie i 179

XX



ABD
Batider
BK

Bkz

dpn.

HD.
HGK
HUMK
111
iMKB
KHK
Kurul
KVK
m.
MKK
NASDAQ
OYHS
RG

SEC

KISALTMALAR

: Amerika Birlesik Devletleri

:Bankave Ticaret Hukuku Dergisi
: Borglar Hukuku

. bakimz

: Cilt

- dipnot

. Esas

: Hukuk Daires

. Yargitay Hukuk Genel Kurulu

: Hukuk Usulii Muhakemel eri Kanunu

: fcraKanunu

- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Kanun Hikminde Kararname
. Sermaye Piyasast Kurulu

: Kurumlar Vergis Kanunu

: madde
: Merkezi Kayit Kurulusu

: National Association of Securities Dealers Automated Quotations
: Oydan Y oksun Hisse Senetleri

: Resmi Gazete

. Securities and Exchange Commission

XXI111



Seri: 1, No: 5
Sayilh Teblig : Seri: |, No: 5 sayil “Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarinailiskin
Teblig” (RG. 23.06.1989, S. 20204).
13.11.2001 tarihinde 24582sayil1 Degisik, Teblig: Seri: |, No: 28.
Seri: |, No: 26
Sayih Teblig : Seri: I, No: 26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmast
ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi” (RG. 15.11.1998, S. 23524).
03.03.2006 tarihinde 26097 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: I,No: 34.
Seri: |, No: 36
Sayih Teblig : Seri: I, No: 36 sayil1 “Oydan Y oksun Paylaraliskin
Esadlar Tebligi” (RG. 21.01.2009, S. 27117).
Seri: 11, No: 22
Sayih Teblig : Seri: 1, No: 22 sayili “Borglanma Araclarim Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satisina liskin Esaslar Hakkinda Teblig”
(RG. 21.01.2009, S. 27117).
22.01.1992 tarihinde 2119 say1l1 Degisik, Teblig: Seri: 11, No: 12.
Seri: IV, No: 8
Sayih Teblig : Seri: IV, No: 8 sayil1 “Halka Agik Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekéleten Oy KullamImasinave Cagri Yoluile
Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasinailiskin Esaslar Tebligi”
(RG. 09.03.1994, S. 21872).

02.09.20009 tarihinde 27337 sayil1 Degisik, Teblig: IV, No: 44.

XXIV



Seri:lV, No: 27

Sayih Teblig

Seri: 1V, No: 27 sayil1 “ Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan
Halka Acik Anonim Ortakliklarin Temettl ve Temettl Avansi
Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi”

(RG. 13.11.2001, S. 24582).

08.03.2008 tarihinde 26810 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: 1V, No:

40.

Seri: IV, No: 28

Sayih Teblig

Seri: 1V, No: 38

Sayilh Teblig :

Seri: IV No: 39

Sayih Teblig

- Seri: 1V, No: 28 sayil1 “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi

Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig” ( RG. 22.12.2002, S. 24971).
21.05.2009 tarihinde 27234 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: 1V,

No: 43.

Seri: 1V, No: 38 sayil1 “Kayith Sermaye Sistemine Iliskin

Esadar Tebligi” (RG. 23.01.2008, S. 26765).

Seri:IV, N0:39 sayil1 “Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul
Kaydindan Cikarilmalarinailiskin Esadar Tebligi”,
(RG. 08.03.2008, S. 268109).

11.08.2009 tarihinde 27316 sayil1 Degisik, Teblig: 1V, No: 45.

XXV



Seri: 1V, No: 44

Sayilh Teblig : Seri: IV No: 44 sayili “ Cagri Y oluyla Ortaklik Paylarinin
Toplanmasina iliskin Esadar Tebligi” (RG. 02.09.2009,
S. 27337).

Seri: V,No: 6

Sayih Teblig : Seri: V, No: 6 sayil1 “Aracilik Faaliyetlerinde Belge ve Kayit
Diizeni Hakkinda Teblig” (RG. 31.01.1992, S. 21128).
28.07.2009 tarihinde 27302 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: V,
No: 112.

Seri: V, No: 46

Sayih Teblig : Seri: V, No: 46 sayil1 “ Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (RG. 07.09.2000, S. 24163).
03.03.2006 tarihinde 26097 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: V,
No: 86.

Seri: VIII, No: 22

Sayilh Teblig : Seri: VIII, No: 22 sayili “ Sermaye Piyasasi Araglarim Halka
Arzinda Satis Y ontemlerine iliskin Esaslar Tebligi”
(RG. 27.10.1993, S. 21741).
10.06.2004 tarihinde 25488 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: VI,

No: 41.

XXVI



Seri: X1, No: 1

Sayilh Teblig : Seri: X1, No: 1 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve
Raporlarailiskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”
(RG. 29.01.1989, S. 20064)
08.03.2008 tarihinde 29810 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: XI,
No:28.

Seri: XII, No: 1

Sayilh Teblig : Seri: X1I, No: 1 sayil1 “ Sermaye Piyasasi Kanununa Téabi
Ortaklik ve Kuruluslarin Mai Tablo ve Rapor Diizenleme
Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Y UkUml Gl tklerinin
Belirlenmesine iliskin Genel Aciklama Tebligi”
(RG. 18.02.1992, S. 21146).

05.05.1989 tarihinde 20159 sayil1 Degisik, Teblig: Seri: X,

No: 14 .
SPK . Sermaye Piyasasi Kanunu
STB : Sanayi ve Ticaret Bakanligi

TAKASBANK : Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Tic. D. : Yargitay Ticaret Daires

TMK : Turk Medeni Kanunu

TSPAKB : Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi
TTK : Turk Ticaret Kanunu

XXVII



TTK Tasaris

TTSG

vd.

: TBMM Adalet Komisyonu tarafindan kabul edilerek giindeme

alinan Turk Ticaret Tasarist.

: Turk Ticaret Sicili Gazetesi

: ve devami

XXV



GIRIiS
I. SUNUS

20. yiizyilin sonlarina dogru gelindiginde, teknoloji alaninda hizli bir degisim
yasanmustir. {letisim ve bilisim teknolojisindeki gelismeler is yapma sekillerini de
degistirmistir. Degisimin hizl1 yagandig1 alanlardan birisi de sermaye piyasasidir.
Sermaye piyasasinda, borsa-aract kurum, araci-kurum miisteri iligkilerinde kokli
degisiklikler olmustur. Bu gelismeler ve degisim sermaye ortakligi olan anonim
ortakliklarinda da kendini  gOstermistir. Anonim ortakliklar, sermaye
piyasasindaki gelismelerden yararlanabilmek i¢in, halka acik anonim ortaklik
statiisiine gecmiglerdir. Bu gecis kimi zaman ortakligin istegiyle, kimi zaman da
yasadan kaynakli zorunluluk hallerinin ger¢eklesmesiyle olmustur.

Anonim ortakligin halka agik anonim ortaklik (HAAO) haline gelmesiyle tabi
oldugu kanuni ve idari diizenlemeler de degigsmistir. HAAO, SPK’nun sartlarim
yerine getirerek, fon arz ve talep eden kuruluslar haline gelmislerdir. Piyasada
HAAO’gin hizla yer almasi, bu kuruluslarin pazar faaliyetlerini gergeklestirecegi
piyasalarin ve bunlarn kargilastiran aracit kuruluslarin zenginlesmesine neden
olmustur. HAAQO’lar sermaye piyasasinda, bazen hisselerini yatirimcilarin
tasarrufuna yonelten ihragg1 kurulus, bazen de bunlari piyasaya arz eden araci
kurulus, kimi zaman da kendileri yatirnmci roliinii Ustlenmislerdir. HAAQO’1n
sermaye piyasasindaki bu durusu, ortaklifi ekonomik ve finansal agidan onemli
bir konuma getirmistir. HAAO ¢ok yiiksek miktardaki sermayeyi, biinyelerinde
barindirmalarindan dolayi,  hissedarlarina ve kamuya olan sorumluluklar
artmistir. Bu nedenle HAAO, SPK ve diger kanunlarla ve de idari diizenlemelerle,
belli donem ve kosullarda, mali tablolarini, kanunun belirledigi denetim
kuruluglarima onaylatarak, kamunun bilgisine sunmak yiikiimliligi altina
girmiglerdir. Ayn1 zamanda SPK’yla, HAAO’da, yonetim kontroliinii ele
gecirecek oranda hisse kazanimi gerceklestiren gruba, yonetim kontrolii disinda
kalan, azinlik hisselerinin satin alinmast i¢in ¢agrida bulunma zorunlulugu
getirilmistir. HAAO’da zorunlu ¢agr sistemiyle gerceklestirilen hisse devirlerinde
de kamu aydinlatilarak, azinlik hissedarlar korunmaya ¢aligilmsgtir.

Anonim ortaklarda hisse kavrami, hissenin senede baglanmasi ve tedaviili
HAAO’da sistematik bir degisime ugramistir. HAAO’lar hisselerini devretmek
istediklerinde SPK’nun aradigi sekil sartlar1 ve diizenlemelere uygun hale
getireceklerdir. HAAO’in hisseleri Merkezi Kayit Kurulusu’nda SPK ve
diizenlemelerinin aradigt kosullar olusturularak kayit altina almacaktir.
HAAO’gin hisseleri, SPK’nun aradigi sartlar yerine getirilerek, kayit altina
alindiktan sonra, sermaye piyasasinda devre konu olabilirler. HAAO’lar
hisselerini yatirimcilarin almasi igin araci kurulusla, halka arza aracilik gergeve
sozlesmesi imzalayarak, IMKB Birinci El Piyasasinda halka arz edebilirler.
HAAO’lar daha once halka arz edilmis hisselerin alicis1 ya da saticist olmak
istediklerinde ise yine aract kuruluslarla, alim-satima aracilik s6zlesmesi
imzalayarak bu kez de, IMKB Ikinci El Piyasasinda hisse alim-satimi yapabilirler.



HAAO’lar, hisselerini halka arz etmeksizin IMKB Toptan Satiglar Pazarinda
yatirimcilara devredebilirler.

II. CALISMANIN AMACI

Sunus bolimiinde de agikladigimiz gibi anonim ortakliklar, zamanla ortaya
cikan teknolojik ve ekonomik gelismenin yarattifi degisimden etkilenmiglerdir.
Bu degisim anonim ortakligin sermaye piyasasindaki yerini de degistirmistir. Bir
halka ac¢ik anonim ortaklik kavrami ortaya ¢ikmigstir. Sistemin getirdigi ihtiyaclar
nedeniyle, anonim ortakliklar alaninda yer alan mevcut hukuki diizenlemeler,
yeniden sekillendirilmistir. Ortaya c¢ikan HAAO kavramiyla, sermaye
piyasalarinda islem hacimleri artmis ve ortaklik hisselerinin devri TTK’da yer
almayan, SPK’da diizenlenen c¢esitli diizenlemelerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Calisma konumuz olan “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim
Ortakliklarda Hisse Devri” incelemesi, bu noktadan hareketle dogmustur.

Sermaye piyasalarindaki katilmdaki artis ve oOzellikle hisse senetlerinin
thracindaki niceliksel biiylime, beraberinde bazi hukuki problemleri de
dogurmustur. Bu problemlerin dogdugu hukuki iligkilerden ilk akla gelenler; hisse
senetlerin HAAO tarafindan halka arzi, aract kurulusla halka arza aracilik
sozlesmesinin kurulmasi, Ikinci el piyasada HAAO yatiimci sifat1 ile hareket
etmesi nedeniyle araci kurulusla alim satima aracilik sézlesmesinin kurulmast,
hisselerin kaydilestirilmesi, Takasbank’ta saklanmasi, IMKB’de devri, hisselerin
zorunlu ¢agriya konu olmasi ve zorunlu cagri sisteminin isletilerek hisselerin
devridir. Aslinda sorun hisse senetlerinin hukuki niteliginden kaynaklanmaktadir.
Hisse senetleri menkul kiymet niteliginde olan kiymetli evraklardir. Bu nedenle
TTK’da diizenlenen kiymetli evraka iligkin siki sekli kurallara tabidirler. Hisse
senetlerinin nama ve hamiline yazili olmas1 ayni nitelikteki kiymetli evraka iligkin
diizenlemelere de tabi olmalarini beraberinde getirmektedir.

I11. INCELEME PLANI

“Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri”
baslikli yiiksek lisans tez calismamiz “Giris ve Sonu¢” kisimlar1 hari¢ olmak
iizere alt1 boliimden olugsmustur.

Birinci boliimde sermaye piyasasi ve sermaye piyasasina tabi anonim
ortakliklarin halka acilmasi, kavramlarina yer verilmistir. Bu boliimde ileriki
boliimdeki agiklamalarimiza temel tegkil edecek olan sermaye piyasasi, piyasanin
ozellikleri, unsurlari, finansal piyasalarla olan iligkisi bu piyasanin hukuki
cercevesi, anonim ortaklik, sermaye piyasasi uygulamast ve HAAO kavramlari
aciklanmugtir.

Ikinci bélimde, anonim ortakliklarda hisse ve hisse senedi kavramlar1 ve
sermaye piyasasi araci olarak hisse senetleri agiklanmigstir. Anonim ortakliklarda
hissenin esas sermayenin bir parcasi oldugu, hissedarlik sifati kazandirdigi,



ortaklik hak ve borclarinin kaynagimi olusturdugu, hisse senedi ile es anlaml
oldugu, hissenin kazanim sekilleri, hisse senedi ¢esitleri ifade edilmistir.

Ugiincii béliimde, anonim ortakliklarda genel olarak hisse devri incelenmistir.
Hisse senedine bagli hisselerin nama, hamiline ve bagli nama yazili olmasina gore
devir sekilleri, doktrindeki tartigmalara da deginerek agiklanmistir. Ayrica
ilmiihaberlere bagl hisse, senede baglanmamig ¢iplak hisse, riichan (6n alim ya
da yeni pay alim) hakkina sahip hisselerin devri de incelenmistir.

Dordiincii boliimde SPK’ya tabi anonim ortaklarin hisselerinin, zorunlu ¢agri
yolu ile toplanmasi sonucunda devri degerlendirilmistir. Devre konu hisselerin
zorunlu ¢agr1 yolu ile toplanmasi, zorunlu ¢agrida bulunarak hisse toplanmasi
ylikiimliliiglinlin dogmasi, bu yiikiimliiliigii gerektiren sartlar, yiikiimliligiin
dogma ani nama, hamilin, baghh nama ve kaydilestirilen hisseler acisindan
incelendi. Ayrica ¢agn yiikiimliiliigiinden muafiyet konusuna da deginildi. Daha
sonra da zorunlu ¢agr ile toplanan hisselerin devri agiklandi.

Besinci boliimde, SPK’ya tdbi anonim ortaklarin devredilecek hisselerinin
Tiirk hukuk sistemine gore kayda alinmasi, hisse devrinde kaydi sistem ve
merkezi kayit kurulusunun rolii ve kaydi sistemde hisse devrine iligkin kayitlarin
tutulma usul ve esaslar1 incelendi.

Altinc1 bolimde de SPK’ya tabi anonim ortakliklarda kayda alinan
hisselerinin IMKB’de devri Birinci El Piyasasinda halka arza aracihik
s6zlesmesinin kurulusu ve sozlesmenin ifastyla, IMKB Ikinci Piyasasinda alim
satima aracilik sézlesmesinin kurulusu ve sézlesmenin ifasiyla, HAAO’gin IMKB
Toptan Satiglar Pazarinda, hisselerini halka arz etmeksizin hisse devri agiklandi.
Ayrica HAAO hisselerinin IMKB Kotasyon Yonetmeligine gore ve hisselerin
TTK m.417 hiikmiine gére IMKB’de devri, IMKB’de gerceklesen devir TTK
Tasarisinin devre iliskin hiikiimleri ¢ergevesinde incelendi.

Calismamizin sonug¢ boliimiinde ise SPK’ya tabi anonim ortakliklarda hisse
devrine iligkin olarak gozlem, inceleme, degerlendirme ve tespitlerimiz
neticesinde elde ettigimiz onemli hususlar 6zet olarak ifade edilmistir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI KAVRAMI VE SERMAYE PIYASASINA
TABi ANONIiM ORTAKLIKLARIN HALKA ACILMASI

I. SERMAYE PiYASI KAVRAMI

Sermaye piyasasi, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun “Gerekge”
bolimiinde, “Sermaye piyasasi, yatrimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasinda fon akimini saglayan aract kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar: ve
yatirtim fonlart gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan, modern finansman
sistemin adidir” seklinde tanimlanmistir.

Sermaye piyasasinda hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul
kiymetler alinip satilir. iste bu menkul kiymetlerden uzun vadeli fonlarin' arz ve
talebi karsilanir. Bu karsilama, ekonomideki geleneksel sistemden daha kolay,
daha yaygin ve daha ucuza el degistirme imkan verir’. Isletmeler agisindan ise
sermaye piyasasi, uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynak sermayelerinin karsilagtig
yerlerdir’. Sermaye piyasasi, para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar igerisinde
onemli bir konuma sahiptir™.

II. SERMAYE PiYASASININ OZELLIKLERI

Sermaye piyasast kavraminin daha iyi anlagilmasi i¢in, bu piyasanin
ozelliklerini soyle siralayabiliriz:

a. Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik
tasir ve genelde mali piyasa kavrami i¢inde yer alir. Ancak sermaye piyasasi
kavrami, agiklanirken para piyasasini da igine alacak sekilde agiklanmaktadir’.

b. Sermaye piyasasini para piyasasindan ayrildigi en belirgin 6zellik, orta ve
uzun vadeli fonlardan olusmasidir®.

! Uzun vadeli fon; iliskide bulunulan {igiincii kisi ve kurumlardan saglanan bir yildan daha uzun
siirede 6denecek olan borgtur. TSPAKB, Temel Finans, s. 35.

2 TANOR, Taraflar, s. 2.

* TANER/AKKAYA, s.7.

* KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s.43.
> TANER/AKKAYA, s. 7.

8 KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 43.



c. Sermaye piyasasindan saglanan krediler; c¢ogu zaman isletmelerin bina,
makine ve tesisat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Dolayisiyla da
sermaye piyasasindan saglanan fonlarla firmalar, sabit sermaye ihtiyacini
karsilar’.

d. Sermaye piyasasinin kaynaklar1 para piyasasindaki gibi tasarruf sahiplerinin
birikimlerinden olusan ¢esitli tasarruf hesaplarldlrg.

e. Sermaye piyasasinin araclart ¢ok cesitlidir. Ancak bu konuda en yaygin
olarak kullanilan arag, hisse senetleri ile tahvilleridir’.

f. Sermaye piyasasinda vade uzun, risk de yiiksek oldugu i¢in faiz oranlari da,
para piyasasina gore yiiksektir'’. iktisadi sistemde, vade uzunlugu ile faiz oranlari
arasinda dogrusal bir iliski oldugu farz edilir. Vade yiikseldik¢e faiz orani da

. .11
yiikselir .

Sermaye piyasasina sunulan fonlarin kaynagini, daha ¢ok bireysel tasarruflar
olusturmaktadir. Bireysel tasarruflar sermaye piyasasina ya dogrudan ya da
dolayli yollardan girmektedir. Dogrudan dogruya, piyasaya girig, sigorta
sirketleri, emeklilik ve diger sosyal fonlar, ticari bankalar ve yatirim ortakliklar
aracihigtyla olmaktadir'®. Tasarruflarin sermaye piyasasma dolayli yoldan girisi
ise; firmalar, bireyler ve devlet tarafindan yeni ¢ikarilmis finansal varliklarin satin
almmas yoluyla olabilmektedir'.

I11. SERMAYE PIYASASININ UNSURLARI

Piyasaya orta veya uzun vadeli fon arz edenler, tasarruf yapan taraflardir'®.
Tasarruf yapan taraflar; kisiler, 6zel sektor ve devlet sektorii kuruluslardir. Devlet
de sermaye piyasasinda yatirimer olarak yer alabilmektedir. Devlet, kimi zaman
ozel sektor sirket hisselerini satin alarak ortak olur ya da maliye politikasi
dogrultusunda biitce agigini1 gidermek icin devlet i¢ bor¢lanma araclar cikarir'.

" AKSOY/TANRIOVEN, s. 3; TSPAKB, Temel Finans, s. 37.
¥ TANER/AKKAYA, s. 9.

? AKSOY/TANRIOVEN, s. 57.

' SEYIDOGLU, s. 344.

"' KORKMAZ/PEKKAYA, s. 94 vd.

'2 CANBAS/DOGUKANLLI, s. 323.

" TANER/AKKAYA, s. 7.

¥ KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 43.

5 SEYIDOGLU, s. 636.



Bunun yaninda devlet, yabanci sermayenin de sermaye piyasasina fon arz ve
talebini destekleyebilir.

A.Piyasadan Fon Arz ve Talep Edenler

Sermaye piyasasindan fon arz ve talep edenler anonim ortakliklar, bankalar,
devlet, bazen de belediyelerdir'. Devlet ya da 6zel sektor, borglanma yolu ile orta
ve uzun vadeli fon saglamak iizere tahvil ¢ikartip sermaye piyasasindan kaynak
temin edebilir. Mevduat kabul etmeyen bankalar da banka bonolari ihrag ederek
sermaye piyasasina katilirlar'”.

B. Fon Arz ve Talebinin Karsilastig1 Piyasalar

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fonlarinin arz ve talebinin karsilandig
yerlere ihtiyag duyarlar. Iste yatirim yapmak isteyen kisi ya da kurumlar, organize
olmus ya da organize olmamis sermaye piyasasina basvururlar. Piyasaya arz
edilen fonlarim, talep edenlerle karsilastig1 yerler biiyiik ¢cogunlukla borsalardir.
Borsalar orgiitlenmis piyasalardir. Bu piyasalara 6rnek Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) dir. Organize olmamis piyasalara 6rnek olarak da
Bankalar Aras1t YTL, Repo, Tahvil ve Doviz Piyasalar gésterilebilirlg.

C. Sermaye Piyasasi1 Araclari

Sermaye piyasalarinda fon akisimi saglayan araclar cesitlidir. Tiirk sermaye
piyasasinda ihra¢, halka arza ve ikincil piyasalarda islem konusu olabilecek
araclar “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglar’” olmak tizere iki
kisma ayrilmistir. SPK m.3. “Tanimlar” baglikli hitkmiine gore menkul kiymetler;
ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen kiymetli
evraktir'”. Diger sermaye piyasast araglar ise, menkul kiymetler disinda kalan ve
sartlart Kurul tarafindan belirlenen evraklar olarak tanlmlanmlstlrzo. Sermaye
piyasasinin kalbi olarak goriilen bu araglar geligsmis iilkelerde say1 ve tiir
yoniinden ¢ok cesitlidir. Klasik orneklerini ise, hisse senetleri ve tahviller
olusturmaktadir®".

' TANOR, Taraflar, s. 135 vd.

"BOGA, s. 33.

'® TSPAKB, Diger Tegkilatlanmus, s. 1.

' SUMER, s. 16-17; YASAMAN, Menkaul, s. 22.
Y KAYAR, s. 15.

! KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 43.



D. Araci Kuruluslar

Araci kuruluglar, sermaye piyasasinda fon arz ve talebinin karsilagtiriimasina
yardime1 olan, 6zel hiikiimlere ve denetime tabi tutulan ve en genis anlamiyla
“finansal kuruluslar” ifadesiyle adlandirilan kuruluglardir. Bu kuruluslar, tasarruf
sahiplerinin, en az riskli ve en karli araclar1 edinmelerine; fon talep eden
kuruluslarin da araglarini en iyi ortam ve sartlarda, en kisa siirede satabilmelerine
yardimci olurlar®.

IV. SERMAYE PIYASASININ FINANSAL PIYASALARLA OLAN
ILISKiSI

Finansal anlamda ekonomik birimler; bireyler, isletmeler ve devletten olusur.
Bu anlamdaki ekonomik birimler, ihtiya¢ duyduklar1 finansmani kendi 6z
kaynaklarindan kargsilarlar. Ancak igerden karsilanamayan kaynaklar icin de,
disaridan finansman arayisina girerler. Iste bu ihtiyag, finansal pazarlardan
karsilanir. Bunun yani sira bazi ekonomik birimlerin de belirli donemlerde fon
fazlas1 olabilir. Bu birikim sahipleri gelir fazlalarini, belirli bir bedel karsiliginda,
fon agig1 olan ekonomik birimlere kullandirmak isteyebilirler. Bu kullandirma
islemi i¢in finansal pazarlara ve finansal kurumlara ihtiya¢ duyulur. Finansal
pazarlarda fona ihtiya¢ duyanlarla fon fazlasi olanlar, finansal kurumlar aracilig:
ile kar§11a§1r23.

Finansal piyasalar para, sermaye, altin, doviz, swap (degis tokus)24, opsiyon

(tercihli islem)™, forward (vadeli)*® ve futures (gelecek) piyasalar27 olmak iizere

yedi grup altinda incelenir®™.

2 AYTAC, Sermaye, s. 3; Gelismis iilkelerde, kisiler, aileler, isletmeler ve hiikiimetler igin
finansal fonksiyonlar1 yerine getiren finansal aracilar vardir. Finansal piyasalarda aracilar; ticari
bankalar, kredi kuruluglari, yatirim firmalari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarini ydneten
kuruluglar olarak sayilabilir. Finansal aracilarin ekonomiye sagladiklari en onemli katki, fon
akigin1 diizenli ve ucuz olarak tasarruf sahiplerinden fon kullanicilara veya projelerini finanse
etmek isteyen girisimcilere aktarmaktir. KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 64.

2 CANBAS/DOGUKANLL s. 1.

24 Swap, iki taraf arasinda, dnceden belirlenen bir sistem igerisinde, belirli bir finansal varliktan
kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistirilmesi konusunda yapilan bir s6zlesmedir. Bagka
bir tanim daha vermek gerekirse, swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara 6demelerinin,
kosullarini 6nceden belirleyerek, degisimi saglayan bir mali islemdir. Swap’ta amag, faiz oranlari
ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattig1 riski minimize etmektir. Swap, farkli
kuruluglarin farkli mali piyasalardaki degisik kredi degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi
sartlart ile kars1 karsiya kalmalarindan kaynaklanmaktadir. Boylece, s6z konusu farkliliklardan
swap islemine taraf olan igletmelerin her birinin yararlanmasi s6z konusu olmaktadir. CEYLAN,
Finansal, s. 233; PENEZOGLU, s. 62; AKSOY/TANRIOVEN, s. 471; CANBAS/DOGUKANLI,
s. 144.

» Opsiyonlar, gelecege yonelik hak igeren finansal sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmesi, iki taraf
arasinda yapilan, taraflardan birinin, gelecekte bir mali veya varlig: sabit bir fiyattan alma veya
satma hakkini elde etmek i¢in prim &dedigi sozlesmedir. Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli
bir sayida bir menkul kiymetin veya malin, dnceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire



Fonlarin 6diing verilis siirelerine gore finansal piyasalar para piyasasi ve
sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilir”. Konumuzla ilgisi nedeniyle sermaye
piyasasinin finansal piyasalardaki yerini para piyasasi ile birlikte incelemek
gerekir. Para piyasasi kisa vadeli arz ve talebin karsilastig1 bir piyasadir. Baska bir
deyisle, kisa vadeli kredi arz ve talep edenler, para piyasasina bagvurur. Bu
piyasada biiyiik tutarda para, bir yildan kisa bir siirede 6diing alinir veya verilir™.
Sermaye piyasalari ise bir yi1ldan uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilandig
piyasalardlr3 g

Sermaye piyasandan yararlanarak yatirim yapmak isteyen kisi veya kurumlar
organize (teskilatlanmig) olmus ya da organize (tezgah {sti ya da
teskilatlanmamig) olmamis sermaye piyasasina bagvururlar. Organize olmus
sermaye piyasalarina en iyi 6rnek menkul kiymet borsalari™ ile teskilatlanmus

icerisinde alim veya satim hakkini veren sézlesmelerdir. Opsiyonlar, sdzlesmede belirtilen zaman
aralif1 igerisinde veya sonunda kullanilmazsa gegersiz hale gelir. CEYLAN, Finansal, 5.303-304;
PENEZOGLU, s. 59; AKSOY/TANRIOVEN, s. 502; CANBAS/DOGUKANLI, s. 131.

* Forward veya vadeli islemler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin
vadesi, fiyati ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemlerdir. Forward
igslemler, pesin piyasa islemi sayilir. Bu piyasada alici ile satici, tamamiyla kendilerinin 6nceden
belirledikleri sartlara bagli olarak, ilerideki tarihler arasinda fiziki teslimi gergeklestirmek iizere
alim ve satim yaparlar. Vadeli islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla bankalar
veya miisterileri arasinda gergeklestirilen oOrgiitsiiz piyasa islemleridir. CEYLAN, Finansal
Teknikler, s.369. PENEZOGLU, s. 56. ; AKSOY/TANRIOVEN, s. 485; CANBAS/
DOGUKANLL s. 126.

Y Gelecek piyasalari, belli miktardaki mal, doviz, altin, menkul kiymetin 6énceden belirlenen bir
fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iligkin alim-satim sdzlesmelerinin
yapildigi, bu sozlesmelerin el degistirdigi iiyelik esasina gore caligan borsalardir. Bu borsalarda
islem goren sozlesmelere gelecek sozlesmeleri denir. Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda
islem goriir. CEYLAN, Finansal, 5.406. PENEZOGLU, s. 21.

* KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 9.
» CANBAS/DOGUKANLL s. 9.

% Para piyasasinin en belirgin kurumu ticari bankalardir. Ticari bankalar 6zellikle senetleri
iskontoya kabul ederek veya isletmelere kisa vadeli krediler acarak, bu piyasada ¢ok 6nemli rol
oynarlar. Her ne kadar bu piyasada leasing sirketleri, faktoring ve forfayting sirketleri ve sigorta
kurumlar1 faaliyet gosterse de para piyasasmin esas aract kurumu ticari bankalardir. Bankalar
miigterilerine kisa vadeli kredi verirler. Kisa vadeli kredi verirken kullanilan araclar, genellikle,
ticari senetler, poligeler ve ¢eklerdir. Buna ilave olarak hazine bonolari, mevduat sertifikalari,
repo, banka kabulleri ve kredi kartlar1 para piyasasi araglari olarak sayilabilir. TSPAK, Diger
Teskilatlanmus, s. 30.

' TSPAKB, Diger Teskilatlanmus, s. 31.

32 Devamli bir pazarin olusmasi menkul kiymetler borsasinin en énemli 6zelligidir. Devamli bir
pazarm varligi, piyasa kosullarinda her an alim satim yapma olanag: saglar. Borsalar, Kanun,
Yonetmelik ve tebligler ile yasal olarak diizenlenir ve bu ilke ve kurallara gore islem yapilar.
Kanuna aykir1 ve spekiilatif islemeler onlenmeye calisilir. Igerden ticaret (insider trading)



diger piyasalardan olusmaktadir®. Organize olmamig sermaye piyasasi, menkul
kiymetlerin borsa disinda el degistirdigi yerler olarak tammlanabilir’®. Bu tiir
piyasalar organize piyasalardan farkli olarak hukuki bir alt yapis1 ve operasyonel
diizenlemesi yoktur. Islemleri yapabilmek icin piyasa iiyesi olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Fiyat alic1 ve satict arasinda piyasa fiyatindan bagimsiz olarak
kararlagtirllmaktadir. Alim-satim emirlerinin dogrudan karsilastigi fiziki bir
mekan bulunmamaktadir. Islemlerin elektronik ortamda gergeklestigi, aracilar
arast piyasalard1r35.

Tezgéh iistii piyasa®®, geleneksel olarak alim-satimin yapildigi yerlerdir. Bu
piyasa da taraflar bazen yiiz yiize gelerek islem yapabildikleri gibi yiiz yiize

yasaklanir. Kamuyu aydinlatma ilkeleri ile halka devamli ve periyodik bilgiler verilmesi saglanir.
YASAMAN, Menkul, s. 9.

3 Borsa ve teskilatlanmig diger piyasalar, SPK’nin 40.maddesinde diizenlenmistir. Burada genel
olarak borsanin tanimi sdyle yapilmistir: “Sermaye piyasasi araglarimin islem gorecegi, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarimin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet
kosullart altinda alimip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmekle yetkili
olarak kurulan tiizel kisilige haiz kuruluslardir.” Anilan hilkkmiin IV. Fikrasi, Sermaye Piyasasi
Kuruluna; kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin sermaye piyasasindan fon saglamalarina imkan
saglayacak piyasalar ile sermaye piyasasinin alim-satimmin yapilacagi diger teskilatlanmig
piyasalarin kurulusuna ve bunlarin kararlilik i¢inde faaliyet gostermesinin saglanmasina iligkin
diizenlemeleri yapma yetkisi vermektedir. Kurul, bu yetkisini, “Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul
Kiymet Piyasalarmin  Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik”i ¢ikararak
kullanmistir.06.10.1994 Tarih ve 18537 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanmigtir. 14.10.1994 tarih
ve 18545 sayili RG’de diizeltmeye ¢ikarilmustir.

Menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin belirli bir mekanda belirli kurallar igerisinde el
degistirmesini saglayan menkul kiymetlerin fiyatlariin belirlendigi yerlerdir. Borsa kaydina
alian menkul kiymetler borsa da iglem goriir. KARSLI, s. 213.

** Menkul kiymetlerini borsaya kayit ettirememis kamu ve 6zel sektor isletmelerine ait menkul
kiymetlerin alinip satildigi yerler organize olmamis sermaye piyasalart olarak tanimlanir.
“Organize olmamis sermaye piyasasi yerel ve menkul kiymetleri taninmayan isletmelerle, mali
durumu iyi olmayan, banka, sigorta ve yatirim sirketleri icin onemli bir piyasadir. Ozellikle, yerel,
kiiciik ve yeni kurulmus isletmelerin menkul kiymetleri, borsaya kayitl olsa bile, borsadaki agik
artirmada miisteri bulamazlar”. Iste bu tiir igletmeler i¢in organize olmanus sermaye piyasasi cok
onemlidir. KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 48.

** TSPAKB, Diger Teskilatlanmus, s. 30.

% Tezgah istii piyasalar, orgitlenmis borsalarda islem gormeyen, Orgiitlenmis piyasalarin
kotasyon kogullarin1 saglayamayan kiiciikk ve yeni sirketlerin menkul kiymetlerinin daha esnek
kurallarla alim satimmin gerceklestigi araci piyasalardir.Tezgah iistii piyasalarin en bilinen ve
gelismis O6rnegi ABD’deki NASTAQ (National Association of Security Dealers Automated
Quotation)’dir. NASTAQ 1970°1i yillarin baglarinda kurulmus, borsa aracilariin bagli bulundugu
bir bilgisayar ag1 araciligiyla seffaf bir ortamda islemlerin yapildig1 orgiitlenmemis bir piyasadir.
Bu piyasaya giriste Amerikan Sermaye Piyasasi Kurumu (SEC) tarafindan orgiitlenmis piyasalara
giriste aranan kosullar kolaylastirilmistir. Bu nedenle NASTAQ, KOBI’lerin, yeni ve gelismekte
olan sirketlerin menkul kiymet alim satimlar1 i¢in uygun bir ortam olusturmus ve zaman igerisinde
¢ok gelismis ve Orgiitlenmis piyasalara alternatif piyasa olusturmustur. 2006 yilinda SEC’e
basvurarak resmi statiisiinii diizenli bir borsa olarak tescil ettirmisti. CANBAS/DOGUKANLI s.
11.



gelmeden de islem yapabilirler37. Ornegin giiniimiiziin teknik gelismeler
ortamimnda Reuters™ gibi bilgisayar aglan iizerinden doviz ya da menkul deger
alic1 ve saticilar, fiyat Onerilerini herkese agik bir sekilde ekrana yansitarak islem
yapabilirler. Oysa alic1 ve saticilar belki de binlerce kilometre uzakta bulunurlar.
Ama islem bir odanin iginde ya;:nhyormusgasma kolaydir. Internet iizerinden
gerceklestirilen elektronik ticaret’”” de uzak mesafelerden yapilan ticarete bagka
bir érnektir*’. 20.yiizyilin sonlarma gelindiginde teknoloji alaninda yasanan bu
hizli degisim is yapma sekillerini de degistirdi. Insanlar, giiniin herhangi bir
aninda sermaye piyasasi islemlerini internet tizerinden yapmaya basladi.”'

Sermaye piyasasi islemleri agisindan, finansal piyasalar; birincil, ikincil ve
iiclinciil piyasalar olmak tizere boliimlere ayrilir. Birincil sermaye piyasasi,
menkul kiymetlerin ihra¢ edilmeleriyle olusan piyasalardir. Birincil sermaye
piyasasinda dolasima ilk defa c¢ikarilan hisse senetleri ve tahviller* el
degistirmektedir. Ikincil sermaye piyasasi, birincil sermaye piyasasina daha dnce
sunulmus ve halen dolasimda olan menkul kiymetlerin alinip satildig:
piyasalardir. Ugiinciil sermaye piyasasi, borsaya kayitl menkul kiymetlerin, borsa
disinda alinip satilmasidir.®’

3T SEYIDOGLU, s. 25.

3% Bankalar arasi déviz piyasasi, tiim alic1 ve saticilarin bir araya gelip islem yaptiklari fiziksel bir
mekan degildir. Bankalar yalnizca “/ine”1 olan bankalarla ve line limitleri dahilinde islem
yapabilmektedirler. (Bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 fon aligverisinde herhangi bir teminat
istenmemektedir. Islemlerin teminatsiz yapilmasindan dolay:r bankalar, islem yapabilecekleri
bankalara ve islem miktarina sinirlama getirmislerdir. Buna piyasa da “line” denir.) Bu
igslemlerden dolay1 her hangi bir teminat alinmamakta ve fiyatlar ilan edilen kotasyon iizerinde ya
da pazarlik usulilyle telefon veya bilgi dagitim firmalarinin imkanlarindan faydalanmak yoluyla
gerceklesmektedir. Diger gelismis doviz piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de bu piyasalarin
katilimcilar1 Reuters ve Blomberg gibi modern finansal iletigim araglari ile haberlesirler ve
islemlerini telefon ve /veya direc dealing araglari ile ekran araciligi ile gergeklestirirler. TSPAKB,
Diger Teskilatlanmus, s. 16.

% Elektronik Ticaret, “Bireylerle kurumlarm, a¢ik ag ortaminda (internet) ya da simrl sayida
kullanici tarafindan ulagilabilen kapali ag ortaminda yazi, ses ve gériintii bicimindeki sayisal
bilgilerin islenmesi, isletilmesi ve saklanmasi temeline dayanan ve bir deger yaratmayr amaglayan
ticari islemlerin tiimiinii ifade etmektedir.” Ayrmtil1 bilgi igin bkz. TOPALOGLU, s. 84.

“ WTO (Diinya Ticaret Orgiiti) Mal ve hizmetlerin iiretim, satis, pazarlama, dagitimlarin
telekominasyon aglari lizerinden yapilmasi olarak tanimlanmaktadir. TOPALOGLU, s. 81.

* FREDMAN M.Hovard: Securities Regulation in Cyberspace, Capter 1,The Online Revulation ,
The Basics of Cyberspace For Securites Regulation, Corparate Finance and Shareholder Relation,
1185 Avenue of the Americas, New York, NY 10036

* Tahvil, “Devletin 1 yil anonim ortaklarin en az 2 yil ve daha uzun vadeyle édiing para bulmak
amaciyla, kiymetleri egsit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklart bor¢ senedidir.”

AKBULAK/AKBULAK s. 487.

 TANER/AKKAYA, s. 48.
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Bu noktaya kadar agiklamalarimizdan da anlasilacagi {lizere sermaye
piyasalar;; orta ve uzun vadeli fonlarin, tasarruf sahipleri ile kurumsal
yatirimcilardan toplanarak liretime, yani reel sektore aktarilmasinda koprii gorevi
gormektedir. Bu gekilde sermaye piyasalar vasitastyla, kamunun yani sira halkin
ve 0zel sektoriin de kalkinmanin finansmanina istirak etmeleri saglanmaktadir.

S6z konusu piyasalar, bu islevleri itibariyle, kredi islemleri vasitasiyla ayni
fonksiyonu {istlenen bankacilik sektorii ile birlikte, halkin atil duran
tasarruflariin Uretime aktarilmasina yonelik iki temel mekanizmadan birini
olusturmaktadir. Bu nedenle de, sermaye piyasalar1 ile bankacilik sistemi makro
iktisadi dengelerin saglanmasi, istikrar ortaminin olusturulmasi ve biiyiime
hedeflerinin tutturulmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

V. SERMAYE PIYASASININ HUKUKI CERCEVESI
A. Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Gelisimi

Elektronik iletisim ve bilgi islem sistemindeki hizli teknolojik ilerleme,
finansal piyasalarda is yapma sekillerini degistirdi. Bu degisim beraberinde yeni
hukuk kurallarinin olugsmasini saglad144.

Ekonomik ve mali gelismeler sonucunda yeni kuruluglarin olusmasi, bagimsiz
diizenlemeleri gerektirmistir. Klasik hukuk kaliplarinin gelismeler karsisindaki
yetersizlifi sonucunda, sermaye piyasast hukuku adi altinda, kendine 06zgii
kurallar1, kurumlarn ve araglar1 olan bagimsiz bir hukuk dali ortaya glkm1§t1r45.

Klasik kamu hukuku ve 6zel hukuk ayriminda yer alan belli basli hukuk
dallar1 disinda, yeni bazi hukuk dallarinin gelismesi, mali hukuk ile baglamigtir.
Daha sonra ¢ok genis kapsamli ekonomi hukuku ortaya ¢ikmis ve hemen hemen
tim tilkelerde dar ye ya genis kapsamli kabul edilmistir*®. Sermaye piyasas
hukuku da mali hukuk ve ekonomi hukukunun ortaya ¢ikisina ve yerlesmesine
benzer bir gelisme iginde olmustur47.

Sermaye piyasas1 hukuku, sermaye piyasasi gibi 1920’li yillarda gelismeye
baslamis, ama asil genislemesini gecen ylizyilin ikinci yarisindan sonra yapmaya
baslamustir™.

* TANOR, Taraflar 1. Cilt, s.41
“ TANOR, s. 41.

* YANLI, s. 7.

" AYTAC, Sermaye, s. 8.

S TANOR, s. 44.
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Uluslar aras1 hukuk doktrininde, sermaye piyasas1 hukukunun sadece “kendine
ozgii normlar demeti’nden mi ibaret oldugu, yoksa basli bagina bagimsiz bir
hukuk dali m1 oldugu konusuna iligkin tartigmalar devam etmektedir. Ancak genel
kani ve igtihatlarin benimsedigi yon; sermaye piyasast hukukunun klasik hukuk
kurallarindan hem igerik hem de bi¢cim yoniinden farkli oldugudur. Ayrica
uygulamaya da siki sikiya bagl yapisi itibariyle de basli basina bir hukuk dali
oldugu yéniindedir® .

AYTAC, Sermaye piyasast hukukunu; “Sermaye piyasasi arag, kurum ve
ortaklarimi, araci kuruluglar: ve borsalari inceleyen, kendine 6zgii denetim kurum
ve kurallart bulunan, karma nitelige sahip ve bagimsiz bir hukuk dali” seklinde
tanimlamaktadir™.

TANOR ise, sermaye piyasasi hukukunu; “Sermaye piyasasi araclarimn
kayda alinmasini, ihracimi, halka arzimi, satisini, sermaye piyasast faaliyetlerini,
sermaye piyasast kurumlarini diizenleyen, ihraggilara ve halka agik anonim
ortaklara iliskin ozel hiikiimler koyan, sermaye piyasasina 6zgii denetim ve
sorumluluk esaslarimi saptayan, kamu—ozel karma nitelige sahip hukuksal
diizenlemeler oldugunu” belirtmistir’'.

B. Sermaye Piyasasi Hukukunun Genel Hukuk I¢indeki Yeri

Sermaye piyasast hukuku, hem kamu hem de o6zel hukuk, Ozellik ve
kurallarin1 kedisinde toplayan bir hukuk dalidir. Bu yoniiyle, sermaye piyasasi
hukukuna yalnizca 6zel hukuk dali i¢inde yer vermek yanlis olur. Sermaye
piyasast hukukunda, diger ©6zel hukuk dallarma kiyasla, daha fazla kamu
miidahalesi ve kamu kurallari yer almaktadir’ 2, Sermaye piyasast hukuku
kurallarinin emredici ve cezai yaptirimlar icermesi, onu kamu hukukuna
yaklagtirmaktadir. Sermaye piyasast kurallart etkin idari diizenlemelerle
gerceklestirilmektedir™.

Sermaye piyasast hukuku, karma nitelikte olmakla birlikte belli Sl¢iilerde
bagimsiz bir hukuk dali oldugu gériisiine biz de katilmaktayiz. Ornegin sermaye
piyasast hukuku, ceza hukukunda bulunmayan yapay piyasa olusturma™*, igerden

“ TANOR, s. 42.

50 AYTAC, Sermaye, s. 8.

*' TANOR, s. 45.

32 AYTAC, Sermaye, s. 9.

> AKGUL, s. 22.

* Yapay Piyasa Olusturma: SPK m.47A/2 hiikmiinde isleme dayali manipiilasyonun maddi

unsuru, “Sermaye piyasasi araglarmin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasamin varhgi
izlenimini uyandwmak, fiyatlari ayni diizeyde tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim
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Ogrenilen ticaret> gibi yeni sug tiplerini olusturmakta bunlara iligkin tanimlamalar
getirmekte ve yaptirimlar saptamaktadir. SPK m.46/B hiikmii incelendiginde
sermaye piyasas1 hukukunun, icra iflas hukukunun alanina girerek orada piyasaya
iliskin kosullar nedeniyle halka agik ortaklarin tasfiyesi gibi konularda da ortaya
farklr diizenlemeler koymaktadir.

Sermaye piyasast hukuku, Tiirk ticaret hukukunun bir alt dali olarak
gorlilmesine karsin, kapsam ve diizenlemeler itibari ile bagimsiz bir nitelige
sahiptir*®,

TTK’ninda diizenlenmis baz1 kurallarin SPK’da olmasi birbirlerinin alanlarini
bozduklari, daha dogrusu SPK’nin, kok salmig TTK’ya miidahale ettigi kaygisi
literatiirde genis yer bulmaktadir’’.

satimint yapmak” olarak belirlenmigtir. Aktif bir piyasanin varli1 izlenimini uyandirmak iglem
hacmi; fiyatlar1 ayni diizeyde tutmak, arttirmak veya azaltmak fiyat olusumu konusunda yaniltici
izlenim yaratmaya ydneliktir. Islem hacmi ve fiyat olusumunu ortak bir bashk altinda piyasa
konusunda izlenim yaratmak olarak adlandirmak miimkiindiir. Madde, piyasa olusturmanin
“yapay” olmasi1 kogulunu 6ngdrmiigtiir. Bir bagka deyisle, iglem hacmi ve fiyat konusunda yapay
bir yap1 olusturulmast isleme dayali manipiilasyonun zorunlu kosuludur. Ote yandan maddede yer
verilen arz ve talebi etkilemek unsuruna, bagimsiz bir anlam vermemek gerekir. Zira yapay olarak
arz ve talebi etkilemek, yapay piyasa olusturma fiilinin bir aracidir. Yapay olarak arz ve talep
yaratmak suretiyle hem goriiniirde islem hacmi yaratilmakta hem de fiyat, miidahale olmasaydi
ulasamayacag1 noktada olugturulmaktadir. Bu nedenle yapay olarak arz ve talebi etkilemeyi, bir
ara¢ olarak gormek ve fakat bagimsiz bir unsur niteligi tanimamak yerinde olacaktir.”
MANAVGAT, Manipiilasyon, s. 102.

> jgerden Ogrenilen Ticaret: “Sermaye piyasast araclarmmin degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuya aciklanmamis bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amact ile
kullanarak, sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde haksiz
yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmektir.” AKBULAK/AKBULAK, s. 483.

S TANOR, s. 47.

7 MOROGLU, SPK ve TTK, Makaleler I, s. 279-289. Yazar bu yondeki kaygismi soyle
gerekgelendirmektedir: “Tiirk Ticaret Kanununun anonim ortaklara iliskin hiikiimleri yaninda
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda bir halka a¢ik anonim ortakliklar hukuku olusturulmasi
veya bu yola girilmesi goriisiimce hukuk mitelojisine aykiri oldugu gibi hukuk giivenligi acisindan
da sakincaldur.

1.Bir kere SPK gibi genel olarak Idare’ye diizenleme yapma ve denetleme yetkisi veren ve
dolayisyla kamu hukuku kurallarindan olusan bir kanunda sadece gercgek ve/veya tiizel kisiler
arasinda ozel hukuk iliskileri diizenleyen kurallara yer verilmesi hukuk mitelojisine aykiridir.

2. Ayrica, belirli istisnalar disinda diger anonim ortakligin ozel bir kanunla diizenlenmesiyle
TTK da yer alan genel ilke ve hiikiimlerle bagdasmayacak c¢eliskili diizenlemeler veya en azindan
bu tiir yorumlar ve uygulamalar yapilmasi yolu agilmis olmaktadir.”

UNAL, TTK’da bulunmayan yeni hukuksal kurumlar olusturarak TTK’nin sistemine aykir1 bir
ortakliklar hukuku gelistirilmeye caligildigini belirtmektedir. Karmasa olarak nitelendirdigi bu
duruma son vermek i¢in halka agik anonim ortakliklarin ve bunlara iliskin miiesseselerin TTK
icinde bir biitiin olarak diizenlenmesi gerektigini ya da halka acik anonim ortaklik statiisiiniin
tamamen kaldirilarak tiim anonim ortakliklart halka acik hale getirilmesini, kapali sirket kurmak
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TANOR Sermaye Piyasast Hukuku diizenlemelerinin Amerika Birlesik
Devletlerinde Securities and Exchanges Commission (SEC), Fransa’da
Commission des Operations de Bourse (COP) olarak adlandirilmakta olup
Turkiye’deki gibi klasik kural koyma tekniginden farkli oldugunu ifade
etmektedir’®. Burada da piyasaya doniik idari bir otoritenin varligindan séz edilir.
Bu idari otorite, mevzuat olusturarak denetim ve yaptirim mekanizmalarini
harekete gecirmektedir. Disaridaki 6rneklerine paralel olarak sermaye piyasasi
hukuku 6zellikle ticaret hukuku i¢inde, sadece “kendine ozgii normlar biitiinii”
olarak degerlendiren goriise biz de katilmamaktayiz. Bunun Gtesinde, sermaye
piyasast hukuku diger hukuk dallarindan bagimsiz basli basina bir hukuk dali
haline gelmistir.

C. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ozellikleri

Tiirkiyede iktisadi biiyiime i¢in sermaye piyasalarindan uzun yillar
faydalanilmamigtir. Bu piyasalarin olusturulup yasal diizenlemeye baglanilmasi
icin seksenli yillarin baglarina kadar beklenmistir. Sermaye Piyasast Kanundan
once Tiirk Ticaret Kanunu, Bor¢lar Kanunu, Medeni Kanun ve T.C. Merkez
Bankas1 Tebliglerine iliskin hiikiimler uygulanmaktaydi™.

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan 28.7.1981 tarihinde kabul edilen ve
halen yiirtirliikte bulunan 2499 sayili SPK, 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmis ve o tarihlerde yeni yeni gelismeye
baslayan Tiirk sermaye piyasasinin hukuki alt yapisini olusturmustur. SPK’da,
bugiine degin, piyasalarin giderek gelismesinden dolayr ¢ok sayida degisiklik
yap11m1§t1r60. Ozellikle 3794 ve 4487 sayili kanunla yapilan degisiklikler kapsamli
revizyonlardir. 4487 sayili Kanunun 6. maddesi ile SPK’nin 17. maddesinde
yapilan degisiklikle; tiim diinyaya hakim olan sermaye piyasalarimin diizenleme
ve denetimini bagimsiz idari otoritelere birakma yoniindeki egilime paralel olarak,
bu piyasalarin diizenleme ve denetim yetkisi de bagimsiz idari otorite
statiisiindeki Sermaye Piyasasi Kuruluna®' birakilmustir®.

isteyenlerinde diger ticaret sirketlerinden faydalanmasmna yonelik diizenlemeler yapilmasini
ongormektedir. UNAL, Mevzuat, s. 234.

8 TANOR, Taraflar, s. 47.
% TSPAKB, Sermaye, s. 1.

602499 sayih SPK’da bu giine degin;3291 sayih Kanun (RG. 3.6.1986, S.19126), 311 sayili KHK
(RG.29.2.1988, S.19740), 3794 sayil1 Kanun (RG. 13.5.1992, S.21227), Anayasa Mahkemesi’nin
24.11.1995 tarih ve 22473 sayili RG’de yayimlanan 13.11.1995 giin ve E. 1995/45, K. 1995/58
sayili karari ile iptal edilen 558 sayili KHK (RG. 27.6.1995, S. 22326), 4487 sayil1 Kanun ve (RG.
18.12.1999, S.23910) 4629 sayili Kanun (RG. 3.3.2001, S.24335 Miilk) ve 4743 sayili Kanun (RG
.31.01.2002, S. 24657 Miilk), 5582 sayili Kanun

(RG. 6.3.2007, S. 26454) ve 57 28 sayili Kanun ( RG. 8.2.2008, S. 26781) ile toplam 9 kez
degisiklik yapilmustir.

6! Calismamizin bundan sonrasindaki yerlerinde Sermaye Piyasasi Kurulu yerine “Kurul” ifadesi
kullanilacaktir.
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Sermaye piyasasina iliskin diizenlemelerin basinda SPK’ya gelmektedir.
SPK’nin yaninda c¢esitli kanun hiikmiinde kararname, tiiziikk, yonetmelik ve
tebligler de sermaye piyasast hukukunun dogrudan veya dolayli kaynagim
olusturmaktadir®.

SPK ile birincil piyasalar, Borsa Kanunu ile de ikincil piyasalar
diizenlenmektedir. SPK, birincil piyasalar yaninda, sermaye piyasasi kurumlar ile
ikincil piyasalara iliskin genel hiikiimlere de yer vermektedir (SPK. m.22/f)**.

SPK’nin temel konusunu, piyasanin tiim ilgililerin hak ve menfaatlerinin
korunmasi1 olusturmaktadir. Kanun bir taraftan getirdigi cesitli tedbir ve
hiikiimlerle sermaye piyasasinin agiklik, giiven ve kararlilik i¢erisinde ¢aligmasini
saglamakta; diger taraftan da bagimsiz hiikiimlerle, sermaye piyasasi ile ilgili hak
ve menfaatleri korumaktadir®. Kanunun ele aldigi ikinci 6nemli konu
denetlemedir. Bu denetimi saglamak tlizere kamu tiizel kisilige sahip, idari ve mali
ozerkligi bulunan Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur (SPK m.17)%. SPK ile
sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden ortak ve yardimci kuruluslarla ilgili tiim
konulegda diizenleme yapma yetkisi Sermaye Piyasast Kuruluna vermistir (SPK
m.22)"".

62 Kurulun bagimsiz idari otorite niteligine iliskin tartisma ve goriisler hakkinda AKGUL s. 64 -
67.

% YANLYI, s. 7-8.

% SPK m.22/f (Degisik 29/471992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md. 18 ile) ; Bu Kanuna tabi
ihraggilarm 50 °nci maddenin (a) bendi hiikiimleri (SPK m.50/a; Kendi menkul kiymetlerini halka
arz eden bankalar ile (V.) boliimde ongoriilen faaliyetlerde bulunan bankalar, bunlarla sinirli
olarak bu Kanun hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak Kanun hiikiimleri, ortak sayisi bakimindan
bankalar hakkinda uygulanmaz.) c¢ergevesinde bankalarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarin faaliyetlerinin bu Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve
kararlarina ve sermaye piyasalart ile ilgili diger mevzuata uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi ve
belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek.

% UNAL, Mevzuat, s. 62.

5 Tiirkiyede sermaye piyasasinda yetkili kamu otoritesi, Sermaye Piyasas1 Kuruludur. Kurul 7
ilyeden olusan iiyeleri Bakanlar Kurulunca segilen belli konularda siyasi otoriteyle iligkili olmakla
birlikte ana karakteri itibariyle 6zerk bir kurulustur. Kurul baglica yetkileri SPK’nin 22.
maddesinde yer almaktadir. Kurulun temel yetkisi ihra¢ ve halka arz iglemlerini diizenlemektir.
Bunun diginda Kurula, yeni sermaye piyasasi araci tiirleri ve sermaye piyasasi kurumlar1 ihdas
etmesi, ikinci el piyasaya, sermaye piyasast araclarmin takas ve saklanmasina, kamuyu
aydinlatmaya, bagimsiz denetime piyasa ve kurumlarin denetim ve gdzetimine iligkin diizenleme
yapmasi yetkileri ongoriillmiistiir.

57 Ayrmtih bilgi igin bkz. AKBULAK/AKBULAK s. 6.
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SPK’nin amaci, SPK’nin 1.maddesine gore, “Tasarruflarin menkul kiymetlere
yvatirtlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini
saglamaktir.”

SPK’nin ilk maddesinin amaci, halkin tasarruflarini sermaye 6piyasasl
araglarina yonlendirip, miilkiyetin tabana yayginlastirilmasini saglamaktir .

Bununla beraber SPK’nin en 06nemli amacinin, tam aydlnlatma69 ile
yatirimeinin korunmas1’’ oldugu ifade edilmektedir. Sermaye piyasasi
hukukunda, borglar hukukuna hakim olan “culpa in contrahendo’ (sézlesme
goriismeleri swrasindaki  kusur ilkesi)” sorumlulugu uygulanmaz. Sermaye
piyasast hukukuna hakim olan ilke “tam aydinlatma (full disclosure)”’dir. ABD
Yiiksek Mahkemesine gore SPK ve ona eslik eden dider yasal diizenlemelerin
amaci, culpa in contrahendo sorumlulugu yerine tam aydinlatma felsefesini
gecirmek ve sermaye piyasast endiistrisinde yiliksek bir is etigi standardi
yakalamaktadir’>.

% UNAL, Mevzuat, s. 15.

%Tam aydinlatmadan amag yalnizca, sermaye piyasasiyla ilgilenenlere sunulan bilgileri anlagilir
olmast degildir. Buradaki temel 6l¢ii, aciklanan temel kavram ve teknik ifadelerin, ilgililerce
anlasilir sekilde olmasinin saglanmasidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. IHTIYAR, s. 73.

" Yatirimeinin korunmasi igin giiven esasina dayanan bir sermaye piyasasi olusturmaktir. Ayrica
yatinmcilarin kot niyetli kisiler tarafindan asilsiz iddia ve haberler yoluyla aldatiimalarini
onlemektir. Buradaki asil amag, piyasada bir giiven ortami olusturarak kiigiik hisse sahiplerini,
ortaklik yararina kazanmaktir. Dolayisiyla HAAO’lar1 gelistirmek ve bdylece sermaye piyasasinin
giiclenmesini saglamaktir. IHTIYAR, s. 93; YANLLI, s. 105.

"' Culpa in contrahendo, “Sozlesme goriismeleri sirasindaki kusurlu davramsi” ifade eder.
Sozlesme ile goriismelerin baglamasiyla, goriismeciler arasinda hukuki bir iligki kurulur. Bu iligki
akit benzeri bir giliven iligkisidir. Giiven iligskisi MK m.2.f/1 de diizenlenmis bulunan diiriistliik
kuralina dayanir. Buna gore “Gdriismeler esnasinda goriismecilerin akdin muhtevasi ve sartlar
hakkinda birbirlerini aydinlatmalari, diiriistliik  kuralina  uygun davranmalar:  gerekir.”
OGUZMAN/OZ: Borglar Hukuku Genel, s.35.

Culpa in Contrahendo bazi durumlarda her iki tarafa da sorumluluk yiiklemekte ortak
kusurun varligin1 da arastirmaktadir... “Bilgi alanin verilen bilginin dogruluk ve saglik derecesini
baska kaynaklardan arastirma imkani varken bunu yapmamasi ortak kusur olusturabilir. Bu
takdirde hakim BK.43 ve BK.44 e gore tazminattan indirim yapabilir.” EREN: Genel Hiikiimler,
306-307

2 Affiliated Ute Citizens v. United States 406 US. 128  (1972),
http://laws. findlaw.com/ms/430/462.html, 15.7.2003. ABD Hukukunda culpa in contrahendo
sorumlulugunu ifade etmek igin Ingilizce’de Let The Buyer Be Aware! Anlamina gelen Tiirkge’ye
“Alic1 dikkatli olsun! Biitiin sorumluluklar alictya aittir” olarak cevirebilecegimiz, dikkati olma
konusunda alicty1 uyarma niteligi tagiyan ve yine Latince bir deyim olan “ceveat emtor” terimi
kullanilmaktadir. ADAL, s.190 dn.440,486 (Nakleden KUTUKCU, 1.C, s. 24-25).
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VI. SERMAYE PiYASASI KANUNUNA TABi ANONIM
ORTAKLARIN HALKA ACILMASI

A. Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Anonim Ortakhk
Kavrami

1. Halka A¢ik Olmayan Anonim Ortaklik ve Sermaye Piyasasi
Uygulamasi.

SPK’da anonim ortakliklar, halka agik olmasalar’ dahi birer thragc1 olarak
sayllmakta (SPK.m.3), ancak genel bir tanimlar1 yapilmamaktadir. Bu durumda
genel hiikiim niteliginde olan TTK m.269’daki tanim dikkate alinacaktir. Buna
gore “Anonim girket, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara
boliinmiis olan ve bor¢larindan dolayr yalniz malvarligi ile sorumlu olan sirkettir.
Ortaklarin sorumlulugu taahhiit etmis olduklar: sermaye paylari ile sumirlidir.”

SPK’da 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklikten 6nce, sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren yardimci kuruluslarla, halka arz edilen menkul kiymetleri
¢ikaran anonim ortakliklar, bu Kanun kapsamina tabi kilinmisti. Eski Kanunda da
halka acik anonim ortaklik kavrami tan1mlanmam1§t174. Ayni sekilde menkul
kiymetleri halka arz olunan sirketlerin de tanimi da yapilmamisti. Menkul
kiymetleri halka arz eden tiim anonim ortaklar, halka agik olup olmadigina
balkimaksizin SPK kapsanuna dahildi”.

SPK’da yapilan degisiklikle m.2’de “ihra¢” ifadesi kullanilmigtir. Sermaye
piyasast araclarini, halka arz etmeden menkul kiymetleri ihra¢ eden anonim
ortaklar da bu Kanun kapsamina alinmistir. Burada ¢ikan sonu¢ sudur; sermaye
piyasasi araclarini halka arz etmeyen anonim ortakliklar TTK hiikiimlerine tabii
olmakla birlikte SPK hiikiimlerinin de uygulanmasi miimkiindiir’®,

SPK’nin 3794 sayili kanun ile yapilan degisiklik 3.maddesinde “ihraggt”
acgisindan bir ayrim yapilmaksizin “anonim ortakliklar” ifadesine yer verilmistir.
Bununla birlikte halka acik olmayan anonim ortaklarin halka arz edilmeyen hisse
senedi ihraglar1 bu kanun kapsami disinda birakilmistir (SPK m.2/son fikra)”’.

Ogretide bu sirketler “Kapali anonim sirketler” seklinde ifade edilmistir.
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 255.

™ TEKINALP, Sermaye, s. 35.
> TEKINALP, Sermaye, s. 37.
" YANLI, s. 13.

772499 sayili SPK, Kabul Tarihi: 28.7.1981, Yayimlandigi RG: 30.7.1981-17416. (Degisiklik
29.4.1992-3794/1.md)
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2. Halka A¢ik Anonim Ortakhk (HAAO)

SPK m.3/g hiikmiinde HAAO kavramu “Bu Kanunun uygulanmasinda halka
agtk anonim ortaklik, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklardir” olarak tanimlanmaktadir. Bu tamimda iki ayri
unsurdan s6z edilmektedir. Tanimda yer alan hisse senetleri halka arz edilmis
anonim ortaklik, Kanunun ayn1 maddesine gore; “hisse senetlerinin satin alinmasi
ig¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunmasini; halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesini; halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirimi dolayisiyla hisselerinin veya hisse senetlerinin
satising’” ifade eder.

SPK’nin 11. maddesinde ise “Hisse sahibi sayisi 250’yi asan anonim
ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortaklar halka agik
anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar” demek suretiyle halka arz kavramini
genisletmistir.

3. Her iki Anonim Ortaklik Arasindaki Farklar

Bir anonim ortakligin halka acik olup olmadigi konusu, uygulanacak hukuk
kurallarinin belirlenmesi agisindan onemlidir. Anonim ortakligm halka kapali
olmas1 halinde, TTK hiikiimleri uygulanir. HAAO statiisiiniin kazanilmasi
halindeyse, Oncelikle SPK hiikiimleri, bunun yaninda da TTK hiikiimleri
uygulanabilir’®.

SPK basit usulii diizenlemeler getiren bir denetim ve diizenleme kanunu
degildir79. Ornegin SPK ile TTK’nin anonim ortakliklarla ilgili diizenlemelerinde
farkliliklar®®  mevcuttur. SPK’da HAAO’mn karar alma mekanizmasini
hizlandirmak amacini i¢eren diizenlemeler yer alir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

1. Azinlik*' haklar1 kullanilmasi kolayla§t1r11m1§t1r82.

® KARAHAN, s. 28.
" MOROGLU, SPK ve TTK, s. 281.

% HAAO’da TTK’da yer almayan yatirimeiy1 koruyucu ve ortakligin faydalanacag kolayliklarla
ilgili baglica imkan ve sorumluluklar igin ayrintili bilgi icin bkz. UNAL, Mevzuat, s. 271.

1 Azinlik, esas sermayenin halka agik olmayan anonim ortakliklarda 1/10’unu, HAAO’da ise
1/20’sini, (SPK m.11.8) veya esas mukavelede 6ngdriilmiigse daha az bir miktarini temsil eder.
POROGLU/TEKINALP/CAMOGLU, s. 392.

%2 Hisse senedi satin alarak, yatirim yapan bir kisi, temelde parasmin kontroliinii, sirketin
yoneticilerine birakmaktadir. Tiirk hukuk sistemi uyarinca da ortaklik yoneticilerinin ¢gogunlugu
elinde bulunduran gruplar tarafindan secildigi dikkate alindiginda, HAAO’da aznlik, yonetimin
parcasi olamamaktadir. Dolayisiyla azinlik haklarina iligkin diizenlemeler azinligin yonetime karsi
bazi haklara sahip olmak istenmesinden kaynaklanmaktadir. Sirketlerin halka ag¢iklik orani
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2. Toplant1 yeter sayilar1 azaltilmistir.
3. Kayith sermaye sistemi®® benimsenmistir.

arttikca, hisse senedi sahiplerinin “ortak” sifatindan uzaklagarak “yatirimci” niteligine
biirlinmeleri nedeniyle sirket isleri ile ilgilenmemeleri problemi ortaya ¢ikmaktadir. SPK, bu
sorunu ortadan kaldirabilmesi veya nispeten hafifletebilmesi icin HAAO agisindan toplanti yeter
sayilarini hafifletmis; azinlik haklarint HAAO’da, sermayenin %5’ine sahip ortaklar tarafindan
kullanilabilmesi olanagmi getirmistir. Yonetim azinlik dengesinin saglanmasi amaciyla yapilan
diizenlemeler sunlardir:

1-Azinligm yonetim kurulu iiyeleri aleyhine dava agmay1 talep hakki genisletilmistir. Genel
kurulun yonetim kurulu aleyhine kanunda belirtilen sorumluluk hallerinden dolay1 dava
acilmamasina karar verdigi hallerde azinlik ayn1 kanida degilse sirket talep tarihinden itibaren bir
ay i¢inde dava agmaya mecburdur. Ayrmtili bilgi icin AKBULAK/AKBULAK, s. 49;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU s. 434; Anonim ortaklikta sermayenin %10 olan aznliga
tanian haklardan birisi de TTK m.366 gore genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisidir. HAAO’da
azinlik sermayenin % 5’ine sahip olanlar tarafindan kullanilir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
YASAMAN, Azinligin, s. 450.

2-Vekaleten oy toplama ya da hisse iktisab1 yolu ile sirket ele gecirmelerinde ve ortakliklardaki
kontrol degisikliklerinde azinliktaki ortaklarm hisseleri i¢in zorunlu satin alma teklifi yapilmasina
ve hakimiyet oran1 belli bir oranin {istiine ¢iktiginda da, azinligin hisselerinin satin alinmasinin,
hakim gruptan talep etmek hakkina iligkin hiikiimler getirilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. CEKER,
Halka Agik, s. 173-197; KENDIGELEN, Cagn Yiikiimliiliigii, s. 277-284.

3- Azinliktaki ortaklarin bir araya gelerek, oylarini bir veya birka¢ aday igin kullanabilmelerine
imkan taniyan birikimli oy kullanma yontemi, azinligin ortaklik organlarinda temsil
edilebilmesini, ortaklik islerinin gidigi hakkinda bilgi sahibi olabilmesini saglamaktadir.
HAAO’da sirket ortaklar1 genellikle sirket islerinde dogrudan etkiye sahipler. Ancak,
kullanacaklar1 oylarla ortaklik yonetiminde dolayli bir etkiye sahip olabilirler. Birikimli oy;
yalnizca yonetim kurulu ve denetim kuruluna iiye se¢iminde kullanilabilen bir yontem olup, oy
sayisi, kontrol edilen hisse sayist ile doldurulmak istenen yonetim/denetim kurulu iiye sayisi
carpilmak sureti ile bulunur. Ayrimntili Bilgi i¢in bkz. OKUTAN, Birikimli, s. 563-601.

Birikimli oy yontemiyle, azinligin daha genis capta temsil edilmesine giivence altina
almmaktadir. 18.2.2003 tarih ve 25024 sayili RG’de yayinlanan Seri: IV, No: 29, SPK’ya tabi
anonim ortakliklarin genel kurullarinda birikimli oy kullanmasina iligkin esaslar hakkinda tebligin
S5.maddesinde Seri: IV, No: 31 teblig ile yapilan degisiklige gore, birikimli oy yo6netiminin
uygulanabilmesi i¢in ortaklik ana sdzlesmesinde acik hiikiim bulunmasi zorunludur. Hisse
senetleri borsada islem gormeyen girketlerden gegmis iki yil igcinde hissedar sayisi siirekli olarak
500’in iizerinde oldugu her hangi bir sekilde anlasilan ortakliklarin, birikimli oy yonetimini
uygulamalar1 ve ana sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri zorunludur. Ayrintilt
bilgi i¢in bkz. AYHAN, s. 244-245.

4- Azmhga bilango goriigmelerinin bir ay sonraya ertelenmesini talep hakki, 6zel denetci
atanmasin talep hakki, genel kurulu toplantiya ¢agirma ve giindeme madde ekletme hakk: ve
denetgilere sikayet hakki da tamnmustir. Ayrintili bilgi igin bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU
s. 434 vd; AKBULAK/AKBULAK s. 49.vd; Anonim ortakliklarda TTK m.377 gore azinligin
bilango goriigmelerini ertelemeyi isteme hakki konusunda yargi kararlarinin degerlendirilmesi i¢in
bkz. TEOMAN, Azinlik, s. 127 vd.

%3 Anonim ortakliklar, sermaye sistemine gére “Esas (sabit) ve kayitli sermaye sistemi” olarak
ikiye ayrilmaktadir. TTK esas sermaye sistemini benimsemistir Buna gére anonim ortakliklar esas
sermaye, hissedarlarin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri malvarliklarinin toplami ve bunun nakit
olarak ifadesidir. MOROGLU, Esas Sermaye, s. 1.
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4. HAAO’larda yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi agabilme hakk1
getirilmistir84.
5. Ara kar dagitim1 yapabilme imkani saglanmistir®.

TTK m.269°da anonim ortaklik sermayesini muayyen ve paylara boliinmiis olmasi
aranmaktadir. Muayyenlik esas sermaye sistemine iligkin bir niteliktir. Esas sermaye sisteminde,
alacaklilar sadece ortakligin mal varligina miiracaat edebildiklerinden, pasifte yer alan sermaye ve
bunun karsiligindaki aktiflerin korunmasi ile ilgili hiikiimler, alacaklilarin alacaginin teminatinin
teskil eder. Bu nedenle esas sermayenin artirilmasi ya da azaltilmasi ilgililerin haklarimmn
korunmasina yonelik tedbirlerle saglanmigtir. Sermaye artinmlarinda, genel kurulun sermaye
artinm karart TTK m.381°de diizenlenmigtir. Bu artirnm diriistlik kurali ile bagdagmak
zorundadir. Sermayenin azaltilmasinda ise alacaklilarin korunmasini teminen, genel kurulun esas
sermayenin azaltilmasina karar vermesinden sonra, yonetim kurulu tarafindan bu karara iligkin
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde esas sozlesmede belirtilen sekilde ii¢ defa ilan yapilmak
suretiyle alacaklilara ¢agrida bulunulur. TTK’da temel alinan esas sermaye sistemi uzun ve
masraflt formalitelerin yerine getirilmesini gerektirir. Bu durum hizli karar alma siirecini
gerektiren, sermaye piyasalarinda anonim ortakliklar agisindan ciddi sorunlara yol agmaktadir. Bu
nedenle SPK m.12 ile hisse senetlerini halka arz eden ya da halka arz etmis sayilan anonim
ortaklik, Kuruldan izin alarak kayith sermaye sistemine gegebilirler. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
AKIN, s. 7, vd; BAHTIYAR Kayatly, s. 55. vd.

Kayithi Sermaye Sistemi, “Anonim ortakligin ¢ikariimis yani satisi yapilip bedeli odenmis
hisse senetlerini temsil eden esas sermayesinin, yonetim kurulu karari ile ana sézlesmede
belirtilen ve ticaret siciline tescil edilmis olan kayitli sermaye rakamina kadar artirilabilmesine
imkan veren sermaye sistemidir.” TTK’nin esas sermaye artirimina iligkin hiikiimlere baglh
kalmaksizin yonetim kurulu karar ile ortakligin ana sdzlesmesinde gosterilen ve ticaret siciline
tescil edilmig olan kayitli sermaye rakamina kadar sermaye artirilmasi miimkiin bulunmaktadir.
MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 314; HELVACI, s. 157 vd.

8 Kayith sermaye sisteminde biiyiik 6neme sahip sorunlardan birisi de yok veya butlanda sakat
olan yonetim kurulu kararlarinin, yokluk ve butlanin tespit davasina konu edilip edilemeyecegidir.
Konu doktrin ve yargitay igtihatlarinda tartismalidir. Tiirk, Isvigre ve Alman Hukuklarinda doktrin
¢ogunlugu, yonetim kurulu kararlarinin bu gekilde hiikiimsiizliigiiniin dava yoluyla ileri
stiriilebilecegi goriisiindedir. Yargitay’in bu konuda vermis oldugu kararlari da mevcuttur.
Yargitay 11.Hukuk Dairesinin 1.12.1993 tarih ve E.1983/5244, K.1983/5397 sayili kararinda
TTK’da yonetim kurulu kararlarinin iptaline olanak veren bir hiikiim olmadigi, toplanti yeter
sayisina uyulmayarak alinan kararlarin yoklukla sakat oldugu ve bu hususun hukuki yarar1 olan
herkesce tespit ettirilebilecegi belirtilmektedir. Azinlikta olan bir diger goriise gore de tespit
davasiin ¢ok istisnai hallerde acilabilmesi gerektigi yonilindedir. Zira siireye tabii olmadan agilan
bu davanin yonetim kurulunu siirekli dava tehdidi altinda birakacagi, bunun da kayitli sermaye
sistemini ile bagdagmayacag1 yoniindedir.

Yonetim kurulu kararlarma karsi uygulanacak yontemlerin higbirisinin yeterli ve etkili bir
¢Oziim ortaya ¢ikaramamigtir. TTK’da sadece genel kurul kararlarmin iptaline iligkin
diizenlemeler 6ngoriilmiis, yonetim kurulu kararlarmin iptali miiessesesi diizenlenmemigtir. SPK’
da 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucunda SPK, m.12/VI, kayitli sermaye sistemiyle
ilgili bir diizenleme getirmistir. Bdylece kayitli sermaye sistemine tabii ortakliklar agisindan
yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi agabilme olanagi saglanmigtir. Buna gore; kanun
veya ana sOzlesme hiikiimleri ve iyi niyet kurallarina aykiri olan yonetim kurulu kararlarina kargi
iptal davasi agabilecektir. Davay1 agabilecek olanlar; yonetim kurulu iyeleri, denetgiler veya
haklar1 ihlal edilen hissedarlardir. Davay1 agma siiresi, kararim ilan tarihinden itibaren 30 giindiir.
Davada yetkili ve gorevli mahkeme; anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesidir. Ayrica SPK’nin 46/b uyarinca; kayith sermaye sistemi cevresinde ydnetim
kuruluna birakilan konularda alinan yonetim kurulu kararlar1 aleyhine, Kurul tarafindan da iptal
davasi acilabilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. AKBULAK/AKBULAK, s 91-92.
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6. Genel kurullarda Kurul temsilcisi bulundurma yiikiimliliigii getirilmistir.
7. Birgok konuda Kurulun denetimine®® tabi olma gibi farkli diizenlemeler®’
getirilmistir®®.

HAAO statiistiniin kazanilmasi, anonim ortaklik yonetici ve ortaklarinin leh
ve aleyhine hiikiimler icermektedir. Diizenlemeler incelendiginde, kiiciik tasarruf
sahiplerinin lehine, fakat ortaklik yonetimini ellerinde bulunduran sermaye
cogunlugunun, aleyhine  oldugu  goriilmektedir.  Kanunla  getirilen
yitkiimliiliiklerle, ortaklik yonetimi, biyiik 6l¢iide smirlandirlmistir™. Ancak bu
durum SPK’nin konu ve amag kismi ile uyumludur. Kanun koyucu, kanundaki bu
diizenlemeyle, kiiciik tasarruf sahiplerini korumayi amaclamistir. Bu sekilde
giivenli bir ortam olusturularak halkin iktisadi kalkinmaya katiliminin saglanmasi
amaglanmigtir. Bu da ileriki donemde ekonomiyi olumlu etkileyip, sermaye
piyasalarini giiglendirecektir. Eger SPK ile bu koruma ve giivenceler olmaz ise,
piyasada bir¢ok yatirimer zarara ugrayacaktir. Gegmis donemde yaganan
tecriibeler de bu durumu dogrulamaktadir. 1999 yili sonlari itibari ile Kurul
tarafindan SPK’ya tabi anonim ortakliklarla ilgili 450 civarinda savciliga sug
duyurusunda bulunulmustur. Birgok HAAO’lik yoneticisinin  SPK’da
muhalefetten ceza mahkemesinde yargilanmistir. Bu davalarm bir¢cogu
siirlincemede kalmistir. Diger ¢ogunlugu da beraatla sonuglanmistir. Bu durum
bize, SPK’nin “tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatini korumada” yeterli
olamadigin1 gostermistir. Halka kapali anonim ortakliklar, HAAO statiisiine

% Kurul 4487 sayili Kanunla degisiklik 2499 sayili SPK m.14/A ve 15. maddelerine dayanarak
cikardigr ve 13.11.2001 tarihli ve 24582 sayili RG’de yaymlanarak yiirtirlige giren Seri: IV, No:
27 sayili Teblig ile HAAO’ 1n kar pay1, temettii avanst ve oydan yoksun hisse senedi sahiplerine
kar pay1 dagitimmda ve temettii korunmasinda uygulanacak esaslar diizenlemistir. TTK’da halka
kapali anonim ortakliklara iligkin olarak, kanuni ve ihtiyari yedek akgeler ile kanun ve esas
sozlesme hiikiimleri uyarinca zorunlu olan paralar ayrilmadik¢a, kar dagilimi yapilamaz. Oysa
SPK’ya tabi HAAO’da; ortaklik pay1 olan, ancak karar alma mekanizmasinda etkin olmayan
kiigiik yatirimcilara (en az alacaklilar kadar korunmaya gereksinimleri oldugundan) kér payi
onceligi taninmistir. Bu kapsamda, birinci temettii ayrilmadik¢a ve dagitilmadikea, hi¢ kimseye
kar pay1 dagitilmamasi, yedek akge ayrilmamasi ve ertesi yila kar aktarilmamasi esas getirilmistir.
TSPAKB, Sermaye Piyasasi, s. 87 vd; Ayrintili bilgi i¢in bkz. BOZGEYIK, s. 152 vd.

82499 sayili SPK m.22 (Degisiklik: 29.4.1992-9394/ 18md) Kurulun gorev ve yetkileri
belirtilmistir.

SPK m.22/f “Bu kanuna tabi ihraccilarin 50.m/a hiikiimleri c¢ercevesinde bankalarin,
sermaye piyasast kurumlarinin ve borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarin faaliyetlerinin bu
Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve kararlarina ve sermaye piyasast ile ilgili diger mevzuata
uygunlugu gerekli her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyerek izlemek ve denetlemek” seklinde ifade
edilmisgtir.
¥ Ayrintili bilgi igin, SUMER, Sermaye, s. 55 vd.

* KARAHAN, Halka, s. 28.
* KARAHAN, Halka, s. 28.

%°01.12.1999 tarihi itibariyle su¢ duyurusu ve ceza davasi sayisinin 440 adet oldugu Kurulunun
internetteki web sitesinde ifade edilmistir.
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geemede oldukca isteksiz davranmiglardir. Kurul tarafindan, Kurul kaydina
alinmak istenen HAAO, bu uygulamadan kagmak amaciyla Kurula kars1 davalar
agmislardir’’. Bu arada hangi yargi yoluna basvuracaklari da sorun olmustur’.
Sonunda bu tip davalarin uyusmazlik mahkemelerinde ¢éziimlenmesi gerektigine
karar verilmistir’.

B. Halka A¢ik Anonim Ortakhik (HAAQ) Statiisiiniin Kazanilmasi

SPK m. 3/g hiikkmiinden de anlasilacagt tiizere HAAQO statiisiiniin
kazanilmasinda kanun koyucu iki yol Ongdrmiistiir. Bunlardan ilki, hisse
senetlerinin halka arz edilmesi, digeri de hisse senetlerinin halka arz edilmis
sayilmasidir.

1. Hisse Senetlerinin Halka Arz1 Yoluyla HAAQ Statiisiiniin
Kazanilmasi

a. Halka Arz Kavrami ve Hukuki Niteligi

Halk arz kavrami, Tiirk hukukunda SPK m.3/c’de tanimlanmistir. Buna gore
halka arz; sermaye piyasas1t araglarinin her tiirli yoldan halka ¢agrida
bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamh
islem gormesi, SPK’ya gére HAAO’1n sermaye artirnmlar1 dolayisiyla hisselerin
veya hisse senetlerinin satigidir.

Halka arzin hukuki niteligi konusunda doktrinde iki ayr1 goriis bulunmaktadir.
Bu goriislerden ilki halka arzi icaba davet olarak niteleyen goriistiir. Digeri de

! Uyusmazhik Mahkemesi 27.11.1989, E.24 K.30 Batider 1989,C. XV, S 1, s. 164; 11.HD.
24.11.1987, E.2462, K.7062 Batider 1988,C.XIV, S. 3, s. 122; Damstay 10.D 2.11.1987,
E.1986/1763, K.1987/1846 Batider 1987,C XIV, S.2, s. 194.

92« Bir kamu tiizel kisi olan Kurul’un kanunen tamnan denetim yetkisine dayanarak bir sirketi
kurul denetimine alan diizenlemesi, kamu giiciine dayali ve tek tarafli olarak yapilmis bir idari
islem niteligindedir. Dolayisiyla bu idari islemin iptali icin agilan davaya bakmak, idari yarginin
gorevi icerisine girer.” 11.HD 24.11.1988, E.2462, K.7062 Batider 1987, C.XIV, S. 3, s.122.
%« Kurul, sermaye piyasasin giiven icinde aciklik ve kararhilikla ¢ahsmasini, tasarruf
sahiplerinin korunmasi saglamak amaciyla kurulmus bir kamu kurumu olup, yaptigi hizmet de
kamu hizmetidir.... Kamu kurumlarinca alinan idari kararlarin yetki, sekil, sebep, konu, ve maksat
yonlerinden biri ile kanuna aykir oldugu ileri siiriilerek agilan ve 2577 sayili Idari Yargilama
Usulii Kanununun 2. maddesinde tanimlanan iptal davalarimin amaci, idari islemlerin idari yargi
organlarca denetlenerek idarenin hukuka uygunlugunun saglanmasidir. Bu itibarla davaci
sirketin 2499 sayili Kanun kapsamina alinmasina dair olan islemin iptali istemi ile agilan davanin
idari yargi yerinde ¢oziimlenmesi gerekmektedir. Uyusmazlik Mahkemesi 27.11.1989, E.24, K.30,
Batider 1989, C.XV, S.1, s. 164.
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icap’ niteliginde kabul eden goriistiir. Tiirk hukukunda hakim gériisii olusturan
SOMER, ULUSOY, SONMEZ, ARI ve IHTIYAR halka arz1, “icap” olarak kabul
edilmesi gerektigini savunmaktadirlar®.

SOMER, bu yorumuna gerekce olarak SPK’nin amacimi gostermektedir.
Meseleye tedrici kurulus®® agisindan yaklasan yazara gore; “Kanunun amact
sermaye piyasasi ara¢larmmin halka ulastirtimasint saglamaktir; halka arzi icaba
davet niteliginde kabul edilmesi halinde ise kurucular halktan gelen alim
taleplerini reddederek bu amacin gergeklesmesini onleyebilirler.” seklinde
acgiklamaktadir.

AKBULAK/AKBULAK, ise izahname ve sirkiiler yoluyla halkin sermaye
piyasasi araglarimi satin almaya davet edilmesini “/caba davetr’ olarak kabul
etmektedir. Tasarruf sahiplerinin ortakliga katilmaya iliskin irade beyanlarini ise
icap niteliginde oldugunu, ancak ortakligin kabul etmesi halinde sozlesme
kurulabilecegini ifade etmektedir®”.

AYOGLU’da halka arzi “icaba davet” olarak kabul etmektedir.
Aciklamasinda; “Halkin bir ortakliga katilmaya ya da kurucu olmaya davet
edilmesi icap niteliginde kabul edilecek olursa; halka arz edilecek toplam hisse
senedi sayisimin tizerinde alim talebinin, yani kabuliin soz konusu oldugu
durumlarda, satisi yapilacak toplam miktarin iizerinde kalan kismi olusturan
taleplerin  hangi gerekgelerle reddedilecegini aciklamak miimkiin olmaz.”
demektedir™.

Bizim degerlendirmemize gore de halka arz, yani halkin bir anonim ortakliga
katilmaya ya da hissedar olmaya davet edilmesi “icaba davet” olarak kabul
edilmesi yoniindedir.

b. Kurulusta Halka Arz
TTK m.276 hiilkmiine gore, anonim ortaklar ani ya da tedrici sekilde

kurulabilirler. Ani kurulusta, ortaklik hisseleri kurucular tarafindan tamamen
taahhiit edilir (TTK m.276/1I).

" lcap “bir akdi meydana getirmek amaci ile bir sahsin teklifini ihtiva eden ve kars: tarafa
yoneltilen irade beyanidir.” Icap “karsi tarafa (muhataba) akti in’ikat ettirmek (akdin kurulmasi)
imkant verir ve icapta bulunan buna engel olamaz.” Ayrmntili bilgi i¢in bkz. OGUZMAN/OZ,
Borg¢lar Genel, s. 45-46.
% ITHTIYAR, s. 122 dpn.

% TTK m.276/I11 uyarmnca, tedrici kurulus; bir kisim hisselerin kurucular tarafindan taahhiit
edilmesi ve geri kalan kisim i¢in halka miiracaat edilmesi yoluyla gerceklestirilen kurulustur.

%7 AKBULAK/AKBULAK s. 81.

% AYOGLU, s. 84.
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Tedrici kurulusta, hisselerin bir kism1 kurucular tarafindan taahhiit edilmekte
diger bir kismi i¢in de halka miiracaat edilmektedir. TTK Tasarisinda, tedrici
kurulusa ilisgkin TTK m.276 hiikkmiiniin karsiligin1 olusturan herhangi bir
diizenlemeye yer verilmemistir. Tasarida ani-tedrici kurulus ayrimi terk
edilmistir’.

Kurulusta halka arz, anonim ortaklarda tedrici kurulustur. Tedrici kurulus
SPK’nin 6ncesinde uygulanmaktaydi. Ancak SPK’nin kabuliinden sonra getirilen
formaliteler yiiziinden terk edilmistir. Giinlimiizde sirketler ani sekilde
kurulmakta ve daha sonra sermaye artirimi yaparak halka agilmaktadirlar.
15.11.1998 tarihinde yiirtirlige giren “Hisse Senetlerinin Kayda Alinmasina ve
Satisina [liskin Esaslar” Tebligi Seri: 1, No: 26 kurulusta halka arzi diizenlemistir.

¢. Kurulustan Sonra Halka Arz
aa. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Seri: 1, No: 26 sayili Teblige gore, sadece ortaklik tarafindan hisse
senetlerinin halka arzin degil, hissedarlarin elinde bulunan mevcut hisse
senetlerinin onlar tarafindan halka arz edilmesi halinde de HAAO statiisii

kazanilir. Bu durum Tebligin 5. maddesinde belirtilmigtir'®.

Mevcut hisse senetlerin halka arzi yolu ile HAAO statiisiiniin kazanilmasinda,
yonetim kurulunun veya c¢ogunlugun onaymnin olmayisi tartismaya neden
olmustur'®. Tartigtlan husus; halka agik olmayan bir anonim ortakligin
hissedarlarinin, ellerinde bulunan hisse senetlerini halka arz etmelerinin ortakligin
onayma tabi olup olmadigidir. Kapali bir anonim ortakligin hisse senetlerinin
halka arzi, ihragciya HAAO statiisii kazandiracagi ve onu SPK’da 6ngoriilen
yukiimliliiklere tabi  kilacagini, bundan dolayr hissedar tarafindan

gerceklestirilecek halka arza ihragginin onay vermesi gerektigi savunulmustur' .

“TTK Tasarismin m.346. maddesinde, tedrici kurulusa benzeyen bir diizenleme getirmistir.
Tasarmm bu hilkmii ayrica halka arz temeline dayali bir kurulug modeline de yer verilmistir.
Anilan hiikkmiin ilk fikrasina gore, “Esas sozlesmede taahhiit edilmis olup da taahhiit sahiplerince,
sirketin tescilinden itibaren en geg iki ay icinde halka arz edilecegi esas sozlesmede belirtilmis ve
ayrica garanti edilmis bulunan nakdi hisselerin karsiliklar: satistan elde edilen gelirden ddenir.
Hisse senetlerinin halka arz edilmesi sermaye piyasasi mevzuatina gére yapilir. Satis siiresi
sonunda, hisselerin itibari degerlerinin, varsa ¢ikarma primlerinin karsiligi, sirkete gider
diisiildiikten sonra, kalan tutar ise hisse senetlerini halka arz eden hisse sahiplerine odenir.”
Tasarida yer alan modelin tedrici kurulustan farki; kurulug agsamasinda degil, kurulug
gergeklestikten sonra hisse sahipleri tarafindan gergeklestirilen bir halka arz islemi olmasidir.
MOROGLU, (Tasari), s. 151.

1% Degisik Seri: I, No: 34.
T K ARAHAN, Halka, s. 35; UNAL, Mevzuat, s. 268-269.

12 AYOGLU, s. 99.

24



S6z konusu fikrin savunucusu TEKINALP’e gore; halka arzin ortaklik
yonetimine ve ¢ogunlugun iradesine aykirt olarak gergeklestirilmesinin, anonim
ortakliklarin sermayeye dayali yapilarina ve ¢ogunluk ilkesine aykiri diisecegini
ileri stirmekte ve bu islemin ilgili ortakhigin yetkili organlarimin karari ile
gerceklesmesi gerektigini ifade etmektedir'®.

TEOMAN ise bu goriisiin karsisindadir'®. Meveut diizenlemeler karsisinda
ortaklik yonetim kurulunun halka arzi onaylama gibi bir yetkisinin bulunmadigy;
bu itibarla, halka arzin “de facto” yani ¢ogunlugun iradesine aykiri olarak
gerceklesmesinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Yazarin goriisii soyle
Ozetlenebilir: “Bir anonim ortakligin varhigini kapal ya da halka agik olarak
surdiiriip svirdiiremeyeceginin saptanmasinda kurucularin ya da daha sonraki
donemlerde sermaye ¢ogunlugunu temsil eden hissedarlarin iradelerinin belli bir
islevi vardir. Ancak anonim ortaklar: icine sinif degistirmeye, anonim ortaklar
hukukunda hisse senetlerin devrine hdakim bazi ilkeleri zorlayarak ve ozellikle
hukuk teknigine aykwri olarak kanunda ongoriilmeyen bazi devir kisitlamalar
getirilerek engel olunamaz'®.”

Dolayistyla, bir anonim ortaklikta tipki hamiline yazili hisse senetlerinin
cikartlmast durumunda oldugu gibi, nama yazili hisse senetlerinin varligi halinde
de smif degistirme konusundaki muvafakatin daha baglangigta verilmis oldugu
kabul edilmeli ve yorum yolu ile uygulanmasi hicbir objektif oOlclite
baglanamayan yeni devir kisitlamalar1 yaratilmamalidir.

TEOMAN’1mn fikrini destekleyen diger bir durum da SPK m.11/I’dir. Bu
hiikiimden dolay1 ¢ogunlugun arzusuna aykir1 olarak “de facto” gergeklesebilir.
Ancak bununla birlikte SPK m.11 hiikmii koétliye kullanildig1 takdirde hukuken
buna engel olunabilir. Azinliktaki hisse sahiplerinin ¢ogunluga karst bencil istek
ve cikarlarimi gergeklestirebilmek amaciyla ve bir tehdit araci olarak hisselerini
halka arz etmesi ve bdylece ilgili ortaklik hakkinda SPK’nin basta karin dagitimi
olmak tlizere TTK’ya oranla daha agir yikiimlilikler getiren hiikiimlerinin
uygulanmasi sonucunu yaratmasi durumunda, bu inangli hisse devirleri hiikiimsiiz
sayilabilir. Ciinkii her hak gibi hisse senetlerini serbestge devredebilme hakki da

baskalarina zarar verecek bicimde kullanilmamalidir'®.

TTK’nin m.415’e gore, “Hamiline yazili hisse senetlerinin devri, sirket ve
tictincii kisiler hakkinda ancak devirle hiikiim ifade eder.” Bu hiikiimden de
anlagilacagi tizere hisse senetlerinin hamiline yazili olmasi halinde, hisse senedi
sahiplerinin ellerindeki bu tlir menkul kiymetleri devretmesini engellemek veya

183 TEKINALP; iki Giincel, s. 33.
1 TEOMAN; Halka Arz, s. 39.
195 K ARAHAN, Halka, s. 35.

1% Ayn1 gbriis igin bkz. UNAL, Mevzuat, s. 268.
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kisitlamak ne sozlesmesel ne de kanuni anlamda miimkiin degildir. Dolayisiyla

hamiline yazili hisse senetlerinin halka arzinda izin araniimamalidir'”’.

Ortaklik tarafindan nama yazili hisse senetleri ihra¢ edilmis olmasi halinde
nama Yyazili hisse senetlerin devrini diizenleyen TTK m.416/1 hiikmii
incelenmelidir. Buna gore; “Nama yazili hisse senetleri, esas mukavelede aksine
hiikiim olmadik¢a devrolunabilir.” TTK m. 418 /I’de “Sirket devir keyfiyetini esas
mukavelede derpis olunan sebeplerden dolayr pay defterine kayittan imtina
edebilir.”

Nama yazili hisse senetlerinin devrine iligkin olarak esas sozlesmede 6zel bir
diizenlemeye yer verilmemisse, hisse senetleri serbestce devredilebilir.
Dolayistyla, bu senetlerin varligi halinde de ortaklardan biri, teblide gdsterilen
sartlar1 yerine getirmek suretiyle, ortakliin sinif degistirmesine miinferit iradesi
ile sebep olabilir. Ortaklik ¢ogunlugu veya yonetim organi bu hususa miidahale
edemez veya engelleyemez. Zira ortakliga ait hisse senetlerinin devrini kisitlamak
veya tedaviiliinii engellemek isteselerdi, bunu sirket yonetim kurulunda veya en
azindan hisse senetlerinin halka arzindan 6nce esas sozlesmeye koyabilecekleri
kayitlarla rahatlikla yapabilirlerdi. Ortaklik yonetim kurulunca sonradan
yapilabilecek engellemeleri onlemek i¢in Seri: I, No: 26 sayili Tebligin 5/11I/f. ile
su hiikim getirilmistir. “Halka a¢ik olmayan ortakliklarin hisse sahipleri
tarafindan yapilacak halka arz islemlerinde, ortakiik yonetim kurulunun satisa
aracilik yapacak aract kurulusa gerekli belgeleri saglamak ve satiy sirasinda
mevzuatta ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirmekle yiikiimliidiir. ”

CEKER de TEOMAN’in gorlistine katilarak; hisse senedi ¢ikararak
hissedarlara dagitan bir ortakligin, ana sozlesme ile devir kisitlamasi getirmedigi
siirece halka arz ihtimalini géze almis ve kabul edilmis sayilacagini, bu nedenle
hissedarlarin ~ gergeklestirecegi halka arz i¢in ortakliktan onay alma
zorunlulugunda bulunulmadigim1 ifade etmistir'®.  Bizim de goriisiimiiz

TEOMAN ve CEKER’le ayn1 dogrultudadir.

Esas sozlesmeye hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayict baglam
hiikiimleri'® konulmasi halinde, hissedarlarin kendilerinde bulunan mevcut hisse
senetlerini halka arz edemeyecekleri sonucuna ulasilir''°. Bu tip baglamlara sahip
hisse senetleri sermaye piyasasinda tedaviil edemeyeceginden borsa kotuna''! da

197 Ayn1 goriis icin KARAHAN, Halka, s. 37.
1% CEKER, Hisse, s. 89-145.

1 K ARAHAN, Halka, s. 39; UNAL, Mevzuat, s. 268; Baglam hiikiimleri i¢in ayrintil bilgi igin
bkz. s. 89 vd.

"0 Ayrintili bilgi i¢in bkz. TEOMAN, Halka Arz, s. 45, 46. UNAL, Mevzuat, s. 268-269.

""" Borsa Kotuna almada ayrintil bilgi i¢in bkz s. 195 dpn. 566.
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alinmazlar. IMKB Borsa Kotasyon Y &netmeliginde bu durumu agikga belirtmistir
(IMKBKY m.9/m)"".

Seri: I, No: 26, sayil1 Tebligin 5/I. ¢ hikkmiinde hissedarlarin kendilerine ait
hisse senetlerini halka arz edebilme sartlar1 arasinda ‘“rehin veya teminata
verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayict ve senet sahibinin haklarin
kisitlayici ve semet sahiplerinin haklarint kullanmalarina engel teskil edici
kayitlarin olmamasi” demek sureti ile halka arz edilecek hisse senetlerinin
tagimasi gereken bagimsizlig1 ifade etmistir.

UNAL’a gére de, ¢ogunluk iradesi bulunmamasma ragmen bir anonim
ortakligin HAAO sayilmasint 6ngoren SPK hiikiimleri, SPK’nin konu ve
amaciyla aciklanmalidir. SPK kiiciik tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini
korumaya agirlik vermis oldugundan, kamu menfaatinin saglanmasina 6ncelik
tanimaktadir. Bu bakimdan, ¢ogunluk iradesinin varligi kamu yarari nedeniyle

g6z ard1 edilmektedir’ B,

bb. Sermaye Artirimiyla Olusturulan Hisse Senetlerin Halka
Arz1

Bu yontemle halka arz i¢in esas sermaye sisteminde bulunan ortaklarda genel
kurul karari, kayith sermaye sisteminde bulunan ortakliklarda da esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve yonetim kurulu karariyla sermaye artirilir ve
yeni hisse alma haklar1 tamamen ya da kismen smirlandirilir. Seri: 1, No: 26 sayil

Teblig m.6 ile bu islemin sartlar diizenlenmistir' ',

"% stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Y 6netmeligi, 24/6/2004 tarihli ve 25502 sayih
Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

hitp:ispk.gov.ir/mevzuat/html/Bolum 7/7 1 2 1 2 IMKB Kotasyon Yonhim, son  ziyaret
tarihi 19.10.2009.

I3 UNAL, Mevzuat, s. 268.

"% Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasia ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi, Seri: I, No:
26, 15/11/1998 tarihli ve 23524 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Halka agik olmayan
ortakliklarin sermaye artirimlari yoluyla halka arz, Madde 6, Degisik Seri: I, No: 29 sayil1 Tebligi
ile:

Halka a¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklart sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma
haklarini kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. Kurula
basvuru oncesinde asagidaki islemler yapilir.

a) Yonetim kurulu esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag ve ilkelerine
uygun hale getirilmesi icin gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini iceren
madde tadil tasariarmi hazirlayarak, (ek-3) deki belgelerle birlikte Kurula basvurur ve esas
sozlesme degisikligi icin Kurul onayint alur.

b) TTK hiikiimleri cercevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma
haklarvin simirlandwrilmasina iligkin karar alinir.
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http://spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_7/7_1_2_1_2_IMKB_Kotasyon_Yon.htm

Sermaye artirimi yoluyla olusturulan hisse senetlerin halka arzi i¢in oncelikle
meveut hisse sahiplerinin TTK m.394’den kaynaklanan riighan'"” haklarinin
kisitlanmas1 ya da ortadan kaldirilmasi gerekmektedir (Seri: I, No: 22 m.6/b)“6.
Bu yonde bir genel kurul karari olmadig: takdirde, yeni olusturulacak hisseler
iizerinde mevcut ortaklarin riichan haklar1 bulunacagindan bu hisselerin halka arz

edilmeleri miimkiin olmayacaktir.

TTK Tasarist m.461/2 hiikkmiine gore, “Genel kurulun sermaye artirimina
iliskin karart ile pay sahiplerinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu
takdirde ve en az sermayenin %60°’min olumlu oyu ile simirlandirilabilir veya
kaldirilabilir. Ozellikle halka arz, isletmelerin, isletme kistmlarinin, istiraklerin
devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur. Riichan
hakkimin sinirlandirilmast ve kaldiriimasiyla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek
sekilde  yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz”''’.  Tasari hiikmii
incelendiginde TTK m.394’ten farkli olarak riichan haklarmin kisitlanabilmesi
icin hakli neden bulunmasini ve nitelikli ¢ogunlugun karar almasini zorunlu
tutmaktadir.

Sermaye artirvmi yoluyla halka arz basvurularinda, halka arz edilecek hisse senetlerinin artirim
sonrast ulasilacak nominal sermayenin 5 inci maddede belirlenen oran ve tutarlarda olmasi
zorunludur.

Bu islemlerden sonra (Ek-4) de belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile hisse senetlerinin
kayda alinmast icin Kurula basvurulur.

htp://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum/ 2/2 1 1 1 Seril No26.htm, Son Ziyaret Tarihi
26.10.2009.

"% Riichan Hakk1: “Esas sermayenin artirilmast sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan ortaklik esas
sermayesindeki hisseleriyle orantili olarak almak hususunda hali hazir hissedarlara taninan
oncelik hakkina “riichan hakk: (yeni pay alma hakk1)” denir.” MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.
131.

Riichan hakki, kanundan dogan bir ortaklik hakki oldugu gibi hukuksal islemler de bu hakkin
temelinde yer alabilir. Buna gore, ortaklik esas sozlesmesi, genel kurul karari ve ortaklik ile
ortaklar veya ortak olmayan kisiler arasinda akdedilecek bir s6zlesme bu temeli olusturabilir.
Soézlesmeye dayanmasi durumunda, riighan hakk: kullandirilirken TTK’nin hissedarlarin her
birinin yeni hisse senetlerinden, sirket sermayesindeki hissesine oranlanan miktar1 almasini
ongoren hitkmiine uyulmayabilir. Riichan hakki, nispi haklar smifina girer. Bunun anlami, bu
hakkin sahibinin, hakkini yalnizca sermaye artirimina giden ortakliga kargi ileri siirebilecek
olmasidir. Yeni ¢ikarilacak hisseler iizerinde kendiliginden bir miilkiyet hakki dogumu da s6z
konusu degildir. Riighan hakki bir alacak hakkidir. Hak sahibinin, bu hakk: kullanma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Riighan hakk: hisseden ayr1 olarak da kullanilabilir, devredilebilir, miras yolu
ile gegebilir, satilarak nakde gevrilebilir. Ayrintili bilgi igin bkz. TANOR, Halka Arz, s. 293.

"® Daha ayrintili bilgi i¢in bkz. MOROGLU, Sermaye Artirmi, s. 107. CEKER, Hisse, s. 100-
101.

""" PULASLI, TTK Tasarist, s. 35 vd.
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d. Elektronik Ortamda (internet aracihigiyla) Halka Arz

Seri: V, No: 46 “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkindaki Tebligin 49.maddesinde alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda
miisterilerden borsaya iletilmek iizere elektronik ortamda emir kabul
edilebilecegini”, aract kurumlarin elektronik ortamda alinan emirler i¢in Seri: V,
No: 6 “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig "de yer alan
yukiimliiliikleri yerine getirmeleri gerektigi ve elektronik ortamda alinan emirlerin
genel emirler niteligindeki “sozlii emir” oldugunu diizenlemistir''®. Seri: V, No:
46 sayili Teblig’e dayanarak alim satima aracilik faaliyeti ¢ergevesinde ikincil
piyasada internet aracilifiyla emir kabul edilebilir. Dolayisiyla menkul
kiymetlerin halka arzinda da yatiimcilar internet vasitasiyla talepte
bulunabilirler'".

e. Halka Arz Siireci

aa. Halka Arz Edilecek Sermaye Piyasas1 Ara¢larinin Kayda
Alinmasi

aaa. Kayda Aldirma Zorunlulugu

SPK m.4/I’e gore ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin
Kurula kaydettirilmesi zorunludur. Kayda alinma zorunlulugu, i¢ kaynaklardan
sermaye artirrmi sonucunda hisse sahiplerine hisseleri oraninda verilecek
6demesiz paylar “gratisis hisseler”'* bakimmdan da gegerlidir''.

bbb. Basvuruya Eklenecek Belgeler

SPK m.5/’ye gore kayda alma basvurusuna eklenecek belgeler Kurul
tarafindan belirlenir. Kurul kendisine taninan bu yetki cer¢evesinde, her bir
sermaye piyasasi araci i¢in ilgili tebligle ya da kayda alma bagvurusuna eklenecek
belgeleri ayr1 ayr belgelemistir.

""" Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri: V, No: 46,
7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Elektronik ortamda alim satim
emirlerinin iletimi, Madde 49, Degisik birinci fikra, Seri: V, No: 112 say1il1 Teblig ile,

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 4/4 1 3 1 SeriV_Nod46.htm, Son Ziyaret Tarihi
15.10.2009.

19 Ayrmtili bilgi icin bkz. UNAL, Mustafa; 763 vd. s. BOGA, s. 30- 37.

120 J¢ kaynaklardan esas sermaye artirmu sonucu gikarilan yeni paylar ve hisse senetleridir.
Almanca konusulan hukuk ¢evrelerinde “Gratisaktie-bedava ( bedelsiz ) hisse senedi” olarak
adlandirilmaktadir. Odemesiz paylar ve hisse senetleri artirimimnin ticaret siciline tescili ile,
bagkaca bir isleme gerek kalmaksizin, dogrudan dogruya halihazir hisse sahiplerinin olur.

MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 257.

121 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 234.
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ccc. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Kayda Alma Kosullan

Hisse senetlerinin halka arzi ve halka arzda kayda alma kosullari, diger
sermaye piyasasi araglarinin kayda alma kosullarina gore 6zellik gostermektedir.

Halka acik olmayan ortakliklarin mevcut hisse senetlerin ya da sermaye
artirimi yoluyla yaratacaklari hisselerin halk arzinda, Seri: 1, No: 26 Sayil1 Teblig,
baz1 kosullar'** aramaktadir. Bu iki halde de gerceklestirilecek halka arz iglemi
ayn1 zamanda ihrag¢iya HAAO statiisli kazandiracaktir.

Esas sermayeli anonim ortakliklarda, artirnm bir defa tescil edildikten sonra,
sermaye azaltimi prosediiriine uygun olarak hareket edilmedigi siirece artirim
sonucunda yaratilan hisselerin ve bu hisseleri temsil eden hisse senetlerinin
ortadan kaldirilabilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle esas sermaye sistemine tabi
anonim ortakliklarin hisse senetlerini halka arz etmeleri ihtimalinde, bazi
kimselerin, halk tarafindan satin alinmayan hisse senetlerinin satin alinacagi ve bu
senetlerin temsil ettigi ortaklik hisselerine iligkin sermaye borcunun ifa edilecegi
yoniinde taahhiitte bulunmalari, satilamayan hisseleri temsil ettigi sermaye

paymin agikta kalmamasi bakimindan zorunludur'>.

SPK m.7/III’de halka arz yolu ile satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak
nakden 6denmesi sattir. Kurul satis siiresi i¢inde satilamayan hisselerin kendileri
tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin kurucular,

122 Degisik Seri: I, No: 29 sayili Tebligin 5. maddesi ilk fikrasinda “Hisse senetleri daha énce

halka arz edilmemis ortakliklarda hissedarlarin sahip olduklar: hisse senetlerini halka arz
edebilmeleri icin;

a.Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b.Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin Kurula basvuru tarihi
itibari ile ortakligin nominal sermayesine oranmin (halka agiklik oraninin) en az sermayeleri 10
tirilyon Tiirk Lirasina kadar olan ortakliklar icin %25 sermayeleri 10 tirilvon Tiirk Lirast 50
tirilyon Tiirk Lirast arasinda olan ortakliklar icin %15 sermayeleri 50 tirilyon ve daha fazla olan
ortakliklar icin hisse %5 olmasi,

c.Hisse senetleri iizerinde rehin veya teminata verilmeleri nedeni ile devir yada tedaviillerini
kisitlayacak ve senet sahiplerinin haklarint kullanmalarina engel teskil edecek nitelikte
kisitlamalarin olamamast,

d. Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine uygun
bulunmas sartlar aranmaktadir.

Halka acik olmayan anonim ortaklarin sermaye artirnmi yolu ile halka arz basvurularinda da
halka arz edilecek hisse senetlerinin temsil ettigi sermaye payinin artirim sonrast ulasilacak
toplam sermayenin yukarida agiklanan oran ve tutarlarma m.5/[ (b) uygun olmasi
aranmaktadir(md. 6/11).

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum/ 2/2 1 1 1 Seril No26.htm, Son Ziyaret Tarihi
26.10.2009.

12 TEKINALP, Sermaye, s. 25.
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hissedarlar ve araci kuruluglar arasinda Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga
kars1 taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, slire sonunda satilamayan hisseler,
kurucular, hissedarlar ya da araci kuruluglar tarafindan satin alinip bedellerinin
nakden O6denmesini de kapsar. Bu hiikmiin amaci halka arz yolu ile yapilan
ortaklik kurulus ve sermaye artirimlarinin siiriincemede kalmasini 6nlemektir.

Kayith sermaye sistemine tdbi anonim ortakliklarda, esas sermaye sistemine
tabii ortakliklardan farkli olarak, sermaye artiriminin tescili, hisse senetlerinin
satig siirecinin sona ermesinden sonra yapilabilmektedir'>*. Seri: I, No: 26 sayili
Tebligin 22.maddesinin I.fikrasinin (a) bendinde kayitli sermaye sistemine tabi
ortakliklarda satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde, satilamayan
hisselerin satis siiresinin sona ermesini takiben 6 is giinii i¢cinde iptal edilecegi
hilkme baglanmistir.

ddd. Kayda Alma Basvurusunda Bulunmamanin Sonuglari

SPK m.46/1 (a) hikmi'” ile Kurul, kayda alma yikimliligi yerine
getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve satig islemleri ile izinsiz sermaye
piyasast faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri almaya, kayit
yiikiimliiliigline uyulmaksizin yapilan halka arz ve satig sonucu satilan kismin
karsilig1 ve satis1 yapilacak senetler i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati
tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren 6 ay iginde
dava agmaya veya takip yapmaya her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk sakli
kalmak kaydiyla izinsiz sermaye piyasas1 faaliyet ve islemlerinin dogurdugu
sonuglarin iptali i¢in tespit tarihlerinden itibaren 3 ay, vuku tarihlerinden itibaren
1 y1l i¢inde dava agmaya yetkili kilinmistir.

Kayda aldirma yiikiimliiliiglinii yerine getirmeyen ihrag¢t ile satigt yapilan
sermaye piyasasi araglarindan satin alan yatirimcilar arasindaki sozlesmeden
dolay1 yatirnmci hata (BK m.23 vd) ya da hile (BK. M.28) gerekgesi ile
sozlesmeden donebilmeli ya da sermaye piyasasi araglarini iade ederek 6dedikleri
meblag1 faizi ile birlikte geri alabilmelidirler. Sermaye piyasas: araglarini
ellerinden ¢ikarmis olan yatirimcilar ise kayda alma isleminin yapilmamis olmasi
nedeni ile ugradiklari zarar akde aykirilik (BK m.96 vd.) hiikiimlerine dayanarak,
thrace1 ya da satict konumunda bulunan kisi ya da kurulustan; haksiz fiil
hiikiimlerine dayanarak ise ihrag¢i ya da saticinin yonetim kurulu tiyelerinden
talep edebilmelidirler'*®.

124 3794 say1li Kanun madde 6 ile degisik SPK m.7/IV ¢.3. s6z konusu hiikiim, kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklarda hisse senetlerinin aliciya teslimi ile birlikte hissedarlik hakkinin
kazanilacagin1 ongdrmekte ve bu sisteme tabii olan anonim ortakliklar bakiminda TTK’ un
tescilden once ¢ikartilacak hisse senetlerinin hiikiimsiiz olacagini ifade etmektedir. Ayrica madde
395/c.3 ve m.412/1 hiikkiimlerinin uygulanamayacagmi agik¢a belirtmektedir. Kayitlhi sermaye
sistemine tabi olmayan anonim ortakliklarda ise TTK 395.c ve 412/1 hiikiimleri uyarinca sermaye
artirnminin tescilinden 6nce hisse senedi ¢ikarilarak satilmasi miimkiin degildir.

12 4487 sayili Kanun madde ile degisik.

126 AYOGLU,s. 118.
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Kayda aldirma yiikiimliiliginiin ihlali SPK m.47/IA gore'”’ sug olarak kabul
edilmekte ve hiirriyeti tehdit edici ceza ile cezalandirilmaktadir. 47/IA hiikmiiniin
son paragrafina gore bu sucu isleyenler hakkinda 2 yildan 5 yila kadar hapis ve
adli para cezasi uygulanir.

SPK’daki halka arza iligkin hiikiimler dayanilarak yapilan diizenlemelere
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki
kararlara, aykir1 hareket ettigi tespit edilen gercek ve tiizel kisiler hakkinda,
gerekcesi belirtilmek sureti ile Kurul tarafinda para cezasi verilir (SPK m.47/A-
1D).

bb. izahname ve Sirkiiler

[zahname ve sirkiiler; ihragci, halka arz olunacak sermaye piyasasi araglar1 ve
satts islemi hakkinda yatirnmcilara bilgi sunmak tizere kullanilan kamu
aydinlatma belgeleridir'>®.

aaa. [zahname ve Sirkiilerin Tanimi

SPK m.6/I’de sermaye piyasast araglarinin halka arzinda, agiklanacak
bilgilerin izahnamede yer alacagini belirtilmis ve halka arz islemlerinde,
izahname kullanimini zorunlu tutulmus, ancak bu belgenin tanimi verilmemistir.

[zahname halka arzda, ihracgi, sermaye piyasasi araclar1 ve satis islemi
hakkinda kamuyu aydinlatict bilgiler igerir. Ayn1 zamanda halk, bu araglar satin
almaya izahnamede yer alan bilgilerle davet olunur (SPK m.6). Bu davet internet

aracihig1 ile de yapilmaktadir'?.

TTK tedrici kurulus esnasinda kullanilan izahnamenin tescilini zorunlu
tutmamistir. Ancak SPK m.6/I hiikkmii ile sermaye piyasasi araclarinin kayda
alinmasindan sonra, izahnamenin Ticaret Siciline tescil ve ilanini1 zorunlu
tutmustur. Fakat doktirinde hiikkmiin bu yonii elestirilmigtirm. Elestiri konusu;
kamunun aydinlatilmasi agisindan 6nemli bir gorevi olan bu ilanin nerede ise hig
okunmayan TTSG’de ilan edilmesidir.

1275728 sayili Kanun ile degisik.

2 AYOGLU, s. 123 vd.

'? Bir menkul kiymet ihracinda yatinmeilarim internet araciligiyla alim emri verebilmelerine veya
talepte bulunabilmelerine olanak saglayan araci kurumlarin menkul kiymetin ihracina iliskin izah
nameyi ve sirkiileri de internet araciligiyla yatirimcilarin erisimine agik tutmalari gerekir. BOGA,
s. 53.

% SOMER’in hiikmii elestirme nedenini soyle 6zetleyebiliriz; konusunda uzman bir kurulus olan
Kurulun denetiminden gegen bir belgenin sonradan TTS sicil memurunun sicil ve ilanina
baglanmanm, halka arz prosediiriinii hantal hale getirecegini bilecektir. Bu nedenle sicil
memurunun yetkisinin sadece sekil sartlari ile sinirli kalmasi gerektigini belirtmistir. s. 78.
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[zahnamenin, yatirimcilar1 kamu adina aydinlatma gorevi vardir. Bu nedenle
halka arz islemlerinde izahnamenin mutlak surette yatirimcilara ulagtirilmasi
gerekmektedir'”'. izahnamenin Kurulun web sayfasindan ilan edilmesi, bu
belgelerin yatirmeilara ulagtirilmasi agisindan etkili bir yontem olabilir'*2. ABD
hukukunda izahnamenin en ge¢ sermaye piyasasi araclarinin teslimi aninda
yatirimecilara ulastirilmas:  gerektigi  aksi takdirde kamuyu aydinlatma
mekanizmasinin islememis olacagi ifade edilmektedir'*. Nitekim geri c¢ekilen
SPK Tasarist m.7/I’de tescil ve ilan sistemi yerine Kurulun belirleyecegi usul ve
esaslar ¢ergevesinde ilan edilmesi 6ngoriilmiistiir.

SPK m.6/I’da ifade edildigi gibi halkin sermaye piyasasi araglarini satin
almaya daveti sirkiilerle ile yapilir. Sirkiiler, izahnamede yer alan bilgileri
Ozetleyen ve yatirimcilart halka arzi yapilan sermaye piyasasi araglarini satin
almaya davet eden belge olarak tanimlanabilir'>*.

SPK m.6/II’ye gore bu tiir ilan ve agiklamalar gergege uymayan abartili ya da
yaniltict bilgiler iceremeyecegi gibi, Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat
olarak yorumlanmasina yol acacak ac¢ik veya dolayli bir ifade tasiyamazlar.

Sirkiiler gazetelerde yay1mlan1r135.

bbb. izahnamede ve Sirkiilerde Yer Alacak Bilgiler

SPK m.6/I ile izahname ve sirkiiler de bulunmasi gereken bilgiler Kurul
tarafinda belirlenir. Kurul Seri: I, No: 26 sayil1 Teblig m.17/II f. ile izahnamede

Bl KABALIOGLU, “Izahnamenin yatirimcilarin eline ge¢ ulasmasi izahnamede yer alan

bilgilerin yatirim karari agisindan tasidiklar: nispi onemi, bir diger ifade ile bilginin yatirim
kararmi etkileme ozelligini ortadan kaldirmakta oldugunu ifade etmektedir.” WNakleden:
IHTIYAR, 5.123 dpn.22.

12 Internetin izahnamenin alicilara ulastiriimasi amaciyla bir ara¢ olarak kullanilmast miimkiindiir.
SEC, web sayfasina giren kimsenin alim iglemini yapmadan 6nce izahnameye ulagmasinin zorunlu
bulundugu sistemleri hukuka uygun kabul etmektedir. AYOGLU; s. 121.

133 KABALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s.156, Nakleden AYOGLU, s. 121.
B4 BOGA, 19 nolu dip not, s.36; TEKINALP, Sermaye, s. 27.

5 Kurul, Seri: I, No: 26 sayili Teblig’in Seri: I, No: 29 Teblig ile degisik 24. maddesinde
sirkiilerin yayimlanacag1 gazeteler konusunda diizenleme getirmistir. Bu hikkmiin ilk fikrasina
gore; “Sirkiilerin ilan edilecegi gazete sermaye artirtminda ortaklarin ¢ogunlugunun, halka arzda
ise ¢ok sayida kisinin haberdar olmasmi saglayacak sekilde segcilir. Kurul gerekli gordiigi
durumlarda birden fazda gazetede veya yurt diginda ilan yapilmasini veya gazetelerin
degistirilmesini isteyebilir. Hisse senetleri borsada igslem goéren ortakliklara iligskin sirkiiler, bir
gazetenin Tiirkiye baskisi ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde c¢ikan en yiiksek tirajli iki
mahalli gazetenin birinde ilan edilir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen ortakliklara iligkin
sirkiiler ise mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede ilan edilir. Ortakliklar mahalli
gazetede ilan yikiimliliklerini iilke capinda dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine
getirilebilirler.”
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asgari olarak; ihragci ortakligi tanitici bilgilerin, mevcut ve satig1 yapilacak
sermaye ve hisselerin, satis esaslarina ihrag¢inin mali durumuna faaliyetlerine ve
izahnameyi imzalayan kigsilere iligkin bilgilerin yer alacagini, izahname
standartlarinin ise kendisi tarafindan belirlenecegini Ongdrmiistiir. Ayrica bu
hitkme dayanarak izahname ve sirkiiler 6rnekleri yaymlamustir'®. izahnamede
ayn1 zamanda thragg1 hakkinda 6nemli olan tiim hukuki ve iktisadi bilgiler de yer

137
almalidir .

Sirkiilerde ihragg1 ortaklik ile halka arz edilecek sermaye piyasasi araglar ve
satis sartlar1 hakkinda temel bilgiler yer alir. Ayn1 zamanda halka arzla ilgili genis
bilgi icin izahnameye atifta bulunulur. Sirkiilerde, izahnamenin temin

edilebilecegi yerler, yayimlandigi gazete ve yayim tarihi de belirtilir'*®,

ccc. Izahname ve Sirkiilerin Hazirlanmasi

[zahname ve sirkiiler araci kuruluslar ile ihracat¢ilar tarafindan miistereken
imzalanir (SPK m.7/II1). Bu diizenlemenin amaci, araci kuruluslart izahnamenin
hazirlanig  slirecine dahil ederek, hukuki sorumluluklarinin ¢ergevesini
olusturmaktir. Dolayisiyla bu siireci ihrager ortakligin tekeline birakmamaktir.

ddd. izahname ve Sirkiilerde Degisiklik Yapilmasi

[zahnamede yer alan bilgiler kamuyu aydimlatma niteligindedir. Bu nedenle,
izahnamede yer alan bilgiler ortakliin idari ve mali agisindan son durumunu
yansitmalidir.  Yatinmeilarin =~ kararimi  etkileyecek  tim  gelisme  ve

degerlendirmeler kamuya duyurulmalidir'™.

SPK m.10 izahnameyle halka agiklanan konulardaki degisikliklerin en ge¢ 10
glin icinde ihraggilar tarafindan Kurula bildirmeleri zorunlu tutulmustur. Bu
zorunluluk Kurula izahnameler {izerinde silirekli bir denetim imkami da

saglamaktadlrm.

3¢ [zahname 6rnegi i¢in bkz. cevrim igi:www.spk. gov tr.

137 TTK Tasarisinda anonim ortakliklarin finansal tablolar bakimindan “Diiriist Resim Ilkesi”
benimsenmistir.

** BOGA, s.36.
B9 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. IHTIYAR, s. 139

9 Seri: I, No: 26 Teblig m.25/I" de “lzahname ve sirkiilerle halka a¢iklanan konularda satisa
baslamadan veya satis siiresi icinde ortaya ¢ikan, bildirilmemesi halinde yatrimcilarin zararina
neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik tarafindan bunlarin o6grenildigi
tarihte, her durumda satisa baslamadan once veya satis siiresi i¢inde satis durdurularak veya
satislarin aract kuruluglar vasitast ile yapiliyor olmast halinde satisi yapan aract kuruluslarin
satist durdurmalart saglanarak yazili sekilde en seri haberlesme vasitasiyla Kurula bildirilmesinin
zorunlu oldugu” dngorillmektedir.
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eee. Izahname ve Sirkiilerde Yer Alan Bilgilerden Dogan
Hukuki Sorumluluk

SPK m.7/'*" izahname ve sirkiilerin aract kuruluslar ile ihraggilar tarafindan
miistereken imzalanacagi, bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diirlist bir
bicimde yansitmamasindan ihrag¢ilarin  sorumlu oldugu; ancak zararin
thraccilardan tanzim ettirilemeyen kismi i¢in kendilerinden beklenen 06zeni
gostermeyen aract kuruluglara da miiracaat edilebilecegini ifade edilmektedir.
[zahnamedeki bilgilerin dogru olmasia karsilik eksik bulunmasindan dolay1 da

sorumluluk dogabilmektedir'**,

SPK m.7 hilkmii incelendiginde araci kurumlarin sorumlulugu “kusur
sorumlulugu” niteliginde oldugu anlasilmaktadir. Soyleki; izahname ve sirkiiler,
araci kuruluslar ile ihraggilar tarafindan miistereken imzalanmaktadir. Bu nedenle
aract kurumlar, izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin dogrulugunu arastirmakla
yikiimliidiirler. Zira hilkkme gore izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin gercegi
yansitmasindan yatirimcilar sorumludur. Ancak aract kurumlar da kendilerinden
beklenen 6zeni gdstermedikleri takdirde olusabilecek zarardan da sorumludurlar.
Bu nedenle araci kurum, yatinmciya ait bilginin dogrulugunu aragtirmak
zorundadirlar. Aksi takdirde bundan dolayr olusabilecek zarar1 tazmin etmek
zorundadir. Yatirime, araci kurulusun kusurunu ispat edilmesi gerektigi yoniinde
doktrinde goriis birligi vardir'®. Ihraggilarin ve hissedarlarm sorumlulugu ise
kusura dayanmamaktadir, ihrac¢ilar izahnamede ve sirkiilerde yer alan gercege
aykir1 bilgilerden her sekilde sorumludurlar, yani gereken 6zeni gosterdiklerine

. 144
dair savunmada bulunamazlar ™.

Arac1 kuruluslarin sorumlulugu smirli ve ikinci derecededir. Ancak bu
goriisiin aksini yani sorumlulugun miiteselsil oldugunu savunanlar da vardir'®.
Sorumluluk dolayisiyla aract kuruluslara ancak zararin tazmin edilmeyen kismi
icin miiracaat edilebilir. Once ihrag¢iya bagvurulmasi savunmasi def’i degil itiraz
niteligindedir. Araci kurulusa bagvurmanin 6n sarti, dnce ihrag¢iya bagvurmaktir.
Bu duruma, kolektif ortakliklarin bor¢larindan sorumlulugunda uygulanan TTK
m.179/1 hiikkmii kiyasen uygulanir. Ihrager ortakliga karsi yapilan takibin
semeresiz kalmasi (aciz vesikasina baglanmasi) ya da ihrag¢r ortaklifin tiizel
kisiliginin sona ermesi durumlarinda dogrudan araci kurulusa bagsvurulabilir.

Yatirimci, asil borglu olan ihraggiya takipte gereken Ozeni gostermez ve bu

13794 sayili Kanunla m.6 ile degisik.

2 INCEOGLU, s. 134.

'* INCEOGLU, s. 131.

'“ Ayrmtil1 bilgi igin bizimle ayni goriisii savunan AYOGLU, s. 144,

5 Sorumlulugun miiteselsil oldugu goriisiinii destekleyen KARABABA, s. 85.
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nedenle tahsilat yapamazsa, araci kurulusa basvuru imkanini kusuru oraninda

kaybederm’.

Tirk doktrinde benimsenen goriis, yatirnmcinin ugradigi zarar ile araci
kurulusun 6zen eksikligi arasinda illiyet bagmin kanitlanmasi gerektigi
yoniindedir. Ancak aksi goriisii savunanlar da vardir'®’.

SPK m.16/IV’ de'*; bagimsiz denetim kuruluslarmin'®® denetledikleri mali
tablo ve raporlara iligkin olarak hazirladiklari raporlardaki yanlis ve yaniltict bilgi
ve kanaatler nedeni ile dogabilecek zararlardan sorumlu olduklari belirtilmektedir.
Bu hiikiim anilan kuruluglarin hazirladiklar1 izahnameden dogan sorumluluklarina
temel olusturmaktadir' 0

SPK m.7/II’de yer alan diizenleme smirli ve tali (ikinci derecede) nitelikte
oldugu i¢in yatirimcilar yeterince koruyamamaktadir. Geri ¢ekilen SPK Tasari
Taslaginin m.8/1I farkl bir sorumluluk rejimi 6ngérmiistiir. Taslakta ikinci derece
sorumluluk sistemi terk edilmis yerine birinci derece de sorumluluk sistemi
getirilmistir. Bu diizenleme ile araci kuruluslar, ihraca iligkin bilgileri daha
dikkatle incelenmesi gerekmektedir. Bu da yatirimcilarin korunmasi agisindan
olumlu bir gelismedir. Ayrica bagimsiz denetim kuruluslart ve satis1 yapan
ortaklara da sorumluluk ytliklenmektedir. Bunlarin sorumluluklar1 izahnamenin
hangi bolimi ile sinirli kalacagi da agikca belirtilmektedir. Ancak tasarida
sorumlularin, yatirimeilar karsisinda miiteselsilen sorumlu olup olmadiklar

1% INCEOGLU,s. 137.

T UNAL, s. 276; INCEOGLU, s. 133-134; Ancak BILGILI ise aksi goriistedir. Yatirmmeinin,
zarar ile izahname ya da sirkiilerde yer alan gercege aykirilik arasinda illiyet bagini ispat etmek
yiikii altinda olmadigini kabul etmektedir. Gerekge olarak da SPK.m.7/I ve m.16/IV hiikmii
lafsindan, yatirnmeinin ugradig1 zarar ihracgi, aract kurulug ve bagimsiz denetleme kuruluglarma
tazmin ettirebilmesi i¢in, zararin, bilgilerin gercege aykiri olmasindan kaynaklanmasinin gerekli
olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Sadece dnemli olan, yatirimcinin almis oldugu sermaye piyasasi
araglar1 dolayistyla bir zarar gormesi ve izahnamenin yanlig bilgiler icermesidir. Bu durumda
yatirimecl, zarar ile izahname veya sirkiilerdeki yanlis bilgiler arasindaki illiyet bagini ispat
etmekle yiikiimlii degildir. Bununla birlikte davali, s6z konusu zararmn, izahname ve sirkiilerdeki
yanlig bilgilendirmeden degil de baska nedenlerden kaynaklandigmi ispat ederek sorumluluktan
kurtulabilir. BILGILI, s. 90-92. dpn. 175’den nakleden YANLI, s. 152.

18 4794 sayili Kanun m.15 ile degisik.

¥ Bagimsiz Denetim Kuruluslari: SPK m.22/d Sermaye piyasasinda bagimsiz denetme yetkili
kuruluglar Kurul tarafindan on gorilen kosullari yerine getirerek, yine Kurul tarafindan
yetkilendirilen kuruluglardir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. YAVASOGLU, s. 28.

130 Qeri: I, No: 26 sayili Teblig m.23/I1; 6n izah name, izahname, 6n talep toplama duyurusu ve
sirkiilerde yer alan bilgilerden ihrag¢ilarin sorunlu olduklari; aract kuruluglarinda bagimsiz
denetleme kuruluslarin sorumlulugundaki bilgiler hari¢ olmak iizere, bu belgelerdeki bilgilerin
gercegi diirlist bir bicimde yansitmamasindan sorumlu bulunduklarimi ifade etmistir. Bu hiikiim
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan dogan sorumlulugunun bagimsiz denetim
kuruluglarina ait oldugunu géstermektedir.
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belirtilmemistir. Ancak AYOGLU’nun yorumuyla sorumlulugun BK m.51° e

dayandirildig1 sonucuna ulasilabilir™'.

[zahnameden dogan sorumlulugun hukuki niteligi konusunda 6gretide de
goriis ayriliklari meveuttur. TEKINALP,"”> INCEOGLU'? ve AYOGLU bu
sorumlulugun temelinde haksiz fiil hiikiimleri oldugunu kabul etmektedir.
SONMEZ ise bu sorumlulugun araci kuruluglar bakiminda ‘“culpa in
contrahento”"* temelinde dayandirmaktadir. izahnameden dogan sorumlulugun
culpa in contrahento kavramu ile agiklanabilmesi miimkiin degildir. Yatirimer ile
sermaye piyasasi araglarinin satimina iliskin akdi yapan duruma gore ya ihraggi
(satim1 yapan hisse sahibi) ya da araci kurulugtur'>.

SPK m.7/II de aract kurumlarin sorumlulugu ister tali nitelikte olsun ister
tasaridaki gibi asli nitelikte olsun her agidan bakildiginda “kanundan dogan (ex
lege)” sorumlulugudur. Bu sorumlulugun haksiz fiil hiikiimlerine dayandigi kabul
edilecek olursa, sorumlunun kusurunu ve bu kusur arasinda illiyet baginin ispat
yikii  yatirimciin  dstiinde  kalacaktir. Modern sermaye piyasalarinda
izahnameden dogan sorumluluk davalarinda kusur ve illiyet baginin ispati
aranmaz'°. Sorumlulugun temelini haksiz fiil hiikiimlerine dayandirmak SPK’nin

1 Ayrintil bilgi igin bkz. AYOGLU, s. 147.

132 Bagimsiz denetim kuruluslar1 sorumlulugu igin haksiz fiil hiikiimlerinin sorumlu oldugunu
savunan goriisler icin ULUSOY, s. 207-209.

153 INCEOGLU, s. 133.

' Culpa in contrahento, sozlesme goriismeleri sirasindaki kusur anlamina gelir. Diiriistlitk kurals,
bir akdin miizakeresine girisen tarafa bir takim yikiimlilikler yikler. Bit raraf bu
ylkiimliiliiklerine aykir1 davranarak agiklamasi gereken hususlar agiklamama, yanlig bilgi verme,
gereken dikkati gostermeme, akit yapma niyeti olmaksizin miizakereye girisme veya miizakereyi
siirdiirme yliiziinden kars1 tarafa bir zarar verirse kusurlu davranan tarafin diger tarafin zararim
tazmin edecegi kabul edilir. OGUZMAN/OZ, Borglar, s. 322.

15 Bizimde katildigimiz goriise gore AYOGLU bu hususu soyle ifade etmistir: “En iyi gayret ve
bakiye yiiklenim tiirii araciliklarda aract kurulus ihra¢gr namina hareket ettiginden, sermaye
piyvasasi araglarimin satimna iliskin akit ihraggt ile yatirimer arasinda yapiimaktadir. Dolayisiyla
burada aract kurulus ile yatirimer arasinda herhangi bir akdi iliski mevcut degildir. Tiimiinti
yiiklenim tiirii aracilikta ise, araci kurulus sermaye piyasast araglarini ihra¢gidan satin alarak
kendi adina sattigindan bu kez de yatirimci ile ihrag¢gr arasinda her hangi bir akdi iliski
dogamamaktadir. Ilk durumdaki (en iyi gayret ve bakiye yiiklenimde) aracilik da aract kurum,
ikinci durumda da (tiimiinii yiiklenimde) ihrag¢t devre disinda kalmaktadir. Bu nedenle bakiye ve
en iyi gayret yiiklenim tirii aracilikta, araci kurum, ihra¢¢iya karsi, timiinii yiiklenim
araciliginda ise, yatrimcilara karsi aralarindaki akdi iliskiden dolayr BK m.96’va gére
sorumludur. Yatirimct duruma gore, kendisi ile akdi iliskide bulunan ihrag¢t ya da aract kurulusa
karsi, sartlarimin gergeklesmesi halinde hata ve hile hiikiimlerinden yararlanarak sozlesmeyi
gegersiz kilabilir ya da BK m.96 vd. hiikiimlerine gore ugradigi zararmm tazmininin isteyebilir.
Yatirimer burada BK 'dan kaynakli ek bir korumaya tabi tutulmustur.” AYOGLU, s. 152.

3¢ YANLL s. 152.
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amacina aykirt diiser. Zira SPK m.1’de yatirimeilarin bu kanunla koruma altinda
oldugu belirtilmistir.

Doktrindeki genel egilim, izahnameden dogan sorumluluga haksiz fiil
zamanasimi uygulanmasi yoniindedir®’. SPK m.2/II’ de; SPK da hiikiim
bulunmadigi durumlarda genel hiikkme gidilmesini ifade etmektedir. Bu nedenle
izahnameden dogan sorumluluga, BK m.60’a gore 1 ve 10 yillik zamanagimi
uygulanir.

cc. Satis

Sermaye piyasasi araglarinin halka satigi, SPK m.7’de “Sermaye Piyasast
Araglarimin Kurul Kaydina Alinmasi, lhraci, Halka Arz ve Satis1” baslig1 altinda

diizenlenmistir."*® Sermaye piyasasi araclarinin halka satis1 izahnamede gosterilen
esaslar ve belirlenen satis stiresi dahilinde yapilir.

aaa. Satis Yontemleri

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda uygulanacak satis yontemleri, Seri:
VIII, No: 22 “Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
lliskin Esaslar Teblig’inde diizenlenmistir®’. Bu Teblig’de; “talep toplamam,

talep toplamaksizin satis'® ve borsada satis”'®* olmak tizere ii¢ ayr1 satis yontemi

BT KUTUKCU, C.1, s. 245.
1% 3794 sayili Kanun ile degisik boliim bagligi ve ayni Kanun ile degisik hitkiimdiir.

' Sermaye Piyasasi Araglarmm Halka Arzinda Satig Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi, Seri:
VIII, No: 22, 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. 18/2/2003
tarihli ve 25024 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 36 sayili Sermaye Piyasasi
Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Tebligin numarasi, 19/2/2003 tarihli ve 25025 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan diizeltme
ile Seri: VIII, No: 37 olarak diizeltilmistir.

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum &/8 1 4 SeriVIII No22.htm, Son Ziyaret Tarihi
15.10.2009.

1% Talep toplama yontemi ile satis Seri: VIII, No: 22 m.4 (Degisik Seri: VIII, No: 37 sayili Teblig)
ile diizenlenmistir. Buna gore; talep toplama yonteminde, yatirimcilarin satisa sunulan sermaye
piyasasi araglarina iligkin talepleri toplanir ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satiga sunulan
sermaye piyasasi araglari yatirimeilar arasinda dagitima tabi tutulur. Talep toplama ydntemiyle
satig; sabit fiyatla, fiyat teklifi alma ve fiyat aralig1 yoluyla yiiriitiiliir.

1! Talep toplamaksizin satig Seri: VIII, No: 22 m.5 (Degisik Seri: VIII, No: 28 sayili Teblig) ile
diizenlenmistir. Buna gore; Bu yontem sermaye piyasasi aracglarinin bizzat ihrace1 tarafindan ya da
aract kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin, halka
arz yoluyla satigidir.

162 Borsada satig Seri: VIII, No: 22 m.3 (Degisik Seri: VIII, No: 37 sayili Teblig) ile
diizenlenmistir. Buna gore; hisse senetleri borsada igslem goren ortakliklarin yeni hisse alma
haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan hisselerinin satiginda bu Tebligde diizenlenen “borsada
satis” yonteminin kullanilmast zorunludur. Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin,
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belirlenmistir. Bu yOntemlerin hangisinin kullanilacag: ihtiyaridir. Ancak bazi
thracgilarin belirli bir yontemi kullanmasi zorunludur. Hisse senetleri borsada
islem goren ortakliklarin yeni hisse alma hakkini kullandirmasindan sonra kalan
hisselerin “borsada satiy” yontemini kullanilmasi zorunludur (Seri: VIII, No: 22
sayili Teblig m.3/1.1).

bbb. Tam ve Nakden Odeme Ilkesi

Tam ve nakden 6deme ilkesi SPK m.7/Ill “Halka arz yoluyla satilan hisse
senedi bedellerinin tam ve nakden odenmesi esastir.” Bu maddeden de
anlagilacag tizere, sermaye taahhiidiiniin ifasin1 saglayan ddeme seklinde, vadeye
baglama ve paradan baska bir 6deme sekli kabul edilmemektedir.

Tam ve nakden odeme ilkesi; “ratio legis’i” yani “Halka arz edilecek
ihraglarda sermayeye katilma taahhiitleri nedeniyle bakiye bor¢ birakmamak ve
ayni sermaye konulmasimin yaratacagr giicliik ve tehlikelerden, ortakligi, hisse
sahiplerini ve alacaklilar: korumak olarak ifade edilmektedir'®.”

Tam ve nakden o6deme ilkesiyle, ortakliklarin sermaye artirimi siirecinde
yasayabilecekleri sorunlar ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Bu ilkeyle hisse
senetlerin bedelleri nakit olarak sirket kasasina girmektedir. Boylece sermaye
artirnm1 stiriincemede kalmayip, ortaklik, hissedarlari ve alacaklilar1 korunmus
olmaktadir.

ccc. Sermaye Piyasasi Aracglarimin Teslimi

Sermaye piyasasi araglarin en hizli sekilde yatirimcilara teslim edilmesi ¢ok
onemlidir. Zira bu aracglar1 satin alan yatirimcilar, olasi fiyat dalgalanmalar ile
karsilastiklarinda pozisyon degistirebilmeleri i¢in sermaye piyasasi araglarinin
ellerinde olmasi gerekir164.

borsada hi¢ islem gormemis belirli bir tertibe veya gruba dahil hisse senctlerinin olmast
durumunda, bu tertip veya grup hisse senetlerine iligkin yeni hisse alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan hisselerin satisinda “borsada hisselerin satis” yOnteminin
uygulanmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak, “borsada satis” yonteminin uygulanmamasi
durumunda, yeni hisse alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan hisselerin en az, borsada
islem goren ortaklik hisse senetlerinin, borsada halka arz siiresinin sonundaki {i¢ islem giiniinde,
borsa birinci el pazarinda gergeklesen giinliik agirlikli ortalama fiyatlarmin aritmetik ortalamasi
iizerinden satilmasi zorunludur.

1 TEKINALP, Sermaye Piyasas, s. 29; BAHTIYER, Kaytli, s. 53-65.

1% “Etkin Piyasa Teorisi”, borsa gibi temel sermaye piyasalarinda islem goren sermaye piyasasi
araglar1 hakkindaki ulasilabilir (piyasaya yayilmis) bilginin hisse senedi fiyatlarina biiyiik bir hizla
yansidigint kabul etmektedir. Yatirimcilarin hizla degisen piyasa sartlar1 karsisinda pozisyon
degistirebilmeleri, hisse senetlerinin miimkiin olan en kisa siirede kendilerine teslim edilmesine
baghidir. Aksi takdirde, yatirimcilar, hisse senetleri kendilerine teslim edilinceye kadar, degisen
sartlara kars1 korumasiz birakilmig olacaklardir.

KARABABA, s. 88.

39



Hisse senetlerinin yatirimcilara teslimine yonelik diger bir hiikiim de Seri: I,
No: 26 sayili Tebligin 28. maddesidir'®®. Bu teblig “..hisse senetleri, kaydi sistem
esaslart sakli kalmak sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka arzi ve kayitli
sermayeli ortakliklarin  nakit sermaye artwimlarinda, satis amnda; ig
kaynaklardan sermaye artirnminda ise, kayda alma belgesinin verilmesinden
itibaren 15 giin ig¢inde teslim edilir. Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye
artirnmimin Ticaret Sicili 'ne tescilinden itibaren, hamiline yazili hisse senetleri 30
giin, nama yazili hisse setleri ise 90 giin i¢inde teslim edilir.” Bu hiikmiin,
yukarida deginilen SPK m.7/IV’den ii¢ noktada farklilik arz etmektedir. Bu
farkliliklardan ilki; Tebligdeki diizenlemede bahsedilen hissedarlar tarafindan
yapilacak halka arzlarda hisse senetlerinin satis esnasinda alictya teslim edilecegi
acikca belirtilmektedir. Bu durum SPK m.7/IV’a uygundur. Ikincisi; ig
kaynaklardan sermaye artirimi sonucu yaratilan hisselerinin teslimi ic¢in kayda
alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 giinliik bir siire taminmaktadir. Ugiincii
ve son olarak da; kaydi sistem esaslar1 sakli tutulmaktadir. Kurulun bu yaklagimi
yerindedir. Cilinkli kaydi sistemde fiziken teslim degil hesaben teslim s6z
konusudur'®. Kaydi sistemde sermaye piyasasi araglar1 satig aninda yatirrmeilarin
hesabina gegirilirm. Boylece yatirimcilarin teslim dénemine kadar olusabilecek
fiyat dalgalanmalarindan etkilenmeleri riski ortadan kalkar.

ddd. Satis Sonuclarmin Kurula Bildirilmesi

SPK m. 9/I'e'®® gore, sermaye piyasasi araglarmin halka arz yoluyla satigini
yapan ihrac¢t ve aracit kuruluslar, satis siiresinin bitiminden itibaren 6 is giinii
icerisinde satisin sonucu hakkinda Kurula bilgi vermelidirler.'® Hisse
senetlerinin halka arzinda, Seri: I, No: 26 sayil1 Tebligin m.22/f.1(b) ve f. I[I’e gore
stiresi i¢inde satilamayan hisler i¢in satig sliresinin bitiminden itibaren 3 ig giinii
icinde satin alma taahhiidiinde bulunan kimselere miiracaat edilmesi
zorunludur'”’. Bu ihtimalde, satis sonuglarnin Kurula bildirilmesi i¢in ongoriilen
6 giinliik siire, taahhiit sahiplerine bagvurulmasi i¢in taninan 3 giinliik siirenin
bitiminden itibaren baglayacaktir.

195 Seri: I No: 29 sayili Teblig ile degisik.

1 Bu konu ile ilgili ayrintili agiklamalar igin bkz. s. 160 vd.

17 Kaydi Sistem ile ilgili boliimde bkz. s. 168.

1% 3794 sayil1 Kanun m.9 ile degisik.

19 Ayrintil1 bilgi igin bkz. TANOR, Halka Arz 5.267; KARABABA, s. 84.

" Ancak, kayitll sermaye sistemine tabi ortakliklarda, hissedarlar ya da araci kuruluslardan
satilamayan hisselerin satin alinacagi yoniinde taahhiit alinmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.

40



2. Farazi Olarak HAAOQO Statiisiiniin Kazanilmasi

Farazi halka agiklik terimi, SPK’da degisiklik meydana getiren Kanun
teklifinin genel gerek¢esinde kullanilmig bir terimdir. Kanun koyucunun bu terimi
kullanmaktaki amaci; ortakligin, sanki halka arz islemi yapilmis gibi, halka
aciklik isleminin sonuglarindan yararlanmas1d1r171.

a. Ortak Sayisinin Kanunda Gosterilen Miktar1 Asmasi

SPK m.11/1 “Pay (hisse) sahibi sayist 250°i asan anonim ortakliklarin hisse
senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar, HAAO statiisiine tabi
olurlar.” Bu hiikkme gore, bir anonim ortaklikta hisse senetleri fiilen halka arz
edilmemis dahi olsa, 250°den fazla hissedarin bulunmasi o ortakligt HAAO’Iik
haline getirir. (SPK m.3/g)'".

b. Kanuni Ortak Sayisinin Asilmasi Halinde Yapilacak islemler

aa. Gercek Hisse Sahibinin Dikkate Alinmasi

Bir anonim ortakligin, SPK’da belirtilen rakamin agilmasi nedeni ile HAAO
sayilip sayillmayacagimin tespitinde, sadece gercek hissedarlar dikkate
almmahdir'®. Hamiline yazili hisse senedi sahiplerinin, sadece genel kurulda
kendilerini temsil etmeleri amaciyla senetlerinin zilyetliZini bazi kisilere
devretmeleri dagitmalari sonucunda'’® hissedar sayis1 artiyor ve kanunda
belirtilen rakamin {izerine ¢ikiyorsa, bu durumda ortakligin siif degistirdiginden
s0z edilemez. Zira senetlerin zilyetligine sahip olan temsilci dig iligkide malik gibi

goriinse de, gercekte senedin miilkiyeti yine temsil ettirendedir' .

"'KARAHAN da “Farazi olarak HAAO statiisiiniin kazanilmasi ifadesini” kullananlar
arasindadir, Halka s.50

'"2SPK’nin hisse sahibi sayisimn artmasmi temel almasindaki amag, ortaklarm Kanunun
kapsamindan kurtularak, denetimden uzak kalmasim engellemek ve bu gekilde yatirimeryt
korumaktir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. SUMER, Sermaye, s.55 vd.

Sermaye piyasast mevzuatinin halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bigimde
katilmasini, tasarruflarini menkul kiymetlere yatirmak sureti ile saglamay1 amaglamasi, hukuksal
diizenlemelerin de bu dogrultuda hem piyasanin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini,
hem de yatirnmcilarin halki ve yararlarinin korunmasina yonelik olarak gerceklestirilmis olmasi
nedeniyle, herhangi bir amagla ve herhangi bir bigimde Kanunun 0©ngérdiigii prosediire
uymaksizin hisse senetlerini 250°den fazda kigiye satmis olan ortaklarinda Kurulun denetimi altina
alinmasinda isabet vardir. UNAL, Mevzuat, s. 36.

173 YANLI, s. 43; UNAL, Halka, s. 37 vd.

" TTK m. 360/3’gore, hamiline yazili bir hisse senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kisi,
ortakliga karst oy hakkini kullanmaya yetkilidir. Bu nedenle, hissedarin kendisini genel kurulda
temsil edebilmesi agisindan baska bir kisiyi yetkilendirebilmesi igin, elindeki senedin ya da
senetlerin zilyetligini o kisiye gecirmesi yeterlidir.

' Hamiline yazili hisse senetlerinin sahibi olan bir kisi, genel kurulda bizzat veya agik temsilci
araciligi ile bulunmak istememektedir. O taktirde, hisse senetlerinin zilyetligini diger bir kisiye
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Inangli devirlerde de ayn1 sonuca ulagllabilinirm. Inancli devirlerde, hisse
senetlerinin miilkiyeti, bir siire sonra malike donmek iizere inanilan kisiye
gecmektedir. Bu halin, yukarida sozii edilen “gizli temsil”den farki hisse
senetleri kendisine teslim edilen kisinin senedin sadece zilyedi degil ayni
zamanda maliki olmasidir. Ancak malik, belirli bir siire sonra veya sartlar
gerceklestifinde senedi, inanan, diger bir ifade ile senedi kendisine devreden
kisiye iade etmek borcu altindadir'”’.

SPK m.I11’in kétiye kullanilmasi s6z konusu oldugu durumlarda, yani
azimnliktaki bir hissedarin sahsi istek ve ¢ikarlari ugruna veya ¢ogunluga karsi bir
tehdit araci olarak, hisselerini 250°den fazda kisiye devretmesi halinde buna engel
olunabilmelidir. S6z konusu hissedar, ortakligin simif degistirmesine ve 6zel bir
hukuki rejime tabi olmasini saglamak amaci ile hisse devrini gerceklestirmistir.
Bu tiir inan¢hi hisse devirleri sonucu olusan hissedar sayisindaki artisin dikkate
almmamas1 gerekir.'”® Bu sekilde hissedar, hissesini devretme konusundaki
hakkini, baskalarina zarar verecek sekilde kullanmustir'”’. Bir hisse senedine
birden fazla kisinin sahip olmas1 halinde 250 rakaminin hesabinda bunlar tek kisi
olarak dikkate almir'®. Zira, hisseye malik olan kisiler hissenin bdliinmezligi
ilkesi'™ (TTK m.400) nedeniyle, ortakliga karst ayri ayri hissedar sifatin

kullanamazlar.

gecirerek, digsa karsit o kisinin temsilci de8il de malik olarak goriinmesini saglayabilir. Bu
durumda, malik goriintiisiindeki ortiilii temsilci hisse senetlerinden dogan haklar1 genel kurulda
kendi adina kullanir. Ancak, maddi hukuk agisindan, oy hakki dahil olmak tizere tiim haklar
gercek malik olan kisiye aittir. Bu tiir devirlere dgretide “Mesru hamil gériintiisii saglayan devir”
denilmektedir. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 566.

Nama yazili hisse senetlerinde ise, bu senetlerin devri igin ciro ve teslim yolu ile devir yeterli
olmayip bir de hisse defterine kayit yapilmasi gerektiginden yazili temsil belgesi verilmesi daha
pratik bir iglemdir. Bu nedenle “Gizli temsil (Ortiilii temsil)” yontemine nadiren bagvurulur.
CEKER, Oy, s.263.

176 YANLI, s. 43.
"7 Hisse senetlerini elinde bulunduran kisinin, goriiniiste mi (Ortiilii temsilci) yoksa inangli
temsilei  oldugu i¢ iliskinin  nitelifinden  anlagthr. ~ Ayrntih  bilgi  i¢in  bkz.
POROGLU/TEKINALP/CAMOGLU, s. 566

'8 TEKINALP, Sermaye, s. 39; KARAHAN, Halka, s. 59.

' Gizli temsil ve inangh hisse devirlerinde ispat yiikii, devrin sadece zilyetligi temin ve hissenin
genel kurulda temsil amaci ile veya inangli yapildigini iddia eden tarafa aittir. Bununla birlikte bu
tiir iglemlerin ispati son derece zordur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. TEOMAN Halka Arz, s. 29-37.

180 TEKINALP, Sermaye, s. 39

'8! Payin bolinmezligi ilkesi; “Hissenin sagladigi haklarin anonim ortakliga kars: birden fazda
kimse tarafindan ayri ayri kullanilmasina, verdigi haklarin bir kisminin bir sahsa diger bir

kismimin baska bir sahsa devredilmesine engel olmak amaci ile yasada agik¢a yer almistr (TTK
m.400).” POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 447.
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bb. Hisse Sahibi Sayisinin Tespiti

Seri: I, No: 26 Teblig m.32/II’de anonim ortaklarda, hissedar sayisinin nasil
belirlenebilecegi diizenlenmistir. Bu hiikkme gore, bir anonim ortaklikta hissedar
say1si, ortak kayit defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar payr dagilimina iligkin
muhasebe kayit ve belgeleri ve de kurulugs ve sermaye artirnminda basvuran
hissedarlar1 hakkindaki kayit ve belgeler vasitasi ile tespit edilebilecegi gibi bu
say1, sirketin hissedarlar iligkilerine ait diger islemler sirasinda da herhangi bir
sekilde belirlenebilir.

cc. Bildirim Yiikiumliilugii

SPK m.11/11, ihraggilar, ortakligin halka agik anonim ortaklik statiistinii
kazandigint Kurula bildirmekle yiikiimlii kilinmiglardir. Bildirimin, 6grenme
tarihinden itibaren 30 giin i¢inde yapilmasi gerekmektedir. Ayni yilikiimliilik
ortaklik denetcileri agisindan da Ongoriilmiistiir. Denetciler de, bu durumu,
ogrendikleri tarihte ihragginin yonetim kuruluna ve Kurula bildirmek
zorundadirlar'®?,

Hisse senetleri halka arz olunmus sayilan ortakliklarin, Seri: I, No: 26
Tebligine Ek.8’de yer alan bilgileri i¢eren bir beyannameyi Kurula vermeleri
gerekmektedir.

TTK geregince anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarma katilan
komiserler, SPK’ya tabi oldugu halde, Kurula kayitli oldugunu belgelemeyen
sirketleri, katilanlar listesinden ya da diger sekillerde 6grendiklerinde, durumu
ispatlayict belgeleri ile birlikte, Bakanliklar1 kanaliyla Kurula bildirmekle
yukiimlidiirler. Ayn1 sekilde, diger resmi gorevliler de banka ve araci kurumlar
icinde is ve islemleri dolayisiyla hissedar sayisimin  250°yi  astigim
ogrendiklerinde, Kurula kayithi oldugunu belgelemeyen bu tiir ortakliklar1 Kurula
bildirme yiikimliligli oOngorilmistir. Bildirim, ispatlayici belgelerin de
eklelgdigi bir yaziyla, 30 giin i¢cinde yapilacaktir (Seri: I, No: 26 sayili Teblig
32).

Hissedar sayisinin 250’yi agmasi nedeniyle hisse senetleri halka arz edilmis
sayllan anonim ortakliklar, HAAO hiikiimlerine tabi olacaklar1 i¢in, esas
sozlesmelerini SPK hiikiimlerine uygun hale getirmekle ylikiimludiirler. Bu
durumda, madde tadil tasarilarini hazirlayarak, Kurula bagvuracaklar ve onay
aldiktan sonra da gerekli degisikliklerin, yapilmasini ilk genel kurul toplantisinda
karara baglayacaklardir (Seri: I, No: 26 Teblig m.32).

182 YANLIL, s. 54.

' Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmas: ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi, Seri: I, No:26,
15/11/1998 tarihli ve 23524 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmistir. Degisik: Seri: I, No: 29 sayili

Teblig, http:/www .spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 2/2 1 _1_1 Seril No26.htm, Son Ziyaret
Tarihi 26.10.2009.
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c.Kanuni Ortak Sayisinin Altina Diismesi

SPK m.11/IV’de bazi ihraggilardan bahsedilmistir. Bu ihraccilarin SPK’ya
tabi olmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliklerinden kismen ya da tamamen muaf
tutulma sartlarmin, Kurul tarafindan diizenlenecegi belirtilmistir. Kurul da bu
hitkme dayanarak, Seri: IV, No: 39 sayili Tebligi'®* ¢ikartmistir. Teblige gore
ortakliklar, hissedar sayisinin belirli bir miktarin altina diismesi halinde, bazi
yitkiimliiliiklerden muaf '® olabilmektedir. Bu muafiyet hali ortakliga, Kurul
kaydindan ¢ikarilmasini talep etme hakki, vermektedir.

"ihraggilarm Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi,
Seri: 1V, No: 39, 8/3/2008 tarihli ve 26810 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmigtir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 3/3 1 5 serilV_No39.htm, Son Ziyaret Tarihi
30.10.2009.

"85 Muafiyet sartlar1 Seri: 1V, No: 39 Teblig’in II. Béliim’de ihraggilara taninan muafiyet sartlarini
diizenlemistir. Bunlar; . Bagimsiz Denetim Muafiyeti (m. 4).

A)Halka agik anonim ortakliklardan,

1) Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis, genel kurul onayindan ge¢mis
son yillik mali tablolarina gore aktif toplami 6.000.000,- YTL 'nin asmayanlar veya,

2) Basvuru tarihinden itibaren, Kurulca belirtilen standartlara uygun olarak hazirlanmus,
genel kurul onayindan gegmigs son iki yilltk mali tablolarina gore briit satis hasilati 350.000,-YTL’
min altinda kalanlar veya,

3) Sermayelerinin %95°i veya fazlasi en fazla elli ortaga ait olanlar, talep iizerine, Kurul
tarafindan basvurunun yapudig tarihteki hesap dénemi mali tablolart igin bagimsiz denetim
yiikiimliiliigiinden muaf tutulabilirler.

B) Halka acik anonim ortaklarin bagimsiz denetim muafiyetinden yararlanmalar: halinde,
izleyen hesap donemlerinde muafiyet kosullarinin devam etmesi durumunda bagimsiz denetim
muafiyeti soz konusu hesap dénemleri icin de gecerlidir.

C) Ortakiiklarn, riichan haklar: kisitlanarak sermaye artirumi suretiyle veya mevcut ortaklarca
paylarimin halka arz olmasi, pay disindaki sermaye piyasast araglarimin ihract ve ortakliklarin
devir, birlesmesi veya boliinmesi hallerinde, bagimsiz denetim yaptirma yiikiimliiliigiinden
muafiyet hiikmii uygulanmaz.

1. Kar Dagitim Muafiyeti (m.5)

A) Halka agik anonim ortakliklar, Kurul diizenlemelerine gére hesaplanan dagitilabilir birinci
temettii tutarimin, genel kurula sunulacak son yilik mali tablolarina gore esas sermaye/cikarilmig
sermayenin %5’ inden daha diisiik olmasi veya séz konusu mali tablolara gére net dagitilabilir
donem karimin 50.000,- YTL nin altinda olmas: hallerinde, ilgili hesap donemleri igin birinci
temettii dagitmayabilir.

B) Ancak, bu hiikme gore dagitilmayan temettii, daha sonraki donemlerde yapilacak muafiyet

hesaplamalarinda temettii kalemi olarak dikkate alinir.
UI. Izahname Diizeltme Muafiyeti (m.6)
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S6z konusu diizenleme cercevesinde Kurul kaydindan ¢ikarilan HAAO, ayni
sekilde Kurul tarafindan kamuya duyurulur (Seri: IV, No: 39 Teblig m.8). Kurul
kaydindan c¢ikarilan ortaklikta hisse sahibi sayisimin tekrar 250’nin {izerine
ctkmasi halinde ise bu durum Kurula bildirilecektir. Bildirmenin, 6grenmeden

itibaren 30 giin iginde yapilmas gerekmektedir (Seri: IV, No: 39 Teb.m.7/I11)'*°.

Doktrindeki goriigler de sadece hissedar sayisindan dolayi statii degistiren bir

ortaklikta, hissedar sayisinin sonradan azalmasinin, ortakligin halka acik niteligini

etkilemesi konusunda, Kurul kaydindan ¢ikmay isaret etmektedirler'®’.

A) Thragcilar;

1. Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve ornegi Kurulca belirlenen bir
duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla, sermaye piyasasi araglarmin, Kurulun birlesme ve
béliinme iglemlerine iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde bir birlesme, devir, boliinme, aktifin bir
kisminin devri yada ayni sermaye konulmasi nedeniyle ihra¢ edilmesi durumunda,

2. Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve ornegi Kurulca belirlenen bir
duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla, temettiiiin hisse senedi olarak dagitimi da dahil olmak
tizere bedelsiz hisse senetleri ihrag¢ edilmesi durumunda,

3. Bir ortaklhigin sermayesini degistirmeyecek sekilde Kurulun hisse senetlerinin sekil
sartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde yapilan kupiir birlestirilmesine, béliinmesine, tertip
birlestirmesine konu hisse senetleri olmast durumunda,

4. Sermaye piyasasi araglarimn tahsisli satisinda,
5. Sermaye piyasasi araglarinin sadece nitelikli yatirimcilara yonelik yapilan satisinda

6. Izahnamenin ve gerekli diger dokiimanlarmm onceden yayimlanmis olmast sartiyla ilgili
Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin hisse senedi
ihraglarinda, izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafuirlar.

B) Ancak bu maddenin birinci fikrasvmun (5) bendi uyarinca izahname diizenleme
yiikiimliiliigiinden muaf olarak nitelikli yatirimcilara satilan sermaye piyasasi araglarinin,
Kanunun 3 iincii maddesinde yer alan halka arz tanimi kapsamina girecek sekilde yeniden satisa
sunulmalari halinde izahname ve sirkiiler diizenlenmesi zorunludur.

C)Ihraccilarn, riichan haklar: kisitlanarak sermaye artirimi suretiyle veya mevcut ortaklarca
hissselerin halka arz edilmesi halleri hari¢ olmak tizere, ihrag ettikleri sermaye piyasasi aracinin
toplam satis bedelinin 170.000,-YTL 'nin altinda olmasi durumunda, kamuyu aydinlatma amacuyla,
gerekli bilgileri iceren ve ornegi Kurulca belirlenen duyuru metinlerinin ilan edilmesi sartiyla, soz
konusu ihragcilar Kurulca izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muaf tutulabilirler. Izahname
diizenleme muafiyetine iliskin toplam satis bedeli limiti, 12 aylik siire icerisindeki ihraglar dikkate
alinarak hesaplanir. http://www.spk. gov.tr/mevzuat/html/Bolum 3/3 1 5 serillV No39.htm, Son
Ziyaret Tarihi 30.10.2009.

1% Seri: IV, No: 39 sayili Teb.m.7/3. Degisik Seri: IV, No: 45 sayili Teblig,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 3/3 1 5 SerilV_No39.htm, Son Ziyaret Tarihi
30.10.2009.

'8 Kurul kaydindan ¢ikma veya ¢ikarilma esaslarinin Kurul tarafindan tebliglerle diizenlenecegini

ongdren SPK m.11/IV’de bu islemin uygulanacag ihraggilar arasinda, hisse sahibi sayisinin

45


http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_seriIV_No39.htm
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_SeriIV_No39.htm

Ayrica Seri: IV, No: 39 Teblig m.3’de sermayelerinin en az %95’1ini, en fazla
50 hissedarm sahip oldugu halka agik anonim ortakliklarin, mali tablolarinin
bagimsiz denetim ve ilan etme yiikiimliliikklerinden muaf tutulabilecekleri
belirtilmigtir. Bunun i¢in, Kurula bagvuruda bulunmak gerekmektedir. Burada
HAAOQO?’da hisse sahibi sayisina baglanan ve genel olarak tiim HAAO i¢in gegerli
olarak getirilen bir muafiyet s6z konusudur. Dolayisiyla hisse senetleri halka arz
edilmis sayilan anonim ortakliklar i¢inde uygulama alani bulacaktir. Hiikiimde
ayrica hisse senetlerinin, menkul kiymetler borsasinda islem gérmiiyor olmasi da
aranmaktadir. Buna gore, hissedar sayisinin 250’yi asmasi nedeniyle HAAO
sinifina gegmis bir ortaklikta, daha sonra hisselerin %95 veya fazlasinin en fazla
50 hissedarin elinde toplanacak sekilde, hissedar sayisinda bir azalma olmus ve
toplam hissedar sayist 250’nin altina diigmiisse, bu ortaklik Kurul kaydindan
cikarilmay1 talep edebilecegi gibi Kurula kayitli bir HAAO olarak kalipta, bazi
muafiyetlerden yararlanma imkénina da sahip olacaktir.

kanunda belirlenen rakamin altina diisenlerin sayilmadigi, halbuki bu nedeninde Kurul kaydindan
cikarilmay1 gerektiren neden olarak dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir. UNAL, Halka
Acik s.36; Kars1 goriis icin bkz. KARAHAN, s. 58; TEKINALP, Sermaye Piyasas1 Hukuku,
s.39’da “kapalr” hale doniistiigiinii belgeleyen HAAO’larin, bu statiilerini kaybedeceklerini ifade
etmektedir.
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IKINCI BOLUM

ANONIM ORTAKLIKLARDA HISSE VE HISSE SENEDI
KAVRAMLARI VE SERMAYE PiYASASI ARACI OLARAK
HISSE SENETLERI

I. ANONIM ORTAKLIKTA HIiSSE VE HiSSE SENEDI
KAVRAMLARI

Bu baslik altinda genel olarak hisse senetleri agiklanacak olup, sadece ¢alisma
konumuzu ilgilendiren noktalarda TTK ve SPK hiikiimleri gergevesinde, temel
noktalara deginilecektir.

A. Anonim Ortakhkta Hisse Kavrami

Hisse,'®™ anonim ortakliklar hukukunun temelini olusturan ve anonim
ortakliklara 6zgili birgok Ozelligin ve ilkenin kaynagmni teskil eden teknik bir
kavramdir. Anonim ortakliklar hukukundan hisse kavramina ilk olarak kanuni
tanim igerisinde yer verilmis ve “Anonim ortaklik esas sermayesi...paylara
boliinmiis olan ...ortakhiktir.” denilmek suretiyle s6z konusu kavramin konumu
belirlenmistir (TTK m. 269).

TTK m. 269°dan da anlasilacag: iizere hisse, esas sermayenin belirli sayida

birim deger boliinmiis olan bir pargasini ifade eder'’

Anonim ortakliklarda hisse, anonim ortaklifin ya da sermaye artiriminin
tescili ile kendiliginden olusur.'”® Bu kuralmm bir sonucu olarak asagida
inceleyecegimiz lizere, anonim ortak hissesinin tescilden once devri, anonim
ortakliga karsi hiikiimsiizdiir (TTK m.302)191. Hissenin yok olmasi, yani sona
ermesi itfa islemi ile gergeklesir (TTK m.398)'"2. Hisse senedi istenildiginde

kiymetli evrak niteligini haiz nama veya hamiline yazili bir senede baglanabilir'*.

' Hisse kavramiin Ingilizce karsilig1 “share” bkz. Janet Dine,Company Law, 5th Edition

s. 277.

'8 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 439 vd; TANOR, Halka Arz, s. 84; ERIS, s. 1514;
IMREGUN, Genel, s. 373.

% Ayrintili bilgi igin bkz. MOROGLU, Sermaye Artirmy, s. 27 vd.
9! Kanun ayrmtili yorum ve agiklamasi ign daha fazda bilgi i¢in bkz. ERIS, s. 1643.
192 RIS, s. 2290; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 441.

1 Ayrintili bilgi igin bkz. IMREGUN, Genel, s. 413 vd.
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Anonim ortakligin, sermaye ortakligi olmasinin en belirgin unsurlarindan
birisi de hisselerinin serbestce devredilebilmesidir. Ileriki béliimde, hissenin
devrine iligkin aciklamalarda da bahsettigimiz gibi hissenin devri anonim
ortakliga 6zg1'id1"1r194. Diger ortakliklarda hisse devri icin, ortaklarin onay1
gerekirken anonim ortaklikta ilke olarak buna gerek yoktur'”. Ayrica kanun
koyucu hissenin kiymetli evrak niteligine sahip senetlere baglanmasi olanagini

vermis, boylece devredilebilirlik 6zelligini kolaylastirmistir (TTK m.409)'*°.

Anonim ortaklikta, hissesinin kendine miinhasir Ozelliklerinden birisi de
bélinmezligidir'’. Bir hissenin birden fazda sahibi oldugunda, ortakliga karsi
haklar, ancak hissedarlarn belirleyecegi ortak bir temsilci vasitast ile
kullanilabilir'®®. TTK m.400’de anonim ortaklik hisselerinin bdliinemeyecegi
acikca ifade edilmistir'”’. Bu kural bagli nama yazili senetlerin devrinde kendini
gésterirzoo. Anonim ortakliklarda TTK m.400’den dolay1, hissenin devri i¢in dahi

e qes 201
olsa bolinemez™" .

Anonim ortaklikta hissenin sayisi1 sabittir. Hisse sahiplerinin sayisinin, hisse
sayis1 kadar olma zorunlulugu yoktur.

1.Esas Sermayenin Parcasi Olarak Hisse

Esas sermayenin bir pargasi olarak hisseyi, nakit karsiligi hisse ve ayin
karsilig1 hisse olarak iki gruba ayirabilmek miimkiindiir’”>. Hissenin bu sekilde
siniflandirilmasinin nedeni, hisse karsiliginda taahhiit edilen degerin nakdi veya
ayni nitelikte olmasidir. Eger kurulusta veya esas sermaye artirnminda, hisse
karsiliginda para 6denecegi taahhiit edilmis ise, bu hisse nakit kar§111g1203; TTK

194 Bkz. s. 98 vd.

1% Yasa ve sozlesme ile devrin yasaklanmasi veya bazi kayit kosullarina tabi kilinmasi igin bkz.
KENDIGELEN, Genel, s. 313 vd.

1% Ayrintili bilgi igin bkz. ERIS, s. 2395; DOGANAY, s. 1227.

7 POROY/CAMOGLU/TEKINALP, s. 447; IMREGUN, Genel, s. 377 vd; TANOR, Halka Arz
s. 85.

1% CEKER: Halka Acik, s. 173-197.

9ERIS, s.2342.

200 Ayrintilh bilgi igin bkz. s. 113 vd.

'y 11. HD.21.11.1984-E.4802/K.5706, ERIS, s. 2344.
22 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU s. 451.

203 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 93
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m.285 f. 2°de gosterilen degerlerden birisi taahhiit edilmis ise, bu hisse de ayin

karsilig1 kabul edilir™®.

Hissenin nakit ya da aymn karsiligi c¢ikarilmig olmasi, hisse devri agisindan
onem tagimaktadir. Ilerde incelendigi iizere, TTK m.404’de aym karsilig1 hisse,
ortakligin kurulusunun veya sermaye artirim kararmin tescilinden itibaren iki yil
icinde bagkalarina devredilemez.

Hisse, anonim ortaklik sermayesinin bir pargasini teskil ettigini ifade
etmistik. Buna gore biitiinden ne kadar sermaye olusturulmak isteniyorsa,
sermaye o kadar birime boliiniir. Dolayisiyla her hisse, sahibine, hissedarlik
haklar1 bahgeder ve sermayeyi taahhiit borcu yﬁkler205 .

2. Hisse Sahipligi Mevkii Olarak Hisse

Anonim ortakliklar hukukunda hisse kavrami, hisse sahipligi mevkiini ifade
etmek amaciyla da kullamlir®®. Kisi ortakliklarinin tersine, bir sermaye ortakligi
olan anonim ortaklikta hisse sahipligi haklar1 ve borglari, hisse sahibinin sahsina

degil hisseye baghdir™’.

Anonim ortaklikta hisseler sabit, bu hisselerin sahipleri ise degiskendir™.
Buradan anonim ortakta esas sermayeyi olusturan hisse sayist kadar, hisse
sahipligi mevkii bulundugu sonucuna ulagilir.

Hisseyi aslen veya devren kazanan kisi, hisse sahibi mevkiini kazanir. Hisseyi
devreden kisi ise hisse sahipligi mevkiini devralana birakir. Hisseyi devralan,

hisseden dogan haklarin ve borglarin sahibi olur®®.

3. Haklarin ve Bor¢larin Kaynagi Olarak Hisse
Anonim ortaklikta hisse, kendisine baglanan haklar ve borg¢larin yerine de

kullanilmaktadir®'®. Haklarin ve bor¢larin kaynagi anlamiyla hisse, ayn1 zamanda
anonim ortaklik ile ilgili haklar ve borglar biitlinliniin par¢alarindan birisi olarak

24 Bkz, MOROGLU, Esas Sermaye, s. 45.
205 PULASLI, Sirketler, s. 538.

206 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440.
27 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440.

2% PULASLI, bu agidan anonim ortaklik hisselerini otobiis koltuklarma benzetmistir. “Kim bu
koltuga oturursa, oturdugu siirece o mevkiin (koltugun)sahibidir. "PULASLI, Sirketler, s. 539.

29 SEVI, s. 24.

19 PULASLLI, Sirketler, s. 539.
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da kullamlmaktadir*''. Dolayisiyla her hisse digerlerinden bagimsiz olarak haklar
bahsetmekte ve bor¢lar yiiklemektedir. Yukarida belirttigimiz iizere hisseye sahip
olan kisi bu haklar1 kullanmaya yetkili ve borg¢lart yerine getirmekten de
sorumludur.

Hisseye baglanan haklar cesitli siniflandirmalar ig¢in kullanilmaktadir®'%.
Bunlarin  igerisinde en sik  karsilagilani, haklarin  konusuna  gore

siniflandiriimasidir >,

Hisseye bagh haklar malvarliksal ve yonetim haklari olarak ikiye ayrilir®'*,
Kar pay1 (TTK m.455), tasfiye pay1 (TTK m.455), yeni paylar1 edinmede oncelik
(TTK m.394) ve hazirlik donemi faizi hakki (TTK m.471) seklinde ortaya ¢ikan
malvarliksal haklar, para ile Olglilebilen bir degere sahip olan haklardir. Bu
ozelliklerinden otiirii anonim ortaklik malvarligima dayanmakla birlikte, bu tip
haklar hisse sahibine ortaklik malvarlig1 iizerinde hékimiyet ve tasarruf hakki

vermezler®".

4. Hisse Senedi ile Es Anlamli Hisse

Hisse, hisse senedi ile es anlamlidir. Hissenin senede baglanmasi zorunlu
degildir. Hisse anonim ortaklifin kurulmasi veya sermaye artiriminin tescili ile
kendiliginden olusur®'®. Yani tescilin dogal bir sonucu olarak hisse olusur. Daha
sonra istege bagli olarak hisse nama veya hamiline yazili bir senede baglanir. Bu
sekilde ortaya cikan, nama ya da hamiline yazili hisse senetleri, kambiyo
senetlerinden farkli olarak, kurucu degil, agiklayici niteliktedir. Eger hisse, senede
baglanmaz ise ¢iplak hisse olarak kalir. Hissenin senede baglanmasi, esas

sdzlesmede aksi 6ngoriilmemisse zorunlu degildir*'”.

2" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440.

> SEVI, s. 25.

* Hisseye baglanan haklar1 smiflandirmak igin kullamlan diger siiflandirma ise, hisse sahibinin,
rizasi olmadan degistirilememe, vazgegilmeme, imtiyazli paylardan dogma ve tanindiklari yerdir.
Bkz POROY/TEKINALP/CAMOGLU s. 472.

" Doktrinde genel olarak hisseden dogan haklari konularina gore smiflandirma kriteri
benimsenmekle birlikte, kullanilan kavramlar arasinda birlik yoktur. TEKINALP ve TANOR,
dortlii bir ayrima giderek haklari konularina gore “Malvarliksal, katilma, aydinlatict ve koruyucu
haklar “olarak siniflandirirlar POROY/TEKINALP/CAMOGLU s. 511 vd; TANOR, Halka Arz,
s. 94 vd; AKBULAK/AKBULAK, s. 43.

213 POROY/TEKINALP/CAMOGLU s. 512 vd.

216 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440.

*'7 PULASLI, Sirketler, s. 540.
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B. Anonim Ortakhkta Hisse Sahipliginin Kazanilmasi
1. Aslen Kazanma

Hissenin aslen kazanilmasi, dogrudan dogruya hissenin iktisap edilmesidir. Bu
kurulusta veya esas sermaye artiriminda hissenin taahhiidi®'® veya kayith
sermaye sistemini benimsemis anonim ortaklikta yonetim kurulunca c¢ikarilan

hisse senetlerinin satin alinmasi hallerinde gergeklesir219.

Tir degistirmede, yani bagka tiirdeki bir ticari ortakligin anonim ortakliga
déniistiiriilmesinde®’ ve birlesmede de hisse sahipligi**' aslen iktisap olunur.

2. Devren Kazanma
Hissenin veya hisse senedinin devir kurallarina gore iktisap edilmesine devren
. 222 s . . . .
kazanma denir"™”. Devren iktisap ya c¢iplak hissenin ya da hisse senedinin

devralmmast ile gergeklesir™.

Hissenin devren kazanilmasi dogal sonucu, hisse sahipligi mevki ve hisseye
bagli haklar ve bor¢larin devralana gegmesidir.

% Anonim ortakhign kurulusu iki sekilde gergeklesir. Bunun ilki ani kurulus seklinde sermayenin
tamami kurucular tarafindan taahhiit edilir (TTK m.276/1I). Boylece ani kurulug seklinde anonim
ortakligin tiim hisseleri kurucular kendi aralarinda aslen kazanir. ERIS, s. 1557.

*“Konuyla ilgili ayrmtih  bilgi igin  bkz. PULASLI,  Sirketler, s.  588;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 476 vd. Kayitl sermaye sistemini benimsemis HAAO’da,
yonetim kurulu esas sdzlesmede Ongoriilen tavana kadar, kendi uygun gordiigii tarihte, ihtiyac
duydugu miktarda hisseyi ihraca, yani g¢ikarilmig sermayeyi artirmaya yetkilidir. HELVACI;
Kayitl, s. 157 vd; BAHTIYAR, Kaytly, s. 11 vd.

20 Bir ticaret ortakligin tip degistirme yolu ile anonim ortakhigma doniismesi halinde de anonim
ortakligin hisselerini aslen kazandig1 kabul olunur (TTK m.152). Tip degistirme sonucunda ortaya
¢ikan anonim ortaklik suje tekligi ilkesi dogrultusunda tip degistiren ortakligin hukuken devami
sayilsa da hisse kavrami anonim ortakliklara iligkin bir kavram oldugu icin tip degistirme islemi
i¢in ilk defa ortaya ¢ikacagi icin aslen kazanilmis sayilir. Konuyla ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz.
KENDIGELEN, Sirket Nev’i, s. 121 vd.

! iki anonim ortakligin birlesmesi de, yeni kurulus ve katilma yontemlerinden hangisi
kullanilirsa kullanilsin, hissenin kazanilmasi aslen kazanma geklinde olur. PULASLI, Sirketler, s.
588; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 476;

222 PULASLI, Sirketler, s. 558.

223 PULASLI, Sirketler, s. 588; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 476; SEVI, s. 30; TANOR,
Halka Arz, s. 90.
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a. Hissenin Sozlesme Ile Kazanilmasi

Hissenin devri, iki agamali bir hukuki iglemdir. Hissenin devrinin ilk agamasi,
milkiyetin gecirilmesidir. Miilkiyet, devir amaci tasiyan satim, trampa, bagis
veya Oliinceye kadar bakma sozlesmelerinin yapilmasiyla gerceklesir. Bunun
disinda anonim ortaklik hissesi, satis vaadi s6zlesmesine de konu edilebilir. Satis
vaadi sozlesmesine gore devreden, hisse sahibi mevkiini ve hisseye bagl olan
haklar1 ve borglar1 devretme hususunda bir taahhiitte bulunur.

aa. Devrin Taraflar:

Hisse devrinde devreden taraf ya hisse sahibi ya da onun yetkili temsilcisidir.
Hissenin hamile yazili hisse senedine baglanmis oldugu durumda senet, hisse
sahibinin elinden rizasi disinda ¢ikmis olsa dahi, bu durum senedi iyi niyetle
kazanmig olan kisiye karsi ileri siirtilmez (TTK m.571/I11).

Nama yazili hisse senedine bagli hissenin devrinde de TTK m.598/I1’de
seklen yetkili hamil goriilen kisiden kotii niyeti ve agir kusuru bulunmaksizin
devralan kisinin, senedi iade etmekle yiikiimlii olmayacagi kurali getirilmistir.
Devralan1 koruyucu nitelikte olan bu kural, anonim ortaklikta hisse senedinin
tedaviil giivenligini saglamaktadir.

Hissenin devri, hukuki islem niteliginde oldugu i¢in, taraflarn TMK gore
hukuki islem ehliyetine sahip olmalar1 gerekir. Sinirh ehliyetsizler224 kanuni

temsilcilerinin onayz1 ile hisse devralabilirler (TMK m.16)225.

Hisse sahibi olma ve devralabilme serbestisi TTK agisindan mutlaktir. Ancak

bazi1 durumlarda bu serbesti, kanunla s1n1rland1r1lm1§t1r226.

Baz1 gercek ve tiizel kisiler, TTK veya esas sozlesme hiikiimleri uyarinca
anonim ortaklik hisselerini devralamazlar. TTK m.329/I sayilan istisnalar diginda
anonim ortaklik kendi hisselerini devralamaz®’.

% Smirh ehliyetsizlik, bir kimsenin ayirt etme giicii olmasina karsilik, kisi ergin degilse
veya hakkinda kisithilik karari alinmigsa o kimseler sinirli ehliyetsizler grubuna girer.
OZTAN, Bilge, s. 264.

225 Siirh ehliyetli olanlara yasal danisman atanmalari halinde TMK m.429/1 uyarinca yasal
danigsmanlarin goriisiinii almak kaydiyla hisse devralabilirler.

6 Ornegin SPK m.20’de Kurul bagkan ve tiyeleri ticari amach ortakliklara hissedar
olamazlar.

7 Devir alma yasagmin istisnalar;
1.Hisselerin esas sermayenin azaltilmasi kararina dayanilarak devralinmasi,

2.Hisselerin sirket alacaginin 6denmesi i¢in devralinmasi,

3.Bir malvarligiin veya isletmenin borg ve alacaklari ile birlikte devralinmasi
sonucunda hisselerin ortakliga ge¢cmesi
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Esas sozlesmede yer alan baglam hiikiimleri nedeniyle hisse devirleri
engellenebilirzzg. Anonim ortakliklar iktisadi varli@imi siirdiiriirken, bazen
yabancilagmay1 Onlemek, maddi agidan yetersizleri ortakliga almamak ve
ortakligin dzgiin yapisin1 korumak gibi amaglar tastyabilirler. Iste bu amaclarmi
gerceklestirmek igin esas soOzlesmelerine c¢esitli yasaklar getirerek, hisse
devirlerine engel olabilirler™. Ornegin anonim ortaklar bazen belirli meslege
sahip kisiler tarafindan kurulabilir. Sadece mimarlarin hissedar olunmasinin
istendigi bir anonim ortakliga baska meslek gruplarindan katilimi 6nlemek ya da
bagka meslek kurumlarina hisse devrini 6nlemek i¢in bagli nama yazili hisse
senetleri ¢ikarilabilir.

bb. Devir Tiirleri
aaa. Tam Devir

Hisse senedinin, hem zilyetliginin, hem de miilkiyetinin gegirilmesi hali tam
devirdir™. Aslinda hissenin bu sekilde devri, taraflarin iradesi ile hisse sahipligi

ve hisseden dogan biitiin hak ve borg¢larin gecirilmesidir.
bbb. Mesru Hamil (Malik) Goriintiisii Saglayan Devir

Bir hisse senedinin ya da nama yazili senedin sahibi, dig iliskide temsilci
oldugu acikga belli olmayan bir kisiden kendisini temsil etmesini isteyebilir. Bu
durumda hissenin miilkiyeti goriiniiste devir edilir. Bu tiir devre “Malik goriintiisii

- o s 231
saglayan devir” denir™".

Ornegin, bir anonim ortaklik hissedar1 genel kurulda varh@inin gériinmesini
istemeyebilir. Kendini saklamak amaci ile hamiline yazili hisse senedini

4 Hisselerin devir ya da rehin alinmasinin esas s6zlesmeye gore anonim ortakligin igletme
konusuna giren igslemlerden olmas1

5.Hisse senetlerinin yonetim kurulu iiyeleri, miidiirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu
sifatla diisen yiikiimliiliklere karsi rehin olarak yatirilmig olmasi

6.Devralmanin ivazsiz olmasi,
Konuyla ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. PULASLI, Sirketler, s. 592 vd.

¥ Baglam; “kanunlarla veya ana sézlesme ile nama yazilt hisse senedinin devrinin
giiclestirilmesi veya tamamen yasaklanmasidir.” CETIN, Baglam, s. 21.

% Ayrintih agiklama igin bkz. PULASLI, Bagh, s. 111 vd.
20 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 449.

3! Malik goriintiisii saglayan devir kavramin1 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 449,
kullanmustir.
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devralana geg¢irerek kendisi yerine genel kurul toplantisina devrettigi kisiyi
gonderebilir. Devralan kisi, hem genel kurul toplantisina devraldigi kisi adina
katillacak, hem de o kisi adina oy kullanacaktir. Ancak anonim ortakligin bu
durumdan haberi olmayacaktir. Devreden kisinin gergek amaci, hisse senedinin
devri degildir. Ger¢ek amaci, anonim ortakliga karst mesru hamil goriintiisii
vermek istemesidir. Bu durumda devralan, devredenin temsilcisi ve hamiline
yazili hisse senedinin zilyedi konumundadir. Bu nedenle devralan devredenin
talimatlarina uygun hareket etmek zorundadir. Mesru hamil goriintiisiinii saglayan
devirde, devralan kisi hisseden dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir. Devralan da

dis iliskide mesru hamil konumundadir™”.

Hamiline yazili senetlerde zilyetligin TTK m.559/1 ve 415, nama yazili
senetlerde ise zilyetlik ve diizgiin ciro ile devralana gegmesi TTK m.559/11 ve
m.598’den dogmaktadir.

ccc. Inangh Devir

Inangl1 devir, bir hakk: bir sahistan devreden, iktisap eden kimsenin, bu hakk1
devredenle aralarinda kararlagtirilan amaca gore kullanmay1 ve gerektiginde, bu
hakki kendisine devretmis olana veya {iclincii kisiye devretmeyi taahhiit etmest;

inanamin da bu taahhiide giivenerek hakki devretmis olmasi halidir*>”.

Inangli devirde hisse senetlerinin miilkiyeti, bir siire sonra malike dénmek
iizere inamlana gegmektedir. Inamlan kisi malik olur. Ancak, malik belli bir siire
sonra ya da belli sartlar gerceklesmesiyle, inanan kisiye hisse senetlerini iade
etmek borcu altindadir. Burada hisseye bagli hakkin devri gercek bir devirdir.
Devralanin, hisseyi geri verecegine dair taahhiidlii gizlenmis olmayip agiktir.
Dolayisiyla bu taahhiit inangli islemi muvazaadan ayirir.

Anonim ortaklikta, hisseyi devreden, hissenin miilkiyetini ve hisse sahipligi
mevkiini, hisseden dogan tiim haklar1 ve borglari, devralanla aralarinda yapmis
olduklar1 inan¢ anlagmasi hiikiimleri dogrultusunda, kendisine tekrar iade etmek
iizere devralana gegirir™*. Bu siire boyunca hisse senedinin maliki devralandur.
Ancak devralan hisse senetlerinin kendisinde kaldig: siire igerisinde, devredenin
talimatlarina uygun hareket etmek zorundadir. Taraflarin inan¢ anlagmasinda
kararlagtirilan siire dolduktan sonra, devralan hisseyi, devredene iade etmek
yiikiimliiliigt altindadar.

Hisse sahibinin kendi adina oy hakkini kullanmak {iizere hisse senetlerini
inanc¢lh devir vasitasi ile devralana ge¢irmesi TTK m.361/I’in oy hakkina iligkin

32 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 450.

33 Ashinda hakkin devri gergek bir devirdir, devralanin geri verme konusunda bir taahhiidii vardr.
Bu nedenle bir muvazaa sdz konusu degildir. OGUZMAN/OZ, Borglar Genel, s.113.

24 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 450.
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kisitlamalar™ etkisiz hale getirmek amaci ile yapilmigsa bu duruma TTK m.361

hiikmiiniin uygulanmast gerekir236.

b. Cebri icra Yolu ile Kazanma

Anonim ortaklik hissenin devren kazanilma hallerinden bir tanesi de, cebri
icra yolu ile kazanmadir. Haczedilen (1IK m.88-89) ya da hapis hakkina konu olan
(TMK m.953) ve ya rehin edilen (TMK m.946) ve ya miras taksimi (TMK
m.651/II1) sonucu satisina karar verilen hisse senetleri cebri icra yolu ile satilir™’

Bu satis sonucu hisseye sahip tiim haklar hisseyi satin alan kisiye gecer.

Hisse, senede ya da ilmiihabere baglanmigssa, hissenin cebri icra ile satisi
(IIK m.112 vd.) hakkinda hiikiimler uygulamr. Hisse senedi veya ilmiihaber,
menkul (TMK m.762) esya hiikmiinde oldugu igin IIK m. 14/I’deki agik artirma
yolu ile satisi uygulamr™®. Bu sekilde satilan hisse senedi ve ilmiihaberlerin
milkiyeti satig tarihinden itibaren satin alana geger. Satistan sonra TTK
hiikiimlerine gore zilyetligin devri ciro ve devir alanin pay defterine bildirimi vd.
islemler icra memuru tarafindan yapilar. Satistan sonra yapilan bu islemler
bildirici niteliktedir.

¢. Hissedarin Temerriidii Nedeni ile Ortakhiktan Cikarilmasi
(Iskat) Sonucu Kazanmasi

Anonim ortaklikta hisse sahibinin asil borclarindan birisi de taahhiit ettigi
sermayeyi Odeme borcudur. Hissedarin sermaye borcunu 6deme gereklilidi,
anonim ortaklifin borclarindan dolayi, ortaklik malvarligi ile sorumlu olmasi
ilkesinden ileri gelir (TTK m.269/I1)*".

Sermayeyi taahhiit borcu, anonim ortakligin kurulusunda ya da esas sermaye
artiriminda dogar. Eger hissedar, sermaye taahhiidii borcunu ifa etmeden hissesini
devrederse, hisseyi devralan TTK m.419’a gore bu borcu ifa etmek zorunda

5 TTK m.361 suiistimal basligi tasir. Bunun sozlilk anlami ise gorevin ve yetkinin kotiiye
kullanilmasidir. Maddenin amaci hisse sahibinin oy kullanma hakkinin kétiiye kullanilmasini
onlemektir. Oydan yoksun kisiler genel kurul toplantisina katilir fakat oy kullanamazlar Oy
kullanma hakkindan yoksun kisi, temsilci sureti ile de oy kullanamazlar. Maddenin son fikrasi da
oy kullanma haklar1 olmayan kisiler genel kurulda bir sekilde oy kullanmiglarsa hisse sahipleri bu
kararin iptalini mahkemeden isteyebilirler. ERIS, s. 1988-1989.

¢ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 450.

ST USTUNDAG, s. 300 vd; KURU/ARSLAN/YILMAZ, icra, s. 305 vd.

¥ KURU C. II's. 1217; Ayrntili bilgi igin bkz. DONMEZ, s. 61 vd.

9 Ortaklar 6denmeyen sermaye borcundan dolay1 ortakliga karsi sorumludurlar. Bunun sonucu

olarak da bor¢luyu ancak ortak takip edebilir. ERIS, s. 1516; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s.
594.
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kalir**. Bu durumun istisnasi ise TTK m.419/II’dir. Anonim ortakligin kurulmasi
ya da esas sermayenin artirilmasi sirasinda istirak taahhiidiinde bulunan kimse, bu
hali ile hisse senedini bagkasina devrederse, hisse bedelinin heniiz 6denmemis
olan kismi (devir edenden) istenemez. Ancak, ortaklifin kurulusu ya da esas
sermayenin artirilmasi tarihinden itibaren iki yil i¢inde, ortaklik iflas ederse ve
devralan kimse de hisseden dogan haklardan mahrum kalirsa, o zaman bakiye

borglardan devreden hisse sahibi sorumlu olur**'.

Ani kurulugta, kurucularin temerriide diigebilmesi i¢in nakit sermaye borcu
bakiminda ihtar yapilmasi gerekir. Tedrici kurulusta ise ortaklia katilma
isteminde bulunanlar i¢in, ana soézlesme ve izahnamede gosterilen sekilde
temerriit olusur. Eger ana sozlesmede ve izah namede 6zel bir diizenleme yoksa

katilma isteminde bulunanlarin temerriidii i¢in ihtar gereklidir242.

Anonim ortaklifin kurulugunun tamamlanmasi ve ticaret siciline tescil ile
tiizel kisilik kazanan anonim ortaklikta, artik kurucu ve katilma taahhiidiinde
bulunanlar, ortak yani hissedar sifatini kazanir®”. Hissedar sermaye borcunun
dortte birini 6demislerse, dortte li¢li sermaye borcu acaba ne zaman 6denecektir?
Ana sozlesme de bu konuda bir diizenleme olup olmadigina bakilmalidir. Eger
ana sozlesmede bu konuda bir diizenleme yoksa TTK. m.406’ya gore borclu
hissedara ilanen davet yapilir. Yonetim kurulu 1skat karar1 vermeden 6nce TTK
m.408 gore miitemerrit hissedara, hisse bedelinin ifas1 i¢in bir ay slire vermezse
1skat sonug dogurmaz®**.

Nama yazili hisse senedi sahiplerine gazete ile ¢agr1 yapmaya gerek yoktur,
bunlara iadeli taahhiitlii mektupla c¢agri yapilmasi yeterlidir245. TTK m.407
maddesi sermaye borcu bakimindan temerriide diisen bor¢lu hakkinda
uygulanmast gereken sonuglar1 diizenlemektedir. Maddenin birinci fikrasi,
“Temerriide diisen borglu faiz odemekle yiikiimliidiir” der. Genel kurallara gore,

% Dava tarihinde hissedar olmayan, hisse senetlerinin karsiliginin 6denmemesi nedeni ile borglu
sayllmaz. Bedeli tamamen 6denmemis olan nama yazili hisse senetlerini satin alan kimse ortak
olarak ortaklik defterine kayit edilmigse, hisse senedinin 6denmemis olan borcundan sorumlu olur.
Y.11.HD.23.11.1978, E4631/K.5252, ERIS, s. 2449.

1 ERIS, s. 2450.
M2 BATTAL, s. 254.

3 Anonim ortaklikta hissedarlik sifatinin kazanilmasinda ayrintili bilgi igin bkz. TASDELEN, s.
59 vd.

¥ TTK m.408 emredici nitelikte oldugu i¢in bu kurala uymadan alinan karar gegersizdir.
(Y.11.HD.17.12.1982, E.5383/5479); TTK.m.407 ve 408 de yer aldig1 usule aykirilik
halinde 1skat dogmaz ve miitemerrit pay sahibinin haklari korunur (Y.11.HD.3.6.1982,
E.1221/K.2676); ERIS, s. 2390, 2391, 2392.

5 BATTAL, s. 55.
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bor¢lunun temerriidii i¢cin borcun muaccel olmasi gerekir246. Yani, muaccel bir
bor¢lunun borglusu, alacaklinin ihtar1 ile miitemerrit olur. Hissedarin borcu
acisindan muaccel olma ile temerriit ayn1 zamanda olugmaktadir.

Anonim ortaklik ana sézlesme ile yetkilendirilen organ, miitemerrit hissedar
varsa hisse senedini iptal ettirmeye yetkilidir™’. Eger ortaklik hisse senedinin
iptali i¢in bir dava agmigsa mahkeme kendisini gorevli gérmeyerek dava
dilek¢esini ret etmesi gerekir. Bundan sonra ortaklik yonetim kurulu toplanarak
hisse senedinin iptaline karar verebilir’*. Iptal edilen hisse senetleri ele
gecirilemiyorsa, iptal karart TTK m.37 gore Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
veya ortaklik ana s6zlesmesinde yer aldigi sekilde ilan edilir**®. Miitemerrit ortak
tarafindan iade edilmesi gereken hisse senetleri, iade edilmeyip baska bir kisiye
devredilirse, devralan kisi ortak sifatin1 kazanamaz. Ortaklik, bu hisse senetlerini
devralan kisiye karsi senetlerin iptal edilmis olduguna dair gecersizlik def’1 ileri
siirebilir™’. Eger ortaklik TTS Gazetesinde iptal ettirdigi, hisse sentlerine iligkin
karari, ilan etmede gecikmigse, iy1 niyetli tiglincii kisilerin haklari korunur®'. Iyi
niyetli Uglincii kisilerin bu nedenle ugrayacagi zarari ortaklik tazminle
yiikiimladiir™”.

Ortakliktan ¢ikarilma konusunun, ¢alismamiz agisindan 6nemi, 1skat edilen
hissedarin hissesi, bagkasina devredilmesi agamasinda kendini gostermektedir.
Anonim ortakligin hisse devrindeki kanuni yasaklilik hallerinden dolayi, 1skat
edilen ortagin hissesini devralamaz.

Yonetim kurulu bu hisseleri nominal ya da gercek degeri iizerinden satiga
cikarir. Satis acik artirma ya da elden yapilabilir. Satis bedelinin nominal
degerden diisiik olmas1 halinde, bu bedelin kendisi veya miitemerrit hissedarinin
yapmis oldugu 6demelerle toplami, taahhiit edilen hisse bedelini karsilamiyorsa,

46 Genel olarak borglunun temerriidiiniin kosullarim1 BK m.101’de yer alir. Bu durum TTK nin %
ve 138.maddelerinin yollamas: sonucu BK m.101; hisse sahiplerinin sermaye borcunun
temerriidiinde de aynen uygulanir.

*7 Ortakliktan cikarilan ortak yénetim kurulu kararmm iptalini isteyebilir. Ortak mahkemeden
tedbir karar alarak ihracin karar kesinlesinceye kadar durdurulmasini isteyebilir. Ancak bu sart
altinda  genel kurul toplantisina  katidabilir.  (Y.11.HD.25021987, E.6804/K.1099;
Y.11.HD.20.10.1986, E.4539/K.5426) ERIS, s. 2381.

**¥ Bu iptal karindan kisisel haklar1 zedelenen ortak veya iigiincii kisiler, ortaklik aleyhine hisse
senedinin iptaline iligkin kararin yasalara aykir1 olduguna iligkin bir tazminat davasi agabilirler.
BATTAL, s. 43.

M ERIS, s. 816; DOGANAY, s. 1226.

*" BATTAL s. 56.

251

Tescilin {igiincii sahislara etkisi i¢in ayrintil bilgi i¢in bkz. ERIS, s. 818.

2 SEVI, s. 42.
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ortakligin, eksik kalan kisim i¢in miitemerrit hissedarina bagvurma hakki saklidir
(TTK m.408/III)253. Bu hiikiimden dolay1 hisseyi devralan kisinin, devrolan
hissenin  eksik kalan bedelinden dolayr herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Iskat edilen hissedarin, hissedarliktan dogan tiim haklari, hisseyi satin alan
kisiye gecer. Bu gegis esnasindaki siirecte hisseden dogan haklar donar™*. Aym
zamanda hisseyi devralan, hisseyle ilgili kanunun aradig1 devir sartlarini da yerine
getirmelidir™. Miitemerrit hissedar pay defterinden silinerek yerine hisseyi
devralan kisinin ismi yazilir. Miitemerrit ortak tarafindan iade edilen hisse
senetleri ya da iptal edilen senetlerin yerine, yeni ¢ikarilan hisse senetleri,

devralana verilir.
d. Mahkeme Karar ile Kazanma

Hissenin mahkeme karar1 ile kazanilmasi da devren kazanma hallerinden
biridir. Ornegin, 1IK m.97 ¢ergevesinde acilan istihkak davalari, mirasta istihkak
iddialar1 (TTK m. 637,639),miras hisselerinin mahkemece teskili (TMK m. 650);
hisse senetlerinin iptallerinin istenmesi ( TTK m.573, 576) halleri sonucunda
hissedarligin kazanilmasi, mahkemenin verecegi karar sonucunda gerceklesir.

Anonim ortaklik hisse senetlerinin miilkiyetini ge¢irme borcunu doguran bir
hukuki iligki de, zilyetligi devretme borcunu yerine getirmeyen hissedara kargi
acilan eda davasidir. Bu davanin sonucunda alinacak edaya mahkiimiyet karariyla

miilkiyet, cebri icra yolu ile kazanilabilir (ITK m.24)*°.

e.Miras Yolu ile Kazanma

Mirasgilarin anonim ortaklik hissesini kazanmalari i¢in ciro, alacagin temliki
ve senet zilyetliginin devri gibi islemler kurucu bir rol oynamaz. Zira TMK m.
599’a gore mirascilar zaten miras1 kanunen kazanmaktadirlar.

TTK m.418/IV hiikmiine gore hissenin miras, cebri icra ve kar1 koca arasinda
mal rejimi ile kazanilmasi, baglam hiikiimlerinin istisnasini olustur. Bu durumda
anonim ortaklik hisse defterine kayittan kacinamaz. Ancak baglam hiikiimlerinin
ortada kalkmasi halinde de anonim ortaklik zarar gorebilir, diisiincesiyle bu
durumdaki hisseleri yonetim kurulu ya da hissedarlarin, hisseleri borsa rayici ya

da gercek deger iizerinden alabilecegi hitkmii getirilmistir®’.

23 ERIS, s. 2384; DOGANAY, s. 1224.

4 SEVI, s. 42.

3 BATTAL, s. 56.

26 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 595.

BTDOGANAY, s. 1244.
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f. Esler Aras1 Mal Rejimi Hiikmii ile Kazanma

Anonim ortaklik hisselerin kazanilmasi esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
uygulanmasiyla gerceklesebilir. Bu sekildeki bir kazanma esler arasinda mal
rejimi s0zlesmesi ile mal ortaklig1 rejimini kabul etmeleriyle (TMK m. 256 vd.)
s0z konusu olabilir. Mal rejiminin sona ermesi; eslerden birinin 6limii, diger bir
mal rejiminin kabul edilmesi veya eslerden biri hakkinda iflasin agilmasi ile sona
erer. Bunun yaninda, mahkemece evliligin iptal veya bosanma sebebiyle sona
erdirilmesine veya mal ayrilifina geg¢ilmesine karar verilmesi hallerinde, mal
rejimi dava tarihinden gegerli olmak iizere sona erer (TMK m. 271). Tiim bu
durumlarda, uygulanacak paylastirma hiikiimleri dogrultusunda anonim ortaklik
hissesinin eslerden birisi tarafindan kazanilmasi, esler arasindaki mal rejimi

hiikiimleri ile kazanma halini olu§turur258.

C. Anonim Ortakhkta Hisse Senedi Kavrami
1. Hisse Senedi Kavram

Anonim ortakligin en belirgin 6zelliklerinden biri de hisselerin kiymetli evrak
niteliginde olan hisse senetlerine baglanabilmesidir. Hisse senedi kavrami Tiirk
Ticaret Kanununda tarif edilmis degildir. Ogretide ¢ok degisik tarifler
yapilmaktadir. Fakat bu tarifler belli birka¢ ortak 6zelligi biinyesinde barindiran
bir benzerlik gostermektedir.

Hisse senetleri; anonim ortakliklar ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklar tarafindan c¢ikarilabilen, sermayenin belli bir oranim1 temsil eden,
sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan ve Kanunda gosterilen kosullara

uygun olarak ¢ikarilan kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir™’.

Hisse senetleri esas olarak TTK m.399 ve 419°de diizenlenmistir. Ayrica
TTK’nin baz1 maddelerinde dogrudan veya dolayli olarak hisse senetlerine iligkin
hiikiimler vardir (TTK m.298, 300, 313, 329, 336, vb.). TTK’da ¢ogu kez hisse ile
hisse senedi kavranu birbirine karistirilmistir. Ornegin TTK nin 373, 392, 401 ve
405 inci maddelerinde hisse yerine hisse senedi kavrami kullanilmistir. TTK
disinda SPK ve buna iligkin teblig ve yonetmeliklerle de hisse senetleri ile ilgili
hitkiimler diizenlenmistir™®. Ayrica diger birgok kanuni diizenleme ile hisse
senetlerine dogrudan veya dolayli olarak deginilmistir.

% PULASLI, Sirketler, s. 789; TASDELEN s.215; SEVI, s. 43.

29 Ogretide yapilan diger hisse senedi tarifleri hakkinda bkz. UNAL, s. 59; TANOR, Halka Arz,
s. 110; AKBULAK/AKBULAK, s. 51; KARABABA, s.29; YASAMAN, s. 33.

0 TTK ve SPK’da hisse senetleri igin ayrmtil1 bilgi igin bkz. UNAL, Ticaret, s. 691.
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2.Hisse Senedinin Ozellikleri

Hisse senedi, hisse sahipligini ve oranini gosteren belgelerdir. Hissenin senede
baglanmasi; hisseye iligskin hak ve borglarin niteliginde bir degisim yaratmaz;
tedaviil kolaylig1 saglar. Genel olarak hisse senetleri illi (sebebe bagli) kiymetli
evraktir. Hisse senetleri bir alacak hakkini degil hissedarliktan dogan haklari ifade
eder. Bu nedenle hisse senedine bagli olarak hak zamanagimina ugramaz. Hisse
senedine bagli haklar; senetten degil anonim ortaklik ana sozlesmesinden ve
kanundan dogarlar. Hissenin olusumu, hisse senedinin ¢ikarilmasina degil anonim
ortakliin veya sermaye artiriminin tesciline baglidir. Bu yiizden hisse senetleri
kurucu degil bildirici nitelikte kiymetli evraktir™®'.

Hisse senetleri ayni zamanda birer menkul kiymettirler™”. Hisse senetleri
menkul kiymet niteliginde, kiymetli evraklardir’®. Bu ozelliginden dolay1 ortaklik
ve alacaklilik hakki saglar, yatirnm araci olarak kullanilir, donemsel getiri
getirirler, misli niteliktedir’®*,

Hisse senetleri ayn1 zamanda en Onemli sermaye piyasast araclarindan
biridir*®’. Bunun nedeni hisse senetlerinin ortaklik sermayesinin bir kismin1 temsil
etmesidir. Dolayisiyla sahiplerine diizenli ve siirekli getiri getirmekte, ortaklikta
hissedar olma imkanm saglamaktadir. Bu da, hisse senetlerini sermaye piyasasi
acisinda iyi bir finansman araci haline getirir266.

3. Hisse Senedinin Cikarilma Zamam ve Mecburiyeti

TTK m.412/T’e gore hisse senedi anacak sirket tiizel kisilik kazandiktan sonra
¢ikarilabilir. Tescilden once ¢ikarilan hisse senetleri hiikiimsiizdiir. Bu senetlerin
devri ile hisse sahipligi baskalarina gegcmez. Gegersiz hisse senetlerinin devri ile
hak sahibi olmayan kisilerin, tazminat hakki saklidir®’. Ancak bu hiikiimsiizliik
hisse sahibinin istirak taahhiidiinden dogan borglarint sona erdirmez. Tescilden

21 AKBULAK/AKBULAK, s. 52; UNAL, Mevzuat, s. 62; TANOR, Halka Arz, s. 111.

%62 Menkul Kiymet; SPK m.3/b “Ortaklik ve alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblag1 temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belli olan kiymetli evraktir.” Seklinde tanimlanmaktadir.

263 Kiymetli Evrak; TTK m.557 “Kiymetli evrak 6yle senetlerdir ki bunlardan miindemig olan hak
senetten ayri olarak dermeyan edilemeyeceSi gibi bagkalarina da devredilemez.” Bigiminde
tanimlanmaktadir. O halde kiymetli evrak senettir, kiymetli evrak da hak ve senet birbirine
baglanmstir, ayr1 ayr1 devri s6z konusu olmaz. OZTAN , s. 12.

** OZTAN, s.34; ULGEN/HELVACI KENDIGELEN/KAYA, s. 25.

? AKBULAK/AKBULAK, s. 53; UNAL, s. 63; TANOR, C. 2, s. 112.

266 CANBAS/DOGUKANLI, s. 32.

7T ERIS, s. 2404.
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once hisse senedi ¢ikaran kimseler bu fiillerinden dogan zarardan sorumludurlar
(TTK m.412/2). Kanuni yasaga ragmen hisse senedi ¢ikarilmigsa, senet kiymetli
evraka iligkin hiikiimlerden faydalanamaz. Tescilden dnce hisse senetlerini satin
alan hissedarlar zarar goriirlerse gerek anonim ortaklik gerekse yonetim kurulu

iiyelerine kars1 sorumluluk davasi ag1labilir*®®.

TTK’nin tescilden once ¢ikarilan hisse senetlerinin hiikiimsiizliigline iligkin
kuralmi, SPK uygulanamaz hale getirmistir. Kayith sermaye sistemini
benimseyen anonim ortaklik hisse senetleri, satis isleminde once bastirilip satis
esnasinda aliciya teslim edilir. Bu durumda TTK’nin sistemine aykirilik teskil
eder. Zira SPK m.7 hiikkmii hisse olugsmadan, hisseyi olusturan senedin
c¢ikarilmasina izin Vermigtir269.

Hisse senedinin ¢ikarilma zorunlulugunun olmamasi, genel olarak hissedarin
haklarini senetsiz kullanabilme 6zelligine dayamr®”’. Zira hissedarlik yukarida da
bahsettigimiz iizere anonim sirketin tescili ve tiizel kisilik kazanmasi ile dogar271.
Ancak SPK m.7/IV; HAAO’da hisse senetlerini bastirip ortaklara verilmesi
zorunludur. Esas sermayeli anonim ortakliklarda hamiline yazili hisse senetleri,
sermaye artirimin tescilini izleyen 30 giin, nama yazili hisse senetlerinde ise 90
giin icinde sahiplerine verilmelidir. Kayitli sermayeli anonim ortakliklarda ise
satis esnasinda hisse senetlerinin aliciya teslimi zorunludur. Yani halka arz

edilecek hisse senetlerinin senede baglanmasi zorunludur®”%.

TTK ile SPK aralarindaki bu uyumsuzlugu kaldirmak i¢in TTK Tasarisinda
412. madde kaldirilmis onun yerine 486. madde getirilmistir. Buna gore;

TTK m.412/I’de “Sirketin tescilinden once ¢ikarilan hisse senetleri
hiikiimsiizdiir, ancak istirak taahhiidiinden dogan miikellefiyetler baki kalir.”

TTK Tasart m.486/I’de ise sOyle diizenlenmistir. “Sirketin ve sermaye
artirnmimin  tescilinden once ¢ikarilan paylar gegersizdir, ancak, istirak
taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler gegerliliklerini stirdiiriir.”

TTK m.412°de goriilecegi lizere, kanun hisse senetlerinin tescilden Once
cikarilip devredilmesini yasaklanmigtir. Bunu yorumlayacak olursak ortaklik
hisseleri senede baglanmaksizin yalnizca hissenin devredilmesinde kanunen bir
engel yoktur. Fakat TTK Tasarisinin 486/1 maddesinde, tescilden once hissenin
dahi ortaya ¢ikamayacagini c¢ikarsa gegersiz olacagii agikga belirmistir.

%% Ayrintil bilgi i¢in bkz. CAMOGLU, s. 43 vd.
29 HELVACTI; Kayitl, s. 162.

710 PULASLLI, Sirketler, s. 540.

7 Bkz. s. 84.

2 HELVACI, Kayitly, s. 162; PULASLI, Sirketler, s. 540; UNAL, Mevzuat s. 315;
AKBULAK/AKBULAK, s. 52; SUMER, Sermaye, s. 19; OZTAN, s. 355.
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Dolayistyla buradan, senede baglanmamis hissenin dahi devredilemeyecegi
sonucu c¢ikar. Tasarida getirilen bu diizenleme ile SPK ve TTK arasindaki
karigiklik giderilmeye calisilmig, anonim ortak da tescilden Once hissedarlik
sifatinin olusmayacagi sistem benimsenmistir. Kanimizca tasaridaki bu degisiklik
TTK m.412 hiikmiiniin SPK karsisindaki gegersizligini ortadan kaldirmasi
acisindan olumlu bir gelismedir.

4. Hisse Senedinin Sahibine Sagladig1 Haklar ve
Yiikiimliiliikler

Bir kiymetli evrak olarak hisse senetleri, bazi sahiplerine haklar
saglamaktadir.  Aslinda  bu  haklar  hisseden veya  hissedarliktan
kaynaklanmaktadir. Haklar mal varlif1 haklar1 ve yonetim haklar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Malvarligi haklar1 para ile olgiilebilen haklar olup dogrudan
dogruya ortaklik esas sermayesine katilmaktan dogmaktadir. Bu haklar; kar payi,
hazirhik devresi faizi, tavsiye payi, riichan hakki, bedelsiz paylar1 edinme ve
tesislerden yararlanma gibi haklaridir. Mal varlig1 niteliginde olmayan, hissedarin
sirf ortakliga iiye olmasi temeline dayanan ve esas itibariyle de mal varligi
haklarini teminat altina almaya hizmet eden haklar da vardir. Iste bu haklara
yonetim haklari denir’”. Yonetim haklarina, genel kurula katilma, konusma,
elestirme, oy kullanma ve genel kurul kararmna kargi iptal davast agma gibi
haklardir.

Anonim ortakliklarda hissedarin tek borcu vardir; o da taahhiit ettigi hisselerin
karsiliklarin1 ifadir. Ilke hem nakdi hem de ayni sermaye taahhiidii igin gegerlidir.
Hissedara, nitelik ve tiirii ne olursa olsun, dolayli veya dolaysiz bir tarz da bagka
borg yiikletilemez ( TTK m. 405, s. 1).

Anonim ortakliZin sona ermesi ve tasfiyeye girmesi, hissedarin taahhiit ettigi
hisse bedelini 6demek borcunu ortadan kaldirmaz. Bu borg, anonim ortakligin
tiizel kigiligi devam ettigi siirece zaman asimina ugramaz. Gerek yeni kurulusta,
gerekse sermaye artiriminda, istirak taahhiidiinde bulunan hissedar taahhiidiinii
yerine getirmekle yilikiimliidiir. TTK’ya tdbi anonim ortakliklarda hissedari
taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde
yatirmak zorundadir. Apel*’* borglarim zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi
talep edilebilir. Bu hissedarlar ortakliktan ¢ikarilabilirler, yatirdiklari miktar
tizerindeki haklarmi1 kaybedebilir, cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta

tazminat 6demek durumunda kalabilirler®”.

B Ayrintili bilgi igin bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 492 vd.

™ Apel: “Hisse bedelinin taksitle 6denmesi durumunda ortaklik yénetim kurulunca ortaklara
yapilan ¢agriy1 ifade eder.” AKBULAK/AKBULAK, s. 481.

7 Ayrmntil bilgi igin bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 598 vd.
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5. Hisse Senedinin Sekli

Hisse senetlerinin sekli genel olarak TTK m. 413°de diizenlenmistir. Madde
metnine gore hisse senetlerinin; sirketin unvanini, esas sermaye miktarini ve tescil
tarihini, senedin nevini ve itibari degerini, ortaklik adina imza etmeye yetkili
olanlardan en az ikisinin imzastyla ¢ikarilmis olmast zorunludur. Nama yazil
hisse senedi sahiplerinin ad ve soyadini, ikametgahini, senet kargiliginda 6denmis
olan miktar1 da icermesi gereklidir.

Senedin ihrag tarihi, esas sozlesmenin bazi1 6nemli ve ilgili maddeleri, senedin
icerdigi hisse adedi, dnceki sermaye artirimlarmni ait bilgiler, kuponlara iligkin
bilgiler, kurulugu veya sermaye artirrmini onaylayan mahkeme kararinin tarih ve
numarasi, senetlerin tertip, grup ve serisi gibi hususlarin da birgok sirketin hisse

senetlerinde yukarida sayilan hususlarin yani sira yer aldigi gérﬁlmektedir276.

Hisse senedinin igerigi, anonim ortaklifin ana sézlesmesi ile celistigi takdirde
sOzlesme hiikiimleri dikkate alinir. Ancak boyle bir durum yanlis kayda sebebiyet
vermekten dolay1 ortakliga karsi tazminat davasi acilmasina sebepte olabilir.

Halka acik anonim ortakliklar bakimindan ise, 23.06.1989 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan, Seri: I, No: 5 Tebligi ile HAAO genis kapsamli hisse
senedi standard:r getirilmis ve kullanilacak kagit boyutlar, kupon sayilari,
senetlerin igerigi gibi konularda standart diizenleme yapilmis bulunmaktadir.
15.08.1990 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: I, No: 5 sayilli “Hisse
Senetlerinin Sekli Sartina Iliskin Teblige Ek Teblig” ile de Seri: 1, No: 5 sayili
Teblig uyarinca yapilacak basim islemlerinde uyulmasi gereken temel kurallar ile
hisse senetleri IMKB’de islem gdren ortakliklarm hisse senetlerine iliskin bazi
6zel diizenlemeler getirilmistir™’".

6. Hisse Senedinin Cesitleri
a. Nama ve Hamiline Yazil Hisse Senetleri

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikc¢a anonim ortakliklarda siteminde
asil olan nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin hissedar sayisinin
tespitinde, hissedarlarin taninmasi1 ve takibinde, malvarliginin korunmasinda,
hissedarligin yabancilagsmasinin 6nlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde genel
kurul toplantisina katilmada, vergi kaybin1 6nlemede c¢esitli yararlar1 bulunmasina
karsilik, ortaklik hisselerinin devrindeki giigliikkler halka agilmaya engelleme,

26 AKBULAK/AKBULAK s. 55.

" Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina iliskin Tebligi, Seri: I, No: 5, 23/6/1989 tarihli ve 20204
sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
: . Son Erigim Tarihi

07.11.2009.
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gizliligi saglayamama bakimindan sakincalari vardir’”®. Nama yazili hisse

senedinin devri ciro ve teslim yoluyla gergeklesir279. Devrin ortakliga karsi
hiikiim ifade etmesi i¢in pay defterine de kaydedilmesi gerekir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse
senetleri hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin
gercek anonimligi saglama, devir kolayligi, smai miilkiyetin yayginlasmasina
yardim etme, tasarruf sahibi acisindan gizliligi temin etme gibi yarar1 bulunmakla
birlikte, senedin kaybedilmesi ve c¢alinmasi halinde hak sahipliginin
kanitlanmasindaki giicliikler, ortalikta yabancilagmay1 kolaylastirma, genel kurul
toplantilarina ilgisizligi tesvik ve giic boslugu dogurma, vergi kagak¢ilifina
yatkinlik, senet iizerinde rehin, intifa haklarinin kurulmasi i¢in senetlerin teslimi
zorunlulugu bakimndan sakincalari bulundugu sdylenebilir’™®. Hamiline yazili
hisse senetlerinin devri, senetlerin teslimi ile gergeklesir.

b. Adi ve Imtiyazh Hisse Senedi

Anonim ortakligin, ¢ikardigi hisse senetlerin bir kismi diger hisse senetlerine
nazaran TTK ve esas sozlesmede yer alan imtiyazlarin hi¢birine sahip degilse
bunlara adi hisse senedi denir™'. Kurulusta emegi gegenler, sirketi herhangi bir
sekilde destekleyen veya tesvik verenler bazi ayricaliklara sahip olmak
istemektedirler. Bu ayricaliklar, kar pay1 almada, tasfiye sonucuna katilmada, oy
hakkinda, organ iiyeliklerine aday gostermede, riichan hakki kullaniminda,
hazirlik donemi faizi almada ve tesislerden yararlanmada s6z konusu olabilir*™.
Imtiyazin konusu, sinir ve sartlar1 esas sdzlesmede agik¢a gosterilmelidir (TTK
m.401).

c. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetler

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirima
konu olan hisse senetleri “yeni taahhiit yoluyla ¢ikarilan hisse senetleri” diye
adlandirilir. Bu hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarilirlar ya da sermaye
artirimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla ticiincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda, ortaklik

dis1 kaynaklardan, ortakhiga 6deme yapilmis olur™.

78 Ayrintih bilgi igin bkz. PULASLI, Bagli, s. 9 vd.
7 Bkz s. 94.

280 AKBULAK/AKBULAK, s. 56.

BLUUNAL, Ticaret, s. 698.

2 Ayrmtili bilgi i¢in bkz KARSLI, 5.447; ERIS, s. 2346 vd; DONMEZ, s. 11;UNAL, Ticaret, s.
711 vd; PULASLI, Sirketler, s. 553 vd.

¥ TSPAKB, Menkul Kiymetler, s. 19.
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Emisyon primleri’®, yedek akge, dagitilmamus kar, yeniden degerleme deger
artis fonu, gayrimenkul satis kazanclari veya istiraklerdeki deger artislarinin
sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak hisse senetleri i¢in yeni bir 6deme
veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut hisselerin degerleri
yiikseltilmekte ve gergekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu durumda
yeni hisse senetleri eskisinin bir uzantisi oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini

edinme hakki eski ortaklara aittir™>.

d. Nakit Karsihig1 ve Ayni Sermaye Karsihigr Cikarilan Hisse
Senetleri

Ortaklik kurulusunda, ya da sermaye artirnmlarinda bedelleri nakit olarak
O0denen hisse senetlerine, “Nakit karsiligi ¢ikarilan hisse senetleri”, bedelleri
paradan bagka sermaye ile 6denen senetlere de “Ayni sermaye karsiligr ¢ikarilan
hisse senetleri” adi verilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanununa gore, hisse
senetleri halka arz edilen veya ortak sayis1 nedeniyle arz edilmis sayilan
ortakliklarda, ister kurulus nedeniyle isterse sermaye artiriminda olsun, hisse
senedi bedellerinin tam ve nakden O6denmesi Ongdriilmiistiir. Dolayisiyla bu
ortakliklardan hisse senedi satin alanlarin veya istirak taahhiidiinde bulunanlarin

ayni sermaye koyma olanagi yoktur286.

e. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tirk hukuk sisteminde itibari (nominal) degeri bulunmayan ya da itibari
degerinden asag1 bir bedelle hisse senedi ihrac1 s6z konusu degildir. Uzerinde
yazili deger ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz, itibari degerlerinden yiiksek
bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse
senedi ihract icin ya esas sOzlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul
tarafindan karar alinmalidir. Kayithh sermaye sisteminde ise, esas sozlesme ile
yetkili kilinmis olmak {izere, yonetim kurulu karart ile primli hisse ihrag
edilebilir®’.

f. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye paymi temsil etmedigi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti, karsiligi
olmak {izere, ana sozlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismini igtirak
hakki temin etmek iizere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihrag

* Emisyon Primleri: “Anonim sirketlerin hisse senetlerini nominal degerinin iizerinde bir fiyatla
ihrag etmeleri sonucunda satis fiyati ile nominal deger arasinda olusan bir farktir.”
AKBULAK/AKBULAK s. 482.

3 AKBULAK/AKBULAK, s. 57.

86 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 541 vd.

27 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 434.
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edilir (TTK m.402)**, Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararla
bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsiliZ1 olarak kurulustan sonra verilen
ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir™. Sirket karindan kanuni
yedek akce ayrildiktan sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin %5°1 oraninda
kanuni birinci temettii 6denmeden, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye
paymi temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii 6denmez,
Odenebilecek miktar da kalan karin %10’ unu gecemez (TTK m.298).

g. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

SPK m.14/A’da oydan yoksun hisseler su sekilde diizenlemektedir: “Anonim
ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kdar payi imtiyazi
saglayarak, oy hakkindan yoksun hisseler ihra¢ edebilir ve bunlar: temsil eden
hisse senetlerinin halka arz edebilirler.” Kurul, SPK’nin kendisine verdigi yetkiyi
kullanarak Seri: I, No: 36 “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine [liskin Esaslar”
Tebligi’ni yayinlayarak, bu senet tiirii ile ilgili ayrintilar1 diizenlemistir.

Seri: I, No: 36 sayili Teblig m.4/e’de oydan yoksun hisse senetleri su sekilde
tarif edilmistir: “Ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle oy hakki harig, sahibine
kar paymdan ve istendiginde bedelsiz hisse alma hakkinda imtiyaz disindaki diger
hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik haklarini saglayan, istendiginde belirli bir
vade veya vadelerde, sabit veya degisken oranda ortakhigin oy hakkina sahip
hisselerini satin alma ve ortaklik hisseleri ile degistirme hakki veren hisselerdir.”
Ozetlemek gerekirse, oydan yoksun hisse senetlerinin baslica iki 6zelligi vardir:
Sahibine oy hakki vermemesi, buna karsilik mutlak olarak kar payinda imtiyaz

saglama51d1r290. Bu imtiyazlarla OYHS cazip hale getirilmeye caligtimistir™".

II. SERMAYE PIYASASI ARACI OLARAK HiSSE SENETLERI

A. Sermaye Piyasasi Araci Kavrami

SPK m. 3/b hiikkmiine gére sermaye piyasasi araglar “menkul kiymetler” ve
“diger sermaye piyasasi araglart” olarak iki kisma ayrilmistir. Kanun hiikmiinden

de anlagilacad tizere, menkul kiymet disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen,
diger sermaye piyasasi araglarini olusturur™>.

8 Kurucu intifa hakki sahiplerinin kar pay1 talep hakki ve Yargitay kararlart i¢in ayrntil bilgi
icin bkz. MOROGLU, Kurucu, 397. TOMAN, Katilma Intifa, 5.9, vd.

% Ayrintih Bilgi igin bkz. IMREGUN, Genel, s. 421 vd.
¥ CEKER, Oy, s. 107.
¥ KAMAN, s.4; AKTAS, s. 74.

*2 BAHTIYAR, Kiymetli, s. 16.
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Bu yoniiyle Amerikan hukukundaki “securities” kavrami karsiliginda
sermaye piyasasi aract kavraminin se¢ilmemis olmasi ve menkul kiymet
kavramimin genisletilememesi, “menkul kiymet” ve “sermaye piyasasi aract”

ayrimi da beraberinde getirmigtir™-.

1. Menkul Kiymetler

Menkul kiymet kavrami SPK m.3 diizenlemistir. Bu hilkkme gore; menkul
kiymet, “ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir™*.
Ancak, bu hiikiim menkul kiymet tanimina iliskin ag¢ik bir tanim vermemekte;
menkul kiymetlerin ortak 6zelliklerini ifade etmektedir. Ayrica Kurul tarafindan
cikarilan Seri: IV, No: 46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara [liskin
Esaslar” Tebligin m. 2°de menkul kiymete iliskin taniminda da SPK’ya atifta
bulunmustur. Kanunda getirilen bu diizenlemenin genel tarif yapmaktan uzak
olmasi, sadece menkul kiymetlerin bazi 6zelliklerinin sayilmasi ile yetinilmesi ve
menkul kiymetin taraflara yiikledigi hak ve yiikiimliiliiklerin tespitinin de genel

hitkiimlere birakilmas: 6gretide elestirilmistir>.

Hukuk sistemimizde menkul kiymetler olarak hisse senetleri, tahvillerm,

katilma intifa senetleri””’, banka bonolar’®® ve banka garantili bonolar’”’

% TURANBOY, Halka A¢ik Banka, s. 32 vd.
4 13.5.1992 tarih ve 21227 sayili RG’de yaymnlanmustir. Bu kanundan 6nceki donemde doktrinde
menkul kiymetlerin uzun dénemli yatirnm aract olmasi ve kiymetli evrakin kendisine &zgii
ozellikler tagimasi iizerinde fikir birligi vardi. Ayritil bilgi igin bkz. TEKINALP, Sermaye, s. 15
vd.

25 UNAL, Mevzuat, s. 36 vd.

2% Tahvil; “Devletin ya da 6zel sektor ortakliklarin, bor¢lanarak orta ve uzun vadeli fon saglamak
tizere ¢ikardiklary, bor¢lanma senetleridir.” TTK m.420’ye gore “Anonim ortaklarin ddiing para
bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar: borg senetleridir.”
Ayritili bilgi i¢in bkz. CANBAS/DOGUKANLI, s. 48; TEKINALP, Sermaye, s.17; BOGA, s.
33.

7 Katilma intifa senetleri icin bkz. s. 92.

% Banka bonolari; “Kalkinma ve Yaturim Bankalar bankalar tarafindan Kurula kaydederek ihrag¢
edilen emre ya da nama yazili kiymetli evraklardir.” Ayrintil bilgi igin bkz.
KORKMAZ/CEYLAN, s. 229.

* Banka garantili bonolar; “Kalkinma ve Yatirum Bankalarindan, kredi kullanan ortakliklarin bu
kredilerin teminati olarak bor¢lu sifati ile diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden bu krediyi kullandirmis bankaca, kendi garantisi altinda ve Kurulca kayda alinmasini
miiteakip ihrag edilen kiymetli evraktic.” AKBULAK/AKBULAK, s. 481.

67



301

finansman bonosu”, varliga dayali menkul kiymet ve gayrimenkul
sertifikalarr*” diizenlenmis bulunmaktadir.

2. Diger Sermaye Piyasasi Araclari

SPK tarafindan “diger sermaye piyasasi ara¢larr’” bashg altindaki ikinci grup
ise menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurul tarafindan tespit edilen
sermaye piyasast araglaridir. Bu diizenleme ile 6zellikle SPK’nin giiniin
ekonomik sgartlar1 geregince borsada islem gdérmesi i¢in menkul kiymetlerin
ozelliklerini tagimayan yeni borg¢ araglarin ihra¢ edebilecegine karar verebilmesi
kabul edilmis bulunmaktadir. Ancak nukut, ¢ek, police, bono ve mevduat
sertifikalar1 istisna edildiginden bunlar sermaye piyasast aract kapsamina

303
alimmamigtir™.

B. Hisse Senetlerinin Menkul Kiymet Niteligi

Hisse senetleri, menkul kiymetler arasinda uzun vadeli yatirim aracidir.
Birinci boliimde de bahsettigimiz gibi yatirimcilarin hisse senedine yonelmesi igin
giivenli, istikrarli bir piyasa ekonomisinin varlig1 gerekir. Menkul kiymet olarak
hisse senedi alan yatirnmcinin amaci uzun donemli ve sabit olmayan bir getiri elde

etmektir’™,

3% Finansman bonosu; “Ihragcinin bor¢lu sifatt ile diizenleyip sattiklart emre ya da hamiline yazili
menkul kiymettir. Kisa vadeli bor¢lanma araci olup vadesi 60 giinden az ve 720 giinden fazda
olamaz.” Ayrntili bilgi i¢in bkz. TSPAKB, Sermaye, s. 53 vd.

" Varliga dayali menkul kiymet; “Bankalarin tiiketici kredileri, konut kredileri ihracat kredileri
finansman sirketlerinin actiklart krediler, finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin, finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklari, gayrimenkul yatirim ortakliklarin portfoylerindeki
gayrimenkullerin satiy veya satis vaadi sézlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklar:
karsihiginda, dogrudan bankalarin ve genel finans ortakliklarin ise temelliik edecekleri alacaklar,
karsiliginda ihrag edecekleri kiymetli evraktir”. Yani heniiz elde edilmemis alacaklar kargiliginda
ihrag edilen kiymetli evraklardir. Ayrmtili bilgi igin bkz. ONAL/TOPALOGLU, s. 179 vd.

392 Gayrimenkul sertifikalari; “Jhracgilarin  bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullamimak iizere ihrag ettikleri hamiline yazily menkul
kiymettir”. Thragcilarm belirli bazi sartlar1 tasimasinit Kurul zorunlu tutar. AKBULAK/AKBULAK
s. 483.

3% TURANBOY, Halka Acik Banka, s. 32 vd.

3% UNAL, Ticaret, s. 696vd; UNAL, Mevzuat, s. 62 vd; BAHTIYAR, Kiymetli, s. 16.
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C. HAAO’da Hisse Senedi
1. Hisselerin Senede Baglanma Zorunlulugu

Anonim ortakliklar agisindan hisselerin senede baglanmasi zorunlulugu
yoktur. Ancak HAAO hisse senetlerinin halka satiginda alictya teslim sarttir. Esas
sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar sermaye artirnminin tescilini
takip eden en ge¢ otuz giin icinde hisse senetlerini alicilara teslim ederler. Nama
yazil1 hisse senetleri i¢in bu siire doksan giindiir (SPK m.7/4). Yasada hisse senedi
verme zorunlulugu oOngoriildiigiinden halka arz edilecek hisselerin senede
baglanmas1 zorunludur’®.

2. Hisse Senedi Bedellerinin Tam Olarak Nakden Odenmesi
Zorunlulugu

SPK m. 7/II’e gore halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam
olarak nakden 6denmesi sarttir. SPK, satig siiresi icinde satilmayan hisselerin
kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin
kurucular, hissedarlar veya aract kuruluslar arasindan SPK’ca belirlenenler
tarafindan ortaliga karsi taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, slire sonunda
satilamayan hisselerin kurucular, hissedarlar1 veya araci kuruluglar tarafindan
satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini de kapsar. Buradan da anlasildig:
tizere halka acik veya halka acilmak isteyen bir anonim ortakligin hisse senedi
bedellerinin tam ve nakden 6denmesi sarttir. Bu yoniiyle halka agik bir anonim
ortaklikta hisse senetleri sadece nakit karsilig1 ¢ikarilacaktir. Iktisadi bir degerin,
menkul ya da gayrimenkuliin (TTK m.285) sermaye olarak konulmasi miimkiin
degildir’®. Bu agidan bakildiginda hisse senedinin sermaye piyasasi araci niteligi
etkilidir. Hisse senedinin sermaye piyasasi araci olarak kullanildig1 distiniilecek
olursa, sermayenin ayni olarak kabulii zaten miimkiin olmamalidir. Zira hisse
senedi karsilig1 olarak ayni sermaye, 6rnegin bir gayrimenkul, konulmas: halinde
hisse senedinin tedaviil kabiliyeti azalacak ve bu durumda tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesi zorlasacaktir. Ayrica halka acik bir anonim ortaklifin hisse
senetlerinin bedellerinin tamaminin 6denmesi bu sirketlere konulabilecek ayni

degerle olusturulabilecek hileleri de bertaraf etmis olacaktir’®’.

35 INAL, Mevzuat, s. 315 vd.; AKBULAK/AKBULAK, s. 52 vd.

3%By konudaki genis agl_dama ve tartigmalar i¢in bkz. TEKINALP, Sermaye, s. 29 vd.; AYTAC,
Cok Ortakli ,s. 246 vd.; UNAL, Mevzuat, s. 314 vd.

3"TURANBOY, Halka Acik Banka, s. 52 vd.

69



UCUNCU BOLUM

ANONIM ORTAKLIKTA GENEL OLARAK HISSE DEVRI

I. HISSE SENEDINE BAGLI HiSSENIN DEVRI
A. Hamiline Yazili Hisse Senetlerin Devri
1. Hamiline Yazil1 Hisse Senedi Kavrami

Hamiline yazili kiymetli evrak tarifi genel olarak Tiirk Ticaret Kanununun
570’inci maddesinin 1’inci fikrasinda yapilmistir. Buna gore senedin metin veya
seklinden hamili kim ise o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlagilan her kiymetli
evrak “hamiline yazili senet” sayilir. Ortakligin hamiline yazili senet ihrag
edebilmesi icin buna iligkin ana so6zlesmede hiikiim olmasi gerekir (TTK
m.409/2). Ayrica bedeli tamamen 6denmemis hisseler i¢in hamiline yazili senet
c¢ikarilmast miimkiin degildir. Buna aykir1 olarak ¢ikarilan senetler hiikiimsiizdiir
(TTK m.409/3).

2. Hamiline Yazih Hisse Senedinin Devir Sekli
a. Senedin Zilyetliginin Devri

Hamiline yazili hisse senetlerinin devrine iligkin TTK m.415 hiikmii s6yledir;
“Hamiline yazili hisse senetlerinin devri sirket ve iigtincii sahislar hakkinda ancak
teslim ile hiikiim ifade eder.” Maddede yer verilen “teslim” ifadesinin nasil
anlagilmas1 gerektigi doktrinde tartismalidir. Ogretide bir gérii§308; bu ifadenin
hamiline yazili hisse senetlerinin devri bakimindan fiilen teslimin gerekecegi
seklinde anlasilmasi gerektigini savunmaktadir. Boylece teslim disinda diger
zilyetligin devri yollarinin, hamiline yazili hisse senetlerinin devri bakimindan
uygulanamayacagi kabul edilmektedir.

Ancak 0gretide ¢cogunlukla savunulan ve bizim de katildigimiz diger goris;
“teslim” 1ibaresinin zilyetligin devri geklinde anlasilmasi gerekti ve buna baglh
olarak hamiline yazili hisse senedinin yalnizca fiilen teslim suretiyle degil, bunun
yani sira zilyetligin gerek teslim disinda vasitasiz zilyetligin devrini saglayan
yollarla, gerek vasitali zilyetligin naklini saglayan yollarla devredilebilecegini
kabul etmektedir’”. Hamiline yazili hisse senedi kiymetli evrak olmasindan
dolay1, kiymetli evraka iliskin genel kurallara tabidir. Bu nedenle TTK m.415,

3% DOMANIC, TTK Serhi I1, s. 1322.

3% DOGANAY, s. 1233 vd.; ERIS, s. 2407 vd.; TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 629 vd.;
PULASLI, s. 31; IMREGUN, Genel, s. 415 vd.; YASAMAN, Borsa, s. 39; KENDIGELEN, Intifa
Hakki, s. 82,87; KENDIGELEN, Sirket Paylari, s. 234; CEKER, Oy Hakky, s. 138; NARBAY, s.
207; SEVI, s. 122.
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kiymetli evrakin devri igin senet iizerindeki zilyetligin devrini sart kosar. Ancak
TTK m.415’1, TTK m.559 ile birlikte degerlendirmek gerekir. TTK m.415’te yer
alan “teslim” ifadesi, genel bir hiikim olan TTK m.559 hiikmiinde yer verilen
“zilyetligin devri” kuralina yollama yaptig1 kabul edilmelidir’™®. Aksi diisiince,
hamiline yazili hisse senetlerinin devir kabiliyetini azaltir. Zira hamiline yazili
hisse senetleri, banka araciligiryla devredilirken, senedin zilyetligi teslim yoluyla
devredilmemektedir. Burada gergeklesen devir, zilyetligin havalesi yoludur.

Bu nedenle hamiline yazili hisse senetlerinin devrine bagli olarak hissedarlik
sifatinin ispatlanmasini incelerken, zilyetligin devrinin farkli yollar: ele alinarak
konu degerlendirilmelidir.

aa. Hiikmen Teslim

Zilyetligin dolayli kazanilmasi yollarindan birincisi “hiikmen teslim”dir.
Zilyetligi devreden kimsenin, kira, ariyet, vedia gibi 6zel bir hukuki iligkiye
dayanarak devre konu mali alikoymasi ve bu sebeple yeni zilyedin sey iizerinde
fiilli hakimiyeti kazanmaksizin yalnizca dolayl bir zilyetlik kazanmasi halinde
hilkmen teslimden s6z edilir’’’. Bu durumda fiilen teslim gerceklesmemektedir.
Zilyetlik TTK’nin tanidig1 bu 6zel imkan dolayisiyla taraflarin anlagmasi suretiyle
devredilmis olmaktadir. Dolayisiyla gereksiz bir takim islemlerin icrasi

aranmadan, s6z konusu anlagma sonucu miilkiyetin intikali saglanmaktadir.

Zilyetligin hiikkmen teslim yoluyla devrinde zilyetlik s6zlesmesinin varligini
ispat etmek zor olabilir. Bu nedenle zilyetligin devrine iligkin sézlesmenin yazili
yapilmasi, 6rnegin bankadan satin alinan hisse senetlerinin bankaya saklanmak
izere birakilmasi halinde banka ile hisse senetlerini devralan yeni malik arasinda
bu konuda yazili bir s6zlegsme akdedilmesi ispat bakimindan kolaylik saglayabilir.

bb. Zilyetligin Havalesi

Dolayl1 zilyetligin bir bagka devir sekli de “zilyetligin havalesi’dir. Zilyetligin
havalesi; sey tizerinde dolayli zilyet olan kimsenin, taraflarin anlagmasi sonucu
dolayl zilyetligin, kazanacak olan kimseye devretmesidir’ 2. Ornegin (A) intifa
hakkina konu olmasi dolayisiyla (B)’nin elinde bulunan hamiline yazili hisse
senedinin (C)’ye satip miilkiyeti ona gecirmek istediginde, (A) ile (C)’nin

1% TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 1110. Yazar konuyu “nama yazili hisse senetleri”
baglaminda tartisirken TTK m. 416’da yer alan teslim ibaresi ile TTK m. 559/1°deki zilyetligin
devri kuralma bir istisna getirilip getirilmedigini degerlendirmis, neticede olumsuz sonuca vararak
TTK m. 416°da teslimden s6z edilmekle menkullerin devrine ait kurala atif yapilarak bu kavramin
gercek anlaminin belirlenmesi isinin gerek Medeni Kanunda gerekse TTK m. 557 vd.nda yer alan
genel hiikiimlere birakildigini ifade etmistir, s. 1131.

31T OGUZMAN/SELICI/OKTAY/OZDEMIR, s. 68; EKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP,
s. 85.

312 OGUZMAN/SELICI/OKTAY/OZDEMIR, s. 70.
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anlagsmas1 suretiyle (A) senet iizerindeki dolayli zilyetligini (C)’ye
devretmektedir. Halbuki zilyetligin havalesi miimkiin olmasaydi ve bir malin asli
zilyedin hakimiyetinde bulunmamasi, yani asli zilyedin dolayli zilyet olmasi
halinde mutlaka fiilen teslim aransaydi, gereksiz bir islemin icrast sz konusu
olacakti. Dahasi, Ornegin esyanin belli bir siireyle ariyet olarak verilmesi
thtimalinde oldugu gibi, eger zilyetligin havalesine izin verilmeseydi, ariyet
siiresinin sonuna kadar esya ariyet alandan istenmeyecegine goére adeta bir
kimsenin kendi mal1 iizerindeki miilkiyet hakkinda tasarrufta bulunmamasi gibi

bir durum meydana gelecekti’"”.

Hamiline yazili hisse senetlerinin zilyetliginin devri bakimindan da zilyetligin
havalesi yolu 6nemli bir imkandir; 6rnegin bir kimsenin hamiline yazili hisse
senetlerini bankada emanet olarak tutmasi ihtimalinde, bunlarin miilkiyetini bir
baskasina devretmek istediginde, yalnizca senetleri devralan kimseyle yapacagi
bir anlasma suretiyle zilyetligi devretmesi miimkiindiir. Yine yukarida
belirttigimiz gibi intifa hakkina konu olmasi dolayisiyla bir baskasmin elinde
bulunan hisse senetlerinin lizerindeki asli zilyetlik ve dolayisiyla miilkiyet,
zilyetligin havalesi suretiyle {iciincii bir kisiye gecirilebilecektir. Bu gibi hallerde
ozellikle zilyetligin havalesine ilisgkin anlagmanin yazili olarak yapilmig olmasi,
senet iizerindeki miilkiyetin ve dolayisiyla hissedarlik sifatinin  zilyetligin
havalesine bagli olarak kazanildiginin ispatlanmas1 bakimindan kolaylik
saglayacaktir.

Kanun koyucu zilyetligin havalesinin mali1 elinde tutan kimseye ileri
siiriilebilmesi i¢in, durumun devreden tarafindan’', kendisine bildirilmesi
gerektigini, mali elinde tutan bakimindan zilyetligin havalesinin hiikiimlerini
ancak bu andan itibaren doguracagini belirtmistir (MK m.972/2). Ancak mali
elinde tutanin haberdar edilmemesi ihtimalinde dahi zilyetligin havale yolu ile
devredildiginde kusku duyulmamalidir, zira zilyetligin havalesine iligkin anlagma
bakimindan mali elinde tutanin rizasina ihtiya¢ yoktur. Ancak devrin mali elinde
tutulan bakimindan hiikiim ifade etmeye baslamasi bu bildirimle olur. Bu
bakimdan heniliz durumdan haberdar olmayan, mali elinde tutan kimsenin, mali
eski zilyede iade etmesi durumunda, bu yiizden sorumlu olmayacagi ogretide
kabul edilmektedir.*"

313 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 75.

3 Bildirimin kural olarak zilyetligi devreden kimse tarafindan yapilmasi gerekmekle birlikte,

objektif iyi niyet kurallari ¢er¢evesinde devralan veya igiincii bir kimse tarafindan yapilacak
ihbarin da gegerli olacagi hakkinda bkz. OGUZMAN/SELICI/OKTAY/OZDEMIR, 5.72.

35 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 78.
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cc. Kisa Elden Teslim

Kisa elden teslim yolu ile zilyetligin devri, bir esyanin asli zilyedi olmayan
vasitasiz zilyedinin veya zilyet yardimcisinin bir hukuki iglem ile zilyetlik
sebebinin degismesi yahut esyaya zilyet olmasi seklinde tammlanabilir’'®. Bu
halde; esya vasitasiz zilyedin veya zilyet yardimcisinin elinde bulunmakta iken bir
hukuki iglem sonucunda vasitasiz zilyedin zilyetlik sebebi deZismekte, zilyet
yardimcist ise zilyet haline gelmektedir. Kisa elden teslim yolu ile zilyetligin
devrinin Ongodriilmesinin sebebi, hukuki islem sonucunda gereksiz yere Once
malin vasitasiz zilyetten veya zilyet yardimcisindan alinarak, sonra tekrar teslim
edilmesi 6nlemektir’'’.

Hisse senetlerinin devrinde de, kisa elden teslim yolunun kullaniimasi
miimkiindiir. Ornegin, hisse senedini intifa hakkina dayanarak elinde bulunduran
kisi daha sonra hisse senedinin miilkiyetini kazanirsa zilyetlik kisa elden teslim
yolu ile devredilmis sayilir. Dikkat edilecek olunursa, intifa hakki sahibi hisse
senedini malik sifat1 ile elinde bulundurmadigi i¢in asli zilyedi degil, fakat
vasitasiz zilyedidir. Zira intifa hakki hisse senedinin hak sahibine teslimini
gerektirir (TMK m.795/f.1). Sonug olarak hisse senedi miilkiyetinin devri iglemi
senet hamiline yazili ise sadece irade beyani ile nama yazili ise miilkiyetini devir
amacini tastyan ciro isleminin yapilmasi ile tamamlanmis olacaktir. Ciinkii hisse
senedinin 6nce intifa hakki sahibince hisse sahibine geri verilmesine ve sonra
miilkiyetin devri icin tekrar geri alinmasina gerek yoktur. Ancak bu halde hisse
senedini devralanin aradaki zilyetlik sozlesmesinin varligini ispat etmek igin

gerekli dnlemleri almasi icap eder” .

b. Miilkiyetin Ge¢cirmek Amaci

Hamiline yazili hisse senedinin gegerli bicimde devri bakimindan aranan bir
sart da taraflarin senet miilkiyetinin nakli hususunda anlagmig olmalaridir®®’.
TEKINALP, bir kimsenin malik olma niyetiyle iktisap etmedikge malik
olmayacagini, nitekim bu unsurun TTK m. 559/1’in “miilkiyet...tesisi maksadiyla
kiymetli evrakin devri” seklindeki ifadesinde agik¢a yer aldigim belirtmektedir’.
Ancak kural olarak hamiline yazili hisse senedinin zilyetligin devrinin bagka bir

amagla yapildigini iddia eden kimse iddiasini ispat etmelidir>'.

316 OZTAN, Bilge s. 686.

31T CONKAR, s. 104.

18 CONKAR, 5.104.

319 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 631; KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 85.
320 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 631.

3! DOMANIC, TTK Serhi I, s. 1322.
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B. Nama Yazili Hisse Senetlerin Devri
1. Nama Yazili Hisse Senedi Kavrami

Nama yazili hisse senetleri, belirli bir kiginin adma yazilidir. Anonim
ortakliktaki hisseyi agiklar’>.

TTK m.416’da, ortaklik esas s6zlesmesinde aksi bir hiikiim yoksa nama yazili
hisse senetleri devredilebilir. TTK m.416/Il. fikrasinda, nama yazili hisse
senetlerinin ciro yolu ile devredilecegi ve devrin ortakliga karsi ancak pay
defterine kayitla hiikiim ifade edilecegi diizenlenmistir. Dolayistyla nama yazili
hisse senetlerinin devri ciro edilmis senedin devralana teslimi ve ortaklik pay

defterine kayitla olur’>.

2. Nama Yazih Hisse Senedinin Devir Sekli
a. Ciro Yoluyla Teslim Edilerek Devir

TTK m.559 nama yazili kiymetli evrakin devrini senet iizerindeki zilyetligin
devri ve yazili devir beyanina ile gerceklesecegini hilkme baglamistir. Buradan
cikan sonu¢ nama yazili senetler kiymetli evrak ozelligine sahip emre yazili
senetlerden sayilmasidir’>*. Ancak TTK m.416/I’de nama yazihi hisse senedinin
devrinde kullanilan “ciro”  Yargitay ve Tirk Doktrini tarafindan farkl
yorumlamlstlr325. Bu yorumlardan biri; TTK m.416/II’de belirtilen cironun,
senedin arkasina ya da alonj iizerine yazilan temlik beyani oldugu yéniindedir’*.
Diger yoruma gore; nama yazili hisse senetleri, hissedarlarin adlarina
diizenlenmelerinden dolayi, kanunen kiymetli evrak sayilirlar. Bu ylizden
devirleri tam ya da  beyaz ciro  yoluyla teslim  edilerek
gerceklestirilebilmektedir’”. Ugiincii yoruma goére de; nama yazili hisse
senetlerinin hem alacagin temlik beyani ve teslim, hem de ciro ve teslim yolu ile

devredilebilecegi kabul edilmektedir”®.

322 PULASLLI, Sirketler, s. 712.

% MOROGLU, Nama, s. 244.

* PULASLLI, Sirketler, s. 713.

¥ MOROGLU, Nama, s. 244-245; PULASLI, Baglh Nama, s. 14.
20 OZTAN, s. 42.

7 MOROGLU,  Nama, s.  245-246;  PULASLI,  Sirketler, s.  307;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 643, KENDIGELEN, Paylarin Devri, s. 231.

¥ IMREGUN, Genel, s. 415, Ayrica yazar nama yazili senetlerin ciro ve teslim yolu ile devir
edilmeleri halinde bu senetlerin emre yazili senetlerden sayilmasi goriisiinii de elestirmistir.
Sebebini de soyle aciklamugtir: “Kanun eger nama yazili hisse senetlerini “Emre yazili hisse
senedi” olarak ¢tkarilmasini isteseydi buna TTK m.409 'da agik¢a belirtirdi.” demektedir.
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Yargitay 11. HD.’nin 27.2.1968 Tarih ve E.1966/2607, K.1968/1191 sayili
kararinda TTK m.416/1I’de yer alan “ciro”nun temlik beyani olarak anlagilmasi
gerektigine karar vermistir. Kararda cironun yalnizca; emre yazili bir senetteki
hakkin devralana naklini saglayan hukuki bir islem ve gegerlilik sarti anlaminda
olmadigint da belirtmistir. Bunun yaninda cironun devre yazili irade beyaninin,
devredilecek nama yazili hisse senedinin arkasma yazilabilecegi anlaminda

oldugunu belirtmistir>’.

Yargitay Hukuk Genel Kurulunun 22.11.1978 tarih ve E.1977/11-922,
K.1978/978 sayili kararinda da s6z konusu maddede gecen ciro ile emre yazili bir
senetteki hakkin devralana naklini saglayan miicerret bir hukuki islemin degil,
temlik beyaninin kastedildigi ve bu beyanin da tam ciro seklinde ve senet arkasina

yazilmak suretiyle yapilacagi belirtilmigtir*.

Incelendigi iizere TTK m.416/11 ile nama yazili hisse senetlerinin devrinin
ciro ile yapilacagi Ongoriilmiigken, yargi ictihatlariyla bu devir sekli temlik
beyanina dontistiirilmiistiir.

Nama yazili hisse senetlerinin ciro disinda temlik beyam ile devredilmesini
engelleyen herhangi bir hukuki diizenleme bulunmamaktadir. Nitekim ¢ok sayida
nama yazili hisse senetleri bankalarda depo edilerek saklanmaktadir. Iste bu
senetlerin devredilebilmesinde ciro yonteminin kullanilmasi kiilfetli bir igtir. Bu
kiilfet, temlik beyam ile bertaraf edilebilir’".

Nama yazili hisse senetleri, menfi emre kaydi icermiyorsa kanunen emre
yazili senet olarak kabul edilmesi gerektigini diisinmekteyiz’>>. Bu senetlerin
devri, beyaz ciro’”®  ve teslim yolu ile gergekleseceginin kabulii gerekir. Ciro
edebilme, TTK gore emre yazili kiymetli evrakin®® belirleyici &6zelligidir.

32 MOROGLU, Nama, s. 246-251. Aymi goriis i¢in bkz. IMREGUN, s. 415.
39 MOROGLU, Nama, s. 247.

31T NARBAY, s. 204.

332 BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 183.

33 Beyaz ciro, lehine ciro yapilan kisi senedin arkasinda veya alonj denilen ekli kagitta
goriinmeksizin, yalnizca cirantanin imzasiyla gergeklestirilen cirodur. OZTAN, s. 110.

34 Emre yazih kiymetli evrak: TTK m.736’da; “Emre yazili olan veya kanunen boyle sayilan
kiymetli evrak, emre yazili senetlerdendir.” seklinde tanimlanmigtir. Senetteki “emrine” kaydi tek
bagina bir anlam tagimadigi icin ayrinca kimin emrine diizenleniyorsa yani, lehtarmin adi da
yazilmas1 gerekir. Bununla beraber police, bono ve ¢ek yasa geregi emre yazili kiymetli evrak
sayildigindan bunlarda “emre” kaydi bulunmazsa bile bu senetler emre yazili senet sayilir.
DOMANIC, yasa geregi emre yazilmayan bir kiymetli evrakin emre diizenlenebilmesi igin
oncelikle senedin bir kambiyo senedi olmasi gerektigini, irad senedi, ipotekli bor¢ senedi veya
hisse senedinin emre tanzimini yasanin men ettigini, bu senetlere “emre kaydi” konulsa bile
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Kanunda “nama” kelimesinin kullanilmasinin amaci, hisse senedinin devri

halinde de dahi hissedarn taninmasinin istenmesidir’>".

Nama yazil1 hisse senedinin devri i¢in, ciro edilen ya da ciro edilmeksizin BK
m.162 vd. gore yazili temlik beyanini yapilan senedin, devralana teslimi de
gereklidir336. Aksi halde senedin teslim edilmemesi halinde, nama yazili hisse
senedinin ciro ile bir kigiye, senetten dogan ortaklik hakkinin da temlikname ile

baska bir kisiye devri gerc;ekle;gebilir3 37,

b. Senedin Zilyetliginin Teslim ve Teslimsiz Devri

TTK m.416/I1 gore nama yazili hisse senetlerinin miilkiyetinin devralana
gecmesi i¢in senedin teslim edilmesi gerekir. Bu teslimin zilyetligin devri olarak
anlagilmalidir. Zira TTK m.559/’da kiymetli evrakin devri icin senet lizerindeki
zilyetligin®® devri yeterli gormiistiir.

MK m.977-980’de zilyetligin kazanma yollar1 diizenlenmistir. Bu hiikme gore
zilyetligin devri teslim ya da teslimsiz olarak gerceklesmektedir. Ancak belirtmek
gerekir ki TTK m.416/I1 gére nama yazili hisse senetlerinin devrinde TMK’da
diizenlenen teslimsiz devir yollarin1 da kapsamaktadir. Zira TTK’da “miinhasiran
teslim” 1fadesi kullanilmamaktadir.

TMK. m.977 hazirlar arasi zilyetligin devrini diizenlemektedir. Bu hiikme
gore zilyetligin devri; “Seyin veya sey iizerinde hakimiyeti saglayacak araglarin,
edinene teslimi veya edinenin onceki zilyedin rizasiyla, sey tizerinde hakimiyeti
kullanacak duruma gelmesiyle gerceklesmiy olur.”

Buna gore nama yazili hisse senetlerinin “zilyetligin teslimi yolu ile devrinde”,
senet bizzat teslim edilerek, devralan kisinin dolaysiz zilyetligi**® saglanabilir.

bunlarin emre yazili senet durumuna gelmeyecegini ifade etmistir. ERTEKIN/KARATAS, s. 19;
Emre yazili senetlerin devri igin ciro ve senedin teslimi yeterlidir (TTK m.559).

335 PULASLLI, Sirketler, s. 716.
36 MOROGLU, Nama, s. 58. KENDIGELEN, Sirket Paylari, s. 234-235.
37 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 643.

38 Zilyetlik, bir sey iizerinde kurulan fiili hakimiyettir. MK m.973"de bir sey iizerinde fiili
hakimiyeti bulunan kimsenin o seyin zilyedi oldugunu diizenlemistir.

39Dolaysiz Zilyetlik, mal iizerinde fiziki egemenligi bulunan kisinin zilyetligidir. Dolayh Zilyetlik
ise mala bir bagkast araciliiyla hakim olan kiginin zilyetligini ifade eder.
OGUZMAN/SELICI/OZER, Esya, s. 59; Bir kimse esya iizerinde fiili hakimiyetini dogrudan
dogruya kullaniyorsa “Dolaysiz zilyetlik”, bu fiili hakimiyetini kullanmasi bagkasi vasitasi ile
miimkiin oluyorsa “Dolayli zilyetlik” s6z konusudur. OZTAN, Bilge, s. 677.
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Bunun yaninda senet iizerinde fiili hakimiyeti saglayan araclarin teslimi ya da

teslim yerine gegen sdzlesme ile de zilyetlik devredilebilir**.

Zilyetligin teslimsiz devri; kisa elden teslim, hiikkmen teslim, zilyetligin
havalesi ve emtiay1 temsil eden senetlerin teslimi yolu ile kazanilmasi seklinde
olmaktadir. Nama yazili hisse senetlerinde bunlarin ilk ii¢i kullanilmaktadir.
Emtiay1 temsil eden senetlerin teslimi varant’*' ve makbuzlarda séz konusu
olmaktadir.

Kisa elden teslimde, zilyetlilik, asli zilyet342 olmayan dolaysiz zilyedin ya da
zilyet yardimeisimn®® bir hukuki islemle esyanin dolaysiz zilyetligini kazanmasi
yoluyla devretmesidir. Bu sekilde nama yazili hisse senedine zilyet bulunan
dolaysiz zilyet, zaten fiili egemenligi altinda bulunan senette, yeni ve 6zel bir
hukuki nedene dayanarak zilyetligi kazanmaktadir. Hisse senedini intifa hakkina
dayanarak elinde bulunduran kisinin sonradan hisse senedinin miilkiyetini

kazanmasi bu devir sekline 6rnektir**,

Hiikmen teslim yoluyla zilyetligin devrinde ise zilyetligi devreden kisinin,
kira, ariyet istisna veya vedia akdi gibi sahsi hak saglayan 6zel bir hukuki iligkiye
dayanarak mali kendi hakimiyeti altinda tutar. Bu sekilde mali elinde tutana,
dolayli zilyetlik tammir’®. Bir baska anlatimla, zilyet olan, nama yazili hisse
senedin zilyedini bagka bir sahsa gecirirken o kisiyi asli dolayli zilyet konumuna
sokar’*. Bu sekilde nama yazili hisse senedini de kendi fiili egemenligi altinda
alikoyar.

Zilyetligin teslimsiz devri, zilyetligin havalesidir. Zilyetligin havalesinde,
nama yazili hisse senedi; devir sirasinda devreden ve devralanin hakimiyeti
disinda, tigiincii bir kiginin 6rnegin bankanin hakimiyeti altinda birakilmasi halini
ornek gosterebiliriz. Uciincii kisi olan bankanin hakimiyeti ise 6zel bir hukuki

340 AKIPEK/AKINTURK, s. 585.

! Varant, “Umumi magazaya tevdi edilen zahire veya emtiya iizerinde rehin hakki bahseden bir

kiymetli evraktir. Varant makbuz senedinde sayilan sekil sartlarint aynen icermelidir (TTK
m.757). Varant yasal olarak emre yazili senetlerdendir (TTK m.750/I). Nama yazilabilir, hamile
yazilamaz (TTK m.746/VI).” IMREGUN, Genel, s. 592.

2 Asli zilyet esyayr malik sifatiyla elinde bulunduran kisinin zilyetligini; fer’i zilyetlik ise mala
bir baskasi araciligiyla hakim olan kisinin zilyetligini ifade eder. OGUZMAN/SELICI/OZER,
Esya, s. 57, AKIPEK/AKINTURK, s. 581.

3 Zilyet yardimcisi, esya tizerinde hizmet dolayistyla ve mélik adina zilyet bulunan kisiyi ifade
eder. OGUZMAN/SELICI/OZER, Esya, s. 59.

3 SEVIL s. 125.
3 OGUZMAN/SELICI/OZER, s.68, SEVI, s. 125.

3 AKIPEK/AKINTURK, s.135 vd.
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iligkisi olan saklama sozlesmesine dayanabilir. Ancak malik ile devralmak isteyen
kisi, iste bu lcilinclii kisinin elinde bulunan senedin devri igin, bir sdzlesme
yapilmaktadir. Bu sozlesmede zilyetlik hakkimin devriyle birlikte {igiincii kisinin
dolaysiz zilyet olarak kalmaya edecegi kararlastirilmaktadir. So6zlesmenin
yapilmasi her hangi bir sekil sartina tabi degildir. Zimni olarak da yapilmasi
miimkiindir’?’.

3. Nama Yazih Hisse Senetlerinin Alacagin Temliki
Yolu Ile Devri

Nama yazili hisse senetlerinin alacagin temliki yolu ile devri yasada
yasaklanmadig1 i¢in devir, BK m.162 vd. hiikiimlerine gore yapilir. Ortaklik esas
sozlesmesinde devir sekli hakkinda herhangi bir hiikiim yoksa nama yazili hisse
senetleri, hem ciro hem de temlik anlasmasi ile devredilebilir. Ayn1 zamanda
devir sekli esas sozlesme ile de tespit edilebilir. Bu durum devrin yalniz ciro ile
ya da temlik anlagmasi ile olabilecegine iliskin esas sézlesme diizenlenmesi
miimkiindiir. Nama yazil1 hisse senetlerinin devrinin alacagin temliki s6zlesmesi
ile gergeklesmesinde yazili bir borg ikrarina dayanan alacagin devrinden ¢ok hak

ve yitkiimliiliikler bir biitiin olarak devredilmektedir’*®.

Yargitay, 1978 tarihli HGK bir kararinda, “Nama yazili hisse senetlerinin devri
igin bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi, ayrica
senet iizerindeki zilyetligin devir ve teslim edilmesi gerektigi belirtmistir™>*
Ancak Yiiksek mahkeme daha sonraki bagka kararinda™ ise, BK m. 162 vd.
hiikiimlerine gore, ayr1 bir kagida yazilan temlik beyani ile ciro edilmeksizin
yapilan devrin gegersiz olduguna ve nama yazili hisse senetlerinin ciro ve teslimi
olmaksizin sadece temlikname diizenlenmesi ve bunun imza edilmesi ile hissenin
devredilemeyecegi i¢tihadinda bulunmustur.

7 OZTAN Bilge, s. 676.

¥ PULASLLI, Sirketler, s.718.
** DOGANAY, nama yazil hisse senetlerinin devri igin bir temlik beyan1 veya senedin arkasina
tam bir cironun yapilmasi ayrica senet iizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekecegi goriisiine
katilmaktadir. Yarg. HGK, 22.11.1978 giin ve E. 1977/11-922, K.978 ( Yargitay Kararlar1 Dergisi,
C. 5, Mart 1978 S. 3 s. 320-321).

“...Olayda davaci sirket dava konusu nama yazili hisse senetlerinin satisina karar vermisse de
“devir ve teslim” keyfiveti gerceklestirmemistir. O halde soz konusu hisse senetlerinin satisi
gecerli sayilamaz. Diger taraftan heniiz hisse senedi ¢ikarilmamis ise de “ilmuhaber” ¢ikarilmis
olup bu da hisse senedinin yerini tutar. Boyle olunca satis igin zilyetligin devir ve teslimi sartti..”
Bu yonii agiklayan daire kararinin goriisiine de DOGANAY katilmaktadir, s. 1098. Ayni goriis ve
karar dzeti i¢in bkz. KARATAS/ERTEKIN s. 16.

30 11. HD.14.12.1993 E, 479/K, 8311, ERIS, s. 24-26.
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Nama yazili hisse senetlerinin kiymetli evrak oldugunu savunan yazarlar, bu
senetlerin alacagin temliki yolu ile devredilebilecegi diisiincesindedirler’”'. Nama
yazili hisse senetlerin kanunen emre yazili oldugunu savunan yazarlar da nama

yazili hisse senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilecegini belirtirler’>.

MOROGLU, nama vyazili hisse senetlerinin emre yazili senet oldugu
goriigiindedir. Borsa da nama yazili hisse senetlerin devri igleminde, senet fiilen
hissedarin elinde olmadigi icin ciro ve temlik senet lizerinde yapilamayacagini ve
bu nedenle temlik beyanin ayr1 bir kagida yazilmasi gerekecegini ifade
etmektedir’™. Yazar bunun yaninda hisse senedinin gercek nama yazili hisse
senedine  doniistlirilmeden de  (emre  degildir kaydi  yazilmadan)
devredilemeyecegini savunmaktadir.

PULASLI, IMKB’de her giin milyonlarca nama yazili hisse senedinin el
degistirdigini bu nedenle beyaz ciro ile islem gormesi gercegi goz ardi
edilmemesi gerektigini belirtmistir. Uygulamada nama yazili hisse senetlerinin
tek tek ciro edilmedigini ve hepsi i¢in tek bir temlikname diizenlendigini
belirtmektedir>*.

ULGEN ise, nama yazili hisse senetlerinin, nama yazili ya da kanunen emre
yazili olmasinin devrin temlikname ile gerceklesmesi iizerinde bir etkisinin
olmadigini zaten ayri bir temlikname ile de olsa devrinin miimkiin olmadigi
goriisiindedir. Yazar bu diislincesini ciro kavramina dayandirmakta olup, devir
iradesin, ciroyla gerceklesmesinin yeterli olacagini diisiinmektedir’™. Bu goris
elestirilmistir. Zira yasanin acik¢a yasaklamadigi bir devir seklini yasaklamak
hukuki olmamaktadir>®.

! IMREGUN’e gore, nama yazili senetlerin ciro ve teslim yolu ile devredilmesi bu senetleri
“emre yazili senetler” grubuna sokmamalidir. Gerekgesini de soyle agiklamaktadir: ““ TTK m.409
hisse senetlerinin ancak nama ve hamile olabilmesini éngormiistiir”. Devir sekline bir kolaylik
saglamak icin TTK m.416/II’de 6ngoriilen bir ayrica hitkiimden TTK m.409’un genel nitelikteki
hiikmiine aykirt sonug ¢ikarilamaz. Yasa koyucu “emre yazili hisse senedi” ¢ikarilmasina izin
verse idi, bunu TTK m.409 da agik¢a belirtirdi. Bu itibarla, TTK m.416/II uyarinca yapilan ciro ve
teslim ile devirde cironun sadece temlik islevini oynadig, tanitma ve ozellikle teminat islevinin soz
konusu olmadigi, ozellikle defiler agisindan nama yazili senetlerin devrine iliskin hiikiimlerin
uygulanmasi gerekecegi goriisiindedir.” Genel, s. 415.

332 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 642; OZTAN, s. 42, MOROGLU, Nama Yazily, s. 57 vd;
PULASLI, Sirketler, s. 717.

353 MOROGLU, Nama Yazili, s. 58; Ayrintilt bilgi i¢in ilerde bkz.
34 PULASLLI, Sirketler, s. 719.
3% Nakleden SEVI; s. 171.

%6 Bu goriisiin ayritili elestirisi igcin PULASLI, Bagly, s. 28.vd.
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4. Hissedar Olabilmek i¢cin Pay Defterine Kayit
Kurah

TTK m.417 gore; “Sirket nama yazili hisse senetleri sahiplerini ad, soyad ve
adresleriyle bir pay defterine kaydeder. Hisse senedinin yukaridaki maddeye
uygun olarak devredildigi ispat edilmedik¢e devralan pay defterine yazilamaz.
Idare meclisi, kaydin yapildigim hisse senedine isaret eder. Sirkete karsi ancak
pay defterine kayitli bulunan kimse ortaklik sifatina haizdir.” Hilkkmii yer
almaktadir. Buna gdre nama yazili hisse senedini ciro ve teslim yolu ile devralan
kisi, pay defterine kaydedilmekle ortakliga karst hissedar sifatim
kazanabilmektedir.

Pay defterine kayit, kurucu degil, agiklayict niteliktedir. Bu diislince hem

uygulamada hem de doktrinde benimsenmistir> .

Pay defterinin amaci, anonim ortaklig1 her genel kurul toplantisinda, nama
yazili  hisse sahiplerinin mesru hamil olup olmadiginin arastirma
yiikiimliiliigiinden kurtarmaktir®™®. Boylece ortaklik pay defterine kaydedilen
nama yazili hisse senedi sahipleri, bu sekilde Anonim Ortakligin hissedar:
olduklarin1 kanitlamakta; ortaklik bor¢ ve yiikiimliiliikler1 hakkinda bilgi sahibi
olmakta;  ortaklik  tarafindan  yapilan  bildirimlerden de  haberdar

olabilmektedirler’>’.

Anonim ortaklik esas sOzlesmesinde devri kisitlayan bir hiikiim yoksa,
yonetim kurulu, devralani pay defterine kaydetmek zorundadir. Ortaklik yonetim
kurulu, devredilen hisselerini devralanin adina pay defterine kayittan kaginmasi
veya kaydi red etmesi halinde devir alan kisinin anonim ortaklifa karsi bir ifa
davasi agmasi gerekir. Bu dava ile, hisse devrinin, pay defterine kaydin yapilmasi
yolun%gdlr. Bu konudaki mahkeme ilami yo6netim kurulunun karar1 yerine
geger .

C. Bagh Nama Yazili Hisse Senetlerin Devri
1. Bagh Nama Yazili Hisse Senedi Kavramm
Anonim ortakliklarda kural, hissenin ve hissedarlifin devredilebilir olmasidir.

Anonim ortaklik bir sermaye ortakligidir. Dolayisiyla sermaye ihtiyacini halka
acilarak yeni hissedarlar toplayarak giderebilir. Bu sekilde sermaye tabana

37T PULASLI, Sirketler, s. 729;NARBAY, s. 136;TASDELEN, s. 152; SEVI, s. 180.
¥ PULASLI, Bagl, s. 43.

39 Ayrmtili bilgi igin bkz. NARBAY, s. 129 vd; TASDELEN, s. 41vd, PULASLI, Sirketler, s. 726
vd.

30 NARBAY, s. 237 vd.
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yayilarak, halkin da iktisadi kalkinmada rol oynamasi da saglanir. Bu durum
ortakliga finansal menfaat getirmesinin yaninda yabancilasmasina da neden olur.
Bunu, menfaatten saglanan faydanin, riski olarak degerlendirebiliriz. Ortaklik
bazi durumda hem finansman saglamayr hem de yabancilasmayir Onlemek
isteyebilir. Bunu nasil yapacagmin cevabi da “baglam” da saklidir. Baglam ile
ilgili doktrinde bir ¢ok tanim yap11m1§t1r361. Ancak bize gore baglam; ortakligin,
yabancilagmasini 6nlemek, devretmek istemedigi hisse ve hisse gruplarina engel
getirmek amaci ile ortaklik ana sézlesmesine koydugu sinirlamalardir.

2. Bagh Nama Yazih Hisse Senetlerin Devri
a. Ciro ve Alacagin Temliki

Bagli nama yazili hisse senetleri nama yazili hisse senetlerinin bir tiirii
olmalar1 nedeniyle devirleri nama yazili senedin devir sekline tdbi olur. Nama
yazili hisse senedinin devri ile ilgili kistmda belirtildigi iizere bu senetlerin de ciro
veya alacagin temliki ve teslim ile devirleri miimkiindiir. Baglam kurali tagiyan
hisse senedi ile normal nama yazili hisse senedinin devri arasinda en énemli fark
baglamin ortaya ¢ikardigi devir sinirlamasinin burada uygulanacak olmasi ve bu
sayede baglam kuralina aykir1 devirlerin pay defterine kaydinin
yapilmamasidir’®. Ashinda nama yazil hisse senetlerinde usuliine uygun yapilmis
ciro ya da alacagin temliki ve teslim ile senedi devralan kisiyi, ortaklik pay
defterine kaydetmek zorundadir. Devir taraflar arasinda gecerli olsa dahi,
ortakliga karsi ancak pay defterine kayitla gegerli olur. Bagli nama yazili hisse
senedini, nama yazili hisse senedinden ayiran fark da bura da ortaya ¢ikar. Bagh
nama yazili hisse senedi sahibi hissesini devretse ve bu devir taraflar arasinda
gegcerli olsa dahi ortakliga kars1 baglamdan dolayr gegerli olmaz. Ciinkii ortaklik
baglam hiikiimlerinden dolay1, hissenin baskasina devrini yasaklamistir.
Dolayistyla, ortaklik bu devir islemiyle ile hissedar olan kisi ortaklik pay defterine
kaydetmek istemeyecektir. Iste bagli nama yazili hisse senedinde, devri herkese
kars1 gegerli kilan tek sey, ortaklik pay defterine yapilmis bu kayittir.

b. Teslim
Teslim konusunda da nama yazili hisse senedinin devrinde yaptigimiz

aciklamalara atif yapmakla yetiniyoruz. Buradaki teslim genis anlamda zilyetligin
nakli ile yapilan devirdir.

' PULASLI, Bagh, s. 111, POROY/TEKINALP/CAMOGLU; s. 648, IMREGUN, Genel, s. 418.

2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 618; PULASLI, Bagly, s. 115; OZTAN, s. 42 vd.
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II. ILMUHABERE BAGLI HISSENIN DEVRI
A. Ilmiihaber Kavram

Anonim ortakliklarda hisse i¢in heniiz hisse senedi c¢ikarilmamis oldugu
durumlarda, hisse senetlerinin yerini tutmak {izere diizenlenen senetlere ilmiihaber
denir’®. Ilmiihaberler, hisse senedi ¢ikarilincaya kadar gececek olan siire zarfinda
kullanilmalar1 i¢in diizenlendiklerinden &tiirli  “gegici semet” olarak da
adlandirilirlar®®. Tlmiithaberler, s6z konusu gegici siire zarfinda hissedarlarina
sahip olduklar1 hisselere karsilik verilir ve hisse senedi ¢ikarilincaya kadar
hissedarligini temsil eder. IImiihaberler hissedarina hisse senedine baglanmis tiim
haklar1 saglar.

[Imiihaberler de tipki hisse senetleri gibi nama ve hamile diizenlenebilirler.’®
Kimi yazarlar ilmiihaberlerin TTK m.411 uyarinca sadece nama yazili olarak
diizenlenebileceklerini savunsalar da **°, kanimizca bedeli tamamen 6denmemis
olan hisseler icin hamile yazili hisse senetleri veya ilmiihaberler
cikarilamayacagimi ongdéren m. 409/11I/f.3 hiikmiinden, ilmiihaberlerin hamile
yazili olarak da diizenlenebilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu
hiikiimden ¢ikan diger bir sonug da, hamile yazili ilmiihaberlerin ancak bedeli tam
olarak 6denmis olan hisseler i¢in ¢ikarilacak olan hamile yazili hisse senetlerini
temsilen diizenlenebilecegidir. Bedeli tam olarak 6denmemis hisseler i¢in ancak
nama yazili ilmiihaber diizenlenebilir. Bedelleri tam 6denmemis hisseler icin
¢ikarilan hamile yazili ilmiithaberler batildir. Iyi niyetli kisilerin bu sebepten

ugrayacaklar zararlardan 6tiirii tazminat haklar saklidir (TTK m.309/£.3)*.

TTK m.411/f.1’de yer alan agik hiikiim uyarinca, hissenin bedeli tam olarak
O0denmis olsa dahi, nama yazili hisse senetlerini temsilen hamile yazili ilmiihaber
cikarilamaz. Dolayisiyla nama yazili hisse senetlerini temsilen yalnizca nama
yazili ilmiihaberler ¢ikarilabilir.

Hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin kiymetli evrak
mi1, yoksa basit bir ispat aract mu sayilacaklari doktrinde tartismali olan bir
konudur. Isvigre Federal Mahkemesi vermis oldugu bir kararda, bedeli tamamen
O0denmemis senetler icin c¢ikarilan ilmiihaberleri, alacagin temliki hiikiimleri
uyarinca devredildiklerinden &tiirii  kiymetli evraktan saymamustir. Ancak
giiniimiizde Isvigre ve Tiirk doktrini tarafindan gogunlukla benimsenen, ayrica

33 IMREGUN, Genel, s. 359.

3 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 638; TTK ile sadece ilmiihaber terimi kullaniimaya
baglanmustir.

365 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 618-640.
3% IMREGUN, Genel, s. 359.

37T ERIS, s. 1652; DOGANAY, s. 912 vd.
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Yargitay tarafindan desteklenen goriis, ilmiihaberlerin kiymetli evrak sayilacaklar

oo ee . 368
yoniindedir™.

[Imiihaberler hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikartilmis olduklarindan
otiirt, belirli bir siire dahi olsa hisse senedi gorevi listlenirler ve bu sebepten 6tiirii
kiymetli evrak say111rlar369.

Hamile yazili hisse senetleri yerine diizenlenen nama yazili ilmiihaberler ise,
yukarida belirttigimiz sebepten otiirti, TTK m.559/f.2 uyarinca nama yazili
kiymetli evrak niteligi taslrlar370. Zira bunlar TTK m.411/£2 ve BK m.163
hiikiimleri geregince, yazili devir beyan1 ve zilyetligin gegirilmesi vasitasiyla
devredilirler. Bedeli tam olarak 6denmis hisseler i¢in ¢ikarilacak hamile yazil
hisse senedinin yerini tutmak iizere diizenlenen hamile yazili ilmiihaberler ise,

TTK m.559 uyarinca hamile yazili kiymetli evrak saylhrlarm.

[Imiihaberler hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarildiklarindan otiirii,
sekil sartlart acisindan da hisse senetlerinin seklini diizenleyen TTK m.413
hitkmiine tabidirler’’?. Yukarida da belirttigimiz iizere, bedeli tam olarak édenmis
hisselerde hamile yazili hisse senedinin yerine ¢ikarilmig olan hamile yazili
ilmiihaberler diginda kalan ilmiihaberlerin pay defterine kaydedilmeleri
gereklidir'>. ( TTK m.413/£.2).

TTK m.411°de ilmiihaberlerin ne zaman ¢ikarilacaklarina iligkin herhangi bir
hiikiim icermektedir. Ancak hisse senetlerinin yerini tutmak iizere c¢ikarilan
ilmiihaberlerin TTK m.412 uyarinca, her haliikarda ortakligin tescili tarihinden
once ¢ikartilamamasi gerekir374. OrtakliZin  tescilinden oOnce ¢ikarilan
ilmiihaberler hiikiimsiizdiir ve bunlar1 ¢ikaran kisi dogan zarardan sorumludur

(TTK m.412).

Anonim ortakligin hisse senedi c¢ikarmasi ile birlikte, s6z konusu hisse
senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberler hisse senetleri ile
degistirilirler. Nama yazili ilmiihaberler agisindan, hisse senetleri pay defterinde
bu ilmiihaberlerin sahibi olarak goriinen kisiye verilir. Ancak eger pay defterine
kayit yapilmaksizin ilmiihaber el degistirmisse, bu durumda ilmiihaberin mesru

3% POROY/TEKINALP, 5. 51; TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 639-640; OZTAN, s. 1493.
® ERIS, s. 653; OZTAN, s. 1493.

" BAHTIYAR, Ortaklar, s. 188.

7' TEKINALP/POROY/GCAMOGLU, s. 640.

> BAHTIYAR, Ortaklar, s. 189.

7 BAHTIYAR, Ortaklar, s. 189.

37 IMREGUN, Genel, s. 359.
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hamili sayilan kigiye hisse senetleri teslim edilir. Hamile yazili ilmiihaberler i¢in
mesru hamil, senedin zilyedidir ve hamile yazili hisse senedi ilmiihaberlerin

zilyedine teslim edilir’”.

B. Nama Yazili Hisse Senetlerinin Yerine Cikarilan
Ilmiihaberin Devri

TTK m.411/f.1 hiikmii uyarinca, nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak
iizere ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin devri, nama yazili hisse senetlerinin
devrine ait hiikiimlere tabidir. Yani bu ilmiihaberler TTK m.416/f.2 dogrultusunda
ciro ve zilyetligin gecirilmesi vasitasiyla devredilirler’’®. Bu sebepten Otiirli, nama
yazili hisse senetlerinin devri kismida yapmis oldugumuz; cironun hiikkiim ve
sonuglari, ileri siirebilecek olan defiler ve senetsiz zilyetliginin devri ile ilgili tim
aciklamalar, kanunen emre yazili kiymetli evrak sayillan nama yazili hisse
senetleri yerine ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberler i¢in de gegerlidir.

Nama yazili hisse senetlerinin devrini incelerken tizerinde durdugumuz iizere,
bu ilmiihaberlerin ciro yerine ayri bir temlik beyani ile devredilebilmeleri de
miimkiindiir. Taraflar ilmiihaberin devrinde, genel hiikiim niteliginde olan BK
m.162’ye bagvurarak, ayr1 bir temlik beyan1 ve zilyetligin gecirilmesi vasitasiyla
devri gerceklestirebilirler.

Nama yazili hisse senedinin yerine ¢ikarilan ilmiihaberler baglam
hiikiimlerine tabidirler’’’. Bedeli tam olarak ddenmemis hisseler i¢in ¢ikarilan
nama yazili ilmiihaberlerin devrinde, ortaklik devri pay defterine kaydetmek icin
TTK m.418/f.3 uyarinca teminat isteyebilir. Teminat gosterilemezse devralanm
hisse defterine kayittan kacinabilir. Ayn1 sekilde, hisselerin devri ile ilgili esas
sozlesmede baglam hiikiimleri Oongoriilmiigse ve ilmiihaberi devralan kisi soz
konusu baglam hiikiimlerine uygun degilse, devir islemi anonim ortaklik
tarafindan onaylanmayabilir. Bdylece nama yazili ilmiihaberi devralan kisi
hissedar sifatin1 kazanamaz.

C. Hamilipe Yazih Senetlerin Yerine Cikarilan Nama
Yazih Ilmiihaberlerin Devri

Hamile yazili hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan nama yazili
ilmiihaberlerin devri, TTK m.411/f2 hiikmii uyarinca ancak alacagin devri
hakkindaki hiikiimlere gore s6z konusu olabilir. Kanunen hamile yazili hisse
senetleri yerine nama yazili ilmiihaber diizenlenecegini Ongérmesinin sebebi,
ortaklik malvarliginin korunmasi ilkesine dayanmaktadir. Zira hamile yazili hisse
senetlerinin yerine nama yazili ilmithaber ¢ikarilmasi, hisselerin bedelinin tam

315 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 638.
376 Yar. Tic. D. 3. 2. 1969 T. 2924 E. 537 K. ERIS, s. 653 N.1.

37T TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 639.
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olarak 6denemedigi hallerde hamile yazili ilmiihaber cikarilmasi, bu senetlerin
yalnizca zilyetligin devri vasitasiyla devredilebileceklerinden otiirii ortaklik igin
tehlikeli bir durum meydana getirebilir. Ciinkii bu sekilde ilmiihaberin kimin eline
gecti@i kontrol edilemez ve eger mali durumu bakiye hisse bedelini 6demeye
yetersiz bir kisi bu ilmiihaberi devralmissa, ortaklik esas sermayesinin tam olarak
olusmamasi tehlikesi ortaya cikar’ ",

Bu ilmiihaberler BK m.162 vd. hiikiimleri dogrultusunda yazili devir beyan1 ve
senet zilyetliginin devralana gegirilmesi suretiyle devredilirler. Bu sebepten otiirii
s0z konusu senetler, yukarida belirttigimiz lizere nama yazili kiymetli evrak
sayilirlar.

Hamile yazili hisse senetleri yerine c¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin
devrinde sermeye borcundan kimin sorumlu olacagi hususu, ¢Oziimlenmesi
gereken bir problem niteligindedir. Zira TTK m.411/f2/c.2 hiikkmii, bu
ilmiihaberlerin devrinin ortakliga karst ancak ihbar tarihinden itibaren hiikiim
ifade edecegini Ongdérmiistiir. Bu hiikiimden ¢ikan sonug, devirde anonim
ortakligin onaymnin aranmakta oldugu, anonim ortakligin sadece bir bildirim
muhatab1 durumunda bulundugudur. Bu sebeple bakiye hisse bedelinden sadece
ilmiihaberi devralan kisinin bor¢lu oldugu ileri siiriilemeyecek, eski malikin de
sorumluluktan kurtulamadigini kabul etmek gerekecektir. Devredenin bakiye
sermaye borcundan kurtulmasi ancak, TTK m.418/f.3 kiyasin uygulanarak
devralanin borcu iizerine almasina anonim ortaklik tarafindan onay verilmesi
suretiyle miimkiin olabilir*”.

D. Hamile Yazihi Hisse Senetler Yerine Cikarilan Hamile Yazih
Ilmiihaberlerin Devri

TTK m.409/f.3/c.1 hiikmiiniin tersinden okunmasi suretiyle ¢ikan sonug
uyarinca, bedeli tamamen 6denmis olan paylar i¢cin hamile yazili ilmiihaberler
cikartilmas1 miimkiindiir. Bazi yazarlar hamile yazili ilmiihaber olamayacagi
goriisiinli savunsalar da, kanimizca TTK m.409/f.3 hiikmiiniin agiklig1 karsisinda
bdyle bir sonuca vartlmas1 miimkiin degildir.

Hamile yazili ilmiihaberler, hamile yazili hisse senetlerinin yerlerini tutmak
iizere c¢ikarildiklarindan Gtiirii hamile yazili kiymetli evrak niteligi tasirlar. Bu
ilmiihaberlerin devredilmeleri i¢in senet zilyetliginin gecirilmesi yeterlidir. Bagka
bir deyisle bu ilmiihaberlerin zilyedi, mesru hamil sifatin1 tasir. Hamile yazili
ilmiihaberlerin devri ile ilgili, yukarida hamile yazili hisse senetlerinin devri
kisminda yapmis oldugumuz aciklamalar aynen gecerlidir.

38 SEVI, s. 252.

37 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 640.
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I1I. SENEDE BAGLANMAMIS CIPLAK HiSSENIN DEVRI
A. Senede Baglanmamis Hissenin Devri

TTK tabi anonim ortakliklarda hissenin senede baglanma zorunlulugu yoktur.
Tim haklar ve borglar hisseye baghdir. Dolayisiyla hissenin senede
baglanmasiyla, hisseye bagli haklarin ve borglarin, varsa imtiyazlarmn gerek
oziinde gerekse kullaniminda bir degisiklik yaratmaz. Hisse senede baglanmadan
da kazanilabilir, devredilebilir ya da rehnedilebilir’®. Zira, senedin yoklugu
ortaklik haklarinin dogumunu engelleyici nitelikte degildir381. Hissenin konu
edilebilecegi en 6nemli iglemlerden biri devirdir. Yukarida inceledigimiz hissenin
devredilebilirligi ilkesi uyarinca, hissenin senede baglanmis hisse gibi serbestce
devredilebilecegi hususunda goriis birligi meveuttur.**Ancak hisse serbestce
devredilebilirliligine getirilen kanuni ve iradi sinirlamalar kuskusuz hisse i¢in de
gecerlidir.

Heniiz kiymetli evrak niteliginde nama ya da hamiline yazili bir hisse
senedine veya ilmiihabere baglanmamis (¢iplak) hisselerin devrine iligkin olarak
kanunda her hangi bir hiikiim olmamasina karsin, ana sdzlesmedeki devre iligkin
sinirlamalar sakli kalmak kaydi ile (TTK m.416/1, m.418) ciplak hisselerin de

devredilebilecegi tartismasiz kabul edilmektedir’®.

B. Bedeli Tam Olarak Odenmis Ciplak Hissenin Devri

Bedelinin tamami 6denmis hissenin devri genel hiikiim niteliginde olan
alacagin temliki hiikiimlerine gore gergeklesir (BK m.162)384. Alacagin temliki
tasarrufi bir islem oldugu i¢in, bununla hisse devralana gecer.

Sekil olarak bedeli tam olarak 6denmis hisse devri, BK m.163 uyarinca hisse
devredildigini igeren yazili bir temlik beyaninin devralana verilmesi ile s6z
konusu olur. Isvigre’de savunulan, senede baglanmams hisse devrinin herhangi
bir sekle tabi olmadig1 yoniindeki goriis kabul edilebilir nitelikte degildir’®. Is bu
alacak haklarinin devredilmesi, eger hisse senede baglanmamissa, ancak BK’da
diizenlenen alacagin temliki vasitasiyla gerceklesebilir. Alacagin temliki de,
belirttigimiz lizere yazil sekilde yapilir.

% TSPAKB, Hisse, s. 11.

¥ TEKINALP /POROY/CAMOGLU, s. 419.
32 ERIS, s. 591- 592, N. 43.

% KENDIGELEN, Sirket Paylart, s. 232.

* BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 182.

¥ TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 417.
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C. Bedeli Tam Olarak Odenmemis Ciplak Hissenin Devri

Anonim ortakliklarda hissedarinin asli borcu taahhiit ettigi hisselerin
karsiligini olusturan edemin ifasidir. Bu kural hem nakdi hem de ani sermaye
taahhtidii icin gegerlidir (TTK m.405/f.1). Hisse sahiplerinin taahhiit ettikleri
hisselerin karsiligini olusturan edimi ifa etme borglari, ortaklik agisindan da bir
alacak hakki teskil eder. Bu durumda, karsiligi tamamen 6denmemis bir hisse
devri, devralan kisi acisindan bir borg yiiklenmesi niteliine sahip olacagindan
otiirti, devir igleminin BK m.173 vd. diizenlenen borcun nakli hiikiimleri uyarinca,
yani bir nakil s6zlesmesi ve alacakli konumundaki anonim ortakligin onay1
alinmak sureti ile yapilmasi gereklidir ( TTK m.419/f.1).

BK m.174 nakil sézlesmesinin tabi oldugu sekil sarti hakkinda hi¢bir hiikiim
ongormemistir. Bu sebepten oOtiirli, hukukumuzda hakim olan gekil serbestisi
ilkesi uyarinca, sozlii, yazili veya resmi sekilde yapilabilme hususunda serbest
olduklar1 diistiniilebilir (BK. m.11/f.1). Ancak hisse, sadece kendisine baglanan
borglarin degil, ayn1 zamanda haklarinda kaynagmi teskil eder’™. Alacak
haklarimin devrinin alacagin devri hiikiimlerine tabi kilindig1 diisiiniilecek
olunursa; taahhiit edilen hissenin karsiligin1 6deme borcunun yaninda, ortaklik
haklarinda igeren bedeli tam 6denmemis hissenin devir isleminin de BK m.163
uyarinca yazili sekilde yapilmasi zorunlulugu soz konusudur®®’. Dolayisiyla
bedeli tam olarak 6denmemis ciplak hissenin devri yazili bir devir beyani ile
birlikte anonim ortakligin onaymin alinmasi ile gergeklesir. Anonim ortaklik
adina devir islemine onay vermeye, eger esas sozlesmede farkli bir diizenleme
bulunmuyorsa, yonetim kurulu yetkilidir.

Ortaklik, bedeli tam olarak 6denmemis hissenin devrini onaylarken devir
alandan teminat isteyebilir. Eger devralan teminat gostermezse veya gosterdigi
teminat anonim ortaklik tarafindan kabul edilmezse, ortaklik devralanm1 TTK
m.418/f.3 uyarinca pay defterine kayittan kagimabilir.

Bedeli tam odenmemis c¢iplak hissenin devri sonucunda bakiye sermaye
borcundan kimin sorumlu olacagi hususu doktrinde tartismalidir’®. Bedeli tam
O0denmemis hisse devri temlik bayanin yaninda anonim ortaklifin onay1 da
aliarak yapildiginda, hisse devredenin TTK m.419/f.3’e kiyasin borcundan
kurtulmasi gereklidir’®®. Bununla birlikte, TTK m.419/f.2’de belirtilen bazi 6zel
hallerde istisnai olarak devredenin bakiye sermaye borcundan sorumlulugunun
devam edecegi Ongdriilmiistir. Buna gore, ortakliin kurulmasi veya esas
sermayenin artirilmasi esnasinda istirak taahhiidiinde bulunan kisi, hissesini bagka

3% BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 182.
BT IMREGUN, Genel, s. 410.
3 SEVI, s. 254.

3% TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 563 vd.
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bir kisiye devretmis olsa dahi, eger ortakligin kurulusu veya esas sermayenin
artirllmasi tarihlerinden itibaren iki yil igerisinde ortaklik iflas etmis ve hisseyi
devralan hisseden dogan haklardan mahrum edilmis ise, bakiye sermaye
borcundan 6tiirti sorumludur.

Bu istisnai halde, hisseyi devredenin sorumlulugu hem sarta bagli, hem de
ikinci derecededir. Soyle ki, anilan hiikiim dogrultusunda sorumlulugunun devam
edebilmesi i¢in devreden, Oncelikle bakiye borcu s6z konusu olan hisseleri
ortakligin kurulusu veya sermaye artirimi sirasinda kurucu veya istirak
miiteahhidi sifatiyla elde etmis olmalidir’®. Baska bir deyisle devredenin bakiye
borcu s6z konusu olan hisseleri aslen kazanmig olmasi gereklidir. Bu sebeple,
hisse devren kazanan yani hisse aslen kazanan kisiden veya ondan devren
kazanandan devralan hissedar hissesini devrettigi takdirde TTK m.419/f.2°deki

diger sartlar gerceklesse dahi sorumlu tutulamaz (TTK m.419/f.39)391.

Devredenin TTK m.419/f.2 uyarinca bakiye sermaye borcundan sorumlu
olmasi i¢in aranan ikici sart, kurulusta aslen kazanilan hisseler acgisindan
ortakligin tiizel kisilik kazanmasi, sermaye artiriminda aslen kazanilan hisseler
acisindan ise sermaye artirimi kararin tescili tarihinden itibaren iki yil igerisinde
ortakligin iflas etmis olmasidir.

Devredenin sorumlulugu i¢in aranan son sart, yukaridaki paragrafta
acikladigimiz iki yillik siire igerisinde devralanin TTK m.407 vd. uyarinca bakiye
sermayeyi 6deme borcunda temerriide diisiiriilerek hisseden dogan haklarindan

mahrum edilmis olmasidir’””.

Yukarida belirtmis oldugumuz ii¢ sartin bir arada bulunmasi halinde devreden
kisi bakiye sermaye borcundan sorumlu olacaktir. Ancak her ne kadar Kanun
devralanin sorumlu olacagin1 6ngdérmiis olsa da, bu devredenin sorumlulugunun
sona ermis oldugu anlamina gelmemektedir. Bakiye sermaye borcunun asil
borg¢lusu hisseyi devralan kisidir. Devredenin sorumlulugu ancak ikinci derecedir.
Bu niteliginden o6tiiri TTK m.419/f.2 hiikkmii eski bor¢luyu bor¢lunun yanina
katan borg yiiklenmesi olarak anilir’”. Devreden bakiye sermaye borcuna karsilik
ortakliga bir 6deme yapmis olsa dahi, yapmis oldugu 6demeden dolay1 devralana
riicu etme hakkina sahiptir.

3% IMREGUN, Genel, s. 370.
¥ TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 564;
P2 IMREGUN, Genel, s. 370.

3% TEKINALP/POROY/CAMOGLU, s. 564.
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IV. RUCHAN (ON ALIM YA DA YENIi PAY ALIM)
HAKKINA SAHIP HiSSELERIN DEVRIi

A. Genel Olarak Riichan Hakki

Esas sermayenin artirilmasi sonucu ¢ikarilacak yeni hisselerden ortaklik esas
sermayesindeki hisseleri ile orantili olarak alma hususunda hali hazir hisse
sahiplerine taninan “oncelik hakkina” yeni hisse (pay) alma hakki yani riichan
hakki denir*™”.

Riichan hakki, sermaye artirimlarinda ortaklifin mevcut hissedarlarinin, yeni
katilacak olanlar karginda hisse oranlarim1 korumalarini saglamak amaciyla

olusturulmus bir haktir’™”.

TTK m.394’e gore; yeni hisse alma hakki deyimi ile anonim ortakligin
hissedarlarinin, sahip oldugu hisselerin nominal (itibari) tutarinin bu ortakligin
sermaye artirimi yapmast halinde artan sermaye tutarma olan orani dlgiistinde
yeni hisseleri alma hakki taninmustir ",

Ornegin bir anonim ortaklifin sermayesi 10 milyardan 50 milyara ¢ikiyorsa
bu ortaklikta 5.000.TL nominal degerden 20 hisseye sahip olan kimse yeniden
5.000TL’lik seksen adet hisse senedi alabilecektir™’.

Yeni hisse alma hakki, yasadan ya da ana so6zlesmeden kaynakli olabilir. Bu
hisseyi alma hakki, anonim ortakligin sermaye artirilmasina karar vermesi ya da

genel kurul karart ile ortadan kaldirilmanus olmasi halinde dogar™®.

Kayith sermaye sisteminde, sermayeyi artirma yetkisi yonetim kuruluna aittir.
Yonetim kurulu baglangi¢ sermayesi ile kayitli sermaye sistemi iginde, sermaye
artirim1 yapar ve yeni hisseler olusturur. Yonetim kurulu sermaye aritirimi
yaparak olusturulan bu yeni hisseler hissedarlar arasinda esit sekilde
dagitilmalidir.™ Eger yonetim kurulu esitsizlige sebep olacak kararlar almisa bu

3% MOROGLU, Esas Sermaye, s. 131.

3% Ayrintil bilgi AYTAC, Riighan, s. 301 vd.

3% ERIS, s. 2270.

T ERIS, s. 2271.

3% Sermaye artirrmi i¢ ve dig kaynakli alabilir. Gergek anlamda bu hak, sermayenin dis olarak
artiritlmasi ve hissedarlarin da sermaye artirimina katilmasi, yani istirak taahhiitnamesi imzalamasi
ile olusur. Ortaklik sermayesinin i¢ kaynaklardan artirilmasi halinde ise herhangi bir parasal

yiikiimliilik olmaksizin kendiliginden dogar. MOROGLU, Esas Sermaye, s. 173.

3% AYTAC, Riichan, s. 334.
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yonetim kurulunun karar iptal edilebilir. SPK m.46/b davanin yonetim kurulunun
kararindan itibaren bir ay i¢inde agilmasi miimkiindyir.

B. Riichan Hakkina Sahip Hisselerin Devri

Sermaye piyasasina tdbi anonim ortakliklar, dis kaynaklardan yaptiklar
sermaye artirimlarin da genellikle riigchan hakkini sinirlamakta ve yeni hisseleri
primli fiyattan satarak sermaye yapilarini giiclendirmektedirler. Yeni ¢ikarilan
hisseler ve hisse senetleri hak sahiplerine, varsa yeni hisse alma kuponu
karsiliginda, kupon c¢ikarilmamissa veya tiilkenmisse mevcut hisse senetlerinin
ibraz1 karsiliZinda ve hisse senedi de c¢ikarilmamigsa ortaklik hisse defteri
kayitlarma gore dag1t111r400.

Hissedarlarin kanundan veya ana s6zlesmeden dogan yeni hisse alma haklari
genel kurul karar1 veya ortaklik yonetim kurulu tarafindan ya da diger bir sekilde
ihlal edilebilir. Genel kurul karariyla ihlal, genellikle hissedarlar1 arasinda mevcut
olan hak ve ¢ikar dengesinin bozulmasiyla olur. Agiklamak gerekirse, yeni hisse
alma haklarinin kanuna esas sozlesmeye, diiriistliik kuralina, esitlik ilkesine ya da
haklarin bagkalarina zarar vermeyecek ya da en az zarar verecek sekilde kullanma
ilkesine aykir1 bir sekilde kisitlanmasi (TMK m.394) halinde s6z konusu olur. Bu
durumda genel kurul kararinin iptaline gidilebilir (TTK m.381-384). Bu dava ile
birlikte mahkemeden genel kurul kararinin uygulanmasinin ertelenmesine karar
verilmesi de istenebilir (TTK m.392)401.

Ortaklik yeni hisse alma haklarindan diizensiz kullandirilmasindan veya hak
sahiplerine kullandirmamasindan sorumludur®®. Hissedarlarin yeni hisse alma
haklar1 yonetim kurulunca ihlal edildiginde Yargitay genel hiikiimlere gore dava
hakki tammistir*®. Boyle bir davada hissedar davaci ile anonim ortaklik ile
artirtlmig sermayedeki hisseleri alanlar davali olur Sermaye artirimi ile olusan
yeni hisseleri alan 3. kisi iy1 niyetli ise davaci hissedar 3. kisiye, yani yeni
hissedar olan kisiye karsi, devir edilen hissenin iadesi davasi agamaz. Ancak
anonim ortaklik ile kusur ve ihmali bulunan yonetim kurulu aleyhine tazminat
davasi agabilir (TTK m.336)*".

400 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 169.
401 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 178.

2 Yargitay 11.HD.6.2.1992,E.92/230, K.92/990 sayili kararinda “... Diizensiz yeni hisse alma
hakki islemi uygulamasindan sirket sorumludur.”  Denildigi gibi, 11HD.28.1.1992 giin ve
E.92/3921, K.92/535 sayili kararinda da “sermaye artirimi sirasinda taahhiit ettigi hisselerin
acacag istihkak davasini her halde hisse senetlerini elinde bulunduran kimseye yoneltmelidir.
Béyle bir durumda swrf anonim ortakliga yéneltilecek olan dava ancak elde edilemeyen hisseler
nedeniyle ugramlan zararn tazmini davasi olur”. MOROGLU, Esas Sermaye, s. 169.

4%y 11.HD.14.12.1992 giin ve 4988/5387 sayil1 ERIS, s. 2274.

4% Y 11.HD. 28.1.1992 GUN E.92/3921, K.92/535 sayili karar ayni dogrultudadir. MOROGLU,
Esas Sermaye s. 179.
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Yeni hisse alma hakkinin ortaklik yonetimi tarafindan ihlali daha ¢ok hak
sahiplerine sermaye artirimina katilma taahhiidiinde bulunma imkaninin
verilmemesi veya bu hakkin bagkalarina kullandirilmasi seklinde olur. Bu halde
yeni hisse alma hakki ihlal edilen kisi hisselerin veya hisse senetlerinin
bagkalarina devrinin onlenmesi i¢in ortaklifa kars1 mahkemeden ihtiyati tedbir
isteminde bulunabilecekleri gibi yeni hisse ve hisse senetlerinin kendilerine
verilmesini de genel hiikiimlere gore dava edebilirler*”. Yeni hisse alma hakki
ithlal edilerek almasi1 gereken yeni hisseler ve hisse senetleri bagkalarina verilen
hak sahipleri istihkak davasini her halde hisseleri ve hisse senetlerini elinde
bulunduran kimselere de yoneltmelidirler. Boyle bir durumda anonim ortakliga
kars1 ancak elde edilemeyen hisseler ve hisse senetleri i¢in ugranilan zararin
tazmini davasi acilabilir'®®. MOROGLU’nun goériisiine gore; efer sermaye
artirimu ticaret siciline tescil edilerek hisse ve hisse senetleri katilma taahhiidiinde
bulunan kisilerin miilkiyetine ge¢misse, iyl niyetli iigiincii kisilere karsi soz
konusu yeni hisselerin ve hisse senetlerinin istirdad: istemi ile dava agilamayacagi
yoniindedir. Ancak yine MOROGLU’na gore yeni hisse alma haklari ihlal edilmis
oldugunu bilen ya da bilebilecek durumda olanlar, kendilerine karg1 agilmis
istirdat davasinda 1iyi niyet iddiasinda (MK m.3/II) bulunamayacaklar

v e . 407
yoniindedir™ .

Yeni hisseler ve hisse senetleri TTK m.329 gore ortakligin elinde bulunuyor
veya borsada alinip satiliyorsa, yeni hisse alma haklar1 ihlal edilen davacilar
aynen ifa talebinde bulunabilecekleri gibi; davali ortaklik da aynen ifay:
Gnerebilir®.

Yeni hisse alma hakkinin alim satilma, devre konu olmasi ve intikali konumuz
acisindan 6nem tasidigi i¢in bu hususlarin aciklanmasi gerekmektedir. Yeni hisse
alma kuponlar1 genellikle hisse senet metninin altinda ya da saginda yer alir.
Yeni hisse alma hakki, genel kurulun artirim karari ile somut bir hak niteligi

% By konuda Yargitay 11.HD. 14.12.1982 giin ve E.82/4988, K.82/5397 sayili kararinda “..
Genel kurul esas sermaye artirnmi karart ile riichan hakki soyutluktan ¢ikar ve ortakhiga karsi ileri
stirtilebilen bir hak haline doniigiir.... ”Sirket genel kurulunca esas sermaye artirimi ile somut ve
tek yanli olarak kullanilabilecek hale gelmis bulunan yeni hisse alma (Riighan) hakkimnin ihlali
halinde, bu hakki ihlal edilen ortagin genel hiikiimlere gore dava hakki mevcut bulunmaktadir.
Sirket yonetim kurulunun bu hakk: ihlal eden eylem ve kararlarmin sirket genel kurulunca bir
karara baglanarak onaylanmis olmasi TTK m.392/I geregince batil olan islemlere gegerlilik
kazandiramayacag gibi, yeni hisse alimini ihlal eden eylem ve kararlara kargi acilmasi gereken
davanin da,...TTK m.381/I gore smirlandirilmast ve bu maddede belirtilen dava agma kosullarina
tabi tutulmasi da miimkiin degildir. MOROGLU, Esas Sermaye, s. 179.

“ Yargitay 11.HD.28.1.1992 giin, E.92/3921, K.92/535 sayil karar da aym dogrultudadir.
MOROGLU, Esas Sermaye, s. 179.

7 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 179.

408 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 179.
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409
kazanir

almip satilabilir, bagislanabilir ve yeni hisse alma yolu ile intikal edebili
Ayrica esas sermayenin artirimi sarta bagli olarak yeni hisse alma hakki ile ilgili
olarak satig veya baska bir sekilde devir vaad veya taahhiidiinde bulunulmasina da
hukuki bir engel yoktur. Devir vaad 6zel bir sekle tabii degildir (BK m.163/I1).
Eger mevcut hisselerin ve hisse senetlerin devri ana sézlesme ile yasaklanmis
veya ortakligin muvafakatine baglh tutulmugsa (TTK m.416/1;418/T), bu yasak ya
da muvafakat yeni hisse alma hakkina da igerir. Ayni sermaye karsiliginda
cikarilmig olan hisselerden ve hisse senetlerinden dogan yeni hisse alma
haklarinin devri de TTK m.404’e gore iki yillik devir yasagina tabidir*'".

. Bundan sonra ilgili oldugu hisseden ve hisse senedinden ayri olarak
410
r.

Yeni hisse alma hakkinin devrine iliskin s6zlesme yazili sekilde yapilmasi
gecerlilik kosuludur (BK. m.163/ H*,

Yeni hisse alma hakk: kiymetli evrak niteliginde olan kupona baglanmus ise,
hakkin devri i¢in kuponun teslimi ile birlikte ayrica nama yazili kuponlarda
kupona ya da ayr bir kagit lizerine yazilacak “femlik beyanina” ve emre yazili
kuponun arkasina yazilacak bir ciroya gereksinim vardir. Hamiline yazil
kuponlarm devri i¢in sadece teslim yeterlidir
(TTK m.559)*".

IMKB Kotasyon Yo6netmeligine gore, mevcut hisse senetlerinin borsada islem
goriilyor olmasi1 sartiyla, bunlardan kaynaklanan yeni pay alma haklart ve
kuponlar1 da Borsada almip satilabilir (Y 6netmelik m.5 Vd.)41 .

4% Maliye Bakanhgi 26 sayili Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde (m.2), kurumlarm yeni hisse
alma satigindan elde edilecek kazancin, ayni yil esas sermayeye eklenmesi kogulu ile KVK’nin
Gegici m.10 (Halen Yirtirlikte olan Ge¢. m.28) oOngoriilen vergi bagigikliklarindan
yararlandirilmast anilan hiikmiin amacina uygun oldugu kabul edilmistir. (Bkz. RG. 12.4.1984,
Say1 18370); Hisse senedi alim-satim kazancinin vergilendirilmesi istisnalari i¢in bkz. TSPAKB,
Vergi, s. 26.

19 Bkz. Yargitay TD.6.1.1966 giin ve E.65/2583, K.66/57 sayili karar, BATIDER, C. IV, 1967,
S.2,s.353 vd,

41 By yasak, yapilmig olan devir sézlesmesinin taraflar1 arasinda gegerli olmasmni engellemez.
MOROGLU, Nama Devri, s.49 vd.ve 51.

12 AYTAC, Riichan, s.394.
413 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 172.

14 IMKB Kotasyon Yénetmeligi 19.2.1996 T.22559 sayili RG.
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DORDUNCU BOLUM

SPK TABI ANONIM ORTAKLARIN HiSSELERININ
ZORUNLU CAGRI YOLU iLE TOPLANMASI SONUCUNDA DEVRI

I. DEVRE KONU HISSELERIN ZORUNLU CAGRI YOLU ILE
TOPLANMASI KAVRAMI

A. Genel Olarak Zorunlu Cagrida Bulunma Kavram

Zorunlu cagriyla ilgili SPK her hangi bir kavramsallagtirmaya yer
vermemektedir. Konun ele alindigi SPK m.16/A hiikkmiinde kavramlastirma
yerine aciklayict bir ifade tercih edilmekte ve “Halka agik anonim ortakliklarin
sermaye ve yonetimde kontrolii saglamak amaciyla hissedarlarina ¢agrida
bulunarak, hisse senedi toplamasi...” ifadesi kullanilmaktadir.

Cagr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi iglemlerinde HAAO (agiklamalarimizin
bu boliimiinde hedef ortaklik olarak ifade edilecektir) hissedarlara, hisselerinin
belirli bir bedel karsiliginda satin alinmak istendigi ilan yolu ile duyurulmaktadir.
Teklifte bulunan bu kisinin bu ¢agrist hukuki agidan “icap” niteligi tasimaktadir.
Ayrica, ilan yoluyla yapilan teklif bir topluluk olusturan hissedarlara hitap
ettiginden “aleni icap” 06zelligi de gostermektedir. Bunun sonucunda cagriyi
yapan hedef ortakligin kendisine yapilan teklife, olumlu cevap vermesiyle, kabul
beyaniyla taraflar arasinda akit kurulmus olacaktir. Hedef ortakligin icab1 kabulii
ise acik bir beyandan ziyade fiili davraniglarla ortaya konulmaktadir. Bu durumun
en tipi 6rnegi de ortagin, ilanda belirtilen araci kurulusa miiracaat ederek, hissenin
devri dogrultusunda gerekli islemleri yaptirmasidir.*'

Zorunlu ¢agriyla ilgili 6gretide farkli tanimlamalar yapilmaktadir. IHTIYAR a
gore, “hisse alim onerisi, hisseleri tabana yayimis HAAO (hedef ortaklik)
kontroliinii ele gecirmek ya da teklifi yapanin mevcut kontroliinl giiclendirmek
ig¢in, en az bu kontrolii saglayacak hisselerin devrinin gerc¢eklesmesi sartiyla
hedef ortakliktan hisse ya da hisselerle degistirilebilir tahvil sahiplerine yapilan
oneridir'®.” KUTUKCU’ye gore ise “Fiyat teklif etmek, hissedarlardan
genellikle primli bir fiyattan, yani piyasa fiyatimin tizerinden ve ihragg¢t sirketin
kontroliinii ele gecirme ¢abasi ile belirli sayida veya belirli bir araliktan hisse
senedi satin almak icin yapilan aleni icap” anlanmum tagimaktadir.*'”

KOLCUOGLU’da zorunlu ¢agri kavramini su sekilde tammlamistir; “Zorunlu
cagrt herhangi bir yontemle, dogrudan veya dolayli olarak halka ag¢ik bir
ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirecek oranda hisse iktisap edenlerin, soz

45 MANAVGAT; Aleni, s. 9; IHTIYAR, s. 238.
e THTIYAR, s. 239.

M KUTUKCU, s. 55.
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konusu ortakligin yonetiminin disinda kalan diger hissedarlarina ait hisselerini
de satin almak i¢in ¢agrida bulunma altina girmesidir.” 418

Zorunlu ¢agri, giiclii konumda olan HAAO karsisinda, gii¢siiz durumda olan
azinlik hissedarlarinin korunmasima yonelik bir diizenlemedir. Kurul, HAAQO’da,
yonetim kontroliinli ele gecirecek oranda hisse kazanimi gerceklestiren gruba,
yonetim kontrolii disinda kalan, azinlik hisselerini satin almasi i¢in, ¢agrida
bulunma zorunlulugu getirmistir.

Kurulda SPK m.16/A ve m.22/i’den aldig1 yetkiye dayanarak, Seri: IV, No: 8
sayili “Halka A¢ik Anonim Ortaklar ve Genel Kurullarinda Vekdleten Oy
Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla Vekdlet ve Hisse Senedi Toplanmasina iliskin
oy kullanilmasi, ¢cagrida bulunarak vekalet veya hisse senedi toplanmasina iligkin
ilke ve esaslar1 dlizenlemistir.

Kurul 2.9.2009 tarih ve 27337 sayili RG ile Seri: IV, No: 44 ile “Cagr
Yoluyla Ortaklik Hisselerinin  Toplanmasina Iliskin ~ Esaslar —Tebligi ni
yaymlamistir. Bu Teblig ile, Seri: IV, No: 8 sayilt Teblig degisiklige ugramustir.
Zorunlu c¢agn sisteminde hisse devri bu degisiklik dikkate alinarak ve eski
Tebligin degisen maddeleri de degerlendirilerek incelenmistir.

Eski sistemde zorunlu ¢agri, Seri: IV, No: 8 sayili Teblig m.17°de “Cagrida
Bulunma Zorunlulugu” bashig ile diizenlenmisti. Bu hilkme gore zorunlu ¢agri;
“Cagrt yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit alimlar ya da diger
herhangi bir yontemle tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber
dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarinin
%25 'ine veya daha fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin yénetim kontroliinii
saglayan hisselerine sahip olanlar diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin
alma iizere ¢agrida bulunmak zorundadir. Tek basina veya birlikte hareket ettigi
kisilerle beraber bir ortakligin sermayesine ve oy haklarina %25 ile 50 arasinda
bir oranda sahip olanlar da her hangi bir 12 aylik siire igerisinde bu orant %10
va da daha fazda artirirlarsa diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak
tizere ¢agrida bulunmakla yiikiimlidiirler soz konusu oranlara ulasiimasini
izleyen 15 giin icerisinde, ¢cagri yapmak tizere Kurula basvurulmas: gereklidir”.
Ancak Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.18 ile bu hiikiim yiriirliikten
kaldirilmastir.

Seri: IV, No: 44 sayil1 Teblig ile “¢agri” tanimi yapilmistir. Seri: IV, No: 44
sayili Teblig m.3/d fikrasinda ¢agri, “Bir ortakligin hissedarlarina séz konusu
ortaklik hisselerini devralmak iizere yapilan zorunlu veya istege bagl hisse alim
teklifini” ifade eder. Inceleme konumuzu olusturan zorunlu ¢agri olup ihtiyari
cagriya deginilmeyecektir. Ancak yeni diizenleme ile zorunlu ¢agr1 bir baglik
igerisinde agikca tanimlanmamistir. Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.5 “Cagriya

48 KOLCUOGLU, s. 7.
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Iliskin Uygulanacak Esaslar ve Yénetim Kontrolii” diizenlenmistir. Bu hiikme
gore;

“Ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin %50 ve daha fazlasini tek basina
veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak
sahip olunmasi yonetim kontroliiniin elde edilmesidir. Bunun disinda soz konusu
orana bagl olmaksizin yonetim kurulu tiye sayisinin salt ¢cogunlugunu se¢me ve
yva genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren
imtiyazli hisselerin elde edilmesi de yonetim kontroliiniin elde edilmesi anlamina
gelir.

Dolayli  hissedarligi  sebebiyle yonetim kontroliiniin tespitinde, ¢agr
zorunluluguna konu halka acik anonim ortakliginin yonetim kontroliine sahip
hakim tiizel kisiligin ve varsa hdkim tiizel kisiligin yonetim kontroliine sahip diger
tiizel kisilerin yonetim kontroliiniin degisip degismedigi hususu dikkate alinir. S6z
konusu tiizel kigi veya kisilerin her hangi birisi vasitasiyla, iktisap edilen hisse
oranindan bagimsiz olarak, halka agik sirketin yonetim kurulu iiye sayisinin salt

cogunlugunu se¢me giictinii elde etmek, yonetim kontroliiniin degismesi olarak
kabul edilir.”

Eski Seri: IV, No: 8 sayili Teblig, yeni Seri IV, No: 44 sayili Teblig ile biiyiik
bir revizyona ugramistir. Bu farkliliklardan kanaatimizce en 6nemlisi, zorunlu
cagriya esas olan yoOnetim hékimiyeti oranlarmin, sermaye ve oy haklari
iizerindeki etkisidir. Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.5, eski Seri: IV, No: 8 sayil
Teblig m.17°de yonetim hakimiyetinin belirlenmesinde gerekli olan “sermaye ve
oy haklarimin %25 sahip olma” Ol¢iitiinii tamamen degistirmistir. Eski teblig
m.17’de ¢agr1 ylkimliiligiiniin dogabilmesi i¢in ¢agr1 yiikiimliisii tarafindan
sahip olunan hisselerin ortaklifin sermayenin %25 ve oy hakkinin da %25 ‘ini
temsil etme sarti, iki durumun da ayni anda olma zorunluluguna bagliydi. Oysaki
Seri: IV, No: 44 sayil1 Teblig m.5 ile getirilen yeni diizenlemede, sermaye ve oy
hakkina iligkin birliktelik ortadan kaldirilmistir. Yeni diizenleme olan m.5’de
“Ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin %50 ve daha fazlasin tek basina
veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak
sahip olunmasi..” ¢agr1 ylkiimliligliniin dogmasi i¢in yeteridir. Yeni
diizenlemede ¢agr yiikiimliliigiiniin dogmasi icin, yalnizca sermayenin %50’sine
ya da oy haklarinin %50’sine sahip olmak sartlarindan birinin saglanmasi yeterli
goriilmiistiir. Yeni diizenleme ile %25’lik dilim %50’ye yiikseltilmis, sermaye ve
oy hakkina birlikte sahip olma kriteri kaldirilmagtir.

B. Zorunlu Cagn Yiikiimliiliige Tabi Anonim Ortaklar

Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.1 Tebligin amacini, HAAO hissedarlarina
yapilacak zorunlu ve istege bagli cagriya iliskin ilke ve esaslar1 diizenlemek
olarak ifade etmistir. Madde hiikmii incelendiginde yonetim kontroliinii ele
geciren ortaklik olarak halka acik anonim ortaklardan bahsettigi agikdir. Buna
gore zorunlu c¢agriya konu olan ortaklar HAAO’dir. HAAO kavrami birinci
boliimde degerlendirilmisti. Burada birinci bdliimde belirtmedigimiz, ancak
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zorunlu cagriya tabi olma acisindan, bankalarla ilgili nasil bir diizenleme
yapildiginin incelenmesinde fayda vardir. Acaba her halka a¢ik bankayi, zorunlu
cagriya tabi anonim ortaklik, olarak m1 degerlendirmeliyiz? Tirk hukuk sistemi
acisindan bir bankanin sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmasi, kendi menkul
kiymetlerini halka arz etmesiyle olur. Bu menkul kiymetler bankanin kendi hisse
senetleridir*"’. Konuya SPK m.3/g acisindan yaklasilacak olursa HAAO’lik
statlisti ancak hisse senetlerini halka arz etmis veya etmis sayilan anonim
ortakliklar i¢in miimkiin olabilmektedir. Ancak bu maddedeki “Halka arz edilmis
sayimas:” kismi bankalar icin HAAO statiisiinii kazandirmaz. Ciinkii SPK
m.50’de* de aciklandig1 gibi bankalar diger anonim ortaklarin aksine halka arz
olunmus sayilma kistasina tabi degildir. Yani bankanin hissedarinin sayisinin
250’y1 agmasi bankayi halka acik banka yapmaz. Bankalar yalnizca kendi menkul
kiymetlerini halka arz ettiklerinde ya da SPK m.30 yazil faaliyette™' bulunmalari
halinde sermaye piyasasi mevzuatina tabidirler.

9 TURANBOY, Halka Acik Banka, s. 34.

#9 SPK m.50, sakl hiikiimler ve istisnalar: “(Degisik 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md.
37 ile) Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.) boliimde o6ngoriilen
faaliyetlerde bulunan bankalar, bunlarla sinirly olarak bu Kanun hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak
Kanun hiikiimleri, ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz.”

1 SPK m.30, sermaye piyasasi faaliyetleri: Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md.
20 ile, Bu Kanun kapsamina giren sermaye piyasasi faaliyetleri;

a)Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina
aracilik,

b)Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasast ara¢larimin aracilik alim satim,

c)(Degisik 24/6/1995- KHK/558- md.; Iptal: Ana.mah. 13/11/1995 giin ve E. 1995/45,
K.1995/58 sayili Karart ile) Yeniden Diizenleme: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanun md. 14
ile, Ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tirlii tiirev araglarin alim satiminin
vapilmasina aracilik,

d)(Degisik: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanun md. 14 ile) Sermaye piyasasi
araglarimin geri alim veya satimi,

e)Yatirim danismanhig,

N(Degisik: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanun md. 14 ile) Portfoy isletmeciligi
ve yoneticiligi,
g)(Ek: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanun md. 14 ile) Diger sermaye piyasasi

kurumlariin faaliyetleridir.

(Degisik fikra: 24/6/1995- KHK/558-7 md.; Iptal: Ana.Mah. 13/11/1995 tarih ve E. 1995/45, K.
1995/58 sayili Karart ile) Yeniden Diizenleme: 15/12/1999 tarih ve 4487sayili Kanun md. 14 ile
Aracilik, sermaye piyasasi araglarimin 31’inci madde c¢ergevesinde yetkili kuruluslar tarafindan
kendi nam ve hesabina, baskast nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimidir.
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C. Zorunlu Cagrida Devre Konu Olabilecek Hisseler

Zorunlu cagrinin olusmast i¢in ydnetim kontroliinii saglayan hisseler
acisindan durumu degerlendirmek gerekir. Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.5/I’de
“Ortakhigin sermayesinin veya oy haklarimin %50 ve daha fazlasini tek basina
veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak
sahip olunmasit yonetim kontroliiniin elde edilmesidir.” Buna gore hisse
senetlerinin ¢esitleri agisindan, yonetim kontroliiniin olusmasini saglayan devre
konu olabilecek hisseleri inceleyelim.

Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS)*? kanun ve ana sozlesme geregince,
sermaye oranlarimin belirlenmesini saglayan nisaplarda dikkate alinmaz (Seri: I,
No: 36 sayili Teblig m.20)***. Bu nedenle OYHS’i zorunlu ¢agri uygulamast igin,
sermaye pay1 ve oy haklariin hesaplanmasinda degerlendirmeye alinmayacaktir.
OYHS, ancak ortaklik ana sozlesmesinde hiikiim bulunmasi kaydiyla,
belirlenecek bir siirenin sonunda, adi hisse senedine doniisecek olursa ki bu
doniislimden dolay1r oy hakki kazanacagi icin, zorunlu ¢agri uygulamasinda
degerlendirmeye alinabilir***,

Anonim ortaklikta TTK m.373’de hisse senedinin en az bir oy hakk:
bulunacagi hiikme baglanmistir. Bununla beraber TTK m.401’e gore, esas
mukavele ile bazi nev’i hisse senetlerine kar payr ve tasfiye halindeki sirket
mevcudunun dagitilmast vesair hususta imtiyazli haklar taninabilir. Oy
hakkindaki ayricaligin yani sira belirli bir hissedar grubuna Ornegin yonetim
kuruluna segilecek iiyeler i¢in aday gdsterme hakkinin da taninmasi tartigmasiz
kabul edilmistir**. Bir anonim ortaklikta A, B, C gibi ti¢ grup hisse oldugu kabul

42 Bkz s. 77.

3 Seri: I, No: 36 Oydan Yoksun Hisselere iliskin Teblig m.20 “Genel Kurula Katilma Hakkina
sahiptir.

1) OYH sahipleri esas sézlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, ortaklik genel kuruluna oy hakk
bulunmaksizin katilabilirler ve oylamalardan énce goriislerini agiklayabilirler. Bu durumda, genel
kurul toplanti giiniiniin, nama yazili OYH sahiplerine taahhiitlii mektupla bildirilmesi zorunludur.
Ancak OYH veya hisseleri borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren
ortakliklarda, OYH sahiplerine toplanti giiniin taahhiitlii mektupla bildirilmesine iliskin TTK 'nin
368 inci maddesi hiikmii uygulanmaz. OYH sahiplerinin talebi halinde, ortaklik yéneticileri, bu
hisselerle konularda, genel kurulda bilgi vermek zorundadirlar.

2) OYH sahiplerinin katildigi genel kurul toplanti ve karar yeter sayilarinda, oydan yoksun
hisseler dikkate alinmaz.

3) Genel kurul toplantilarina katilarak muhalefet serhi yazdiran OYH sahipleri TTK 'nin 381
inci maddesi uyarinca genel kurul kararlari aleyhine iptal davasi acabilir.

424 Aymi diisiince igin bkz. KOLCUOGLU, s. 68.

2> TEOMAN, Daha Fazla Hak, s.420 vd; PULASLI, Yonetimde imtiyaz, s. 562 vd; MOROGLU,
Cogunluk, s. 45 vd.
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edilsin, her gruptaki hisseler dérder oy hakkina sahip olsun. Iste bu ortaklikta her
grup imtiyazlidir. Ciinkii her gruba TTK m.373/I’1 asan haklar ortaklik s6zlesmesi
ile taninmistir. Ancak oyda imtiyazin tek istisnas1t TTK m.387°dir. Bu hiikkme gore
ana sozlesmenin degistirilmesi i¢in yapilan toplantida, ana sozlesmede aksine
hiikiim bulunsa dahi, her hisse i¢in ancak tek oy hakki vardir. Kanun koyucu ana
sozlesme degisikligine iligkin genel kurul toplantilar1 agisindan oyda imtiyazi
kaldirdigini ifade edebiliriz. Bu istisnanin digindaki durumlarda, hissenin itibari
degeri, zorunlu ¢agr1 acisindan sermaye ve oy hakkinin hesabini etkiler mi? Bu
sorunun cevabi i¢in ¢agrida bulunma ytlikiimliiliigiinii diizenleyen Seri: IV, No: 44
sayili Teblif m.6/2.c fikrasi incelenmelidir. Buna gore (c) fikrast “/mtiyazii
hisselerde yonetim kontroliine sahip olan ortak veya birlikte hareket ettigi kisiler
tarafindan gergeklestirilen hisse alimlar: ile ortak sermayesinin veya oy
haklarimin %50 veya daha fazlasina sahip olunmasi halinde ¢agrida bulunma
viikiimliliigiiniin dogmadigr kabul edilir.” Buradan c¢ikan sonu¢ yukarida da
aciklandig1 tizere farkli itibari degerde hisselerin olusturdugu gruplara dayali
hisseler, imtiyaz olusturmaktadir. Bu imtiyazli hisselerle yonetim kontroliine
sahip ortak veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan gerceklesen hisse
alimlartyla ortaklik sermayesi ya da oy haklar %50 ya da daha fazlasina sahip
olundugunda cagri yikiimliiliigli dogmayacaktir. Zira s6z konusu ortak veya
kisiler zaten yonetim kontroliine sahip olduklar1 icin sermaye oranlarinda
degisiklik meydana gelmesi, c¢agr1 ylkiimliliigiine iliskin herhangi bir sonug
dogurmaz.

TTK m.400/I’da acgik¢a hissenin sagladigi haklarin ortakliga karsi birden
fazda kisi tarafindan kullanilmayacagi hiikiim altina alinmistir. Burada hissenin
boliinmezligi ilkesi s6z konusudur. Bu ilke geregi hisse, oydan ayri
devredilemez*™® Bu yonii ile bakildiginda ¢agr yitkiimliliigiiniin dogmasi igin
mutlaka hissedarlik sifati aranacaktir. Zaten SPK m.22/i acgisindan da durumu
incelenecek olursa, SPK’nin, Kurula ¢agri yiikiimliiligline iliskin verdigi yetki
“Halka ac¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarinda ve bu ortaklarin yonetim
kontroliiniin el degistirmesine yol acacak oranda vekdlet toplayan ya da hisse
iktisap eden” ile smiridir. Kanun maddesi incelendiginde ¢agr1 ylkiimliligi

hissedar olma sifatina baglanmistir**’.

Hisse tzerinde “Intifa hakk>*® kuruldugunda, cagn yiikiimliiliigiiniin
dogmas1 i¢in, intifa hakki sahibinin oy hakkmin bulunup bulunmadig:
incelenmelidir. Uzerine intifa hakki tesis edilen hisseye iliskin oy hakki hissedar
tarafindan degil intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir (TTK m.360/IV). Buradan

26 MOROGLU, Oy, s. 5.

7 Ayrintih bilgi igin bkz. KENDIGELEN, Cagr Yiikiimliigiine Aykirlik, s. 170 vd.

28 Intifa hakky; “Baskasina ait seyden, birisinin istifade etme hakkidir. Intifaya konu teskil eden
maldan faydalanan kisi zilyet olur. Zilyetlikten kaynakli kullanma ve idare hakkina da sahip olur.

Asil malik ise o seyin kuru miilkiyetine haizdir” TMK m.717,720/11, 721. Aynntih bilgi i¢in bkz.
OGUZMAN/SELICI/OKTAY-OZDEMIR, s. 639 vd.
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da anlagilacag iizere intifa hakki sahibi, intifa konusu hisseden kaynaklanan oy
hakkinin intifa siiresince asli sahibi olacaktir*®’. Ancak TTK m.360/IV hiikmii
emredici nitelikte olmadig1 i¢in aksi yani intifa hakki sahibine ayrica oy hakki
verilmemesi konusunda ortaklik ana sdzlesmesine hiikiim eklenebilir. Bu sartlar
altinda “Intifa hakki sahibinin oy hakkimin olmasi halinde cagri yiikiimliiliigii
dogar mi?”" sorusunun cevabi icin Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin yonetim
kontroliinii diizenleyen 5.maddesinin birinci fikrast “Ortakligin sermayesinin
veya oy haklarimi %50 ve daha fazlasi...” hikmiiniin inceleyelim. Burada
ortaklik sermayesi sahipligi ya da oy hakkinmn %50 ve daha fazlasindan herhangi
birine sahip olunmasi, yonetim kontroliinii saglayacaktir, sonucu ¢ikmaktadir.
Simdi intifa hakkina sahip olan oy hakkina da sahip olmakta ancak malik
olmamaktadir. Teblig hiikmiine baktigimizda yonetim kontroliine sahip olmak
icin hissenin miilkiyetine sahip olmay1 sart kogmamaktadir. Sart kossa idi
hiikiimdeki  “veya” yerine  “ve” baglacint eklerdi. Oysa hiikiim
degerlendirildiginde ¢ikan sonu¢ sudur: Yonetim kontrolii i¢in ortaklik
sermayesine sahip olmanin, yani hissedarligin ya da hissedar olmamakla birlikte
oy hakkinin %50 ve daha fazlasina sahip olunmanin yeterli olmasidir. Burada
onemli olan yonetim kontrolii el degistirip degistirmedigidir. Kanaatimizce, intifa
hakk1 sahibinin oy kullanma hakki olmasidan dolay1 ve de Seri: IV, No: 44 sayili
Teblig hiikiimlerinin hi¢ birinde de intifa hakki ¢agr1 yiikiimliiliigiiniin istisnasini
olusturmamaktadir. Bu nedenle intifa hakki sahibi hisse, yonetim kontroliiniin
saglanmasi i¢in hesaplanan oy sayisinda dikkate alinmalidir. Eger intifa hakkina
sahip hisse sayisi, ¢agr1 yiikiimliiliigiiniin dogmasinda dikkate alinmayacak olursa
kotii niyetli kigilerce hisseler lizerinde intifa hakki kurularak devredilir ve bu
devir ile ¢agri yiikiimliliginden kagilabilir. Bu da c¢agr yiikiimliligi ile
korunmak istenen kiigiik hissedarlarin zarara ugramasina neden olur.

Hisse tizerinde rehin hakkina sahip olunmasi halinde ¢agri yiikiimliiliigii doZar
m1? Hissenin rehin edilmesinde oy hakki, kural olarak hissedara aittir (TTK
m.360/III, TMK m.960). Hisse tizerindeki rehin alacaklist ancak hissedarin yazili
izni ile yetkilendirildigi takdirde, genel kurula katilarak oy kullanabilir. Bu
sekilde hisse tlizerinde rehin hakki sahibi; “Oy hakkinin sahibi” olmayip, sadece
hissedarin temsilcisi sifatina haizdir*’. Rehinli hisse senedinin oy hakkindan
yoksun olmasi halinde ¢agri yiikiimliiliigiinden s6z edilemez.

Intifa hisse senetlerinin, sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsilifi olarak, kurulustan sonra verilen ve sermaye
hissesini temsil etmeyen hisse senetleri oldugundan daha énce bahsetmistik®'.
Dolayistyla intifa hisse senetleri ¢agri yiikiimliiliigiine konu olmazlar.

42 Intifa hakk: ve buna bagli oy hakki icin bkz, CEKER, Oy, 5.166 vd; KENDIGELEN, Intifa
Hakki, s. 28.

0 KOLCUOGLLU, s.76.

B! Bakimiz s. 92.
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Inangl devire konu olan hisselere, ¢agn yiikiimliiliiiiniin dogmasinda dikkate
alinmasi gerekir. Zira inan¢h devir yoluyla miilkiyet, devralana ge¢cmektedir.
Miilkiyetin ge¢mesi, hisseye ait tiim hak ve borglari da beraberinde gecirecegi
icin, bunun dogal sonucu olarak, inangli olarak hisseyi devralan, hem hissedar
hem de hisseye ait oy hakki olacaktir.

Hisse iizerinde oy soOzlesmesi yapilmasi ile hisseye dayali oy hakkinin
devredilir mi ve bu yoni ile ¢agr yiikiimliiliigii dogar mi1? Oy soézlesmeleri, oy
hakkinin ortaklik karar organlarinda belirli bir yonde, kullanilmasi ya da
kullanilmamasi veya kullanimda c¢ekimser kalinmasi taahhiidiinii iceren
sozlesmelerdir. Oy sézlesmesi ile oy hakki devir ya da temlik edilmemektedir*”.
Yalnizca oyun hissedarin istedigi yonde kullanilmasi i¢in taraflar arasinda bir
sozlesme yapilmasidir. Sonrada bu sodzlesmeye uygun olarak, oy kullanma
yetkisini alan kisinin, hissedarin talimati dogrultusunda oy kullanmasidir.
Dolayisiyla oy sozlesmesi, hissedarin iradesi dogrultusunda oy kullanilmasi ile
ilgili olup, ayrica hisseye ya da oya iliskin bir malik olma hakki vermemektedir.
Bu nedenle kanimizca bu tip bir oy sodzlesmesi ile oy hakki devralinamayacagi
icin ¢agr ylkiimliiliigiine konu olmamalidir.

Ancak iki ya da daha ¢ok hissedar arasinda oy sozlesmesi yapilmasi halinde
cagr ylikiimliligi dogar mi1? Bu sorunun cevabi i¢in Seri: IV, No: 44 Say. Teblig
m.5/I’nin incelenmesi gerekir. Buna gore; “Ortakligin sermayesinin veya oy
haklarimin %50 ve daha fazlasin tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi” ifadesine bakildiginda
soruya olumlu cevap vermek gerekir. Zira iki ya da daha fazda hissedar arasinda
oy sOzlesmesinin yapilmasi ¢agri yiikiimliliigiinii dogurur. Birlikte hareket eden
kisiler de Seri: IV, No: 44 Sayili Teblig m.5 hiikkmiindeki amaca hizmet
etmektedir. Ornegin %25’er sermaye ya da oy hakkina sahip olan iki hissedar oy
sOzlesmesi yapar ve bu sekilde yonetim kontroliine sahip olurlarsa “birlikte
hareket eden grup ” haline geleceginden ¢agr ylikiimliligi dogacaktir.

II. ZORUNLU CAQRIDA BULUNARAK HISSE TOPLANMASI
YUKUMLULUGUNUN DOGMASI

A. Zorunlu Cagr Yiikiimliliigiinii Gerektiren Sartlar

Zorunlu ¢agr yiikiimliiligi, zorunlu ¢agriya konu olan ortakligin yonetiminin
kontroliinde meydana gelen degisiklikler sonucu dogmaktadir. Yonetim
kontroliiniin degismesi, zorunlu ¢agri i¢in temel unsurdur. Yonetim kontrolii ya
sermaye ya da oy haklarinda meydana gelen mevzuatin aradigi oranda hisse
degisikligi ile gergeklesir. Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.5 hiikmii;

(1) “Ortaklhigin sermayesinin veya oy haklarinin %50 ve daha fazlasini tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli
olarak sahip olunmasi yonetim kontroliiniin elde edilmesidir.”

2 MOROGLU, Oy, s. 4.
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Maddenin ilk fikrasini yorumladigimizda yonetim kontrolii i¢in sermayenin ya
da oy hakkinin %50 ya da daha fazlasina sahip olmak yonetim kontroliiniin
saglanmasi i¢in bir 6l¢ii olusturmaktadir.

(2) “...Bunun disinda soz konusu orana bagl olmaksizin yonetim kurulu tiye
sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki
tiyelikler i¢cin aday gosterme hakkini veren imtiyazli hisselerin elde edilmesi de
yonetim kontroliiniin elde edilmesi anlamina gelir.”

Maddenin bu bdliimiinde ise belirli bir oranla bagli olmaksizin ydnetim
kurulunda ¢ogunluk oyu olusturacak ya da genel kurulda, yonetimdeki bu oy
cogunlugunu olusturacak adaylar1 gosterme hakki veren imtiyazli hisselerin elde
edilmesi yonetimin kontrolii anlamina gelir.

Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin dayanagini teskil eden SPK m.22/i yonetim
kontroliiniin el degistirmesini, bu degisiklige yol agacak oranda vekalet
toplanmas1 ya da hisse kazanilmasina baglamigtir. Dolayist ile halka agik bir
sirkette Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin m.5’de belirtilen %50 ya da daha fazda
oranda sermaye ya da oy hakkina sahip olanlar yonetim kontroliini elde ettigi
kabul edilir.

Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin m.5/I1 hilkkmiinde; “Dolayli hissedarhig:
sebebiyle yonetim kontroliiniin tespitinde, ¢agri zorunluluguna konu halka agik
anonim ortakliginin yonetim kontroliine sahip hakim tiizel kigiligin ve varsa hakim
tiizel kisiligin yonetim kontroliine sahip diger tiizel kisilerin yonetim kontroliiniin
degisip degismedigi hususu dikkate alinir. S6z konusu tiizel kisi veya kisilerin her
hangi birisi vasitasiyla, iktisap edilen hissen oranindan bagimsiz olarak, halka
agik sirketin yonetim kurulu tiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me giiciinii elde
etmek, yonetim kontroliiniin degismesi olarak kabul edilir.”

Madde hiikmii degerlendirildiginde “yonetim kontroliiniin ~ degisikligi”
yalnizca yonetim kontroliiniin ortadan kalkmasi degildir. Burada bahsedilen yeni
bir y6netim kontroliiniin saglanmasidir*’. Yonetim kontroliiniin el degistirerek
saglanmast su sekilde gerceklesebilir: Bir ortaklikta kontroliin, bagka bir
ortakliga gecmesiyle ya da kontrole sahip olmayan kiiclik ortaklardan hisselerin
toplanmasiyla olabilir. YOnetim kontroliiniin paylasilmasi halinde bir kontrol
degisikligi olmadig1 ortadadir. Paylagimda, paylagan ortak, ortaklik kontroliinii ele
gecirmemektedir. Eger yeni katilan ortak yonetim kontroliinde agirlif1 artarsa

¢agr yikiimliiligii dogabilecektir™*,

Cagrida bulunma yiikiimliiligi Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin m.6/I’de
diizenlenmistir. Buna gore; “Istege baglh olarak yapilan kismi ¢cagri, blok ya da
miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle tek basina veya birlikte

43 KOLCUOGLU, s. 106.

4 Bununla ilgili ayrmtili bilgi igin bkz. KENDIGELEN, Cagn Yiikiimliiliigiine Aykirilik, s. 172.
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hareket ettikleri kisilerle beraber dogrudan ya da dolayli olarak bir ortakligin
yonetim kontroliinii saglayan hisselerini iktisap edenler diger ortaklara ait
hisseleri de satin almak iizere ¢agrida bulunmak zorundadirlar.”

Bu madde de zorunlu ¢agriya konu olacak hisselere iligkin alimlar1 seklinden
cok, alimin gerceklesmesinin yonetim degisikligine neden olup olmadigi iizerinde
durulmugtur. Yonetim degisikligi gergeklestigi takdirde diger hissedarlarin da
hisselerini satin almak iizere ¢agrida bulunmay1 zorunlu tutmustur. Satig ve ¢agri

sekli ileri bolimde incelenmistir®”.

Yonetim degisikligini bir Ornekle aciklayalim. Bir ortakligin yonetim
kontroliinii tek basina elinde tutan hissedar(H), hisselerin bir kismint (D)’ye
devrederse, yonetimi (D) ile paylagir. Kalan hisselerini’ (S)’ye satarak ortakliktan
ayrilirsa, (H)’nin ortaklik yonetiminde bir etkisi kalmaz. Bu durumda (H) nin
yonetim kontrolii el degistirmis ve ortaklik (D) ile (S)’nin yonetim kontroliine
girmis olacaktir. Eger sartlar olusur ise ¢agri zorunlulugu dogabilecektir. Sartlar
burada nasil olusur? Ilk durumda yani (H) ile (D) ortak olduklarinda g¢agn
olusabilmesi i¢in (H)’ nin, (D)’ye sattig1 hisseler sermayenin ya da oy haklarinin
%50 ve daha fazlasim tegkil etmeli ya da devredilen hisseler yonetim kurulu iye
sayisinin salt cogunlugunu segme ya da genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyeler
icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli hisselerden olmasi gerekir. Ancak
imtiyazli hisseler yonetim hakimiyetini saglamaya yardimci olmakla birlikte
zorunlu ¢agridan da istisna tutulmustur (Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin m. 6/2.c).
Eger bu gruba giren hisseler (H) tarafindan (D)’ye devredilmis ise cagri
yikiimliliigli dogacaktir. Geriye kalan hisselerde yonetim hakimiyeti saglama
hakki vermedigi i¢in (H)’nin kalan hisseleri (S)’ye satmasi ¢agr1 yiikiimliligiini
dogurmayacaktir.

B. Zorunlu Cagn Yiikiimliiliigiiniin Dogma Zamani

1. Hamiline Yazili Hisseler A¢isindan

Hamiline yazilmig hisse senetlerin devri daha Once ayrintili bir sekilde
belirttigimiz gibi436 TTK m.415’e gore senedin zilyetliginin nakli ile gerceklesir.
Dolayistyla hamiline yazili senedin zilyetligi miilkiyeti gegirim amaciyla
devredildiginde cagr ylkiimliligi dogacaktir.

2. Nama Yaz Hisseler A¢isindan

Nama yazili hisse senetlerinde devir, ciro edilmis senedin devralana teslimi ile

olup ortakliga karsi ancak pay defterine kaydedilmekle hiikiim ifade edecegini
ayrintili sekilde incelemistik™’. Buna gore nama yazili hisse senedini iktisap eden

45 Bkz. s. 153 vd.
436 Bkz. s. 98 vd.

7 Bkz. s. 112 vd.
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kisi, ortakliga kars1 hissedarlik sifatini, ancak devri ortaklik defterine kayit ederek
elde eder. Bu yonii ile nama yazili hisse senetleri i¢in de c¢agr1 ylkiimliiliigliniin
dogabilmesi, usuliine uygun bir devir ve de bu devrin ortaklik pay defterine
gecirilmesi ile olabilecektir.

3. Bagh Nama Yazih Hisseler Acisindan

Anonim ortaklik esas s6zlesmesinde yer alan ve nama yazili hisse senetlerinin
devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan hiikiimlerin, baglami meydana
getirdigini belirtmistik™®. Bagli nama yazili hisse senetleri TTK m.416/11’ye gore
ciro ve zilyetligin devredilmesi yolu devredilir. Bu durumda ortaklifin ana
sozlesmesinde yer alan baglam kurallar1 nedeni ile hisse senedinin miilkiyetini
gecerli olarak kazanan kimse ortakliga karsi hissedarligi ancak ortaklik pay
defterine kayitla kazanir. Bu kazanim gergeklestikten sonra, gecerli bir hisse devri
olacag i¢in ¢agr yiikiimliligii dogar.

4. Kaydilestirilmis Hisseler Acisindan

Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesini ongdéren kaydi sistem,
sermaye piyasasit araglart ve bu araglara iligkin haklarin bir merkezi kayit
kurulusu tarafindan bilgisayar ortaminda kayit altina alinmasidir. Bu araclar
iizerindeki haklarin {i¢iincli kisilere karsi ileri siirilebilmesinde merkezi kayit
kurulusuna (MKK) yapilan bildirim tarihi esas alinir. Konu ile ilgili ayrintili bilgi
ileride Verilmis,tir.439 Kaydilestirilmis hisselerin devri MKK kayitlar1 {izerinden
gerceklesir. Hisselerin devrinde TTK m.417 uyarinca anonim ortaklik tarafindan
pay defterine yazim, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdindeki
ithragcilar itibari ile tutulan kayitlar esas alinarak yapilamaktadir. Cagr
yukiimliliigiiniin kaydilestirilmis hisseler i¢in dogabilmesi ic¢in usulliine uygun
tutulmus ve kayit altina alinmig hisselerin varligi gerekir.

C. Zorunlu Cagn Yikiimliliigiinden Muafiyet

Zorunlu c¢agridan muafiyet halleri Seri: IV, No: 44 sayili Tebligin 11.
maddesinde diizenlenmistir. Bu hilkkme gore cagri muafiyetini degerlendirilmesi
su sekilde olur:

“ a) Ortaklik hisselerinin veya oy haklarmmin iktisabimin, finansal giicliik
iginde bulunan ortakligin mali yapisimi gii¢lendirilmesi bakimindan zorunlu olan
bir sermaye yapist degisikligi geregince gerceklestirilmesi. Kurul, bu gsartin
varligint sirkete yeni fon girisi saglanmasi sartina baglayabilir veya bagimsiz bir
kurulus raporuyla kamitlanmasini isteyebilir.”

4% Bkz. s. 113 vd.

4% Bkz. s. 179 vd.
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Cagr yiikiimliligiinden muafiyet tutulmasi istenen ortakligin, mali yapisinin
giiglendirilmesi icin ortaklik hisselerini ya da oy haklarinin, sermaye yapisin
artiracak yonde bir degisiklige gidilmesi gerekir. Bu kisimda ilk 6nce mali
yapmin bozuk olmasi ya da gii¢lendirilmeye ihtiyag¢ duyulacak durumda
olmasmin finansal agidan ne anlama geldigini degerlendirelim. Zira Tebligde,
mali yapinin bozuk olmasmin smir1 belirli bir deger ya da c¢ergeveyle
belirlenmemigtir. Bu durumda cagr1 yiikiimliisii ortaklik HAAO olacag: icin bu
ortakligin mali yapisindaki gii¢liigli finansal anlamdaki objektif kriterlerle
aciklayalim. Bir HAAO’gin finansal durumunu belirlemede en ¢ok kullanilan
Olcii, hisse senetlerini piyasa fiyatidir. Piyasa fiyatin1 ise arz ve talep belirler.
Piyasa fiyatinda meydana gelen diigilis ortakligin mali durumunun bozuldugunun
gostergesi oldugu diigiinilir**’. Ancak bu her zaman, tek basina belirleyici bir
kistas olmaz. Zira borsa hareketlerindeki inis ve ¢ikislar yaniltict olabilir. Bunun
yaninda ortakligin mali durumunu degerlemede muhasebe degeri, net aktif degeri,
temettii kapitalizasyonu, piyasa ¢arpani, fiyat kazang orani, piyasa degeri defter

degeri ve indirgenmis nakit akimlar1 gibi degerleme yontemleri de kullamilir*.

Ortakligin mali yapisinin gii¢liik i¢inde olup olmadig1 finansal risk tagimasiyla
da ilgilidir**?. Kisa vadeli borglari karsilama da kullandigi kaynaklar da
hesaplama11d1r443. Ayni zamanda toplam borglarinin toplam varliklara orani,

toplam borglarin 6z sermayeye oram1 gibi degerlemelerde mali durumu belirler***.

Ortakligin mali durumunun giiglendirilmesi i¢in yeni fon girisine gerek olup
olmadiginin kararini Kurul verecektir. Kurul gerekli goriirse, ortakligin finansal
durumunun mali giigliik i¢inde oldugunu belgeleyen bir bagimsiz denetim
raporunun sunulmasini, ortakliktan isteyebilir. Bu tespit raporunda, ortakligin
mali giicliik i¢inde oldugu belgelenirse, ancak ondan sonra, ortaklifin sermaye
yapisinin giiclendirilmesi igin, ortaklik sermayesini artirilabilir ya da yonetim
yapisint  degistirerek mali durumunu diizeltebilir. Ortaklik, sermayesini
artirmadan hisse devri yoluyla da, ortakligin mali yapisini giiclendirilebilir.

Kurulun 2005/53 sayili Haftalik Biilteninde yayinlanan bir kararinda hisse
devri yoluyla saglanan yonetim kontrolinden muafiyet talebi uygun
gérﬁlmﬁstﬁr445.

“b) Ortakhik sermayesinden sahip olunan hisselerden veya oy haklarindan
cagrt yapma zorunlulugunu gerektiren kismin Kurulca uygun goriilecek siirede

40 TSPAKB, Temel Finans, s. 114.

1 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. KORKMAZ/CEYLAN, s. 248 vd.
“2 AKSOY/TANRIOVEN, s. 550.

3 Ayrintilh bilgi igin bkz. KUCUKSAVAS, s. 644.

4“4 KARAN, s. 470 vd.

5 www .spk.gov.trkarar ; Ayrica bkz. KENDIGELEN, Muafiyeti, s. 226.
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elden ¢ikarilacaginin taahhiit edilmesi veya elden ¢ikarilmasi. Bu bent geregince
vapilacak muafiyet basvurularinda, hisselerin veya oy haklarimin elden
¢tkarilmasi i¢in Kurul tarafindan verilecek siire igerisinde sahip olunan hisseler
sebebiyle ortaklik yonetim kurulunda her hangi bir degisiklik yapilmamast
gerekir.” (m.11)

Bu fikradan anlasilan ilk durum; ortaklik sermayesinde ya da ortaklik
oylarinda ¢agr1 zorunlulugu gerektirecek oranda bir artis olmas1 gerekir. Ikinci
durum da; Kurul tarafindan verilecek siire icerisinde hisselerin ya da ortaklik
yonetimini degistirecek oranda oy hakki veren hisselerin devrini, ortakligin da
istemesi gerekir. Ortaklik, Kurulun verdigi siire igerisinde ¢agr1 zorunluluguna
neden olabilecek hisselerle, yonetiminde bir degisiklik yapmamasi gerekir.

“c) Ana ortakhiktaki yonetim kontrolii degisikligini, ana ortagin hisselerine
sahip oldugu halka acik anonim ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi
amacwi tasimamasi, bu sartin varliginin tespitinde halka agik ortakliktaki
istirakinin son bilango aktif toplaminmin %10 nunu asmamasi, faaliyet hacmi
iginde onemli bir yer tasimamasi ve benzeri gerekceler Kurulca dikkate alinir.”
(m.11)

“¢) Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarda kamu paylarimn satisr.” (m.11)

Seri: IV, No: 44 sayili Teblig m.11/2’ye gore, “muafiyet basvurularinin, ¢agri
yvapma zorunlulugunun dogmasini izleyen 6 is giinii i¢inde ¢agri yapmakla
viikiimlii olanlar tarafindan Kurula yapilmasi gerekir. Kurulca yapilacak
incelemeler ve talep edilecek bilgi ve belgelerin degerlendirilmesi sonucunda
muafiyet kosullarmmin gerceklestigi sonucuna varilirsa ilgililer, ¢agri yapma
viikiimliiliigtinden muaf tutulabilir.”

I11. HISSELERIN ZORUNLU CAGRI YOLU iLE TOPLANMASI
SONUCUNDA DEVRIN GERCEKLESMESI
A. Genel Olarak Zorunlu Cagr Yolu ile Hisse Devrinin On
Asamasi
1. Zorunlu Cagn i¢in Kamuyu Aydinlatma Zorunlulugu

Seri: IV, No: 44 Teblig m.17 kamuyu aydinlatmaya iligkin esaslar tebligini
diizenlemistir. Buna gore asagida sayilan islemler;

a. Ortaklar veya {iglincli sahislar tarafindan, ortakligin sermaye ve

yonetiminde kontrolii saglamak amaci ile hissedarlara ¢agrida bulunarak ortaklik
hisselerinin toplanmasina karar verilmesi,
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b. Cagrida bulunma zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi, muafiyet talep edilip
edilmeyecegi, muafiyet talebinin tebligin hangi maddesi ¢ergevesinde yapilacagi,

c. Cagrida bulunma zorunlulugundan muaf tutulmak ya da ¢agrida bulunmak
iizere fiilen Kurula bagvuruda bulunulmast,

¢. Cagrida bulunma ya da ¢agrida muafiyet bagvurusunun sonuglanmasi,

d. Cagri fiyatinin tespiti amaciyla hazirlanacak degerleme raporlarinin
sonuglari,

e. Cagr siiresince her islem giinii sonunda borsadan ve borsa disindan alinan
hisse adedi ve hisse tutari ile ¢agriya karsilik veren hissedar sayist,

f. Cagr siiresinin bitiminde ¢agr1 siiresince alinan toplam hisse adedi ve hisse
tutar1 ile cagriya karsilik veren toplam hissedar sayisi,

g. Cagr sonrasi ¢agriya konu ortakligin detayl ortaklik yapist ve yonetim
durumu,

g. Istege bagl ¢agri yoluyla hisse toplama girisiminden vazgegilmesi,

h. Bu Tebligin m.19 hiikmii ¢ercevesinde fiyat esitliginin saglanmasima iligkin
olarak yapilan islemler, Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin
esaslar1 ¢ercevesinde kamuya agiklanir.

2. Zorunlu Cagriyla Devre Konu Hisselerin, Fiyatinin Belirlenmesi

Zorunlu cagriyla devre konu hisselerin fiyat: Seri: IV, No: 44 Teblig m.8
hiikkmii ile belirlenir:

Ortaklara Onerilecek fiyat ¢agrida bulunan kisilerin, ¢agriyr doguran hisse
alimlart olmak tlzere cagri yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten Onceki alti ay
icinde, ortakliZin ayni grup hisselerine Odedikleri en yiiksek fiyatin altinda
olamaz. Fiyat ayarlama mekanizmalari, ilave 6deme opsiyonlar1 ve benzeri
unsurlarla ¢agriyr doguran hisse alim fiyatinda artis olmasi halinde s6z konusu
ilave unsurlar, ¢agr1 fiyatinin hesaplanmasinda dikkate alinir(m.8/1).

HAAO yoénetim kontroliinde dolayli bir degisiklik meydana gelmesi
durumunda ¢agr1 fiyat;

Ana ortaklik i¢in 6denen tutarda dikkate alinarak ¢agriya konu ortaklik i¢in

Kurulca esaslar1 belirlenen bagimsiz denetim kurulusunca hazirlanacak degerleme
raporu sonucunda belirlenecek fiyatin,
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Cagrida bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, varsa ana ortaklik
hisselerinin satisina iligkin anlasmanin yapildig: tarihten 6nceki 6 aylik donem
icinde ¢agriya konu ortaklik hisselerinde yaptiklar: alimlarda 6dedikleri en yiiksek
fiyatin,

Cagriya konu ortaklik hisselerinin borsa da islem gormesi durumunda, ana
ortaklik hisselerinin satigina iligkin anlagmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu
tarthten onceki 6 aylik donem iginde olusan, giinliikk agirlikli ortalama borsa
fiyatlarinin ortalamasinin yliksek olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenir
(m.8/2).

Cagriya konu ortakligin sermayesini temsil eden birden fazda hisse grubunun
bulunmasi durumunda, ¢agrida bulunmasi zorunlulugunu doguran hisse devrine
konu olmayan grup veya gruplara dahil olan hisseler i¢in 6denecek ¢agri fiyati;

Hisse gruplar arasinda imtiyaz farkliliklar1 dikkate alinarak Kurulca esaslari
belirlenen bagimsiz denetim kurulusunca hazirlanacak olan degerleme raporu
sonucunda belirlenecek fiyatin,

Cagrida bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin varsa, ortaklik
hisselerinin satisina iligkin anlasmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten
onceki 6 aylik donem i¢inde ¢agrida bulunma zorunlulugunu doguran hisse
devrine konu olmayan grup veya gruplara dahil olan hisselerde yaptiklar
alimlarda 6dedikleri en yiiksek fiyatin,

Cagrida bulunma zorunlulugunu doguran hisse devrine konu olmayan grup
veya gruplara dahil olan hisselerin borsada islem gormesi durumunda varsa,
ortaklik hisselerinin satigina iliskin anlagsma yapildiginin kamuya duruldugu
tarihten Onceki 6 aylik donem iginde olusan hissenin giinliik agirlikli ortalama
borsa fiyatlarinin ortalamasinin, yiiksek olanindan diisiik olmayacak sekilde
belirlenir (m.8/3).

Cagr fiyatinin Seri: IV, No: 44 sayili Teblig. m.8/1’e gore belirlenememesi
halinde, cagri fiyatinin tespiti i¢in Kurulca degerleme raporu istenebilir.
Degerleme raporunun hazirlanmasinda hisselerin devir tarihi esas alinir. Kurul
tarafindan gerekli goriilmesi halinde farkli bir kurulus¢a rapor hazirlanmasi
istenebilir (m.8/4).

B. Zorunlu Cagri Yolu Ile Toplanan Hisselerin Devir Prosediirii
1. Bilgi Formunun Hazirlanip Kurula Sunulmasi
Zorunlu ¢agr1 yolu ile toplanan hisselerin devrinden 6nce bir bilgi formu

hazirlanip Kurula sunulur. Bilgi formunda bulunmasi gerekenler Seri: IV, No: 44
say1li Teblig m.15 hiikkmiinde belirtilmistir. Bu hiikme gore;
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Cagr1 bagvurularinda bu Tebligin iki nolu ekinde yer alan bilgi formunun
diizenlenmesi zorunludur. Kurul, basvuru bazinda baz1 ek bilgilerin bilgi
formunda yer almasini talep edebilir. Bilgi formunun yeterli diiriist ve acik bilgi
verilecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir (m.15/1).

Bilgi formu, ¢agriya konu ortaklik yetkilileri ve ¢agriy1 yapan gercek ve/veya
tiizel kisiler ile arac1 kurulus yetkilileri tarafindan imzalanir (m.15/2).

Kurulun uygun goriisii alindiktan sonra bilgi formu ortaklik hisselerinin yurt
capinda giinliikk yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskilarinda ilan edilir.
Hisseleri borsada islem goren ortakliklarin hisseleri i¢in yapilacak ¢agrida, bilgi
formu ilan edilmek iizere borsaya da gonderilir. Zorunlu ¢agrilarda bilgi formu,
hisseleri ¢agriya konu ortakligim ve aract kurulusun internet sitesinde ¢agri
siiresince ayrica yayilanir (m.15/3).

Bilgi formunun ilan edildigi gazeteler, ilk ilan tarihini takip eden 6 isgiinii
icinde Kurula gonderilir (m.15/4).

2. Zorunlu Cagrida Siire

Zorunlu ¢agriya iligkin siireler Seri: IV, No: 44 sayil1 Teblig m.7 hiikmiinde
diizenlenmigtir. Yonetim kontroliinii saglayan hisselerin ve oy haklarinin
iktisabin1 izleyen 6 is giinii igerisinde bu Tebligin 1. nolu ekinde yer alan**® bilgi
ve belgelerle birlikte ¢agri1 yapmak tizere Kurula bagvurulmasi zorunludur. Cagri
yiikiimliliiglinlin dogdugu giinden itibaren 45 is giinii icerisinde ortakligin diger
ortaklarina ait hisseleri satin almak iizere fiili cagri islemine baslanmasi
zorunludur. Fiili ¢agr siiresi 10 is giiniinden az, 20 is giiniinden fazda olamaz.

6 Seri: IV, No: 44 sayih Tebligin 1 Nolu Eki, Cagr1 Bagvurularinda Kurula iletilmesi Gereken
Bilgi ve Belgeler;

1. Zorunlu ¢agryt doguran alimlara iliskin (varsa) hisse alim satim sézlesmesi ve taraflar
arasinda alim-satima iligkin olarak imzalanan diger sozlesmeler ile bu sézlesmelerin yabanci
dilde diizenlenmis olmasi halinde yeminli miitercim tarafindan terciime edilmis Tiirk¢e érnekleri,
2. Bilgi formu,

3. Aracilik sézlesmesi,

4. Cagrida bulunan tiizel kisi ise faaliyet konusu, ortaklik yapisi, yénetim ve denetim kurulu
tiyeleri vb.,;gercek kisiyse T.C. kimlik no, ikametgah adresi, ayrintili 6z ge¢mis, iletisim bilgileri,
yonetimde veya denetimde bulundugu sirketlere iliskin bilgi,

5. Cagn fiyatinin tespitine iliskin bilgi,

6. Tebligde gerekli goriilen durumlarda ¢agr fiyatinin tespitine iliskin degerleme raporu,

7. Kurulca talep edilecek diger bilgi ve belgeler.
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Fiili ¢agri, bilgi formunun Kurulca onaylanmasindan itibaren en ¢ok 6 is gilinii
icerisinde baslar.

3. Zorunlu Cagrimin Yapilmasiyla Hisse Devrinin
Gerg¢eklesmesi

Zorunlu ¢agriya konu olan ortakliZin hissedarlari, zorunlu ¢agrida bulunan bu
ortakligin ¢cagrisina karsilik verip hisselerini satmak isterlerse, hisse devri, ¢agriya
cevap veren hissedarin elinde hisse senedinin fiilen bulunup bulunmamasina gore
farklilik arz eder. Ortaklik hissedarinin hisse senetleri yatirim hesabinda
bulunuyorsa, hissedar hesaplarinin bulundugu, araci kuruluga miiracaat ederek,
hissesinin ¢agriya aracilik eden araci kurulusa®™’ devri icin, talimat vermesi yeterli
olacaktir. Ancak ellerinde hisse senetleri fiziki olarak bulunan hissedarlar, ¢agri
zorunluluguna tabi ortakligin yetkilendirdigi, aract kuruma ya da araci kurumun
yetkilendirdigi acenteye de bankaya, miiracaat etmeleri gerekecektir.

Hisse senetleri fiziki olarak ellerinde bulunan hissedarlar, ¢agriya iligkin bilgi
formunda cagrida yetkili olan araci kurulusa ya da yetkili acentesi ya da
bankasina miiracaat ederek, ddeme karsiligini hisse senetlerini bilgi formundaki
yere ve sekilde teslim edebilirler. Ancak c¢agr siiresi igcinde hisse senetlerini
satmak isteyen hissedarin, hisse senetleri Takasbankda depo edilmisse devir nasil

“ Cagrida bulunacak olan ortaklik bir aract kurumla ¢agriya aracilik sozlesmesi imzalamak

zorundadir. Bu sozlesmeye iliskin esaslar Seri: 1V, No: 44 sayili Teblig m.16 da diizenlenmistir.
Bu sozlesmeye iliskin esaslar,

(1) Cagrida bulunacaklar ile adina alim islemi gerceklestirecek araci kurulus arasinda aracilik
sozlesmesinin  imzalanmast zorunludur. Hisseleri borsada islem gormeyen ortakliklarin
hisselerinin zorunlu ¢agriya konu olmast halinde araci kurulus kullanma zorunluluguna Kurulca
muafiyet verilebilir.

(2) Aracilik sézlesmesinde asagidaki asgari hususlar bulunmak zorundadir.

a. Cagri yolu ile satin alinacak hisselerin adet nominal degeri, nama ya da hamiline yazili oldugu,
imtiyazli olup olmadigi ve imtiyazli ise grubu ve imtiyazin niteligi,

b. Fiili cagrmmin baslangi¢ ve bitis tarihleri,

c¢. Birim hisse i¢cin 6denecek nakit ve ya menkul kiymet,

¢. Alinacak iicret, komisyon ya da diger menfaatler,

d. Cagrida bulunanlarca alim icin araci kurulusa tevdi edilecek miktar ve bu miktarin yetersiz
kalmasi halinde wuygulanacak prosediive iliskin bilgi ile bu konuda aract kurulusun

yiikiimliiliikleri,

e. Ilan, duyuru ve reklamlar ile Kurul’a sunulacak bilgilerin kim tarafindan yapilacagi ve
sorumluluk esaslari,

f. Sézlesmenin taraflarini tamitici bilgiler, imzaya yetkili kisiler ve sézlesmenin tarihi.
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gerceklesecektir? Bu sorunun cevabi ileriki boliimde detaylari ile acikland.**®

Burada da kisaca soyle agiklayabiliriz; Takasbanka depo edilen hissedarin satmak
istedigi hisse senetleri saat 12.00’dan Once virman yapilmast durumunda,
O0demenin ayni giin i¢inde yapilacagi; saat 12.00’dan sonra virman yapilmasi
halinde ise Gdemenin virmani takip eden ilk is giinii yapilacaktir.**’

Cagriya konu olan hisse senetleri fiziken ellerinde bulunan hissedarlar,
hisselerini devretmek istemeleri halinde, hisse senedinin hamiline ya da nama
yazili olmasina gore devredilecektir. Nama ve hamiline yazili hisse senetlerinin
devri prosediiriinii  burada tekrar anlatilmayacak olup daha onceki
agiklamalarimiza atif yapmakla yetiniyoruz*™.

Cagriya konu hisse senetleri fiziken hissedarin elinde bulunmadiginda devir
nasil gerceklesecektir? Kaydi sistemde anonim ortaklik kurulusu ya da sermaye
aritimi ile olusan anonim ortaklik hisselerinin evraka baglanmaksizin kayitlarin
tutuldugu sicile bildirmek ve kaydilestirmesi yoluyla ihrag¢ edilir. Kaydi sistemde
ortaklik hisselerinin devri, kayitlarin ihrageilar itibari ile tutuldugu ve kayitlarin
da sistemde yer alan kuruluslar nezdinde hak sahipleri adina acilan hesaplardan

aktarilmasi yoluyla olur®".

Tiirk sermaye piyasasi sisteminde hisse senetlerinin kaydilestirilmesi SPK
m.10/A hiikmiine dayali1 olarak cikarilan Seri: IV, No: 28 sayili “Kaydilestirilen
Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarimin Tutulmasimin Usul ve Esaslart
Hakkindaki Teblig” ile “Merkezi Kayit Kurulus, Faaliyet Calisma ve Denetim
Esaslari Hakkinda Yonetmelik” hiikiimlerine gore yiiriitilmektedir.*>*

Cagriya konusu kaydi hisseler SPK m.10/A hiikmiine tabi olacagindan nama
ya da hamiline olmas1 bir fark yaratmayacaktir. Devir i¢in yazili temlik beyani
diizenlenerek takas agamasinda araci kurum ya da aract kurum yetkilisi tarafindan
Takasbanka verilmesi gerekecektir. Takasbankta gergeklesen hisse devrine iliskin
ayrintili agiklama ileriki boliimde yapilmis olup konu siralamasi ve biitiinliigiiniin

bozulmamasi i¢in burada tekrar edilmeyecektedir45 3,

¥ Bkz. 5. 225 vd.

9 Ayrintil bilgi igin bkz. DINC, s. 193.
9 Ayrmtili bilgi igin bkz. s. 98-104.

1 Ayrmtili bilgi igin ileride bkz. s. 186 vd.
2 Bkz. s. 166 vd.

433 Bkz. s. 182 vd.

110



BESINCI BOLUM

SPK’NA TABI ANONIM ORTAKLARIN DEVREDILECEK

HIiSSELERININ KAYDA ALINMASI

L HiSSE. SENETLERINiN TURK HUKUK SISTEMINDE
KAYDILESTIRILMESI

A. Genel Olarak Kaydilestirme ve Kaydi Sistem

Borsalarda islem goren menkul kiymet miktarinin giin gectikce artmasi
sonucunda, bu senetlerin fiziken el degistirmesi olanaksiz hale gelmistir. Bununla
birlikte senet basma zorunlulugu hem zaman hem de maddi acidan maliyetlidir.
Ayn1 zamanda senetlerin fiziki varligi, calinma, kaybolma, sahtecilik gibi riskler
de tasimaktadir. Iste bu nedenlere bir de teknolojik gelismeler eklenince senetlerin

fiziki varligi kagittan soyutlanmigtir™?,

Sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin kagitsiz hale
getirilmesinde toplu saklama da ilk asamayi, toplu senet ikinci agsamayi, kaydi
deger ise uiglincii asamay1 olusturmustur™. Kaydi deger asamasinda, sermaye
piyasast araclart artik senede baglanmaksizin, elektronik ortamda bir sicile
kaydedilmekte ve devirleri bu sicil kayd: iizerinden yapilmaktadir. Kaydilestirme
sayesinde, devirde fiziki teslim ortadan kalkmis, devirler kayden izlenmeye
baglanmistir. Haklarin kullaniminda bu kayitlar esas alinir hale gelmistir456.

Toplu saklama, menkul kiymetlerin misli esya niteliklerinden yararlanilarak
gelistirilen bir yontemdir. Toplu saklama; ayni1 ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis
olan menkul kiymetlerin, ayn1 cins ve haklar1 veren menkul kiymet hamilleri
adina tasnif edilmeksizin, toplu olarak saklanmasidir®’. Banka, miisterilerinden
aldig1 yetkiye dayanarak, ayni ortaklik tarafindan ihrag¢ edilen, ayn1 haklar1 veren,
ayni cins menkul kiymetleri bir araya getirmek suretiyle menkul kiymetleri tasnif

eder*”®. Bu menkul kiymet gruplarindan her biri bir “menkul kiymetler toplulugu”

44 TANOR, Halka Arz, s. 113; UNAL, Mevzuat, s. 44; TEKINALP, Evraksiz, s, 3; YASAMAN,
Borsa, s. 25.

45 TURANBOY, Varakasiz, s. 4; TANOR, Halka Arz, s. 114; UNAL, Mevzuat, s. 45;
YASAMAN, Borsa, s. 27.

436 UNAL, Mevzuat, s. 45; TEKINALP Evraksiz Kiymetli Evrak s. 6.
47 TURANBOY, Varakasiz s.14; YASAMAN, Borsa, s. 27.

8 Toplu saklamada saklayan ile saklatan arasmdaki hukuki iliskinin niteligi hakkinda
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olusturur. Saklanan bu senetler sahipleri tarafindan geri alinmak istendiginde, bu
kisiye misli bir esyada oldugu gibi, tevdi ettigi menkul kiymet degil; ayn1 cins,

miktar ve haklar1 veren senet geri verilir*”.

Toplu saklamanin kiymetli evraka veda edilmesinin ilk asamasini
olusturmasinin nedeni, merkezi kayit sisteminin ortaya ¢ikmasi ve devrinin senet
ibraz edilmeksizin kaydi olarak yapilmasidir*®. Menkul kiymetler toplulugundaki
payli miilkiyet hissesinin devri senetsiz olarak kayitlarda yapilacak bir
degisiklikle gerceklesmektedir. Yapilan islem, menkul kiymet sahibinin toplu
saklanan menkul kiymetini, elektronik  olarak  devredilenin  adina

kaydedilmesidir*'.

Buna karsilik toplu saklama usuliiniin, getirdigi tiim olumlu sonuglar yaninda
menkul kiymetlerin saklanmasi konusunda tam bir rasyonellesme sagladigi
sdylenemez*®. Ciinkii toplu saklamada, senetler hala eskisi gibi basilmaktaydi ve
bundan sonra kural olarak hi¢ hareket ettirilmeden toplu olarak bir yerde
muhafaza edilmekteydi463. Higbir ise yaramamasina karsilik basim masraflarina
katlanilmasi, saklama ic¢in belli bir mekanin tahsis edilmesi toplu saklamanin
pratik agidan sorunu tam olarak ¢ézmedigini gostermistir*®*. Bu nedenle, menkul
kiymetlerin toplu saklanmasi yerine senetleri temsilen bir ya da birka¢ adet toplu
senet diizenlemesi uygulamasina gegilmistir*®.

Toplu senet gercek anlamda bir kiymetli evraktir*®. Burada da miindemic
haklarin devri ve bu haklar tizerindeki islemler, kiymetli evrakin devri gibi
degildir. Devir kaydi yolla ger¢eklestirilmektedir. Cilinkii toplu senetlerin icerdigi

haklar da birer kaydi kiymet haline gelmislerdir467.

bkz. MANAVGAT, Merkezi, s. 129 vd.
4 TEKINALP, Banka, s. 346; TURANBOY, Varakasiz, s. 15; YASAMAN, Borsa, s.27.
40 TEKINALP, Evraksiz, s. 6.
41 TURANBOY, Varakasiz, s. 17-18.
2 TEKINALP, Evraksiz, s. 12.

43 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 619; TEKINALP, Evraksiz, s. 6; TURANBOY, s. 8;
OZER, s. 793.

Y4TEKINALP, Evraksiz, s. 6.
45 TEKINALP, Evraksiz, s. 12.
46 TEKINALP, Evraksiz, s. 13.

47 TURANBOY, Varakasiz, s. 40.
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Toplu senet yaygin bir kullanim alanina kavusamamistir. Bunun nedeni
sermaye piyasasinin hizla gelismesinden dolayi, nihai asama olan kaydilestirme

uygulamasina gegme gabasidir*®®.

Misli nitelikteki kiymetli evrakin toplu sekilde saklanmasi halinde ve toplu
senette haklarin kaydi sekilde islem gormesi kagitsiz kiymetli evrakin ortaya
cikmasini saglamustir. Kﬁ;gltsm kiymetli evrak ise “Kiymet hakki (kaydi deger)”
kavramini dogurmustur.46 Kiymet hakki, kiymetli evraklarin igerdikleri haklarin
senede baglanamamas1 ve sadece kaydi bir deger olarak dogmasi anlamina
gelmektedir. Kaydi deger, elektronik ortamda tutulan sicilde yer alan kaydin
hakkidir*”®. Bunlar hakkin senetten ayrilmasi sonucu ortaya ¢ikmistir*’ ', Bé‘)%/lece
menkul kiymet iizerinde yapilacak tasarruflar kaydi sistemde yapilmaktadir*’>.

Menkul kiymetlerin misli niteliklerinden yararlanilarak gelistirilen toplu
saklama ve bir sonraki asama olan toplu senette, hak maddi olarak bir kagida
bagliligim siirdiirmekle birlikte her iki halde de hakkin devri ya da dermeyan
edilmesi, senedin devrine ya da ibraz edilmesine bagl degildir. Bu islemler
elektronik ortamda hesaptan hesaba kayit yapilarak gerceklestirilmektedir'””. Bu
durumda TTK m.557 anlaminda “senetle miindemi¢ hak” kavramindan s6z
edilemez*". Ayrica menkul kiymetlerin toplu saklamaya konu olmasi1 ya da toplu
senetlere baglanmasi hallerinde bu senetle miindemi¢ olan haklar iizerinde
tasarruflar kayden yapildig1 i¢in her iki halde de TTK m.557 hiikmiindeki gibi bir
kiymetli evrak yoktur. Teknolojik gelismelerden dolay1 kiymet hakki, kagidin
tastyici niteligini ortadan kaldirmustir*”.

Tirk hukukunda “Sermaye piyasasi araglarimin kaydilestilmesi” baghgin
tastyan SPK m.10/A hiikmiine gore kaydilestirilecek kiymetli evraklar sadece
menkul kiymetler olmayip daha genis bir kavram olan sermaye piyasasi
araclaridir®’®.

% OZER, s. 794.

49 TURANBOY, Varakasiz, s. 43-45.

7 JLGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAY A, Kiymetli, s. 29.
I TURANBOY, Varakasiz s. 43.

2 OZER, s. 794.

3 ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAY A, Kiymetli, s. 29.
" TURANBOY, Varakasiz s. 46; OZER, s. 795.

> MANAVGAT, Merkezi, s. 129.

476 UNAL, Mevzuat, s. 42-43, AKBULAK/AKBULAK s. 471.
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B. Kaydilestirmenin Hukuki Cercevesi

Kaydi sistem Tiirk hukuk mevzuatina ilk kez 558 sayih KHK* ile SPK
m.22’ye (n) bendinin eklenmesi ile girmistir. S6z konusu hiikiim, sermaye
piyasast araclarmin kaydi deger haline getirilmesini diizenleme ve denetleme
gorevini Sermaye Piyasas1 Kuruluna vermigtir. Kurul bu yetkiye dayanarak Seri:
V, No: 22 sayihh “Sermaye Piyasasi Araglarimin Kaydi Deger Haline
Getirilmesine Iliskin Esaslar” Tebligi’ni*™ yaymlamustir. Ancak Tebligin Resmi
Gazete’de yaymlanmasini takiben, iptali istemi ile Danistay’da dava agilmis ve
Yiiksek Mahkeme Once yiirlitmenin durdurulmasini ve daha sonra tebligin iptaline

i 479
karar vermigtir .

Seri: IV, No: 22 sayili Tebligin iptalinden sonra sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesinin hukuken tekrar diizenlenmesi yoOniinde cesitli ¢alismalar
devam etmis ve 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun™® uyarinca SPK’ya
eklenen 10/A maddesi ile kaydi sistemin yasal ¢ergevesi belirlenmistir*®'. Hiikiim,
esas itibari ile bir cerceve niteligindedir ve belli konularda diizenleme yapma
yetkisini Bakanlar Kurulu ve Kurula b1rakm1§t1r482.

SPK m.10/A kaydi haklarin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)483 nezdinde
izlenmesini 6ngdrmektedir®™.  SPK m.10/A/1 hiikmiiniin kendisine verdigi
yetkiye dayanarak Bakanlar Kurulu, MKK’nin organlarina, hisse sahipligi

#7727.06.1995 tarih ve 22326 sayili RG. Ancak 558 sayili KHK, Anayasa tarafindan 13.11.1995
giin ve E. 1994/45, K. 1995 sayili karar ile iptal edilmistir.

78 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili RG.

7 Danistay 10. Dairesi T.25.05.2000, E.1997/577, K.2000/1934 say1l1 karar. Danistay’in Iptal
Kararinda dayandig1 gerekcelerin elestirisi icin bkz. MANAVGAT, Kaydi, s.169.

50 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili RG.

1 UNAL, kaydi sistemin sermaye piyasasi uygulamalarinda zaruri bir sistem oldugunu kabul
etmekle birlikte, SPK m. 10/A hiikmiiniin kanunlagtirma tekni3i agisindan sakincali oldugunu
savunmaktadir. Yazar, hilkkmiin, menkul kiymet ve kiymetli evrak tanimlariyla, hamiline ve nama
yazili hisse senetlerinin devrine iliskin hiikiimlerle celismesi nedeniyle dncelikle TTK, BK, 1IK
gibi genel hiikiimlerin bulundugu mevzuatta kaydi sisteme iligkin diizenlemeler yapilmis olmasi
gerektigini belirtmistir. UNAL, Mevzuat, s. 42.

2 Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulug, Faaliyet, Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Bakanlar
Kurulu Karar Tarihi: 14/5/2001, No:2001/2475, Resmi Gazete’ de Yayimm Tarihi: 21/6/2001,

Say1:24439, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 4/4 2 1 MKK Yon.htm, Erisim Tarihi
15.10.2009.

¥ Bu ¢alismada MKK, “Merkez” seklinde kisaltilarak kullamlmigtir.
% SPK 10/A hiikmii, 4487 sayili kanun m. 30 uyarinca, bu Kanun yaymm tarihinden itibaren
gegerli olmak tizere MKK’nin kuruldugu tarihte yiiriirliige girmigtir. MKK ise Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’'ndan 18.09.2001 tarihinde kurulus iznini almig, Kurul tarafindan hazirlanan esas
s6zlesmenin 21.09.2001 tarihinde ticaret siciline tescil ve ilan edilmesiyle kurulmustur.
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yapisina gorev ve yetkilerine, iiyelik sistemine, mali konulara ve denetime iliskin
diizenlemeleri iceren 2001/2775 sayili “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda Yonetmelik (MKK Yon.)
2001 yilinda ¢ikarmigtir. Kurul taratindan ise sermaye piyasasi araglari ve bunlara
ilisgkin haklarmn MKK tarafindan kaiden izlenmesine iliskin usul ve esaslari
diizenleyen Seri: 1V, No: 28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina
Iliskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslari” hakkinda Teblig** yayimlanms
ve bu teblig 22.12.2002 tarithinde yiiriirliige girmistir.

I1. HISSE DEVRINDE KAyDi SISTEM VE MERKEZIi KAYIT
KURULUSUNUN ROLU

A. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
MKK, Tiirkiye’de ihra¢ edilmis kaydi sermaye piyasasi araglari i¢in merkezi

kayit faaliyetlerini yiriitmektedir. Bu gorev, SPK m.10/A ile sadece MKK’ya
verilmistir™’.

521.06.2001 tarih ve 24439 sayili RG. MKK Y 6netmeligi, 10.09.2004 tarih ve 25579 say1l1
RG’de yayimlanan 2004/7808 say1ilt Bakanlar Kurulu karari ile degistirilmigtir. Caligmamizda,
getirilen yenilikler {izerinde ayr1 ayr1 durulmaksizin degisikliklerin son hali islenecektir.

486 22.12.2002 tarih ve 24971 sayili RG. Seri: IV, No: 28 sayili Teblig, 31.07.2004 tarih ve 25539
sayili RG’de yayimlanan Seri: IV, No:42 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarmna
liskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslart Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” ve daha sonra 29.4.2009 tarih ve 27214 sayili Seri: IV, No:42 sayili Tebligi ile bazi
degisikliklere ugramigtir. Caligmamizda, getirilen yenilikler iizerinde ayri ayri durulmaksizin
degisikliklerin son hali iglenecektir.

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4 2 3 SerilV_No28.htm, Son Erisim Tarihi
15.10.2009.

BT MKKY m. 7 ile MKK’nin gérev ve yetkileri, Kanuna ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun
olarak;

a)Sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar ortaminda, iiyeler ve hak
sahipleri itibariyle kayden izlemek,

b)Kayitlarm tiyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme
iliskin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde iiyeler nezdinde gerekli
diizeltmelerin yapilmasini istemek ve durumu derhal Kurula bildirmek, sistemin
giivenli ¢aligmasini saglayacak dnlemler almak ve uygulamak,

¢)Kayitlarin mevzuatta dngoriilen gercevede gizliligini saglamak,
d)Kurul tarafindan Kanunun 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar
verilen sermaye piyasasi araglarinin kaydilegtirilmesine iligkin islemleri

yapmak, 6ngoriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin yonetime
iliskin haklarin1 kullanmak, mali haklarini kullanmak ve izlemek.
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MKK hukuki statiisii ile ilgili olarak SPK da ongoériilen tek hiikiim, 6zel
hukuk tiizel kisiligine haiz olacagi yoniindedir.*® MKK Yo6netmeligi m.5/f.1°de
Kanunla uyumlu olarak MKK’nin anonim ortaklik olarak kurulacagi hiikme
baglanmigtir. Bu dogrultuda SPK tarafindan hazirlanan MKK esas sézlesmesi,
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 (STB) dan 18.9.2001 tarihinde alinan kurulus izni ve
Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu’nun 29.9.2001 tarihli tescil islemine takiben
26.9.2001 tarih ve 5390 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde (TTSG)
yay1n1anm1§t1r489. MKK ’nin kuruculari esas sézlesmesinde, IMKB, IMKB Takas
ve Saklama Bankasi A.S (Takasbank), **° Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar Birligi (TSPAKB)491 ve Istanbul Altin Borsasi*** olarak belirlenmistir.
Organlar1 da TTK’da diizenlenen diger anonim ortakliklarda oldugu gibi genel
kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulundan olusmaktadir (MKK Yon.
m.5/f.2).

MKK Yon. m.6 uyarinca MKK’ nin kurucu ortaklari IMKB Kanununa gore
kurulan diger borsalar*”, Takasbank, TSPAKB ve bu kuruluslar temsile yetkili
gercek kisiler olabilir. Bu yapiin korunmas: i¢in MKK’daki hisse devirleri ve
kurucular disindaki kalanlara hisse devri Kurulun onayma tabii tutulmustur
(MKK Yo6n.m.6).

% CANBAS/DOGUKANLI s. 384.

* Bkz. http://www.spk gov tr

0 Takasbank, Sermaye Piyasa Kurulu (Kurul) Tarafindan Tiirkiye’nin Merkezi Saklama
Kurulugu ve Ulusal Numaralandirilma Kurulusu olarak gorevlendirilmistir. Merkezi Saklama
Kurulugu faaliyetleri agisindan, Takasbank’in iglev ve faaliyetleri SPK ve Kurulunun
diizenlemelerine tabidir. Bu merkezi fonksiyonlarma ilaveten IMKB iiyesi banka ve araci
kurumlara g¢esitli bankacilik hizmetleri vermektedir. Takasbank, araci kuruluglara sundugu
Takasbank Para Piyasasi, Odiing Menkul Kiymet Sistemi ve Nakit Kredisi hizmetleri ile sermaye
piyasasmin énemli bir kreditérii konumundadir. Takasbank, IMKB ve IMKB’nin 102 iiyesinin
ortak oldugu, mevduat kabul etmeyen bir sektdr bankasidir. Bankanin ana sézlesmesine gore,
IMKB disinda higbir ortagin sermayedeki pay1 %5’i gegemez. AKBULAK/AKBULAK, s.473;
TSPAKB, Sermaye, s.280; TSPAKB, Takas, s. 10.

! Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 15/12/1999 tarihli ve 4487 sayili Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine
dayanilarak kurulan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar1 Birligi (TSPAKB), araci
kuruluglarin (aract kurum ve banka) iiye oldugu, kamu tiizel kisiligini haiz 6z diizenleyici bir
meslek kurulugudur. Birligin organlari, gelirleri, giderleri ve caligma esaslari, iiyelige kabul,
iiyelikten gegici ve siirekli ¢ikarma esaslari, Sermaye Piyasasi Kurulunun onerisi ve ilgili
Bakanligin uygun goriigii iizerine 11 Subat 2001 tarih 24315 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiiriirliige giren Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi Statiisiinde diizenlenmistir ;
TSPAKB, Sermaye, s 267; KAYAR, s.387, KORKMAZ/CEYLAN s. 102,

492 §

Istanbul Altin Borsas1 Yonetmeligi 30.6.1999 tarih ve 23741 sayili RG’de yayinlanmaistir,
KAYAR, s.343; AKBULAK/AKBULAK s. 466.

3 Mevcut duruma gére, “SPK gore kurulan diger borsalar” Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, s.
13; Istanbul Altin Borsasi, TSPAKB Diger, s. 39 vd.
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Kanun ve yonetmelik hiikiimleri geregince MKK 6zel hukuk tiizel kigiligini
haiz bir anonim ortaklik olarak kurulmus olmakla birlikte, yine Kanun ve
Yonetmelikte bulunan ¢esitli hiikiimler MKK’ nin hukuki statiisiinii kendine has
bir hale getirmistir. Oncelikle SPK m.10/A/f.1 hiikkmii, MKK’nmn SPK gdzetimi
ve denetimi altinda olacagini Ongdérmistiir. Bu hiikim ile uyumlu olarak
yonetmelikte de, MKK genel kurulunun kararlarinin Kurulun onay ile yiiriirliige
girecegi, yonetim kurulu baskanin Kurul tarafindan atanacagt ve MKK
hisselerinin devrinin Kurulun onayma bagli kilinacagi yoniinde kurallar

getirmigtir™”.

SPK m.10/A hiikmii ¢er¢evesinde MKK tarafindan tutulacak olan kayitlara,
dogrudan erisim hakkina sahip olacak olan kisiler ve kuruluslar MKK’nin
iiyelerini teskil ederler. Uyelerin kimler olacagi hususunda SPK m.10/A’da
herhangi bir hiikkme rastlanmamaktadir. Bu husustaki diizenleme MKK
Yonetmeliginde yapilmistir. Buna gore, MKK iiyeleri, ihrag¢i, araci kurulus,
yetkili takas ve saklama kuruluglar1 tarafindan belirlenen diger kuruluslardan
olusmaktadir (MKK Yon.m.11; Seri: IV, No: 28 sayili Teblig m.4). Mevcut
sistemde takas ve saklama iglemlerini yapmaya yetkili kurulug, Takasbanktir.
Hiikiimde sayilan kuruluglarin {iye olabilmeleri icin MKK’ya basvurmalari,
bagvurunun MKK yonetim kurulu tarafindan kabul edilmesi gerekir (MKK
Yon.m.13). Ancak Seri: IV, No: 28 sayili Tebligin yayim tarihi itibariyle hisse
senetleri borsada islem goren ihraggilar, Takasbank ve Takasbank ile saklama
sOzlesmesi imzalanmis olan araci kuruluglar bagvuru kosulu aranmaksizin MKK
iiyesi haline gelmislerdir (Seri: IV, No: 28 sayil1 Teblig Gegici m.1).

Takasbank, kaydi sistem uygulamasinda hem tliye hem de takas kurumu
sifatina haizdir®”. Takasbank’in, tiye sifattyla SPK tarafindan uygun goriilen
yatirimcilar i¢in yatirim hesabi agmasi miimkiindiir. Takas Kurumu sifatiyla ise
takas ve saklama islemlerini yapmaya yetkili kurulustur*®®. Bunlarla birlikte,
fiziki sistemden kaydi sisteme donilislim asamasinda saklanma ve imha
prosediirleri MKK’nin kaydi sistem acentesi sifatiyla Takasbank tarafindan
yap11acakt1r497.

4 Seri: IV, No: 42 sayili Teblig, m.3-4, 29/4/2009 tarihli ve 27214 sayili Resmi Gazete’de;
10/4/2009 tarihli ve 2009/ 14929 sayili1 Bakanlar Kurulu Karari eki “ Merkezi Kayit Kurulusunun
Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasmna
Dair Yonelmelik” yayimlanmugtir.

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 4/4 2 3 SerilV_No28htm, son ziyaret tarihi
17.10.2009 .

#° TSPAKB, Takas, s. 12.
46 CANBAS/DOGUKANLLI, s. 383.

7 TSPAKB, Takas, s. 16.
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Araci kurulus, ihragci veya hesap temsilcisi niteligi tastyan kuruluglarin MKK
iiyesi olabilmeleri i¢in karsilamalar1 gereken cesitli kosullar bulunmaktadir.*®
Oncelikle, SPK m. 10/A/f2’de belirtildigi lizere, MKK’da kayitlar bilgisayar
ortaminda tutulacagindan 6tiirii, iye olacak kuruluslarin da, Yonetmelik m.12/f. la
uyarinca kayitlarin tutulmasini, izlenmesini ve diger kuruluslarla bilgi aligverisini
kolaylastiracak ve asgari nitelikleri MKK tarafindan belirlenmis teknik donanim
ve giivenlik sistemleri ile ilgili standartlar henliz MKK tarafindan aciklanmis
degildir. Ancak her haliikarda MKK’da yer alacak olan kayitlarin tutuldugu bilgi
bankas1 ile gerekli baglantinin kurulabilmesi i¢in gereken bilgisayar ve ag
donaniminin ve bunlar1 kullanabilecek egitimli personelin, ayrica bu bilgilerin
bagka bilgisayarlar tarafindan tespit edilmesini Onleyecek giivenlik kodlama
sistemlerinin iiyelerden bulunmasi gereklidir.499 Teknik donanim disinda iiyelerin
karsilamas1 gereken diger sartlar ile iiyelige kabul, iiyelikten ayrilma ve iiyeligin
iptali hususundaki esaslar, ayrintilari ile Yonetmelikte yer almaktadir (m.12-16).

MKK, her bir kaydi sermaye piyasasi aracimi ilgili hak sahibi bazinda
kaydedip izlemektedir. Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglari iizerinde her
tiirlii islemin yapilmasi iiyeler aracilifiyla elektronik ortamda gergeklestirilir
(Seri: IV, No: 28 sayil1 Teblig m.5 ). Hak sahiplerinin MKK’dan dogrudan hesap
acma ve islem yapma yetkileri yoktur; yapmak istedikleri (alim-satim, virman vs.)
islemleri icin MKK’nin iiyelerinden tercih ettikleri birine talimat verebilirler.
Aldiklar talimatlara uygun sekilde hak sahibi adina ve hesabina tiyeler tarafindan
yapilan bu iglemler elektronik olarak MKK’ya bildirilir, MKK da bu bildirimlerin
kayitlarmi tutar. Hak sahipleri, yalmizca MKK’ya ulasarak kendi adlarina iiye
hesaplarin1 kontrol etme imkanina sahiptirler. Bu nedenle MKK Yd6netmeliginde
ve Seri: IV, No: 28 sayili Tebligde anilan ihtiyaclar1 karsilamak {izere iiyelik
sistemi olusturulmustur.

Yukarida da belirttigimiz tizere, MKK {iyeleri tutulacak kayitlara dogrudan
erisim saglayabileceklerdir. MKK {iyesi olmayan ihrag¢ilar ve aract kuruluslar,
kayitlarin1 ancak tiiyelik belgesine sahip olan hesap temsilcileri aracilifi ile
tutabileceklerdir (MKKY m. 14). MKK iyeligi, nezdinde hesabt bulunan
yatirimeilarin kimligi ve yatirim tutari ile sahip olunan portfoy yapisit hakkinda
bilgi sahibi olma olanag: tanidigindan, hassas bir konum olusturmaktadir. Zira
sahip olunan bilgi, borsadaki fiyat hareketleri iizerinde etkili olabilecek
niteliktedir. Hesap temsilcilerinin banka statiisiine sahip olmalarina dayanarak,
borsada hisse senedi piyasasinda alim-satim araciligr yetkisi bulunmayan bir iiye
grubunu olusturmalar1 ve bu nedenle borsada yer alan menfaat ¢atismalarindan
uzak bir konumda bulunmalarindan &tiirii, kendi miisterileri disginda diger
kuruluglarin ~ kayitlarin1  tutma konusunda en elverigli {iye grubunu

olusturmaktadirlar®®.

4% KORKMAZ/CEYLAN, s. 383.
499 TSPAKB, Takas, s. 14.

390 AKBULAK/AKBULAK, s. 470; SEVI s. 237; TSPAKB, Takas, s. 15.
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Kayitlarin tutulmas: ile ilgili meydana gelecek yanligliklar ve aksakliklar
sonucunda hak sahiplerinin ugrayacag zararin giderilmesi ile ilgili olarak SPK m.
10/A/f.6 bir hiikiim i¢irmektedir. Bu hiikiim uyarinca, MKK, ihrag¢ilar ve araci
kuruluglar, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanhs tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin
ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumludur. MKKY m.8/2 hiikmiinde
de kanunda yer alan hiikiim aynen tekrar edilmistir. Boylece Kanunun, MKK
nezdinde tutulacak kayitlarda yer alacak yanligliklar sebebiyle dogacak zararlarin
giderilmesinde, kusura dayalt sorumluluk esasmm1 benimsemis oldugu
goriilmektedir.

SPK m. 10/A hiikmii ile getirilen kaydi sistemin isleyisinden hem MKK’nin
hem de her iiyenin bir rolii bulunmaktadir. Kayitlar, MKK ve iiye kuruluslarin
yurittikkleri islemler sonucunda tutulmaktadir. Bagka bir deyisle MKK, araci
kuruluglar, ihragcilar ve hesap temsilcileri, bu sistemin yiriitiilmesinde,
yonetmelik ve teblig hiikiimleri ¢ercevesinde Ongoriilen is boliimii dahilinde
kendilerine has bir role sahiptirler. Bu nedenle SPK bu kuruluslardan her birisinin
yapmis olduklar1 yanlis iglemler sonucunda, hak sahiplerinin zarara ugramasindan
kusurlari oraninda ayr ayr1 sorumlu tutulmustur™".

Seri: IV, No: 28 Tebliginde sorumluluk hususunda da hiikiim yer almaktadir.
Buna gore; MMK, iiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari,
kendi tuttuklar1 kayitlarin yanhs tutulmasindan dolayi, hak sahiplerinin
ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumludurlar. Yapilacak s6zlesmelere
konulacak hiikiimlerle bu sorumluluk ortadan kaldirilamaz, MKK bu Tebligin
uygulanmasi ile ilgili olarak iiyelerden, hesaplarin niteliine gore gerekli bilgi ve
belgeyi isteyebilir. Inceleme gerektiren hallerde durum Kurula bildirilir Seri: IV,
No: 28 sayili Tebligi hiikkmii ayrica MKK Yo6netim Kurulu tarafindan, kayitlarin
yanilis tutulmasindan dolay1 dogacak zararlarin tazmini igin, tiyelerin sorumluluk
sigortasi yaptirmalarina karar verilebilecegini 6ngdrmiistiir™".

B. Kaydilestirilecek Anonim Ortaklik Hisseleri

Hisse senetlerinin piyasalar igerisinde ihraci ve uygulamasiin fazla olmasi
nedeni ile kaydilestirilecek sermaye piyasasi araglar1 arasinda oncelikli oldugu
tartigmasizdir . Kaydilestirmeye konu anonim ortaklik hisselerinin neler oldugu
konusunda SPK m.2 hiikmiiniin incelenmesi gerekir. Bu hiikiim uyarinca halka
kapal1 anonim ortakliklar tarafindan ihrag¢ edilen hisseler sermaye piyasasi araci
niteliginde olmadig: i¢in SPK kapsaminda degildir. Halka acik anonim ortakliklar
tarafindan ihra¢ edilen hisseler ise SPK anlaminda sermaye piyasasi araci
saylldlgl504 icin kaydilegtirilecektirms. Ancak kaydilsetirmenin tiim halka agik

S SEVI, s. 234; TSPAKB, Takas, s. 16.
52 KORKMAZ/CEYLAN, s. 100.
53 URKAN, s. 11.

594 Bkz. s. 93 vd.

119



anonim ortaklik hisseleri igin mi yoksa IMKB’de islem gdren hisseler i¢in mi
uygulanacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Yapilan diizenlemede bu konuya
iliskin bir aciklik bulunmamaktadir. Bunun i¢in kaydilestirilecek sermaye piyasasi
araclarinin niteligine de bakilmasi1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede mislilik 6zelligi
baskin olan IMKB’de islem goren, HAAO tarafindan ihra¢ edilen hisse
senetlerinin Onceliginin bulunmasi gerekmektedirS%. IMKB’de islem goren
ortakliklar sermayelerinin tamami oraminda halka agik durumda degildirler. Iste
bu ortakliklarin halka acik olmayan diger bir ifade ile halka kapali olan
kisimlarma iligkin hisse senetlerinin de kaydilestirilmesi gerekmektedir. Zira
ortakligin bir boliimiiniin fiziki senet ihraci ile bir kisminin ise kaydi hak ile
aymrima tabi tutulmasi diisiiniilemez. Burada dikkat edilmesi gereken diger bir
konuda ise SPK m.11 hiikmii uyarinca ortak sayist 250’yi agsmis olmasi nedeniyle
halka acik anonim ortaklik niteligini kazanan anonim ortakliklarin hisse
senetlerinin de kaydilestirilip  kaydilestirilemeyecegidir. Bu  durumdaki
ortakliklarin hisse senetlerinin kaydilestirimemesi gerekmektedir'”’. Zira sz
konusu ortakliklar, hisse senetlerinin ihracindaki biiytkliikleri nedeniyle degil
ortak sayilarmin ¢okluklari nedeniyle, halka acik ortaklik sayilmaktadirlar.
Bununla birlikte, ortak sayist1 250’yi gectigi i¢in Kurul kaydmna alinan
ortakliklarin hisse senetlerinin SPK m. 10/A hiikkmii ¢ercevesinde Kurul
tarafindan  kaydilestirilecek hisse senetleri arasinda sayilmasi halinde

kaydilestirecegini sdylemek miimkiindiir’®.

C. Hisse Devrinde Kaydi Sistemin Rolii

SPK m.10/A hiikkmii uyarica, birer kagitsiz deger haline getirilen sermaye
piyasast araglarinin lizerinde, miilkiyet ve diger ayni haklarin kurulmas: devri ya
da sonada ermesi elektronik ortamda tutulacak bir sicil aracilifiyla
izlenebilecektir'®. Buna karsilik SPK, MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki
niteligi hakkinda acik bir diizenleme igcermemektedir. Kanun sadece m.10/A/3
hiikmii ile kayden izlenen sermaye piyasasi araclari iizerindeki haklarin 3. kisilere

% TEKINALP, Nama Kaydi, s. 539; SEVI, s. 239; AKBULAK/AKBULAK s. 470.

% Bu gercevede, Kurul, SPK m. 10/A hiikmiinde yer alan yetkisini kullanarak 6.10.2004 ve
41/1279 sayili karar1 ile 21 Mart 2005 tarihi itibariyle hisse senetleri Borsada islem goren
ortakliklarin hisse senetlerinin tiimiiniin “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarima Iliskin
Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig”in Gegici 2’nci maddesi uyarinca
topluca kaydilegtirilmesine karar vermigtir. S6z konusu karar Kurulun 2004/42 sayili haftalik

biilteninde yayinlanmigtir. TSPAKB, Takas, s. 14.

7 SEVI, 5. 239; URKAN s.12; OZER s. 805.

3% TEKINALP, Nama Kaydi, s.540; Yazar tarafindan ortak saymin 250’yi gegmesi nedeniyle
halka agik anonim ortaklik niteligini kazanan ortaklarin hisse senetlerinin tedaviil hacminin
kiigiikliigii nedeniyle kaydilestirme kapsaminda olmamasi gerektigi ifade edilmistir; YANLI,
Kaydi, s. 50.

39 TSPAKB, Takas, s. 14.
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kars1 ileri siiriilmesinde MKK’ya yapilacak bildirim tarihinin esas alinacagin

diizenlemistir’'°.

MKK tarafindan tutulan kayitlar, ihraggilar, araci kuruluslar ve hissedarlar
itibariyle tutulmaktadir. Konumuzu ilgilendiren asil kisim hissedar itibariyle
tutulan kayitlardir. Kaydi sistemde SPK m. 10/A-1 hiikmiinden hisse sahipliginin
devri gibi hisse lizerindeki ayni haklarin tesisinin de kaiden izlenecegi ifade
edilmistir. Ancak yapilan bu kaydin hukuki etki ve sonuglar1 6nem tagimaktadir.
Yasa acik¢a ayni haklarin kaiden “yapilmasindan” degil “izlenmesinden”

bahsetmektedir’ .

Bu ¢er¢evede incelenmesi gereken ilk konu MKK tarafindan tutulan kayitlarin
aciklayict mi yoksa kurucu mu oldugunun tespit edilmesidir. Bu husus, ¢aligma
konumuz itibariyle hisse devri ve iyi niyetli hak kazanilmasi ac¢isindan da 6énem

arz etmektedir’'”.

Kurucu nitelikteki sicillerin, olumlu ve olumsuz olmak {iizere iki ayr1 hiikmii
bulunmaktadir’ ', Sicillerin olumsuz hiikmii ile ifade edilmek istenen husus, sicile
kay1t yapilmaksizin herhangi bir hakkin dogumunun, terkini yapilmaksizin hakkin
bulmasinin séz konusu olmayacagldlrm. Kurucu nitelikteki sicillerin olumlu
hiilkmii ise gecerli bir tescile dayanan haklarda sicil dis1 bir degisiklik meydana
gelmesi suretiyle sicil ile ger¢ek durumun birbirine uymamasi halinde tescilin 1yi
niyetli ligiincii kisiler bakimindan sicil disinda gergeklestirilen iglemlerden ari
olarak hiikiim ifade etmesini, diger bir anlatimla iyi niyetli t¢iincii kisiler
bakimindan sicil kayitlarina itibar olunmasimi ve sicile olan giivenlerinin

korunmasini ifade etmektedir’ .

SPK m.10/A hiikmiiniin kurucu etkiyi tasidigini savunan TURANBOY un
goriigiine gore; kayitlarin kurucu etkisi bu kanundan kaynaklanmaktadir. Buna
gore sicil kayitlarina giivenerek iyi niyetli tiglincii kisinin hak kazanmasi ve hak

lizerinde yapt131 islem sonucu kayba ugramamasi gerektigi ileri siiriilmektedir’'®.

*'" URKAN, s. 13.

' OZER s. 798.

*12 Sicile tescilin kurucu olmasi, kayit ile hakkin dogmasini ve terkin ile sona ermesini; sicile
tescilin agiklayici olmasi ise var olan bir durumun var oldugunun iiclincii kisilere bildirilmesi
anlamma gelmekte olup, hakkin kurulmasimi saglayici nitelikte olmadigimi ifade etmektedir,
URKAN, s. 14.

SBAYITER, s. 87, s. 54; ERTAS, s. 190.

314 AYITER, s. 60; OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR-OKTAY, s. 194; AKIPEK/AKINTURK, s.
305; ERTAS, 190.

SBOGUZMAN/SECIL/OKTAY/OZDEMIR, s. 195; AKIPEK, s. 306; ERTAS, s. 191; AYiTER,
s. 61.

318 TURANBOY, Kaydi, s. 51.
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MKK’da yapilan kayitlarin kurucu degil agiklayici etkiye sahip oldugunu
savunan goriise gore kurucu sistemin temel taslar1 olan, hakkin kayitla dogmasi ve
terkinle sona ermesi ve merkezdeki kayitlara iyi niyetle giivenenin hak sahibi
olmast gibi diizenlemelerin SPK m.10/A’da 6n goriilmemis olmasina

dayanmaktadir’"”.

Ayrica SPK m.10/A hiikkmii incelendiginde, Ongdriilen sistemde MKK
tarafindan tutulan kayitlarin olumlu ve olumsuz hiikiimlerinin de bulunmadig:
goriilmektedir. Ote yandan kurucu nitelikte sicillerin olumlu veya olumsuz
hiikmiintin MKK tarafindan tutulan kayitlara taninmamas: ve SPK m.10/A-6
hiikmiinde tutulan kayitlar nedeniyle MKK, ihrag¢1 ve araci kuruluglarin kusursuz
degil kusurlu sorumluluklarin diizenlenmis olmasi, s6z konusu diizenleme ile
aciklayici bir sistem getirilmek istendigini ortaya koymaktadir. Ayrica kurucu
nitelikte bir sicil yaratilmasi ancak yasa ile miimkiin olup,518 SPK m.10/ A
hilkkmiinde bdyle bir diizenleme yapilmadigindan MKK tarafindan tutulan

kaytlarin kurucu niteligi haiz bir sicil olmadigi sonucuna ulasilmaktadir'?.

SPK ile getirilen sistemde MKK tarafindan tutulan sicilin aciklayici olmasinin
nedeninin, anonim ortakliklardaki hissenin, hisse senedinden bagimsiz olarak ve
ondan 6nce dogdugu prensibinden kaynaklandig: diisiiniilebilir'®. Soyle ki, hisse
senedinin ihra¢ edilmesinden evvel, hisse hakkinin dogdugu ve hukuki islemlere
konu olabilecegi hususu goz oniine alinarak, MKK tarafindan hisse kaydedilmesi
ile hakkin dogmadig1 ve fakat hissenin bundan once bir hak olarak dogdugu, bu
nedenle de MKK tarafindan tutulan kayitlarin agiklayici olmasi gerektigi ileri
stiriilebilir. Fakat Seri: IV, No: 28 sayili Tebligin 7. maddesinde ihrag¢1
hesaplarinin halka arz siiresinde gecici olarak tutuldugu ve halka arz sirasinda
satis ile bu hesaptan kaydin diisiilmesi ve alic1 diger bir ifade ile hissedar hesabina
aktarilmasi s6z konusu olmaktadir. Buna gore de eger s6z konusu diisiince nedeni
ile diizenlenmenin yapildig1 diigiliniiliirse, kaydi sistemde artik kagit olarak
hissenin goriilemeyecegi ve MKK tarafindan yapilan kayit ile yatirimci hesabinin
acildig1 dikkate alindigindan s6z konusu diislincenin gegerli olmayacagi sonucuna

ulasilmaktadir™®'.

"7 TEKINALP, Nama Kaydi, s. 543; NARBAY, s. 163.

SBTURANBOY, Varaksiz, s.154. Yazar toplu senet uygulamasindaki rehin hakkmin tesisinde
kayden yapilacagin1 dikkate alarak bu sekilde MKK ve TTK sisteminde farkli bir rehin hakki
tesisinde 6zel bir diizenleme yapilmasi gerektigi ve bunun ancak yasa ile yapilabilecegini ifade
etmektedir.

Y TEKINALP, Nama Kaydi, s. 543.

*URKAN,s. 15.

! MANAVGAT, Kaydi, s. 182.
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SPK m.10/A hiikmiiniin 3. fikrasinda yer alan hiikiim, diizenlenen sistemin tek
istisnasi olup, sermaye piyasasi araglar lizerindeki haklarin {i¢iincii kisilere karsi
ileri siiriilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin alinacag: ifade etmektir’>*.
Bu hiikiim ile MKK tarafindan tutulan kayitlara ayni etki taninmamakla birlikte,
MKK’ya yapilan bildirimin tarihinin sermaye piyasasi araclarindan hisse senetleri
iizerindeki kazanimlarinda hukuki sonug¢ yaratacak nitelikte oldugu kabul
edilmistir. Bu hiikmiin amacinin hissenin sermaye piyasasi araci olarak hisseler
iizerindeki islemlerin, MKK disinda gerceklestirilen islemlerden ari olarak devam
etmesi, islem gilivenligi agisindan tehlike yaratmakta oldugundan s6z konusu
tehlikenin bertaraf edilmesi ac¢isindan diizenli olarak MKK’ya bildirim
yapilmasinin saglanmast ve bu bildirime hukuki etki taninmasi oldugu
anlagilmaktadir™™. Ancak s6z konusu hiikmin, MKK tarafindan tutulan
kayitlarda, kurucu nitelikteki sicillere 6zgii olan “Sicile itimat prensibi”nin
bulundugu ve buradan hareketle kayitlara glivenerek islem gercgeklestiren iyi
niyetli tiglincli kisilerin kazanimlarinin korunacagi seklinde yorumlanmasina yol
acacak nitelikte oldugu kuskusuzdur. Zira s6z konusu hiikiimle kayitlarin, kaydi
hisselere iligkin aleniyeti sagladigi sonucu ¢ikarilmaktadir. Soyle ki, haklarin
iiclincii kisilerle karsi ileri siiriilebilmesi i¢in MKK’ya bildirimde bulunmus
olmasidir. Bunun uzantisi olarak da hak sahibi, kendi hakkini, MKK’ya kendi
bildirim tarihinden sonra bildirilmis olan diger hak sahiplerine karsi ileri
stiriilebilecektir. Bu tarihten 6nce kurulan ve MKK’ya bildirilmeyen haklar
kendisine karst ileri stiriillemeyecek olup, hakki 6nceki haklardan bagimsiz ve ari
olarak elde etmis olacaktir. Bu diizenlemeyi aciklayici nitelikte olan sistemle
bagdastirmak zordur. Ancak s6z konusu hiikmiin agiklayict sistemin beraberinde
getirdigi sorunlar1 agmak amaciyla getirildigi gézden uzak tutulmamahdir’>. Ote
yandan sermaye piyasalarinin isleyisindeki fiilini durumun da incelenmesi
gerekmektedir. Zira hisseyi, herhangi bir tasinmaz ile kiyaslamak ve ayni hukuki
diizene tabi tutmak fiilen miimkiin degildir. Kisilerin hisse alim satimlarindaki
karar mekanizmasi ile taginmaz alim satimindaki karar mekanizmasi farklidir.
Giin icerisinde defalarca islemlere konu olabilen kaydi hisseyi, yilda sinirlt sayida
isleme konu olan taginmaz hususunda izlenen prosediir ile izlenmek miimkiin
degildir. Ancak sistem geregi de hissenin hareketinin izlenmesi gerek MKK’nin
gorevleri agisindan zorunlu olup, bu amactan hareketle s6z konusu
diizenlenmenin yapilmis olmasi muhtemeldir. Bu hiikiimle aciklayici, sistemin
sakincalarmin giderilmesi ve kurucu nitelikteki sicile yaklasma niyeti
gé’)riilmektedir525 .

SPK m.10/A hiikmiiniin incelenmesinden MKK tarafindan tutulan kayitlarin
aciklayicr nitelikte oldugu sonucunu ¢ikaran goriise gore; yasanin, kayitlara ayni

° TSPAKB, Takas, s. 14.
> Tutulan kayitlarm agiklayici nitelikte oldugu yéniinde bkz. TEKINALP, Nama Kaydi, s. 542.
3 MANAVGAT, Kaydi, s. 182.

¥ MANAVGAT, Kaydi, s. 182.
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etkiye tanimamasi, kayitlarin kamu giivenligi niteligini haiz olmamasi ve yasanin
bu hususlara acgikca diizenlememesi nedeniyle {gciincii fikrada yer alan
diizenlemeye dayanilarak 1iyi niyetli hak iktisabi miimkiin olmamasi
gerekmektedir526. Ancak s6z konusu diizenleme nedeniyle MKK’ya yapilacak
bildirim tarihinin esas alinmasi, haklarin, onceki tarihli haklardan ari olarak
kurulmasint ve kazanilmasini saglayacaktir. Bu sonucu ise iyi niyetli hak
iktisabindan ayrik tutmak miimkiin degildir. Soyle ki, Borsa disinda alim satimi
miimkiin olan bir kaydi hissenin s6z konusu islem MKK’ya bildirilmeden tekrar
alim satima konu olmas1 ve MKK’ya bildirilmesi halinde MKK’ya bildirilen hak
onceki haktan ari olarak gergceklesmis olacak ve kisinin MKK kayitlarina
giivenerek yaptig1 islem sonucu elde ettigi hak korunacaktir. Burada kisinin islem
oncesinde MKK kayitlarini incelemesi zorunlulugu bulunmamaktir. Zira yasa iyi
niyet sart1 aranmamaktadir, yapilan islemin MKK kayitlarina yansitilmasi, hakkin
kazanimi i¢in gerekli ve yeterli saymaktadir. Bu ¢ercevede MKK kayitlari, sadece
hakkin ileri siiriilmesinde degil, kurulmasinda da hiikiim ifade edecektir. MKK’ya
bildirim tarihinin esas alinmasi hakkin kazanilmasini kapsadigi gibi iigiincii
kisilere karsi ileri siiriilmesinde de Onem arz etmektedir. Bu olasiligin
gerceklesmesi diger bir ifade ile iy1 niyetli kazanimi uygulamada oldukga giictiir.
Zira kaydilestirilmis hissenin alim-satiminin Borsa igerisinde gerceklesmesi ve
islem aninin Borsa kayitlarinda bulunmasi ve bu an itibariyle MKK ve Takasbank
kayitlarma  yansitilacak olmasi  boyle bir hak kazanimini  miimkiin
k11mayacakt1r527. Bununla birlikte Borsada islem goren ortakliklarin halka arz
edilmeyen olan boliimlerinin de kaydilestirilecegi dikkate alindiginda, bu bolim
icin Borsa disinda iglem gergeklestirilmesi miimkiin oldugundan bodyle bir olasilik
miimkiin olabilecektir. Ote yandan kisilerin Borsa disindaki hukuki islemlerden
kaynaklanan bor¢larini ifa etmesi gercevesinde virman iliskisine girmeleri halinde
de bu hal s6z konusu olabilir. Ancak virman iligkisinin dogrudan MKK
kayitlarinda gergeklestirilebilecek olmasi yine bu olasiligi engelleyecektir. Bu
durum, getirilen sistemin ozelligini degistirmemektedir>®. Ayrica MKK’ya
bildirilmeyen bir hakkin, SPK m.10/A-3 hiikmii nedeniyle kaybedilmesi ya da
onceliginin yitirilmesi halinde hukuki iligkinin kars1 tarafina bu durumun ileri
stiriilmesi her zaman miimkiindiir.

MKK kayitlarinin kurucu nitelikte olmamast ve tescil ile hakkin dogumu
saglanamayacagindan hareketle hissenin miilkiyetin kaydi sistemde devri halinde
durum ne olacaktir? Bu durumda devralan yine iyi niyetle kazanmis olmayacaktir.
Sadece ayni haktan ari olarak devralma s6z konusu olacaktir. Borsada islem goren

hissenin devri Borsa iginde gergeklestirilecek ve takas ile sonuglandirilacaktir™®’,

% MKK’nin kayd: kamu giivenligine haiz degildir. Kayitlar MK m.931 benzer bir etki yapamaz.
Iyi niyetle hisse iktisap edilemez Kayztlar higbir sekilde kurucu nitelik tasimaz. TEKINALP,
Nama Kaydi, s. 543.

T URKAN, . 16.

** URKAN, s. 17.

52 Bkz ilerde s. 227 vd.
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Dolayistyla borsa disinda kaydi hisse satimi miimkiin olmadigindan, iyi niyetli
kaydi hisse kazanim miimkiin gériilmemektedir’’. Bunun yaninda Borsada islem
goren ortaklarin halka arz edilmeyen kisimlarinin da kaydilestirilmesi
saglandiginda, s6z konusu hisselerin devrinin borsada gerceklestirilmemesi
nedeniyle ayni hissenin birden fazla kez devri halinde MKK’ya oncelikli
bildirimde bulunan kisinin hakki korunacaktir. Borsada islem gérmeyen bu
hisselerin kaydi MKK nezdinde tutulmakla birlikte SPK m.10/A-5 hiikkmii
uyarinca, ortakliklarin pay defterine gore MKK’nin ihraggilar itibariyle tuttugu
kayitlarin esas alinacak olmasi ve kisilerin MKK kayitlarina bakarak islem
gergeklestirecek olmalar1 nedeniyle bu durumda da iyi niyetli hak iktisabi

miimkiin goriilmemektedir™'.

Bizce de, SPK m.10/A ve MKK Yo&netmeligi dahilinde yer alan hiikiimler,
kayitlarm kurucu etkiye sahip oldugu yoniinde bir sonuca ulagilmasini destekler
mahiyette degildir. Aksi halde her hangi bir yanls kayit ile aslinda hak sahibi
olmayan bir kisinin MKK’ya kaydedilmesi durumunda, bu kayda giivenerek iyi
niyetle hak sahibi olan kisilerin s6z konusu iktisaplarinin da korunmasi hususunun
kabul edilmesi gerekir ki kanimizca SPK m.10/A/f.3 hikkmi tek basina bu
noktaya varabilmek icin tek basina bir dayanak tegkil etmemektedir”. Konuya
TMK m.1023 hiikmii agisindan bakilacak olursa; tapu kiitiigiindeki tescile iyi
niyetle dayanarak miilkiyet veya bir bagka ayni hak kazanan ii¢lincii kisinin bu
kazaniminin korunacagi acik bir bigimde 6n goriilmiistiir. Bu yonde bir anlami
dogrudan veya dolayli bir bicimde igermeyen SPK m.10/A/f.3 hiikmiine
dayanarak, i1yl niyetli miiktesibin iktisabin1 koruma gibi 6nemli bir sonca

varabilmek miimkiin degildir™".

Sonu¢ olarak, kanimizca MKK nezdinde yapilan kayitlar, hisseden dogan
haklarin ve hissedarlik sifatinin kazanilmasi agisindan kurucu nitelige sahip
degildir. Kurucu olan taraflar arasinda gerceklesen hisse devir islemidir.

SPK m.10/A hiikkmii uyarinca kaydilestirilen anonim ortaklik hisseleri, senede
baglanmayacagindan 6tiirii, ciro edilmesi de miimkiin olmayacaktir. SPK m.10/A
hiilkmii uyarinca senede baglanmamis nama yazili anonim ortaklik hissesi, kaydi
deger niteligini tasiyan hisseden dogan haklardan ibarettir. Bu haklarin devrine de
genel hiikiim niteliginde olan alacagin temliki hiikiimleri uygulanir (BK m.162).
Yani devir BK m.163 uyarinca hissenin devredildigini iceren yazili bir temlik

beyaninin devralana verilmesi ile gergeklesir*.

* URKAN,s. 17.

»! URKAN,s. 18.

32 Aym diisiince igin, SEVI, s. 245.

>3 TEKINALP, Nama Yazili, s. 543; Aksi goriis icin TURANBOY, Kaydi, s. 451.

33 TEKINALP, Nama Yazily, s. 542; SEVI, s. 246; OZER, s. 801.
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Kaydilestirilen hamile yazili hisse senetlerine bagli anonim ortaklik hisseleri
acisindan da ayni sonuca varilmasi gereklidir. Ciinkii hisseye bagli haklar senede
baglanmamis oldugundan, bunlar icin de BK m.162 vd hiikiimlerinin genel

hiikiim olarak uygulanmasi gereklidir’”.

Hisse senedi ister nama yazili isterse hamiline yazili olsun, devir igin temlik
beyan1 diizenlenerek takas asamasinda araci kurulus tarafindan Takasbanka
verilmesi gerekecektir’®. Borsa ve MKK disinda yapilacak devirler, SPK
m.10/A/f.3 hiikkmii geregince MKK’ya bildirildiginden MKK’nin devrin usuliine
uygun olarak yapildigin1 gosteren belgeleri talep etmesi ve olumlu sonuca ulastigi
takdirde kaydi gerceklestirmesi gerekir. Aksi takdirde MKK yetkilileri f.6
uyarinca sorumlu olabileceklerdir™’.

D. Kaydi Sistemin Pay Defteri Uzerindeki Etkisi

Merkez kayitlarinin niteligi ile baglantili olarak {izerinde durulmasi1 gereken
diger husus, hissellerin devrinin TTK m.417 cercevesinde ortakliklar tarafindan
pay defterine kaydina, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde
ithragcilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinmasidir (SPK m.10/A/S; Seri: 1V,
No: 28 sayili Teblig m.26). Kanunda sadece “hisselerden” soz edilmis olmasina
ragmen pay defterine ve TTK m.417’ye yapilan atif dolayisiyla hiikkiimde nama

yazilt hisselerin kastedildigi agiktir™>®.

SPK m. 10/A/5 , TTK m.417 ve bununla baglantili olarak TTK m. 416 hiikmii
ile birlikte degerlendirildiginde, SPK’nin getirdigi en Onemli yenilik, pay
defterine kayit icin ilginin bagvurusuna gerek olmamasidir, ortaklik re’sen kayit
yapilabilecektir. Esasen TTK’da pay defterine kayit i¢in ilgililerin bagvurusuna
iliskin ag¢ik bir hiikiim yoktur. Ancak TTK m.417/2 hiikmii, deftere kayit icin
devrin ispati1 yikiimliligini 6ngordiigli icin en azindan ispat asamasinda,
taraflarin bildirimde bulunma yiikiimliliigi ortaya cikmaktadir™. Iste SPK
m.10/A/5 hiikkmi ile ortaklifa, “ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin” bu
kayitlara dayanarak kaydi hisselerin devrini pay defterine kaydetme yetkisi

verilmistir*.

333 SEVI s. 256.

33 TEKINALP, Nama Yazily, s. 542; OZER, s. 801.

37 TSPAKB, Takas, s. 16.

3% TSPAKB, Takas, s. 16.

539 MOROGOLU;Nama 5 Yazili, S. 48; PULASLI; Sirketler S. 732;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU,

s. 644; PULASLI; Bagly, s. 55.

340 TSPAKB, Takas, s. 16.
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Ayrica ortaklik, deftere kayit esnasinda MKK nezdinde ihragcilar itibariyle
tutulan kayitlar1 esas alabilmektedir. TTK m.417/2, deftere kayit i¢in devrin TTK
m.416’ya uygun yapildiginin ispatlanmasini sart kosmaktadir. Bu hiikiimden
hareketle ortakligin, hisse devri amaciyla yapilan cironun veya temliknamenin
usulline uygun olarak yapildigin1 gosteren belgeleri istemesi gerekir541. SPK
m.10/A/5 hiikmii, ortaklik yonetim kuruluna, deftere kayit icin MKK’da tutulan
kayitlar1 esas alabilme yetkisi vererek baska herhangi bir ispatlayict belge isteme

kiilfetini de ortadan ka1d1rm1§t1r542.

Nama yazili hisselerde hisse defterine kayith hissedar yonetimsel haklar
kullanmaya yetkili oldugu i¢in bu hak sahiplerinin giincel olarak izlenmesi, olasi
kontrol degisikliklerinden haberdar olunmast ve buna bagli olarak esas
sozlesmede varsa baglam hiikiimlerinin amaca uygun isletilmesi i¢in pay
defterinin giincelligini korumas1 gerekir. Ancak 6zellikle hisse senetleri borsada
islem goren ortakliklarda devirlerin beyaz ciro ile yapilmasi ve devralanin
iktisabim1 pay defterine giincellikten tamamen uzaktir’®. Bu olgu beraberinde
miilkiyetsiz yOnetimsel hak sahipligi ¢eligkisini getirmekte ve giic boslugu
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii devralanin iktisabin1 pay defterine,
kaydettirmemesi nedeniyle pay defterine kayitli bulunan devreden, hisse
miilkiyetine sahip olmamasina ragmen ortakliga karsi hissedar, goziikmeye
devam etmekte ve yonetimsel haklar1 kullanabilmektedir. Pay defterinin
giincelliginin saglanmasi, bu sorunlarin ¢oziimiinde tek basina yeterli olmamakla
birlikte, MKK kayitlarin1 esas alarak hisse defterine kayit yapma olanagi,
ortakliga énemli bir kolaylhik saglayacaktir™*.

Ortakliklarin pay defterine re’sen kayit yapma yetkisine iligkin olarak Seri:
IV, No: 28 sayili Teblig m.26/2, ortakligin talebi haline, aksi hak sahibi tarafindan
yazili olarak bildirilmedikge, hak sahibi hesaplarindaki hisselere iligkin bilgilerin
de MKK tarafindan ortakliga iletilecegini diizenlemistir. Kural olarak nama yazil
hisse senetlerinin devri, ortakligin higbir etkisi ve haberi olmaksizin
gerceklestiginde, devralanin ortakliga karsi hissedar olarak ortaya ¢ikmak isteyip
istemeyecedi, bildirimde bulunup bulunmayacagi tamamen devralan ve
devredenin sorunudur’®. Ancak Seri: IV, No: 28 sayili Teblig m.26/2, hisse
sahibinin hissedarligini gizleme hakkini ortadan kaldirmis bulunmaktadir.

! POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 644-645.

*2 MANAVGAT, Kaydi, s.185-186. TTK Tasarisinmn ortakligin pay defterine kayit yetkisini
diizenleyen 499. maddesi, pay defterine senede baglanmamig hisse ve nama yazili hisse senedi
sahipleriyle, intifa hakk: sahiplerinin; ad, soyad, unvan ve adresleriyle kaydolanacagini hiikme
baglamigtir. Hilkmiin son fikrasi ise, SPK m.10/A ile uyum saglamak ag¢isindan, merkezi kayit
kurulugu tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili hisselere iligkin Sermaye Piyasas1 Kanunu
hiiktimlerini ve ilgili diger diizenlemeleri sakli tutmus bulunmaktadir.

>3 MANAVGAT, Kaydi, s. 185.

** OZER, s. 801.

5 PULASLI, Bagli, s. 58-59.
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Kaydi bir hissenin MKK disinda birden fazla devri yapilmis ve her bir devir
MKK ’ya bildirimde bulunmaksizin ortaklik pay defterine islenmisse ortaklik pay
defterindeki kayitlarin kayd: talep edilen devir islemiyle silsile olarak uyumlu
olmas1 kosuluyla MKK’da bir kayit tesis edilinceye kadar pay defterindeki
bilgiler esas alinir. Buna karsilik, birden fazla devir yapilmis ve aradaki devirler
ortakliga bildirilmemisse dogrudan ortakliga yapilan bagvuruda ortakliin MKK
kayitlarina basvurmasi gerekir. Zaten senet ¢ikarilmadigi i¢in ciro silsilesini
izleme olanag1 da bulunmadigindan, birden fazla devrin var olup olmadigit MKK

kayitlarina bagvurularak tespit edilir’*.

Ote yandan MKK kayitlarinin bu konudaki etkisinin mutlak oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. SPK m.10/A5, TTK m.417/2 hiikkmiiniin uygulama
alanin1 ortadan kaldirmamistir. Bir baska deyisle, ortaklik siiphe halinde devre
esas belgelerin ibrazmi da isteyebilir. Bu yetki, MKK kayitlarinin agiklayici
nitelikte olmas1 ve aksinin her zaman ispatlanabilmesi durumuna da uygundu A4,
Ayn1 sekilde, SPK m.10/A/5 hikmiiniin ortakliga karst hissedarligiin
kazanilmasina, bagli nama yazili hisseler sistemine ve yonetim kurulunun
devralan kisiyi esas s0zlesmeye dayanarak pay defterine kaydetmeyi red etmesi
yetkisine etkisi yoktur. Dolayisiyla MKK nezdinde tutulan kayitlarda hak sahibi
goriilen kisi ile ortakliin pay defterine kaydi red ettigi i¢cin pay defterinde kayith
olan kiginin farkli olmasi miimkiindiir. Bu halde pay defterine kaydi ortaklik
kayd: tarafindan red edilen devralan, ortaklia karst hissedarlik sifatimi

kazanamamus olur ve yonetimsel haklari kullanamaz>*®.

Yonetimsel haklar1 kullanmaya yetkili olanlar belirlenirken hisse defteri esas
alinacaktir, MKK kayitlarinin bu konuda herhangi bir fonksiyonu yoktur. Bu
durum, devralan kisinin genel kurula katilmasina da engel olmaktadir. O halde
ortaklik, MKK’nin kendi nezdinde tutulan kayitlar1 esas alarak diizenleyip
ortaklia gonderdigi, genel kurula katilim hakkina sahip olan kigileri gosterir
listeye ragmen, ortaklik devralan kisiyi toplantiya almama hakkina haizdir. Buna

¥ MANAVGAT, Kaydi, s. 186-187.

*TMANAVGAT, Kaydi, s. 186.
¥ Ortaklign  devralam pay defterine kaydetmemesi halinde devralan hissedarligim
kazanamayacagma gore, ortaya c¢ikacak hukuki durumu agiklamak konusunda “boliinme” ve
“birlik” teorisi olmak iizere iki teoriyle siiriilmiistiir. Boliinme teorisi uyarinca, devralan kisi pay
defterine kaydedilmese bile, miilkiyet ona ge¢migtir. Ancak ortakliga karst hissedarligi sifatini
kazanamadig icin yonetimsel haklari kullanamaz.. Buna karsilik, malvarliksal haklarin, dérnegin;
kar payi, tavsiye payi, hazirlik donemi faizinin kimin tarafindan alindig: ortakliga ilgilendirmez.
Bu haklardan dogan alacak haklari, ortakligin reddine ragmen devralana gecer. Birlik teorisine
gore ise, hisse defterine kaydinin ortaklik tarafindan reddi halinde, miilkiyetinde taraflar arasinda
geemeyecedi kabul edilmektedir. Ortakligin muvafakatiyle birlikte devralan hem malik hem de
hissedar sifatin1 kazanir. Dolayisiyla devir, ortakligin muvafakatine kadar askida hiikiimsiizdiir.
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 650-651. Tiirk Doktirininde TTK acisindan boliinme
teorisinin gegerli oldugu agirlikli olarak savunulmaktadir. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s.
652-653.
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karsihlk MKK’daki kayit degismedikg¢e, mali haklardan yararlanma yetkisi
kayitlarda hak sahibi gériinen kisiye ait olur.

E. Kaydi Sistemde Kayitlarin Tutulma Usul ve Esaslar
1. Genel Olarak Kayitlarin Tutulmasi

SPK’nin 10/A maddesinin 2. fikrasinda Kurula MKK tarafindan kayden
izlenmesine iligkin usul ve esaslar1 diizenleme yetkisi verilmistir. Taninan bu
yetki ¢ercevesinde sermaye piyasasi islemleri, giivenli, hizli1 ve etkin bir sekilde
yiiriitiilebilmektedir. Seri: IV, No: 28 sayili Tebligin 5. maddesinde kayitlarin
tutulmasi esaslarini su sekilde belirlemistir: “Kaydi sermaye piyasasi araglari ve
bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK’da bilgisayar ortaminda iiyeler
itibariyle tutulacaktir. Hesaplarin agilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik
vapilmasina iliskin usul ve esaslarda, MKK tarafindan belirlenecek elektronik
islem yontemi kullamlacaktir. Uyeler tarafindan, hak sahiplerinin talimatlarina
uygun sekilde, kayitlarda degisiklik yapilacaktir™®

SPK m.10/A hilkmii sermaye piyasasi araglari ile birlikte bunlara iligkin
haklarin da kayden izlenecegini diizenlemistir. Kaydilestirilen haklarin neler
olabilecegi hiikiimde belirtilmemekle beraber, bunlarin kaydilestirilen sermaye
piyasasi araglarnm idaresine iliskin durumlarda ortaya ¢ikabilecegi aciktir. Ornek
olarak, kéar paymnin ve faiz haklarinin tahsili; riichan ve oy hakkinin kullanilmasi,
rehin, haciz, iflasa dahil ¢esitli haklar sayllablhr550

Ayni maddede takas islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in, yetkili takas ve saklama
kuruluglar itibariyle de kayit tutulacagi; hak sahiplerinin kayitlarinin, {iiye
hesaplar1 ile baglanti kurularak izlenecegi ve kaydedilen haklarin senede
baglanmayacag1 acik¢a hiikiim altina alinmistir.

2. Hesap Tiirleri

SPK m.10/A2’de kayitlarin ihragcilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri
itibariyle tutulacagi diizenlenmigstir. Bu diizenlemede, birbirinden ayr ii¢ kayit
tiirli yoktur. Gergek hak sahipliginin belirlenmesi, araci kurulusglarla yatirimeilarin
mal varli§inin karismasinin 6nlenmesi, tigiincii kisilerin araci kurulusa yonelik
talep ve takiplerine karsi, yatirnmeilarin malvarliklarinin giivenceye alinmasi gibi
amaglarla kayitlar nihai olarak hak sahiplerini gosterecek sekilde tutulmaktadir.
Hak sahiplerini gosteren bu hesaplarda tutulan kaydi haklarin, hangi ihragg1

> TSPAKB, Takas, s. 14 vd.
%0 Seri: IV, No: 28, Teblig Degisik, Seri: IV, No: 42 sayili tebligi 19. m.

http://www.spk.gov tr/mevzuat/html/Bolum 4/4 2 3 SerilV_No28.htm, son ziyaret tarihi
17.10.2009 .
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tarafindan ihra¢ edildigi goriilebilmektedir. Ayrica kaydi sistemde, hesaplarin
yetkili aract kurulus ile baglantis1 saglanmaktadir. Buna goére, madde metninde
belirlenen kayit gruplari birbirinin alternatifi olmayip, birbirini tamamlar
niteliktedir.”>' Buradaki kayitlar, hissedarlarin kimlik bilgileri ve bunlara bagli
hesap kodlar1 ile anonim ortakliklara veya fonlara iligkin bilgilerden

olugmaktadir’ 32,

Seri: IV, No: 28 sayili Teblig m.6 hitkmii uyarinca MKK nezdinde tutulacak
hesaplar ihraggilar, araci kuruluglar, yetkili takas ve saklama kuruluslar ile Kurul
tarafindan belirlenen diger kuruluglar itibartyla agilmaktadir. Hak sahipleri adina
hesaplarsa, kimlik bilgilerinin MKK’ya bildirilmesi lizerine acilmaktadir. S6z
konusu hesaplar {izerinde islem yapmaya yetkili iiyeler ile baglanti

kurulmaktadir’™.

MKKY m.8’de, MKK’da tutulan kayitlarin yetkili takas ve saklama
kurulusunda da tutulmasim1 ve MKK’ya aynen aktarilmasin1 6ngoérmiistiir. Takas
asamasinda da hak sahipligi, kayitlarinin takas kurumu nezdinde olugmasi ve
dolayisiyla takas sonucunda kayitlarin olusturulmasi bakimindan MKK ve
Takasbank arasinda entegre bir sistem yaratilmasi saglanmistir. Bu cercevede,
Tebligde diizenlenen hesap tiirlerine asagida deginilmistir.

a. Thracc1 Hesabi

Seri: IV, No: 28 sayili Tebligin 7.* maddesinde, ihracci hesabinin kaydi
sermaye piyasasi araglart i¢in agilacagi belirlenmistir. Kural olarak hesaplar;
thracc1 havuz hesabi, ortak ile bilinmeyen ortak hesabindan olusacaktir. Ancak
thrag¢inin yatirim fonu kurucusu olmasi halinde ise hesap; ihrag¢1 havuz hesabi,
katilime1 ve bilinmeyen katilimct hesabindan olusacaktir.

Ayni maddede, ihraggr havuz hesabinin, kaydi sermaye piyasasi araglari
ihracina iligkin gegici kayitlarin izlenmesi amaciyla tutuldugu belirtilmistir. [hrag
edilecek kaydi sermaye piyasasi araglarinin, halka arz siiresi boyunca takibi de
havuz hesabinda yapilacaktir. Satigsa konu olan tutarlar, halka arz siiresinde kaydi
sermaye piyasasi araglarinin satilmasiyla ya da satig oncesinde, ilgili hesaplara
yapilacak kayit sonucunda bu hesaptan diisiilecegi hiikiim altina alinmgtir.

Ortak ve katilimei hesabi, ihrager tarafindan miinferiden hisse sahipleri igin,
Tebligin (2) nolu ekinde yer alan bilgilerden olusur. Bu bilgilerin MKK tarafindan
uygun goriilenleri MKK’ya iletilmektedir. Bu ileti ile hesap acilmaktadir.
Ihraggmin yatirim fonu kurucusu olmasi hali hari¢ olmak iizere, ortak hesabina

ST MANAVGAT, Kaydi, s. 179-180.
332 Seri: IV, No: 28, Degisik Seri IV, No: 43, Tebligi m.5.
353 Degisik Seri: IV, No: 42 Teblig.

4 Degisik Seri: IV, No: 34 sayih Teblig.
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sadece daha once Borsada islem gérmemis hisselerin kayitlar1 yapilabilmektedir.
Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasast araglari, ihragcimin verdigi bilgiler
dogrultusunda tiirleri ve hak sahipleri itibariyle tutulmaktadir (Seri: IV, No: 28
sayil1 Teblig m.7/4).

Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimci hesabi, kaydi doniistiirme
asamasinda, hak sahiplerinin ihrac¢1 tarafindan bilinmemesi durumunda, bu
nitelikteki hisselerin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulmaktadir. Bu
hesapta izlenen sermaye piyasasi araclarinin bagka {yeler aracilifiyla
kaydilestirilmesi halinde MKK kayitlarinda gerekli diizeltmeler yapilmaktadir. Bu
durumda ihrage¢1 ve ilgili diger iiyeler MKK tarafindan istenecek bilgileri temin
ederek kayitlardaki degisiklikleri yapmaktadirlar (Seri: IV, No: 28 sayili Teblig
m. 7/5).

b. Araci Kurulus Hesab1

Seri: IV, No: 28 sayilt Tebligin 9. maddesi uyarinca aract kurulus hesabi,
araci kurulus havuz hesab1 ve yatirime1 hesabindan olusmaktadir. Aract kurulus
havuz hesabi, araci kurulugun hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini
yerine getirmesi i¢in kullanilmaktadir. Yatirimc1 hesabi ise aract kurulusun islem
yapmaya yetkili oldugu hak sahipleri adina agilmig hesaplardan olusmaktadir
(Seri: IV, No: 28 sayili Teblig m.9).

c. Yatirnmci Hesabi

Seri: IV, No: 28 say1li Tebligin 10.>°® maddesinde diizenlenmis olan yatirimet
hesabi, hak sahibi adina agilmis, nama veya hamiline haklarin izlendigi hesaptir.
Yatirimcilarin talepleri lizerine, iiye sifatini haiz araci kuruluslar ve yetkili takas
ve saklama kuruluslar tarafindan MKK’ya yapilacak bagvuru cergevesinde
acilmaktadir. MKK tarafindan yatirnmci hesabi agilabilmesi i¢in Oncelikle,
Tebligin (2) nolu ekinde yer alan bilgilerden MKK tarafindan gerekli
goriilenlerin, liyeler tarafindan MKK’ya bildirilmesi gerekmektedir.

Anilan bilgilerin MKK’ya ulastirilmasin1  takiben hesap kullanima
agilmaktadir. 1lgili Teblig’in (2) nolu ekinde yer alan tiim bilgilerin
tamamlanmasiyla birlikte yatirimciya bir sicil numaras: verilmektedir. Kurulca
uygun goriilen hallerde, hesabin ilgili aract kurulus tarafindan agilarak kimlik
bilgilerinin MKK’ya Kurulca belirlenecek ve otuz giinii agmayacak bir siire
sonuna kadar tamamlanmasina izin verilebilmektedir. Belirlenen siirenin bitimine
kadar kimlik bilgilerinin istenen sekilde MKK’ya bildirilmemesi durumunda
hesap hareketsizlestirilebilmektedir. Ayn1 yatirimer bilgileriyle, bagka bir araci
kurulus tarafindan yatirnmci hesabi agilmak {izere yapilan bagvurularda,
yatirirmetya MKK tarafindan ayni sicil numarasi tahsis edilmekte, ayn1 yatirimei

> Degisik Seri: IV, No: 42 sayili Teblig.

%% Degisik Seri: IV, No: 34. sayili Teblig.
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icin birden fazla sicil numarasi olusturuldugunun daha sonra tespiti halinde, MKK
tarafindan yatirimciya bildirimde bulunulmast kaydiyla, tek sicil numarasi
kullanilmaktadir.

Maddede ayrica miisterek hesaplara iligkin diizenleme de yapilmstir.
Miisterek hesap™ agtirma talepleri tizerine, araci kurumlar tarafindan miisterek
miilkiyet™® yatirimer hesabi agilacagi ve maliklerin istirak oranlarinin da kayden
izlenecegi belirtilmistir.

SPK’nin 10/A maddesinin 2. fikrasinda sermaye piyasasi araclarinin kayden
izleme amaciyla agilacak hesaplarin nama veya hamiline yazili hesap ayrimina
tabi tutulacagi da hiikiim altina alinmigtir. Anilan maddede hesabin hamiline veya
nama olmasindan s6z edilmekte olup, hesabin altinda yer alan hisse senetlerinin
niteligine iliskin bir tespitte bulunulmamistir. Konuya iliskin olarak Seri: IV, No:
28 sayil1 Tebligin 10. maddesinde yer alan ve yatirimer hesabini hak sahibi adina
acilmig, nama veya hamiline yazili haklarin izlendigi hesap olarak tanimlayan
hiikkim de nazara alindiginda, hamiline bir hesabin altinda nama yazili hisse
senetlerinin bulunmasinin veya tersinin miimkiin oldugu sonucuna varilacaktir.

Nama hesaplarin nihai olarak yatirimci adina agilmis, hesap sahibinin kimlik
bilgilerinin MKK nezdinde tutuldugu hesaplar oldugu agiktir. Kanun’un lafzindan
hamiline hesaplarin 6zellikleri anlasilamamaktadir. Bununla birlikte, hamiline
olma niteligini saglamak amaciyla hesap sahibinin kimlik bilgilerinin MKK
tarafindan da bilinmemesi sarttir. Bir bagka deyisle, hamiline yazili hesaplar
bakimindan MKK kayitlarinda hesap sahibinin kimlik bilgilerinin yer almamasi,
bununla birlikte, MKK iiyesi olan ve hesapta islem yapmaya yetkili kilinan araci
kurulusta bu bilgilerin bulunmasi gerekmektedirSSg.

7 Miisterek hesap; birden ¢ok kisinin, bankaya ya da kiymetli evrak tevdi ederek miistereken
actirdiklart ve anlagmaya gore ilizerinde miinferiden veya birlikte tasarruf ettikleri hesaplar
“miisterek hesap”tir. Miisterek hesap da miinferit hesabin hiikiimlerine tabidir. Tki hesap da “acik”
tevdi ilkesine dayali olup, aralarindaki fark, hesabin sahiplerinin ve tasarruf yetkililerinin birden
fazla kigsi olmasidir. Sahipler Hesap {izerinde anlagma geregince cesitli sekillerde tasarrufta
bulunabilirler. Tasarrufun sekli miisterek hesabin tiiriiniin tayin eder. TEKINALP, Bankacilik, s.
455-456; YUKSEL/YUKSEL/YUKSEL, s. 280-282.

% Miisterek miilkiyet; birden ziyade kimsenin fiilen taksim edilmemis bir sey iizerinde, her
birinin kendi hissesine miistakillen malik bulunmalaridir. Aksine sarahat yoksa miisterek
maliklerin o sey tizerinde hisseleri musavi olup, her malik yalniz kendi hissesi iizerinde
miistakillen tasarrufta bulunabilirler. MK m. 623 gore; “... Birden ziyade kimseler bir mala sayian
mdlik olur ve hisseleri bir fiil taksim edilmemis bulunursa onlar o seyin hissedarlaridirlar.”
denmistir ki bu konumuzdaki miisterek miilkiyetin tarifidir. Miisterek maliklerin birbirileriyle olan
iliskileri, miisterek mala hep birlikte malik olmalarindan ibarettir. Kanuna gére “birden ¢ok kisi,
hisseli olarak, bir seye malik olurlar ve hisseleri fiilen ayrilmamis (taksim edilmemis) bulunursa,
onlar (o kisiler) o seyin hissedast olurlar” Bagka bir tarife gore “Miisterek miilkiyet, bir mal
tizerindeki miilkiyet hakkimin hisseli olarak birden ¢ok kimseye ait olmasi halidir” Hisseler daima
kesir halinde olur 2/35, 12/27 gibi. Sayet hissedaglarm hisseleri belirtilmemis ise, hepsinin egit
hissedar olduklarinin kabulii gerekir. SENER, s. 1207.

> MANAVGAT, hesabin hamiline olmasindan s6z edildigine gére, sadece ihragg1 ortakliga karst
hamiline olma niteligini saglamanin yeterli olmadigini, hesap sahibinin kimliginin MKK
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Ote yandan, Seri: IV, No: 28 sayili Tebligin 10. maddesinde yatirimei
hesabinin, yatirimcilarin talepleri {izerine, iiye sifatim1 haiz araci kuruluslar ve
yetkili takas ve saklama kuruluslar1 tarafindan MKK’ya yapilacak bagvuru
cercevesinde agilabilecegi belirtilirken, nama ve hamiline hesaplar arasinda bir
ayrima gidilmemistir. Anilan maddede MKK tarafindan yatirimci1 hesabi
acilabilmesi i¢in Oncelikle, Tebligin (2) numarali ekinde yer alan bilgilerden
MKK tarafindan gerekli goriilenlerin iiyeler tarafindan MKK’ya bildirilmesi
gerektigi Ongoriilmiistiir. Anilan ekte yatirnmcilarin genel ve 6zel nitelikli kimlik
bilgileri de yer almaktadir. Dolayisiyla, MKK nezdinde agilan tiim yatirimer
hesaplar1 bakimindan hesap sahibinin kimlik bilgilerinin esasen MKK tarafindan
bilinmekte oldugunu savunmak yanlis olmayacaktir.

Bu baglamda, mevcut durumda hesabin hamiline olmasinin hesap sahibinin
thrag¢r tarafindan bilinmemesini ve hesap sahibinin kimlik bilgileri MKK
tarafindan bilinmekle birlikte, bu bilgilerin kayitlarda goriinmemesini ifade

etmektedir’®.

d. Yetkili Takas ve Saklama Kurulusu Hesabi

Seri: IV, No: 28 sayili Tebligin 12.%" maddesinde, yetkili takas ve saklama
kurulusu hesabinin, takas havuz hesabi, havuz hesab1 ve yatirimeci hesabindan
olusmakta oldugu belirtilmistir. Ayrica yetkili takas ve saklama kurulusunun
faaliyetlerinin gerektirdigi diger hesaplarin da MKK’nin onay1iyla agilabilecektir.
Ancak Tebligde bu kurumlarin, yatirimeir hesaplarinda kayitlari izlenebilecek
yatirimer tiirleri i¢in Onceden Kurul onayr alinmasimin zorunlu oldugu
diizenlenmistir.

Takas havuz hesabinda, takas ve saklama kurulusunun, vekil sifatiyla liyelerin
takas islemlerini gerceklestirilmektedir. Havuz hesabi ise yetkili takas ve saklama
kurulugunun hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini yerine getirmesi igin
kullanilmaktadir. Yatirimci hesaplarinin agilmasinda ise yine Seri: IV, No: 28
sayil1 Tebligin 10. madde hiikkmii uygulanmaktadir.

e. Ortak, Katimci ve Yatirnmcer Hesaplarinin Alt Hesaplar:
Seri: 1V, No: 28 sayili Tebligin 13.2 maddesinde son hesap tiirii olarak

diizenlenmis olan ortak, katilimc1 ve yatirimer hesaplarinin alt hesaplart agisindan,
“Rehin, haciz, genel kurul blokaji, yatirimci blokaji, satis blokaji ve MKK

tarafindan da bilinmesinin bu hesabin ayirict 6zelligi oldugunu savunmaktadir. MANAVGAT,
Kaydi, s. 180.

0 TOREMIS, s. 23.
%1 Degisik Seri: IV, No: 34 sayili Teblig.

%62 Degisik Seri: IV, No: 34 sayili Teblig.
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tarafindan uygun goriilecek diger islemlerin yapimas: durumunda, bu islemlere
konu haklar MKK tarafindan ilgili hesaplarla baglantili alt hesaplar ag¢iimak
sureti ile izlenir.” hikmi getirilmigtir.

3. Allm-Satim Sonucu Devredilen Hisselerin Kayitlarinin Tutulmasi

Seri: IV, No: 28 sayili1 Tebligin 15. maddesi uyarinca takas islemleri, yetkili
takas ve saklama kurulusu tarafindan Borsanin takas diizenlemelerine uygun
olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi1 ve araci kurulug havuz hesaplari
kullanilarak yapilmaktadir.

Borsa islemlerinin gergeklestirilmesinden sonra, aract kurumlar, Borsada
satis1 yapilan sermaye piyasasi araci olarak hisse senetlerini, Seri: IV, No: 28
sayilt Tebligin 13. maddesine™® gore ilgili yatirimc1 hesaplarmnin alt hesabi
seklinde, MKK tarafindan bu islem icin acilmig olan alt hesaba
aktarabilmektedirler. Takas giinii, takas yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi amaci
ile satig1 yapilan kaydi sermaye piyasasi araci olarak hisse senetlerinin, araci
kurumlar tarafindan yatirimci hesaplarindan araci kurulus havuz hesaplarina
aktarilmaktadir. Araci kurulus havuz hesaplarinda bulunan hisse senetleri
araclarinin takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z konusu araci kurulusun takas
borg¢lar1 kapanmaktadir (Seri: IV, No: 28 sayili Teblig m.15/2).

Takas alacaklari ise, yetkili takas ve saklama kurulusu tarafindan takas havuz
hesabindan ilgili aract kurulus havuz hesaplarina aktarilmakta ve s6z konusu
sermaye piyasasi araci olarak hisse senetlerini yatirimci hesaplarina dagitimi araci
kuruluglar tarafindan gergeklestirilmektedir (Seri: IV, No: 28 sayili Teblig
m.15/3).

363 Degisik Seri: IV, No: 34 sayih Teblig.
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ALTINCI BOLUM

SPK’NA TABI ANONIiM ORTAKLARIN KAYDA ALINAN
HISSELERININ IMKB’DE DEVRIi

I. HAAO’IN BiRjNCiL PIiYASADA HALKA ARZA ARACILIK
SOZLESMESIYLE IMKB’DE GERCEKLESEN HISSE DEVRI

A. IMKB’de Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Aracihk
So6zlesmesinin Kurulmasi

1. Genel Olarak Halka Aracilik Sozlesmesi

HAAO, hisse senetlerini dogrudan halka satabilecekleri gibi araci kurum’®*
aracihig1 ile dolaylh yoldan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)***’de de
halka satabilir. ileride de ayrintisi ile agiklandig iizere, Borsada satis’ 66 yolu ile
hisse devri, mevzuat geregi Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilen
arac kuruluslar vasitastyla olmaktadir. IMKB’de arac1 kurum vasitas ile “Hisse
Senetleri Birincil Piyasasinda®®™ halka arz etmek isteyen ortaklar, aract kurum
ile halka arzda aracilik sozlesmesi akdederler. Bu bdliimde konumuz acisindan
onemli olan ortaklifa ait hisselerin, araci kurum ile akdedilen so6zlesmede
kararlastirilan kosullara gore, devrin gergeklestirilmesidir.

4 Aract Kurum; “SPK m.30/I; a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasit araclarimin ihra¢
veya halka arz yolu ile satisina aracilik; b) Daha énce ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarmin
aracilik amaci ile alim satimi” faaliyetlerden en az birinde bulunmak {izere Kuruldan yetki belgesi
almis araci kurum ve bankalardir. TANOR, Taraflar, s. 248; BERZEK, s. 57; UNAL, s. 484;
OZBAY, s. 8; KARSLIL,s. 117.

% istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Teskilat Gérev ve Calisma Esaslari Yonetmeligi
(19.2.1996 Tarih ve 22559 Sayil Resmi Gazete de yaynlanmistir.)m.6 gore; IMKB, 91 sayih
KHK’de 6ngoriilen gorevleri yerine getirmek tizere kurulmus, yetkileri kendi sorumlulugu altinda
bagimsiz olarak kullanan ve SPKurulunun gézetim ve denetimi altinda olan tiizel kisilige haiz bir
kamu kurumu olarak tanimlanmigtir. TSPAKB, Sermaye, s. 252; KAYAR, s. 261; KARSLI, s.
295.

%66 Borsada satig; sermaye piyasasi araglarmm halka arzi, ilgili tebligler uyarinca Kurulun onayi
iizerine IMKB yonetmeligi ¢ercevesince Borsada yapilir. 1lk defa halka arz edilecek hisse
senetlerinin Borsada satilmasi, satistan en az 20 iggiinii once Borsa tarafindan gerekli goriilen
belgelerle birlikte Borsaya yapilacak bagvurunun, Borsa Yonetim Kurulunca kabulii ve ilan
edilmesi ile mimkiindiir. TSPAKB, Hisse, s. 79.

%7 Birincil Piyasa; hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile alicilarm yani tasarruf sahiplerinin
dogrudan dogruya karsilagtiklari pazardir. Birincil piyasa da uzun vadeli fonlarin, tasarruf
sahiplerinden ihragg1 girkete akisi s6z konusudur. Birincil Piyasada yapilan hisse senedi satiglar
sonucunda girkete nakit sermayesi girer. TSPAKB, Hisse, s. 79; AKGUL, s. 8; CEYLAN, s. 49;
AKSOY, s. 59.
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Halka arza aracilik sozlesmesi; “Araci kuruluslar ile ihrager ™ va da halka
arzt gergeklestiven kisi ya da kurulus arasinda akdedilen ve araci kurulusun,
sozlesmenin tiiriine goére; ihra¢ ya da halka arz olunacak sermaye piyasasi
araglarimin tigiincii kisilere satisina aracilik etmeyi ya da hem sermaye piyasast
arag¢larmin satisina aractlik yapmayi, hem de bu araglarin satilamayan kisminin
satin almayi, yahut bu araglari ihra¢ ya da halka arzi gergeklestiren kisi ya da
kurulustan satin alarak, daha sonra kendi adina ve hesabina halka satmay belirli

bir ivaz karsithiginda yiikiimlendigi s6zlesme”™ olarak tammlanabilir®.

Hukuk sistemimizde, halka arza aracilik s6zlesmesinin yasal dayanagini, SPK
m.7/I-1I ile m.30/1 hiikiimleri®”® olusturmaktadir. SPK, sermaye piyasasi
araclarinin ihra¢ ve halka arz yolu ile satisina aracihigt  “Sermaye piyasasi
faaliyetleri” arasinda saymaktadir. SPK m.31/I hiikkmiinde, bu faaliyetin
miinhasiran araci kuruluslar tarafindan yiirtitiilebilecegi 6ngoriilmektedir. SPK
m.7/I hiikmiiniin ikinci ciimlesinde ise, Kurula sermaye piyasasi araglarinin halka
arz veya satiginin, satin alma taahhiidi ile birlikte, araci kuruluslar vasitasi ile
yapabilme yetkisi taninmaktadir. SPK m.7/III’de hisse senetlerinin halka arzina
iliskin olarak; “Kurul, satis siiresi i¢inde satilamayan hisselerin kendileri
tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerin 6deneceginin kurucular ve hisse
sahipleri veya araci kuruluslar arasinda, Kurulca belirlenenler tarafindan,
ortakliga karsi taahhiit edilmesini ister.” ifadesine yer verilmektedir. Kurul, araci
kurumu, bakiye yiiklenimde’”' bulunmasi konusunda, zorunlu tutabilme yetkisini
buradan alir’”?,

Halka arza aracilik sdzlesmesi iki tarafa borg yiikleyen sozlesmedir’””. Bu
sozlesmeyle, aract kuruma bir takim edimler yiiklenmistir. Aract Kurumun

> fhrager; SPK m.3’de tanimlanmustir (3794 sayili Kanunla degisik) Anonim Ortakliklar, b)
Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil olmak iizere kamu iktisadi kuruluglar,
c)Mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve
isletmeler olarak belirlenmistir.

Konumuz agisindan ihraggr halka acgik anonim ortaklardir. HAAO; SPK m.3/g gore hisse
senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan ortaklardir. fhragc statiisiiniin
kazanilabilmesi i¢in hisse senetlerini ya da sermaye piyasasi araglarini halka arz edilmeksizin
halka arz yolu ile satilmasi ihrag¢1 statiisiiniin kazanilmasi i¢in yeterlidir. Bu itibarla her ihrag¢1 bir
anonim ortaklik degildir. Ancak her HAAO ayni zamanda ihraggidir. HAAO statiisiiniin yaninda
ihracc1 statiisiinii de iktisap etmis olurlar. KARAHAN, Halka s.33-35; UNAL, s. 268-269.

% AYOGLU, s. 182; KARSLI, s. 114 vd.
70 3794 sayili Kanun m.20 ile degisik.
> Bakiye Yiiklenim i¢in bkz ilerde s. 200, dpn. 580.

72 Bu yontemle, degisiklik yasasimn gerekgesinde de belirtildigi iizere; satilamayan hisse

senetlerine verdigi taahhiit geregi, kendisi satin almak durumunda bulunan araci kurulugunun, bu
senetlerin fiyatlarinin gercege uygun sekilde belirlemesi saglanmak istenmektedir. KARABABA,
s. 85 dpn. 203; BERZEK, s. 51-61; AKBULAK/AKBULAK s. 113.

573 BERZEK, s. 57; INCEOGLU, s. 75; AYOGLU, s. 241 vd.; OZBAY, s. 7.
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sozlesmeden kaynaklanan yilikiimliliigi, ihra¢ ve halka arz siirecinin
organizasyonu saglayarak, satis islemine aracilik etmektir. Aract Kurumlarin bu
yikiimliilikten kaynakli edimleri “siirekli ifali”, yiiklenim taahhiitleri
cercevesinde, sermaye piyasasi araclarini satin alma yoniindeki borglart ise “ani
ifali” edimlerdendir.

Halka arza aracilik s6zlesmesinin konusunu, “Sermaye piyasasi araglarinin”

ihrag ve halka arzi olusturmaktadir*.

Halka arza aracilik faaliyetinin kapsami; Seri: V, No: 46 sayili Tebligin 5. ve
6. fikrasinda diizenlenmistir’”>. Buna gére “Sermaye piyasasi araglarimn halka
arz edilmesi ile ilgili olarak ihrag¢i ve/veya hissedar ile birlikte ihrag fiyati,
miktar1 ile halka arz siirecinin belirlenmesine yonelik ¢alismalar yapilmasi,
izahname ve kayit basvurusu igin sunulacak diger bilgi ve belgelerin hazirlanarak
Kurula basvuruda bulunulmasi, bu belgelerde diger alacak bilgilerinin
dogrulugunu saglanmasini  teminen her tirlii danismanlik  hizmetinden
yvararlanilmasi, konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek tizere bir satis
grubu olusturulmasi, talep toplanmasi halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarmin  satisina ve tamtimina yonelik olarak yurt i¢i ve yurtdist
organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize edilmesinin gibi kurumsal
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sézlesmesinde
belirlenen diger yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi halka arza aracilik faaliyeti
kapsaminda sayuir. Bunlara ek olarak halka arza aracuik yetki belgesine sahip
kurumlar, sermaye piyasasi araglarimin halka arz edilmesi planlanan sirketle
ilgili olarak mali ve ekonomik tahliller ile pazar arastirmalart yapilmasi ilgili,
sirketin mali tablolarimin  sermaye piyasasi mevzuatina uygunlugunun

saglanmas’’’, ilgili mevzuat cercevesinde gerekli esas sozlesme degisikliklerinin

S UNAL, s. 595; BERZEK, s. 57; TANOR, Taraflar, s. 249.

5‘75 28.7.20009 tarihli ve 27302 sayili Resmi Gazete’de; “Araculik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Aracilik Faaliyetinde Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’de Yapilmasina Dair Teblig” Seri: vV, No: 112/111

http:/www spk gov.tr/mevzuat/html/bolum 4/4 1 3 1 SeriV _Nod6.htm ,son ziyaret tarihi
15.10.2009, CETIN, Borsada, s. 6.

376 Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan X/16 seri no’lu Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Hakkinda Tebligin 2’inci maddesinde, Bagimsiz Denetim su gekilde tanimlanmugtir;

“Ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarimin kamuya agiklanacak veya kurulca istenecek
mali tablolarin, genel kabul gormiis muhasebe kavrami, ilke ve standartlarina uygunlugu ile
bilgilerin dogrulugunun ve gercegi diiriist bir bicimde yansitip yansitmadiginin, denetciler
tarafindan denetim ilke ve kurallarina gore, defter kayit ve belgeler iizerinden incelenmesini ve
tespit edilen sonuglarin rapora baglanmasim ifade eder”. YAVASOGLU, s. 24; ULUSOY, s. 33
vd.; AKBULAK/AKBULAK, s. 334; TANOR, Halka Arz, s. 239.

Siirekli denetime tabi ortaklik ve kuruluglar arasinda; Araci Kurumlar, Menkul Kiymet Yatirim
Fonlar1, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Hisse Senetleri Menkul Kiymet Borsalarinda Islem
Goren Anonim Ortakliklar, Hisse Senetleri Halka Arz Edilmis Olan ve Arz Edilmig Sayilan
Ortakliklar, da yer alir.

137


http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm

vapilmasi, kamuoyuna agiklanacak bilgi ve dokiimanlarin belirlenmesi yoniinde
calismalar yapimasi gibi faaliyetleri de yiiriitebilirler.”

Hukukumuzda halka arz siirecinde araci kurumlarla igbirligi yapmay1 zorunlu
kilan genel bir kural mevcut degildir’”.

Halka arza aracilik faaliyetini iceren sézlesmenin, ii¢ temel fonksiyonu vardir.
Bunlardan ilki; sermaye piyasasi araclarin satilamamasi iligkin riskin ihrag¢min
iizerinden alinmasidir. Ikincisi; ihrag veya halka arz siirecinin, konusunda
uzmanlagmis sektor kurumlari tarafindan planlanmasi, organize edilmesi ve
yiiriitiilmesidir. Uciinciisii de sermaye piyasasi araclarinin gercek degerlerine
uygun olarak fiyatlandirilmasinin saglanmas1d1r57

Halka araza aracilik, “en iyi gayret araciligr” ve “aracilik yiiklenimi” seklinde
gergeklestirilebilir579. Aracilik yiiklenimi de kurum kaydina alinacak sermaye
piyasasi araclarinin “bakiye Yiiklenim®™"”, “timiinii yiiklenim® 8 “fismen bakiye
yiiklenim™?” ve “kismen tiimiinii yiiklenim™”” seklinde satisi yapan ihragci
tarafindan anonim ortakliga kars: taahhiit edilmesidir.”®*

> Halka arzin bir arac1 kurum vasitas ile yapilmas: zorunluluguna iliskin genel bir kural mevcut
degil ise de, sermaye piyasast mevzuatinda bazi hallerde halka arzin araci kurumlar vasitasi ile
yapilmasi zorunlu kilinmigtir. I1II./13 sayili Finansman Bonolarmin Kurul Kaydina Alinmasina
iliskin Esaslar Tebliginin (RG., 31.7.1992, S.21301 Miikerrer) 16. maddesinin 1.fikras1 uyarinca
,”finansman bonolarimin halka arzinm araci kuruluglar vasitasiyla yapilmasi zorunludur.” Ayrica
II/13 sayihi Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebliginin (RG.,14.7.1992,
S.21284 Miikerrer), 20. maddesi uyarinca ,degisken faizli tahviller ile erken itfa edilebilir
nitelikteki tahvillerin ve /14 Sayili Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz
Etmelerine iligkin Esaslar Tebliginin (RG., 31.7.1992, S.21301 Miikerrer )4. maddesi uyarimnca,
hisse senedi maliki ortak ya da ortaklarin halka arz ettikleri hisse senetlerinin halka arzi ancak
arac1 kurumlar araciligiyla yapilabilir. TANOR, halka agik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi
yoluyla halka agilmak i¢in hisse senetlerini halka arz etmelerinde ve hisse senetleri borsada
islemlerin ortakliklarin, riichan haklarinin kullanilmasindan sonra kalan hisselerinin borsada
satiginda da, halka arzin araci kurumlar tarafindan gergeklestirilmesinin zorunlu oldugunu
belirtmektedir, UNAL, Mevzuat, s.596; TANOR, Halka Arz, s.259.

S8 TANOR, Halka Arz, s. 277; AYOGLU, s.187-188; KARSLI s. 121

5_79 28.7.2009 tarihli ve 27302 sayili Resmi Gazete’de; “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara
1liskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Aracilik Faaliyetinde Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’'de Yapilmasina Dair Teblig” Seri: V, No: 112, m.38/I1I .

http://www spk.gov tr/mevzuat/html/bolum 4/4 1 3 1 SeriV_Nod6. son ziyaret tarihi
15.10.2009; UNAL, 5.663.

>% Bakiye Yiiklem: Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilmayan kismimin tamamini bedeli satis
stiresi sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasidir (Seri: V, No: 46 Teblig m.38/ VI-a).

1 T{imiinii Yiiklenim: Bedeli, satigin baslamasindan dnce tam ve nakden 6denmek suretiyle
tamaminin satin alinarak halka satilmasidir (Seri: V, No: 46 Teblig m.38/VI-b).

%2 Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kismimin bir
kisminin bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasidir (Seri: V, No. 46
Teblig m.38/VI-c).
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En 1y1 gayret aracilifi, Kurul kaydna alinacak sermaye piyasasi araglarmin,
konumuz agisindan hisse senetlerinin, izahnamede gosterilen satig siiresi icinde
satilmasini; satilamayan kismin ise satisi yapana iadesini veya bunlar1 daha 6nce
satin almaya taahhiit etmis {i¢iincii kisilere satilmasini ifade eder (Seri: V, No: 46,
m.38). Bu aracilik tiiriinde araci kurum, izah namede goOsterilen satig siiresi
icerisinde, hisse senetlerinin satilmasi i¢in elinden gelen cabay1 gostermeyi
taahhiit eder. Ancak buna ragmen sermaye piyasast araglarinin bir kisminin
satilamamasi durumunda, aract kurumun ihraggr ortakliga karsi bir sorumlulugu
s0z konusu olmayacaktir. Satilamayan kisim onceden belirlendigi sekilde, ya
satis1 yapan ihragc¢iya iade edilir ya da satin almay1 taahhiit etmis olan ii¢lincii
kisilere satilir. En 1yi gayret aracilifi mevzuatin zorunlu kildigi haller diginda

genellikle kiigiik miktarlardaki halka arzlarda uygulanir™®,

En iyi gayret aracilif1 sdzlesmesinde araci kurum her zaman ihragg1 kurulusg
nam ve hesabma hareket etmektedir'®®. Bu nedenle en iyi gayret sdzlesmesi,
vekalet sozlesmesi”® niteligindedir’™. Araci kurumun kendi adina hareket etmesi
s0z konusu olamayacagina gore, bu sozlesmenin hukuki niteligi komisyon

sdzlesmesi™® olamaz’”.

3% Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Satisin baglamasindan énce tam ve nakden ddenmek suretiyle bir
kismin satin alinarak halka satilmasidir (Seri: V, No: 46 Teblig m.38/VI-c).

54 BERZEK, s. 54: TANOR, Halka Arz, s. 277; AKBULAK/AKBULAK, s. 111; YASAMAN, s,
110; SUMER, s 80; INCEOGLU, s. 29; KARSLI s. 115.

% TANOR, Halka Arz, s. 278.
% K ARSLI, s. 120.

TBK m.386/2°da vekalet akdi tammmlanirken, “Vekdlet bir akittir ki, onunla vekil, mukavele
dairesinde kendisine tahmil olunan isin idaresini veya tababbiil eyledigi hizmetin ifasini iltizam
eder. Diger akitler hakkindaki kanuni hiikiimlere tabi olmayan islerde dahi vekalet hiikiimleri cari
olur”, seklinde belirtilmistir. SUMER, Araci Kurum, s. 671-696; Vekalet Sozlesmesi; vekilin
sozlesme ile yiikiimlendigi is yonetmeyi ya da hizmet ifasin1 bor¢landigi ve bu is gérmenin kanun
hiikiimleriyle diizenlenen akitlerden herhangi birinin konusuna girmedigi, buna karsilik ancak
sozlesme veya teamiil olan durumlarda iicrete hak kazandifi is gérme borcu doguran bir
sozlesmedir, YAVUZ, Borglar Ozel, C. 2, s. 194; TANDOGAN, C. 2, s. 356; TSPAKB, Sermaye,
s.331; UNAL, Mevzuat, s. 663.

38 TANOR, Taraflar, s. 285; UNAL, Mevzuat, s. 663.

> Komisyon Soézlesmesi; BK. m.416-430 arasinda “Komisyon” bash@: altinda “Alim ve satim
komisyoncusu” (m.416-429) ile “Diger komisyon isleri” (m.430) diizenlenmistir. “Alim ve satim
islerinde komisyoncu, iicret mukabilinde kendi namina ve miivekkili hesabina kiymetli evrak ve
menkul esya alim ve satimini deruhte eden kimsedir”, YAVUZ, s. 454 vd; TANDOGAN, C. 2, s.
716; TSPAKB, Sermaye, s. 329.

30 BK m.427/1 gore; “Borsada mukayyet veya cari fiyati bulunan kambiyo senedi veya diger
kiymetli evraki veya emtiayr satmaya veya satin almaya memur edilen komisyoncu, miivekkil
tarafindan hilafina talimat verilmemisse satin alacagi sey yerine kendi seylerini satabilir yahut
satin alacag seyi kendisi satin alabilir.” BK m.428’de komisyoncunun “Bizzat alict veya satici
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Aracilik yiikleniminde ise araci kurum, ihrag¢1 ortakliga karst hisse
senetlerinin satilmasim garanti etmektedir’®’. Bu garanti tam aracilikta, satis
stiresinin sonunda hisse senetlerinin satilamayan kisminin araci kurum tarafindan
satin alinacaginin taahhiit edilmesi halidir. Bu aracilik tiirii, bu nedenle “bakiyeyi
yiiklenim” olarak da adlandirilir’®®. Ancak halka arzin amacina uygun olarak,
bakiye yiiklenimde de amag hisse senetlerinin satimini saglamaktir. Satilamayan
hisse senetlerinin aract kurum tarafinda satin alinmasinin amaci, miilkiyetin
thrace1 ortakliktan araci kuruma gecirilmesi degildir. Aksine sermaye piyasasi
araglarinin araci kurum tarafindan satin alinip bir an 6nce Borsada satisinin

saglanmasidir. Bu sekilde halka arz siireci tamamlanmig olacaktir’®.

Doktrinde™* tam aracilik s0zlesmesinin hukuki niteligini belirlenmesinde,
aract kurumun kimin adina hareket ettigine gdre bir ayrim yapilmakta ve araci
kurumlarin kendi namina ortaklik hesabina hareket ettigi durumlarda komisyon
sO0zlesmesinin, ortaklik nam ve hesabina hareket ettigi durumlarda vekalet

sdzlesmesinin meveut oldugu kabul edilmektedir’ %,

Timiinii yiiklenim ise halka arz edilecek olan hisse senetlerinin tamaminin,
satisin baslamasindan Once, aract kurum tarafindan satin alinip, sonra halka
satilmasini1 ifade eder. Kesin baglant1 araciligi sozlesmesinde hisse senetlerini
kendi nam ve hesabina satin almakta, daha sonra da yatirimciya yine kendi nam
ve hesabina satmaktadir. Bu durumda araci kurum alim satim nedeni ile bir
komisyon almamakta alim satim arasindaki fiyat farkindan yararlanmaktadir™®.

Burada klasik bir alim-satim sozlesmesi yoktur. Hisse senetlerinin araci
kurum tarafindan satin alinmasinin tek amaci, miilkiyetin devir alinmasi degil,
halka arzin tamamlanmasidir. Aract kurumun ortaklia karsi taahhiidi, devir
aldiklar1 hisse senetlerini, ortaklifin amacia uygun olarak {gilincii kisilere
devretmektir. Araci kurumlar hisse senetleri {iizerindeki hakki tam olarak

kazanmaktadirlar. Bununla beraber, araci kurumlar, hisse senedini, kazandirmanin

olabildigi hallerde bir akid gostermeyerek vekdletin icra edildigini bildirirse, akide ait borglar
deruhte etmis” sayilacagl ifade edilmistir. Bu maddeler en iyi gayret aracihl sozlesmesinin
niteligi geregi bu sdzlegsmelere uygulanmaz. INCEOGLU, s. 80; UNAL, s. 663.

1 KARSLL, s. 121.

%2 TANOR, Taraflar, s. 277; UNAL, Mevzuat, s. 592; SUMER, Sermaye, s. 81; KARABABA,
s.127.

5% TSPAKB, Sermaye, s. 27; AYOGLU, s. 156; TANOR, Ta{aﬂar, s.361;
AKBULAK/AKBULAK, s. 101; YASAMAN, s. 86; INCEOGLU, s. 86.

** YASAMAN, Borsa s. 114; BERZEK, s. 57.
%% UNAL, tam aracihk sozlesmesin de araci kurumlarin ortaklik nam ve hesabina hareket
ettiklerini, ancak buna ragmen burada bir komisyon iliskisinin s6z konusu oldugunu belirtmistir,

UNAL; Mevzuat, s. 595-596.

3% UNAL, Mevzuat, s. 596; INCEOGLU, s. 30; AYOGLU, s. 219.
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amacina ve inangli muamelenin®’ iktisadi fonksiyonuna uygun olarak kullanmak
zorundadirlar. Diger inangli islemlerde oldugu gibi burada da inanch
kazandirmanin temin ettigi mutlak hukuki durum, inan¢ anlagmasi denilen bir
bor¢landirma muamelesi ile nispi olarak sinirlanmaktadir’”®. Aract kurumlar satis1
gerceklestirmek ve hisse senetlerini yatirnmeiya devretmekle yiikiimliidiirler™”.
Burada inananin yani ortakligin menfaati agir bastigr i¢in saf inangh bir

muamelenin bulundugu kabul edilmelidir®®.

Tliimiinii aracihi@1 sozlesmesinde, vekalet sozlesmesine ait unsurlarla, sui
. 601 .. . e . . 602
generis  sozlesme niteligi tasiyan inangli anlagma bir arada bulunmaktadir™ . Bu

nedenle burada karma sézlesme, s6z konusu oldugu kabul edilmektedir®”.

Tiirkiyede aract kurumlar, tiimiinii yiiklenim tiirii araciligi siklikla tercih
etmemektedirler. Tiimiinii yiiklenim tiirtindeki aracilikta, ihrag¢1 ortakligin
finansman ihtiyaci, pesin olarak araci kurum tarafindan karsilanmaktadir. Bu
durum ihrag¢1 ortakligin hisse senetlerinin degerinin Borsada artmasina neden
olur. Bu artis arac1 kurumun da yarariadir. Ancak bu halka arz tiirlinii tercih eden
aract kurumun finansman yapisi, alimi rahatlikla gergeklestirecek giicte olmalidir.
Arac1 kurumlar bdyle bir giice her an i¢in sahip olamadiklarindan bu yontemi

tercih etmemektedirler®™.

7 Inangli Muamele; bir hakk: bir sahistan devren iktisap eden kimsenin (itimat olunan mutemet),
bu hakki devredenle aralarinda kararlagtirilan amaca gorev kullanmay1 ve gerektiginde, bu hakki
kendisine devretmis olana (itimat edene) veya bir liglincli sahsa nakletmeyi taahhiit etmesi ve
itimat edenin de bu taahhiide giivenerek hakki devretmis olmasi halinde, bir “inan¢li muamele”
den veya daha yerinde bir ifade ile “/nan¢hi temlik’den bahsedilir, OGUZMAN/OZ, s. 112;
OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR-OKTAY, s. 304; ERTAS, s. 293; OZMEN/OZKAYA, s. 439;
KOLCUOGLU, s. 78.

% nangh iglemlerde inanilan her istedigini yapmaya muktedir olmakla birlikte buna yetkisi
yoktur, TANDOGAN, Borg¢lar Ozel, C. 2, s. 542.

% INCEOGLU, s. 90.
890 TANDOGAN, Borglar Ozel, C. 2, s. 544.

' Sui generis (kendine 6zgii yapisi olan) sdzlesmeler, kanun tarafindan diizenlenmeyen
sozlesmelere verilen genel ad olan atipik (isimsiz) sdzlegsmelerin bir tiiriidiir. Bu sozlesmeyi
olusturan unsurlar, kismen ya da tamamen kanunun 6ngordiigii sézlesme tiplerinin higbirinde
mevcut degildir. TANDOGAN, Borglar Ozel, C. 1/2, s. 12-13 vd.

692 Byradaki inang anlagmasmin bir vekalet sozlesmesi niteliginde oldugu diisiiniilebilir. Ancak
sonucun elde edilememe rizikosunun ig goren tarafindan {istlenilmemesi unsurunun burada
gerceklesmis oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Aract kurumlar hisse senetlerini satin alip
bunlar1 yatirimeiya kendi nam ve hesabina satmay1 taahhiit etmekle, sonucun istenilen sekilde
gerceklesmemesi rizikosunu da iistlenmis olurlar. Bu nedenle bu tip sdzlesmeleri sui generis
s6zlesme olarak nitelemek dogru olur. INCEOGLU, s. 91.

93 INCEOGLU, s. 92.

94 SUUMER, s. 83.
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Halka arzin, “En iyi gayret araciligr” ya da “Aracilik yiiklenimi” araciligi
tirlerinden birine gore yapilmasi zorunlu degildir. Hisse senetlerinin satisina
baslamadan Once, hisse senetlerinin bir kisminin satin almarak halka satilmasi
(kismen tiimiinii yiiklenim) ya da satilmayan hisse senetlerinin sadece belli bir
kisminin satis siiresinin sonunda satin almacaginin (kismen bakiye yiiklenim)
ihraggt ortakliga karsi taahhiit edilmesi miimkiindiir (Seri: V, No: 46 Teblig

m.38). Burada da vekalet sézlesmesine iliskin hiikiimler uygulanmahd1r605 .

2. Halka Arzda Aracilik Sozlesmesinin Sekli

Tirk Hukukunda Seri: V, No: 46 sayili Teblig m.41 ile halka arzda aracilik
sOzlesmesinin yazili olarak akdedilmesi zorunlulugunu getirmistir. Bu hiikiimde
on gorilen sekil sartina uyulmamasinin hiikiimsiizliigli yol acip agmayacagi
konusunda 6gretide farkli goriisler vardir.

MANAVGAT, yazili sekil gegerlilik sarti olarak gérmesine karsin; tiimiinii
yuklenim sézlesmelerini aracilik sozlesme olarak degil, satim sozlesmesi
niteliginde kabul ettigi icin bu tiirdeki aracilik s6zlesmelerinde yazili sekil sartinin
uyulmasinin zorunlu olmadigini savunmaktadir®®. YASAMAN, BERZEK ve
AYLI ise bir ayrim yapmaksizin, yazili seklin tiim halka arza aracilik sdzlesmeleri
agisindan gegerlilik sart1 oldugu goriisindedirler®’. AYOGLU, INCEOGLU ve
SUMER’in goriisii; BK m.11 ve kanunda acikhk olmadigi siirece akdin
gecerliliginin herhangi bir sekle tabi olamayacagi yoniindedir. Bu acidan asil olan
sekil serbestisidir. Idari diizenlemeler ile bunun aksini kabul edilmesidir. Sekil
sartina iliskin diizenlemeler SPK’da yer almadigi siirece sermaye piyasasina

iliskin sozlesmelerin yazil sekil sartina tabi olma zorunlulugu yokturéog.

Bizim de katildigimiz goriige gore sekil serbestisinin esas oldugu bir sistemde,

genel diizenleyici idari islemlerle®®  sekil sart ylikiimliiligliniin getirilmeye
¢alisilmast dogru bir yaklasim degildir®"”.

% INCEOGLU, s. 93.

6% MANAVGAT, Aract Kurumlar s. 76 (Nakleden: AYOGLU s. 228)

%7 YASAMAN, Borsa, s. 113; BERZEK, s. 56; AYLI, Banka, s. 28.

%% INCEOGLU, s. 34-35; AYOGLU, 5.229; SUMER, Araci Kurum, s. 686.

699 Kurul tarafindan ¢ikarilan tebliglerin hukuki niteliginin de irdelenmesi gerekir. idarenin genel
diizenleyici, igslemleri Anayasada sayilan KHK, tiiziik ve yonetmeliklerle sinirl degildir. Karar,
kararname, teblig, sirkiiler, statii, genel karar, tamim, genelge ve benzeri islemler “adsiz
diizenleyici idari islemler” olarak adlandirilmaktadir. AYDIN, s. 90.

61 MOROGLU, SPK’da 6zel hukuk iligkilerini diizenleyen hiikiimlere de yer verilmis
bulundugundan Kurulun diizenleme yetkisinin 6zel hukuk iligkilerini de kapsadigini, bdylece

idareye, 0Ozel hukuk alaninda diizenlemelerin yetkisinin verilmesi hukuk giivenligini
zedelemektedir Bu da Anayasaya aykirilik teskil etmektedir. MOROGLU, SPK ve TTK, s. 287.
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Kurul yetkilerini SPK m.22’den almaktadir®'. Bu madde Kurula ihraccr ile

aracit kurulus arasinda akdedilecek halka arza aracilik sozlesmelerini sekle
baglama yetkisi verilmektedir. Seri: V, No: 46 sayili1 Teblig hukuki dayanag: da
SPK m.34/I’dir. SPK m.34 araci kuruluslarin “aracilik faaliyet sartlarini”
diizenlenmektedir. Araci kuruluslarin aracilik faaliyetine iligkin s6zlesmelerinin
yazili olacagi araci kuruluslar agisindan baglayicidir. Fakat buradaki yazili sekil
gegerlilik sart1 degil HUMK gore ispat gartidir.

Seri: V, No: 46 sayili Teblig m.41/I, Halka arza aracilik sézlesmelerinde
bulunmas1 gereken wunsurlarin kurul tarafindan diizenlenecegi hiikmiinii
getirmigtir. Bu hilkkme gore sdzlesmede diizenlenmesi konular, “Taraflar: tanitici
bilgiler, sozlesmede kullanilacak kisaltmalar, sézlesmenin konusu, aractligin tiirii
ve kapsami, taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri, halka arzda ongoriilebilecek satis
kisaltmalarina iliskin bilgiler halka arz ve satisa iliskin diger bilgiler, satis
sonrasi hizmetler, araci kurulusa odenecek iicret ve komisyona iliskin esaslar,
delil anlasmalari, sézlesmenin sona ermesi, uygulanacak hiikiimler, yetkili
mahkeme ve icra dairesi, tebligat adreslerine iligkin bilgilerdir.

Seri: V, No: 46 say1l1 Teblig m.13/I1’e gore, “Cerceve sozlesmelerde sermaye
pivasast mevzuatina aykwri hiikiimler ile miisterilerin haklarint ciddi sekilde
zedeleyici ve aracit kuruluslar lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan
hiikiimlere ve emirlerin ispatimin miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer
verilmez. Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir.
Bu fikra hiikmii araci kuruluglar ile miisterileri arasinda diizenlenecek halka arza
aracilik  sozlesmesi ile sermaye piyasasi mevzuati uyarinca miisterilerle
imzalanacak tiim ¢ergeve sozlesmelerde uygulanir”.

81 SPK m.22 (Ek fikra: 15/12/1999 tarih ve 4487 Diizenleyici Kanun madde ile ) Kurul
yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 0Ozel nitelikli kararlar alarak kullanilir.
Diizenleyici iglem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler, Kurulun haftalik biilteni ile ilgili
kisi ve kuruluglara duyurulur.
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3. Halka Arza Aracilik Sozlesmelerinde HAAQO’1n ve Araci
Kurumun Hak ve Bor¢lari

a. ihrag:g:l HAAO’hgin Hak ve Borglar

HAAQO’1n asli borcu araci kuruma aracilik ticreti 6demek ve hisse senetlerinin

miilkiyetini nakletmektir®'?,

Halka arz aracilik, ticreti karsihginda yapilan bir faaliyettir®?. Thragei
HAAOQO’lik tarafindan araci kuruma 6denecek iicret, aracilik sdzlesmesinin tiirtine
gore degismektedir®®. Araci kurulus bakiyeyi yiiklenim islemlerinde satilamayan
sermaye piyasasi araglariin satin almak iizere 6deyecegi bedelden ticret alacagini
takas edebilir. En iyi gayret aracilifinda ise aract kurum, ihraggt HAAO adina
gerceklestirdigi satis islemi sonucunda topladigi bedelden iicret alacagini takas
edebilir. Araci Kurulusun, tiimiinii yiiklenim tiirii islemlerinden ise, aracilik
iicreti, alim satim igslemi esnasinda sermaye piyasast aract olan hisse senedinin,
satis fiyat1 bedelinden diisiilmektedir. Ayrica, halka arza aracilik s6zlesmeleri her
iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmelerdendir. Thraggt HAAO’gm araci kurulusa
halka arza aracilik s6zlesmesinden kaynakli iicret 6deme borcunu ifa etmemesi
halinde, araci kurulus, ortaklia karsi BK m.81°e gore Odemezlik def’inde
bulunabilir. Halka arza aracilik sozlesmelerinde vekalet hiikiimleri kiyasen
uygulanir®”®. Dolayisiyla araci kurulus, satilamayan sermaye piyasast araci hisse
senetleri ve halka arzla ilgili olarak ihrag¢1 tarafindan kendisine saglanan ya da
resmi makamlardan elde edilen belgeler iizerinden ayni hapis hakki kullanma
imkanina da sahiptir (MK m.950)°'°.

Halka arza aracilik sézlesmelerinde ihracci ortakligin diger asli borcu da
sermaye piyasasi aract olan hisse senetlerinin tamaminin ya da satilamayan

SIZ(INAL, Mevzuat, s. 595.

13 HAAO’lik satis karsihinda kurtaj adi verilen muayyen bir komisyonu ddeyecek ya da alim
satim arasindaki farki araci kuruma birakmak taahhiidiidiir, UNAL, Mevzuat, s. 595.

8%Aract kurulus en iyi gayret araciliginda, gerceklestirdigi satig miktar1 iizerinden satig
komisyonuna hak kazanmaktadir. Bakiyeyi yiliklenim sézlesmelerinde ise aracilik iicreti iki ayri
kalemden olugmaktadir. S6zlesmede halk tarafindan satin alinmayan sermaye piyasast araci hisse
senetlerinin araci kurulugca satin alinacagi ongoriildiiglinden, garanti komisyonu, tiim sermaye
piyasast araglari fiilen satilmig gibi hesaplanmaktadir. Ikinci komisyon kalemini ise, araci
kurulugun bakiyeyi yiiklenim taahhiidii cergevesinde satin aldifi sermaye piyasasi araglarinin
toplam miktar1 {izerinden hesaplanan alim komisyonu olugturmaktadir. Tiimiinii yiiklenim aracilik
islemlerinde ise durum daha farklidir. Araci kurulus sermaye piyasasi araci olan hisse senedine
belirli oranda indirim uygulanarak hesaplanan satig fiyatinin altinda bir bedelle satin almakta; satig
fiyati ile ihragct HAAQO’ga 6denen tutar arasindaki fark ise araci kurulusun karimni olusturmaktadir
YASAMAN, Borsa, s. 111; TANOR, Halka Arz, s. 277-279; UNAL, Mevzuat, s. 595.

SAYOGLU, s. 283; OGUZMAN/OZ, Borglar Genel, s. 268 vd.

616 OGUZMAN/ OZ, Bor¢ Genel, 5.268 vd.; UNAL, s. 663 vd.
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kismimin miilkiyetini araci kurulusa devretmektir®’. Halka arzi gerceklestiren

HAAO’gin bu edimine menkul mal satimina iliskin BK m.184-212, kiymetli
evraka iligkin TTTK m.557 vd. ve ticari satima iligkin TTK m.25 hiikiimlerinin

. 618
kiyasen uygulanmasi gerekir” .

Ihragg1 ortakligin yan edimleri ise aracilik masrafin1 6demek ve belirli bir siire
boyunca yeni bir halka arz gergeklestirmemektir619. Ihrac1 gerceklestiren HAAO
araci kurulusun halka arza aracilik esnasinda yaptig1 masraflar1 6demede gegikirse
faizi®® ile birlikte 6demek zorundadir. Masraflarin®! 6denmesi borcu, buna
iliskin alacagin ileri siiriilmesi ile muacceliyet kazanir, ayrica ihtarda

bulunulmasina gerek yoktur®*.

BK m.394 gore ihraggt HAAO’Lk, araci kurulusu igin goriilmesiyle ilgili
iizerinde biraktig1 borclardan kurtarmak ytkimliligi altindadir®. Bunun yani
sira HAAO, aract kurulusun isin goriilmesi esnasinda ugradigi zararlari tazmin
etmek zorundadir (BK m.394/II). Isin goriilmesi sirasinda ortaya cikabilecek
zararlar, izahnamede gercege aykirt ve yanilticit bilgi bulunmasindan kaynakli
olabilir. Bu nedenle araci kurulus yatirimcilarin dava ve takiplerine maruz
kalabilir. Bunun sonucunda, araci kurulus yatirimciya tazminat 6demek zorunda
kalirsa, 6dedigi tazminati thragct HAAO’ga riicu edebilir. Ancak araci kurulus,
izahnamedeki ger¢ege aykirilig1 bilmesine ragmen sessiz kalirsa, riicu imkénindan
faydalanamaz. Bu durumda araci kurulus, BK m.44’e gore miiterafik kusurlu
kabul edilir®*.

Aract kurum, ihrag¢ siiresi boyunca, ihraggt HAAO’gin yeni bir halka arz
faaliyetine girmesini istemeyebilir. Bu durumda, HAAO’ga halka arz siiresi
boyunca, yeni bir halka arz faaliyeti gergeklestirmemesi konusunda yasak
getirebilir. Aract kurumun bu yasadi istemesinin nedeni, yliklenim sonucunda

7 INAL, Mevzuat, s. 595.

" AYOGLU, s. 271.

¢ UNAL, Mevzuat s. 596.

620 Buradaki faiz temerriit faizi niteliginde olmay1p, kapital faiz nitelifindedir ve masraflarin
yapildiklar1 giinden itibaren isletilebilir. TANDOGAN, Borglar Ozel, C. II, s. 586. Belirtmek
gerekir ki, BK. m.394/I hiikkmii bu konuya uygulanmasa dahi, ayni sonuca aract kuruluglar TTK
m.18 gore tacir olduklarindan TTK m.22 gére masraflari talep edebileceklerdir.

621 Araci kurulus tarafindan yapilan masraflara 6rnek olarak; resmi daireler nezdinde yapilan
igslemler dolayisiyla 6denen harglar izahname ve sirkiilerin basin ve dagitim masraflari, reklam ve
ilanlar igin yapilan giderler, hukuki ve mali danigmanlik giderleri ve fiyat istikrarini saglamaya
yonelik, islemler nedeni ile ortaya ¢ikan maliyet gosterilebilir. AYOGLU, s. 272.

22 TANDOGAN, Borglar Ozel, C. 11, s. 585.

2 UNAL, s. 664.

024 AYOGLU, s. 273.
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portfoyiine aldif1 sermaye piyasasi araglarinin, piyasa sartlarindaki olumsuzluk
thtimalinden dolayi, hemen elinden ¢ikaramayacagi diislincesinden kaynakl
olabilir. Bu siirede HAAO’lik yeni bir halka arz gerceklestirirse, araci kurulusun
elinden ¢ikarmak tiizere beklettigi sermaye piyasasi araci hisse senetlerinin fiyati
daha da diisebilir. Bundan dolay1 da araci kurulus zarara ugrayabilir. iste bu
sekilde yeni bir halka arz yolu ile tedaviilde bulunan sermaye piyasasi araci hisse

senetlerinin sayisinin artirilmasi ihtimalinin 6niine gegilmek istenmektedir®.

b. Araci Kurulusun Hak ve Borg¢lan

Aract kurulugun asli borglart; danigmanlik hizmeti vermek, sermaye piyasasi
aract olan hisse senetlerinin satisina aracilik yapmak ve sermaye piyasasi
araclarinin bedellerini 6demektir. Halka arz edilecek sermaye piyasasi araci olan
hisse senetlerinin tiimiinii ya da satilamayan kismini satin alma borcu, yiiklenimli

aracilik sozlesmelerine 6zgii bir borgtur®.

SPK m.7/Il/c. gore aract kuruluglar tarafinda satin alinacak hisse senetlerinin
bedelleri tam ve nakden oOdenecektir. Araci kurulus, yiiklenim taahhiidiiniin
geregini yerine getirememesi halinde, miitemerrit duruma diiser. Bu durumda
araci kurulusa karsi ihrac¢1 ortaklik, aynen ifa talebinde bulunabilir ya da BK

m.106 gore diger secimlik haklardan yararlanabilir®’.

Araci kurulusun yan borglar;; ihraget HAAO’ligm talimatlarmma uygun
hareket etmek®®, Isi bizzat yapmak®®’, isi sadakat ve 6zenle yapmak®’, bilgi ve

823 INCEOGLU,s. 111.

62628.7.2009 tarihli ve 27302 sayili Resmi Gazete’de; “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Aracilik Faaliyetinde Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda
Tebligde Yapilmasina Dair Teblig” Seri: vV, No: 112, m.38/111

http//www spk gov tr/mevzuat/html/bolum 4/4 1 3 1 SeriV_No46.htm ,son ziyaret tarihi
15.10.2009 , UNAL, s. 596; BERZEK, s. 54. AYOGLU s. 285.

827 INAL, Mevzuat, s. 665.

62 Araci Kurulusun iharaggi HAAO’in talimatlarma uyma borcu BK m.389/ hiikmiinden
dogmaktadir. INCEOGLU, s. 104-105; TANDOGAN, Borglar Ozel, C. 2, s. 435-440; UNAL, s.
518.
629 BK m.390 vekalet sozlesmesinde vekilin isi bizzat yapmak zorunda oldugu ilkesini
benimsemis ancak bazi durumlarda vekilin, isi bagkasma yaptirma imkénin mevcut oldugunu
kabul etmistir. Ancak halka arza aracilik sozlesmeleri agisindan bu istisnalara tereddiitle
yaklagmak gerekir. Halka araza aracilik faaliyeti ancak bu konuda yetki belgesi almig olan araci
kurumlar tarafindan gerceklestirilebilir. Araci kurumlar, yonetici, ihtisas personeli ve denetcilerin
de meydana gelen degisiklikler ile organizasyon, mekan, belge ve kayit sistemindeki degisiklikleri
meydana geldikleri tarihi izleyen 15 giin icinde TSPAKB yazili olarak bildirmek zorundadirlar
(Seri: V No: 46 sayili Tebligin m.18/b). Halka arza aracilik sdzlesmeleri Kurulun denetimine tabi
oldugu ve araci kurumlarin personelinde meydana gelen degisikliklerin bile TSPAKB bildirilmesi
zorunlulugunun getirilmis oldugu bir sistemde, yalnizca ihraggt ortakligin onayi ile bir alt vekilin
atanmas1 miimkiin olamaz. Sermaye piyasasi mevzuatindan dolayi, 6zellikle halka arlarda ihraggi
ortaklik ile araci kurumun serbest iradeleri ile diledikleri gibi tasarrufta bulunma imkanlar1 ¢ok
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hesap verme borcuna uygun davranmak®', satilamayan sermaye piyasasi
araglarindan hisse senetlerini ve aldiklarin1 yerine getirmek632 ve SsIr

saklamaktir®®>,

B. Hisse Senetlerinin IMKB’de Halka Arz Aracihk
Sozlesmesinin Ifasi ile Hisse Devri

1. Genel Olarak

Hisse senetleri birincil piyasasinda, SPK’nin “Birincil Piyasa Islemi” saydig
ihraglara iligkin alig-satis islemleri yap11abilir634. Borsada halka arz yolu ile satis
yapmak isteyen hisse senedi ihraggist veya ilgili araci kurulus, Kurulun kayda
alma belgesi ile Borsa YoOnetimi tarafindan istenen bilgi ve belge ile birlikte
Borsaya bagvurmaktadir. Thracin uygun goriilmesi halinde®’ islemin baglayacagi

sinirhdir. Yatirimeilarin ve genel olarak sermaye piyasasinin korunmasi amaci ile getirilmis olan
bircok emredici hiikiim ve sermaye piyasast kurulunun siki denetimi halka arza aracilik
s0zlegmesinin taraflarini bu konuda serbest iradeleri ile hareket etme imkanlarini sinirlamaktadir.
UNAL, s. 665; AYOGLU, s. 289; INCEGLU, s. 108-109; TANDOGAN, s. 456.

630 Bir isi gérme edimini iceren sui generis ve karma nitelikteki sozlesmelere BK m.386/I1
uyarinca, genel bir sorumluluk ve 6zen oOlgilisii hitkkmii olarak BK m.390/I-II hiikiimlerinin
uygulanacagi kabul edilmektedir. Aract kuruluglar BK m.99/1 ve m.100/II hiikiimlerinde
ongoriilen  sorumsuzluk  kayitlarmin  aracilik  sozlesmesine  koyamamalart  gerektigi
savunulmaktadir. Sézlesmelere konulan bu tiir sorumsuzluk kayitlarinin BK m.99/I1 hiikmiinde
hakime taninan takdir yetkisi c¢ergevesinde hiikkiimsiiz (batr) sayilmalart gerekmektedir.
TANDOGAN, Borglar Hukuku, Ozel Bor¢ Iliskileri, C. II, s. 407; AYOGLU, s. 291;
INCEOGLU, 101; UNAL, s. 665.

STINCEOGLU, s. 102; TANDOGAN, Borglar Ozel, C. 11, s. 478.
82 AYOGLU, s. 297; TANDOGAN, Borglar Ozel, C. I1, s. 488; UNAL, s. 665.

83 INCEOGLU, s. 105, AYOGLU, s. 298; UNAL, s. 665.

634 Halka arz islemi Borsa’da yapildig1 piyasa “Birincil Piyasa” olarak adlandirilmugtir. Yapilan

islemlerin Borsa Birincil Piyasa Islemi niteliginde sayilmasi igin satigin halka arz gseklinde olmasi

zorunludur. UNAL, s. 594; TSPAKB, Hisse, s. 80.

633 Halka arz edilen hisse senetlerinin Borsada islem gorebilmesi esaslart sunlardir;
a. Borsaya belli formatta bir dilekce ile islem gérme bagvurusunda bulunulur.

b. Borsaca istenen bilgi belgeler teslim edilir.

c. Borsa uzmanlar sirket merkez ve iiretim tesislerini ziyaret ederler ve
yoneticilerle gorisiirler.

d. Izahnameye konulmak iizere ilgili mevzuat ve yonetmelik hiikiimleri
cercevesinde belirlenen sirket hisse senetlerinin Borsanin hangi pazarinda

islem gorecegine dair Borsa goriisii SPK’ya gonderilir.

e. Ilgili Miidiirliikkge pazar basvurusu ile ilgili olarak rapor hazirlanir.
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tarihten en az iki giin 6nce Borsa Biilteninde ihraca iligkin gerekli bilgiler ilan

edilmektedir®®.

2. IMKB Birincil Piyasasi Islemleri ile Hisse Devri

a. Hisseleri IMKB’de Islem Gérmeyen Ortaklarin Birincil
Piyasa Islemleri ile Hisse Devri

Borsa kanali ile halka arz edilecek hisse senetleri IMKB’nin birincil
piyasasinda islem goriir. Isleyis esaslari:

Birincil piyasada ilk gilin acilis fiyati izahnamede yer alan halka arz
ﬁyat1d1r637. Halka arz siiresi, izahnamede belirlenen satis siiresidir. Satig iglemi 5
glinden Once tamamlanirsa, hisseleri halka arz eden araci kurulusun basvurusu
halinde, Borsa Yonetim Kurulu karar1 ile ikincil piyasa islemleri

ba@latllabilmektedirm.

Halka arz islemi 5 glinde tamamlanamazsa 5. giinii birincil piyasa seansinin
agirlikli ortalama fiyati baz® almarak hisse senetleri ikincil piyasasinda islem
gormeye baglar. Bunun nedeni birincil piyasada alim yapan yatirimcilarin halka
arzin tamamlanamamasi dolayisiyla ikincil piyasanin agilmamasi nedeniyle uzun
bir siire ikincil piyasanin saglayacagi yiiksek likiditeden mahrum kalmasini

engellemektir®™.

Halka arz islemleri tamamlanmadig: takdirde, birincil piyasa islemleri ile

ikincil piyasa islemleri halka arz siiresi boyunca birlikte siirer. Bu durumda, iki

piyasada da kendine ait marjlar uygulanir®'.

f. Hazirlanan rapor Yonetim Kurulunda goriisiiliir. Menkul kiymetlerin Borsada
islem gérmesi Borsa Yonetim Kurulunun olumlu kararina baglidir.

g. Borsa Yonetim Kurulunca Borsada islem gérmesi uygun bulunan menkul

kiymetlerin iglem gorecegi Pazar Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.

TSPAKB, Hisse, s. 80.
636 .

TSPAKB, Hisse, s. 82.

%7 Satigin ilk giinii fiyat marj1 agilig fiyatinin %10’u olarak uygulamir izleyen giinlerde ise bir
onceki giiniin birincil piyasa seansinin agirlikli ortalama fiyatinin en yakin adima yuvarlanmasi
sonucu bulunan baz fiyata +/- %10 marj uygulanir. TSPAKB, Hisse, s. 5.
6% Bu durumda en son giiniin birincil piyasa seansmin agirlikli ortalama fiyatmin sonucu bulunan
baz fiyat, ikincil piyasadaki ilk islem seansindaki baz fiyat olarak kabul edilmektedir. TSPAKB,
Hisse, s. 80.

639 Baz fiyat; bir hisse senedinin seans iginde islem gorebilecegi iist ve alt fiyat limitlerinin ve fiyat
adimlarinin belirlenmesine esas teskil eden fiyattir. AKBULAK/AKBULAK, s. 481.

64 TSPAKB, Hisse, s. 81.

%1 TSPAKB, Hisse, s. 81.
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Borsadaki halka arzin verilen siire i¢inde tamamlanamamasi durumunda;
Kayitl sermaye sistemine tabi sirketlerin, satis 6ncesi taahhiit yoksa satilamayan
hisse senetleri, satig siiresinin sona ermesini takiben 6 is gilinii icinde noter
huzurunda iptal ve imha edilir. Sirket esas sermaye sistemine déhilse halka arz
oncesinde satilmayan hisselerin ortaklar veya li¢iincii kisilerce alinmasi taahhtidii
zorunlu oldugundan satilamayan hisseler satig sliresinin bitiminden itibaren 3 is
giinii i¢cinde taahhiitte bulunanlara satilarak devredilir ( Seri: I, No: 22, m.18).

b. Hisseleri IMKB’de islem Géren Ortakhklarin Birincil Piyasa
Islemleri ile Hisse Devri

Hisse senetleri IMKB’de islem goren ortaklarmn nakit karsilign sermaye
artirimlarindan yeni pay alma (riichan) haklarinin kullanimi sonunda hisselerin

satis1 Borsada birincil piyasada yaplhr642 .

Riighan hakki kullanimindan sonra arta kalan hisselerin miktar1 ilgili hisse
senedi i¢in belirlenmis olan 6zel emir®™ miktarinin altinda ise, kalan hisselerin
tamaminin satis1 s6z konusu oldugunda 6zel emir olarak yazilmasina Borsa
tarafindan izin verilebilir. Riighan hakki kullanimi i¢in ihrag¢1 ortaklik tarafindan
belirlenen siirelerin bitimini takiben 15 is giinii i¢inde, riichan hakki kullanimina
aracilik yapan araci kurum ya da banka tarafindan kullanilmayan riichan haklari
nedeniyle artan hisse senetlerinin miktar1 tespit edilerek, bir dilek¢e ekinde halka
arz edilecegi tarihler ve satisa aracilik edecek kurum da bildirilmek suretiyle
pazar acilmasi istedi ile Borsaya bagvuruda bulunulmaktadir. Arta kalan hisselerin
Borsaya satiginda gerekli duyuru satis baglangicindan en az iki glin 6nce Borsa
tarafindan giinliik biilten araciligi ile ilan edilmektedir. Satig siiresi ortaklik

onerisi de dikkate alinarak Kurulca belirlenir®*,

Kayith sermaye sistemindeki ortaklarin birincil piyasa islemlerinde alim
yapan tiyeler, aldiklar1 hisse senetlerini aynm giin, ortakligin hisse senedinin islem
gordiigii pazarin seansi igerisinde satabilmektedirler. Aract kurumlarin saklama
hesaplari, takas giinlinde birincil piyasada aldiklar1 hisse senetleri kadar
alacalandirilmakta ve hisse senetleri karsilig1 6demeler araci kurumlar tarafindan
yapilmaktadir. Esas sermaye sistemindeki anonim ortaklarin birincil piyasa
islemlerinde geg¢ici makbuzlarin satilmasi nedeniyle alim yapan iiyelerin aldiklari
makbuzlar ihragg1 ortaklik tarafindan hisse senetleri ile degistirilinceye kadar
Borsa Ikincil piyasadaki islem sirasinda satmalari miimkiin degildir. Borsa

**TSPAKB, Hisse, s. 82.
3 Ozel Emir; Borsa Yonetim Kurulu tarafindan menkul kiymet bazinda belirlenen hisse sayisini
agan ve bagka bir 6zel emir ile eslendiginde eksper onayi ile gergeklestirilen, boliinmez bir biitiin

olarak islem goren emirlerdir. TSPAKB, Hisse, s. 40.

4 TSPAKB, Hisse, s. 82.
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biilteninde satilacak miktar, satig tarihi ve satisa aracilik eden borsa iiyesi aract

kurum, satis igleminin yapilacag: tarihten en az 2 giin 6nce duyurulmaktad1r645.

Birincil piyasada yalnizca satigsa aracilik eden iiye aract kurum satisa emir
girebildiginden, hisse senedini satin alan iiye aract kurumlar, aldiklar1 hisse
senetlerini birincil piyasa da satamazlar. Birincil piyasada satin alinan hisse
senetleri ayni giin satilmak istenirse ancak ikincil piyasada satilabilir. Birincil
piyasa da satigsa aracilik eden iiye, seansin ilk 5 dakikasi icinde miktar ve fiyat
bildirmeye mecburdur. Bu siire igerisinde, satilmasi istenen hisse senetleri igin,
degisik fiyattan alislar girilebilir. Onerilen fiyatlar uygun goriildiigii takdirde,
satiga aracilik eden liye, islemi gerc;eklestirir646.

Satiga aracilik eden kurum, eger bir 6zel emir girmek istiyorsa, 6zel emir
olarak alip satmay1 planladigi minimum miktar1 seansin ilk on dakikasinda, 6zel
emir olarak girmek zorundadir. Satiga aracilik eden kurum, seansin son 5 dakikas1
icinde, o ana kadar biriken 6zel emir fiyatina esit ve daha iyi bir fiyath lot alis
emirlerini kargilamak zorundadir. Diger {iyelere yapilan bu satis isleminden sonra,
satic1 araci Uiye daha once girdigi 6zel emrinin miktarini diizelterek esleyebilir.
Daha sonra girilecek lot emirleri, 6zel emir eslesmesini gegersiz kilmaz ve
eslesme kontrol tarafindan onaylanir. Ozel emir birincil piyasa isleminin son
giiniinde, siire yetersizligi veya net miktarin hesaplanamamasi1 gibi nedenlerle
yapilamadiginda, satilamayan bdliim i¢in seans sonrasinda 6zel emir girisi kontrol

tarafindan yapilarak, birincil piyasa islemi sona erdirilmektedir®’.

¢. IMKB Birincil Piyasasinda Ger¢eklesen Hisse Devrinde
Takas Siireci

Birincil Piyasa islemlerinde takas, ikincil piyasa islemleri ile ayni esas ve
siireler dahilinde yapilir®®.

Birincil Piyasada gerceklestirilen islemlerin, menkul kiymet grup bilgisi,
IMKB’den (B) olarak gonderilir. Takasbank sisteminde Birincil Piyasada satilan
kiymetlerin hisse senedi ya da makbuz olmasina gore bor¢ ve alacak kayitlar
doniistiiriilerek MKK sistemine gonderilir. Birincil piyasada hisse senetlerinin
satis1 gerceklestirilecek ihracer sirket kayitli sermaye sistemine dahil ise borg ve
alacak bilgileri hisse senedine doniistiiriildiigiinden netlestirilmeye dahil olur.
Birincil piyasa da hisse senetlerinin satig1 gergeklestirilecek ihragei sirket esas

sermaye sistemine dahil ise, bor¢ ve alacaklar makbuza dénﬁstﬁrﬁlﬁr649.

5 TSPAKB, Hisse, s. 82.
646 TSPAKB, Hisse, s. 83.
%7 TSPAKB, Hisse, s. 83.
% Bkz. ileride s. 231 vd.

49 IMKB Hisse, s. 16.
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MKK sisteminde, ihragc1 sirket hesabindan IMKB’de islemlere aracilik eden
kurum hesabina aktarim yapilarak ve buradan da otomotik Takasbank Takas

Havuz Hesabina aktarim yapilarak hisse borcunun kapatilimasi saglanir®.

II. HAAO’IN iKi}\ICi EL PiYASAS}NDA ALIM-SATIMA
ARACILIK SOZLESMESIYLE IMKB’DE GERCEKLESEN
HIiSSE DEVRI

A.IMKB’de Hisse Alim-Satima Aracilik Sézlesmesinin
Kurulusu

Borsada hisse devri gergeklestirebilmek icin, ihracgt HAAQO’lik tarafindan,
SPK uyarinca kurulan ve Borsa iiyelik belgesine65 ! haiz bir araci kurulus ile alim
satima aracihk®*cerceve sizlesmesinin™®” akdedilmesi zorunludur®'. HAAO

65019/2/1996 tarihli ve 22559 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan, IMKB Takas ve Saklama
Merkezleri Yonetmeligi madde 4’e gore, Borsa iiyeleri satin aldiklar1 menkul kiymetlerin
bedellerini valorde ilgili Banka nezdindeki Takas Merkezi hesabina yatirirlar. Borsa tiyeleri
sattiklart menkul kiymetleri takas igleminin tamamlanmasi amaciyla Takas Merkezine hesaben
teslimle yiikiimliidiirler. Takas Merkezi, menkul kiymet bedellerini Borsa iiyelerinin bu
Yonetmeligin 3’iincii maddesinde belirtilen bankalar nezdindeki cari hesaplarina, menkul
kiymetleri ise Saklama Merkezindeki saklama hesaplarima virman suretiyle dder. Takas, teslim
kargilig1 6deme prensibiyle yapilir. Buna gore; satin aldig1 kiymetlerin bedelini 6demeyen iiyeye
kismi teslimat karsiliginda kismi 6deme yapilamasi kurallari, Borsa Yonetim Kurulunca belirlenir.
Menkul kiymet teslimati ve bedelinin ddenmesinin hangi siireler icerisinde gerceklestirilecegi
Borsa Yonetim Kurulunca kararlastirilir ve Borsa Biilteninde ilan edilir.

651 Borsa Uyelik Belgesi: Kuruldan yetki belgesi alan kuruluslardan borsada olanlar ilgili borsaya
bagvurarak borsa iiyeligi belgesi almak zorundadirlar. Borsa iiyeligi i¢in de ayni nitelikte olmak
iizere maktu teminat ve buna ek olarak giinliik ortalama islem hacminin %4’{i kadar oransal
teminat yatirirlar. KARSLI, s. 119

652 Araci kurum borsa iiyeleri, yatirimeilar arasinda alim-satim islemlerinin yapilmasma aracilik
eder. SPK m.30/II araciligin, sermaye piyasast araclarinin, SPK m.31 cergevesinde yetkili
kuruluslar tarafindan, kendi nam ve hesabina, baskas1 nam ve hesabina veya kendi namina bagkasi
hesabina, alim-satimi oldugu belirtilmistir. Kanundaki diizenlemeye paralel olarak getirilen Seri:
V, No: 46 sayili Tebligin, alim-satima aracilik faaliyetini tanimlayan, 3. maddesinde ise
Kanundaki tanimdan farkli olarak, ticari amagla alim-satim kistasina yer verilerek aracilik faaliyeti
“ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasast araglarmmin aracilik
sifat ile ve ticari amagla alim satimi” olarak tanimlanmigtir. KARSLI, s. 117.

63 Cerceve Sozlesme; Borsada islem yapmak isteyen yatirimeilarm, bu islemleri yapmaya
baglamadan Once, borsa iiyeleriyle (aract kurum) bir ¢ergeve sdzlesme yapmak zorunda oldugu
Seri: V, No: 46 sayil tebligin 13. maddesinde agikga ifade edilmistir. Buna gore; “Aract kurumlar
miisterileri ile alim satimi aracilik, porfoy yoneticiligi, yatirim danismanligi, repo-ters repo, tiirev
araglarin alim-satimina aracilik, kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin édiing
islemi yapmaya baslamadan once, yazili bir sozlesme yapmak zorundadirlar. Bu sozlesmede yer
verilmesi gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir. Bu sézlesme aract Kurulusla miisteri
arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baglangicta bir kez akdedilen ve miinferit islemlerin
esasmmi olusturan bir c¢erceve anlasmasidir.” Cergeve sozlesmesinin oOzellikleri igin bkz.
BARLAS, 813, CETIN, Borsa, 5.10 vd.
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ikincil piyasada hisse senedi alip atabilmesi, yatirimcr sifati ile hareket edebilmesi
i¢in, bir aract kurumla alim-satima aracilik s6zlesmesi imzalamasi1 gerekmektedir.
Buradaki yatirime ya da miisteri, konumuzla ilgisi agisindan HAAO’tir. Sermaye
piyasast sistemine gore, daha dnce ihra¢ edilmis olan bir sermaye piyasasi aracini
almak veya satmak isteyen yatirimcilarin, bu alim islemlerini dogrudan kendi
aralarinda gergeklestirmeleri miimkiin degildir. Bu nedenle Borsada alim satim
islemleri yapmak isteyen HAAO, bu islemleri gerceklestirebilmek i¢in araci

kurum (borsa tiyeleri) ile hukuki bir iliski igine girmeleri zorunludur®>.

Tiirk hukuk mevzuatinda gergeve sozlesmelerine iligkin heniiz bir diizenleme
olmadig1 igin bu sézlesmelerin kanuni bir tanimi yoktur®. Cergeve sézlesmeler,
klasik bor¢lar hukuku sézlesmelerinden farklidir. Cergeve soézlesmelerde
taraflarin  edim ylkiimliiliiklerinin somut bir bi¢cimde belirlenmesi veya

belirlenebilir tarzda saptanmasi s6z konusu degildir®’.

Sozlesme ozgiirliigli ilkesi uyarica; taraflar, sadece kanunda tanimlanmis
sozlesme tiplerini uymak zorunda degildirler; dolayisiyla tamamen sozlesme
Ozgiirligii ilkesi uyarinca kanun da tanimlanmamis bile olsa yeni sdézlesme

bigimleri olusturabilirler®®.

Cerceve sozlesmelerinin sui generis bir sozlesme oldugu doktrinde kabul
edilmektedir®™. Alim satima aracilik cerceve sozlesmesi, Seri: V, No:46 sayili
Teblig m.13/I1 yer alan kayitlara gore diizenlenir® Miiteselsil sira numaral1 ve en

4 " T, " . . .
83%Kurulun, aracihk sOzlesmesinin bir tiirii olan ¢ergeve sozlesmesinin sekil ve muhtevasini bir

teblig hitkkmii ile diizenlemistir. Seri: V, No: 46 Sayili Tebli§ m.13 uyarinca aract kurumlar; Halka
arza aracilik, Alim-satima aracilik, Tiirev araglarinin alim-satimina aracilik, Portféy yoneticiligi,
Yatirim danigmanligi, Repo-ters repo faaliyetlerini ger¢eklestirmeye baslamadan 6nce miisteriye
yazil bir sézlesme yapmak zorundadirlar. Ancak Kanunla diizenlenmeyen bir hiikiimle, yazili sart
getirilmesi, tartigmaya yol agmigtir. BK m.11 gore yazili sekil sart1 yalnizca kanunla getirilir. Bu
acidan bakildiginda SPK’da ve diger kanunlarda ¢ik bir hitkkme yer verilmediginden teblig hiikmii
ile getirilen yazil sekil sartin1 gegerlilik sart1 olarak kabul etmek miimkiin olmaz, ancak ispat sarti
olarak kabul edilebilir. Yargitay da yazili olarak yapilmayan aracilik sozlesmelerini gecerli
saymak egilimindedir. Yargitay 11.HD.1995/9011 E, 1996/1026 K. AYDIN s. 77.

%3 PENEZOGLU, s. 97; INCEOGLU, s. 139.

656 BARLAS, s. 808.

57 Bu husus ileride kurulacak olan bireysel sézlesmelere birakilarak, baglayici nitelikte olmak
iizere, simdiden bireysel s6zlesmelerin sartlar1 diizenlenir. Boylece gelecekte kurulacak bireysel
sozlesmelere temel tegkil eden ¢erceve sdzlesmeler, doktrinde de kabul edildigi gibi, ani edimli bir
borg iligkisi degildir. Cerceve Sozlesmesiyle taraflar kendine has 6zellikler tagiyan siirekli bir borg
iligkisi yaratir. Yani cerceve sozlesme, bireysel sozlesmelerin icerigini olusturmakta, dnceden
saptanan kosullar bireysel sozlesmeye yansitilarak taraflar icin baglayici hale gelmektedir.
BARLAS, s. 817.

% AYDIN, s. 67.

59 BARLAS, s. 818.

660 Buna gore uygulamada kullanilan ¢erceve sozlesmeler genellikle su hususlar igerir:
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az iki niisha olarak diizenlenen s6zlesme taraflarca imzalandiktan sonra miisteriye
aract kurum nezdinde bir hesap agilir ve bir 6rnegi de miisteriye verilir. Bu
sOzlesmenin yapilmasi ve hesabin ac¢ilmasindan sonra taraflar arasindaki bireysel
sozlesmelerin konusunu teskil eden, miisteri emirleri, arac1 kurum tarafindan
kabul edilir ve borsaya iletilir. Cerceve sozlesme baslangigta bir kez akdedilir.
Dolayisiyla yatirimei, emirlerini farkli zamanlarda verse dahi, her bir miinferit
alim-satim islemi i¢in ayr1 bir s6zlesme akdetmek zorunda degildir. Devam eden

islemlerin temelini, baglangicta akdedilen bu ¢erceve sdzlesme olusturmaktad1r661.

Doktrinde alim-satim aracili@i sézlesmesinin hukuki niteligi tespit edilirken,
aract kurumun kimin nami hesabina hareket ettigi dikkate alinmaktadir. Alim-
satim aracilig1 sézlesmelerinde, arac1 kurumun, miisteri nam ve hesabina hareket
ettigi durumlarda, vekalet; kendi adina miisterisi hesabina hareket -ettigi
durumlarda, komisyon; kendi nam ve hesabina hareket ettiginde ise, alim satim
sozlesmesi niteligi tasidigi kabul edilmektedir®. Her ne kadar sermaye
piyasasinda aracilik faaliyeti yetkili kuruluslar tarafindan “kendi adina ve
hesabina, baskast nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina”

1.Taraflar: tanitic1 bilgiler,
2.86zlesmede kullanilacak kisaltmalar,
3.Sozlesmenin konusu (Sermaye piyasast aract ve islemin yapilacag: piyasalar itibari ile),

4.Emirlere iliskin hiikiimler (emirlerin iletilme sekli, emirlerin gegerlilik siiresi, gerceklesen
emirlerin tasfiye esaslari)

5.Islemin niteligine gore sermaye piyasasi aracinin ve nakdin teslimi esaslari,
6. Teminat ve takas mekanizmasina iliskin esaslar,
7.Borsa iiyesine ddenecek iicret ya da komisyonun tespit ve édeme esaslari,

8. Borsa iiyesi tarafindan yetkili IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S saklatilan sermaye piyasasi
araclarindan dogan yénetimsel ve mali haklarin kullanilma esaslari,

9.Miisteriye ait nakdin kullanim esaslari,

10.Teminat hiikiimleri,

11.80zlesmenin siiresi ve sona ermesine iliskin hiikiimler,
12. Sozlesme sartlarinmin degistirilmesi,

13.Uygulanacak hiikiimler yetkili daire ve icra daireleri,
14.Yetkili imzalar ve tebligat adresleri.

%! INCEOGLU,s. 139.

2 BERZEK s. 57; UNAL, Mevzuat, s. 467.
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yapilabilecek bir faaliyet olarak belirtmis ise de, menkul kiymet alim satimlarinda
borsa liyesi, kendi nam ve hesabina yaptig1 islemlerin disinda, esas olarak belli bir
iicret karsiliginda kendi adina, ancak miisterisinin hesabina hareket eder®” Bu
islem nedeni ile belli bir komisyona hak kazanan araci kurumun, miisterisi ile
arasinda kurulan hukuki iliski, BK m.416 kapsaminda komisyon s6zlesmesi
olarak degerlendirilmelidir664. Menkul kiymetler SPK m.3/b uyarinca kiymetli
evrak niteligi *“tagidigindan alim satim  komisyonculuguna konu teskil
edebilmektedir.

Borsada hisse alim-satimina yonelik iradeler, aract kurumlarin yatirimeilardan

aldiklari talimatlar1 Borsa’ya iletmeleri yoluyla beyan edilmektedir™®.

Araci kurumlar miisterileri tarafindan, onlar adina Borsa’da hisse senedi alim-
satimina yonelik olarak verilen talimatlar “emir” ya da “miisteri emri”®® olarak
nitelendirilmektedir®®. Hukuki niteligi itibariyle, hisse alim satim sdzlesmesi
kurulmasina yonelik irade beyani, araci kurum tarafinda Borsaya iletilmekle,

duruma gére icap ya da kabul niteligindedir®®’.

Borsada miisteri hesabina ve borsa iiyesi aract kurum adma gergeklestirilen ve
hukuki niteligini komisyon sozlesmesi olarak belirlenen bireysel sézlesmenin
kurulmasi genel hiikiimlere tabidir. Komisyon sodzlesmesi miisteri ve aract
kurumun s6zlesmenin esasli unsurlari tizerinde karsilikli ve birbirine uygun irade
beyanlarinin uyusmasti ile kurulur (BK m.1/I, m.2/T).

663 Arac1 kurumun daha 6nce ihrag edilmis olan bir sermaye piyasast aracimn yatirimeidan kendi
nam ve hesabina almast ve boyle bir sermaye piyasasi aracinin yine kendi nam ve hesabina
satmas1 durumunda teknik anlamda bir aracilik s6z konusu olmamaktadir. Burada araci kurumun
sadece fiyat farkindan yararlanarak kar elde etmeyi amagladig spekiilatif bir faaliyet s6z konusu
olmaktadir. Bu spekiilatif faaliyet, aract kurumun hukuka aykiri bir bi¢cimde haksiz kazang
saglamasi olarak yorumlanmamalidir. Araci kurumlar tamamen hukuka uygun bir bigimde alim
satim degerleri arasindaki farktan yararlanarak islem yapmaktadir ve bu iglemler sonucu kar elde
etmeleri kadar zarar etmeleri de miimkiindiir. Bu tiir faaliyetlerin aracilik kapsaminda ele
almmasmin sebebi bu alim satim iglemleri sirasinda bir anlamda sermaye piyasasi araclarini satin
aldiklar1 ve sattiklar1 kisiler arasinda dolayli da olsa aracilik etmis olmalaridir. INCEOGLU, s. 27.

864 YAVUZ, s. 454 vd.
665 TSPAKB, Takas, s. 18.

666 Araci kurumlarin miisteri emirlerini, iiye temsilcileri tarafindan seans i¢inde Borsa bilgisayar
sistemine aktarildiginda “Borsa Emrine” doniigiir. TSPAKB, Hisse, s. 36.

667 TSPAKB, Hisse, s.36; Miisteri emri, esas itibariyle, aract kurumun gerceve sézlesmesinden
kaynaklanan borcun ifa etmesini saglamaya yonelik tek tarafli bir hukuki islemdir. YASAMAN,
Borsa, s. 154.

568 TSPAKB, Hisse, s. 36.

68 CETIN, Borsa, s. 34,35.
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Borsa mevzuatinda yapilan diizenlemeler incelendiginde; miisteri emirlerinin
verilis sekli, borsa iiyelerinin miisteri emirlerine kismen ya da tamamen kabul
etmeyebileceginin agikca diizenlenmis olmasi ve de ilgili diger hiikiimler, miisteri
emirlerinin hukuken icap niteliginde oldugunu gostermektedir®”.

Miisteri, komisyon sézlesmesinin kurulmasina yonelik icap niteliini tagiyan

emrini, aract kuruma yiiz ylize, yazili ya da sozlii olarak verebilecegi gibi telefon,

teleteks, telgraf, mektup gibi haberlesme araglari ile de verebilir iIMKB m.28)%"".

Miisteri emrini verdikten®’> sonra bununla baghdir ve usuline uygun olarak

zamaninda yapilan kabul beyamindan®” sonra bundan dénemez (BK m.3,4)°"*.

7 AYDIN, s. 71.

7! Borsa iiyesi, miisteri emirlerini kabul ederse, bu emirleri, sekli Borsaca belirlenen ve sira
numarasini takip eden listelere alinig sirasina gore kaydedip, kaydettigi sira numarasini ve kodunu
o anda miigteriye bildirilmelidir. Bu sayede bir yandan yatirimer hangi fiyattan sermaye piyasasi
aract alip sattigin1 kontrol etme imkanina kavusurken bir yandan da bu belge ile 6zellikle yazili
olmayan emirlere iligskin olarak c¢ikabilecek uyusmazliklarda emrin wverilip verilmediginin
saptanmasma delil olusturabilecek bir belgeye sahip olabilecektir. KARABABA, s. 130;
YASAMAN, Borsa, s. 152. Emirlerin yazili olarak alinmasi halinde emir formunda (ordino) emir
veren kiginin imzas1 olmalidir; s6zli olarak verilmigse emirlerin alindigi anda ilgili kiginin imzas1
aranmaksizin yazili hale getirilmesi zorunludur. Emir formunda emrin alindig: tarih ile saat ve
dakika olarak zamani gosteren bir ibarenin damga olarak veya bilgisayar marifetiyle basilmasi
zorunludur. Alman tiim emirlere (yazili ya da s6zlii) numaratdrlerle veya bilgisayarla miiteselsil
bir numara verilir. Seans dncesinde alinan tiim miigteri emirleri, 6ncelik sirasina gore seans takip
formuna kaydedilir. Borsada seans siirerken alinan emirler de seans takip formuna kaldigi sira
numarasini izleyen numaralar verilerek yazilir. Bu sekilde kaydedilen miisteri emirleri, yerine
getirilmek {izere borsa temsilcisine bildirilir. IMKBY. 28°de borsa iiyelerine ya da iiyenin
acentesi, subesi gibi merkez dis1 teskilatlarina verilmis emirlerin ve iiyeye verilmis emirlerin de
iyeye verilmig sayildigini hiikme baglamigtir. Subede ayri bir muhasebe tutuluyorsa subeler,
miisterileri i¢in merkezden ayr1 bir seans takip formu diizenler ve miisterisinden aldiklart emirleri
merkeze topluca iletirler. Bu emirler, merkezde tutulan seans takip formuna sube adina kaydedilir.
Sube muhasebesi, merkezde tutuluyorsa gelen miisteri emirleri, sube seans takip formuna
kaydedilir ve sira numarasina gore bu emirler merkeze aktarilir. Merkez, subeden gelen emirleri
kendi diizenledigi seans takip formuna bu maddedeki esaslar dahilinde miisteriler itibariyle
kaydeder (Seri: V, No:46, m. 13, 13/A). Bu sekilde kaydedilen miisteri emirleri, yerine getirilmek
iizere borsaya iletili. AYDIN,s.42. Toptan Satislar Pazar’nmin Kurulus ve Isleyis Esaslari

http://www.spk.gov.tr/mevznat/html/bolum 7/7 1 2 1 1 IMKB vonhtm. IMKB m. 28, son
ziyaret tarihi 19.10.2009.

672 Miisteri emrinde bulunmasi gereken bilgiler: IMKBY. m. 29°da diizenlenmistir. Buna gore;
emrin verildigi borsa iiyesinin adi-soyadi veya unvani, emir verenin adi-soyadi ve adresi, emrin
alim emri mi yoksa satim emri mi oldugu, satin alinacak veya satilacak menkul kiymetin cinsi-
adeti varsa nominal deger tutari, emrin limitli mi yoksa serbest fiyatli m1 olarak verildigi, limitli
emirlerde limit fiyati, varsa emrin gecerlilik siiresi, emrin verildigi yer, tarih ve saat ve dakika,
emrin borsa liyesi tarafindan alindiktan sonra ilk seansta m1 yoksa gecerlilik siiresi i¢cinde uygun
gorecegi bir seansta m1 borsaya intikal ettirilecegi, miigteri emir numarasi bulunmak zorundadir.
Toptan Satig Pazarr’ nimn Kurulus ve Isleyis Esaslari,

 7/7 1.2 1 1 _ . IMKB m. 29. son
ziyaret tarihi 19.10.2009.

673 Kabul yapilan bir icaba karsilik muhatap tarafindan icabi yapana yoneltilen ve akdi icaba

uygun olarak meydana getirme arzusunu kesin olarak ifade eden irade beyanidir. OGUZMAN/OZ,
Borglar Genel, s. 57.
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Borsada gerceklesen alim-satim sozlesmelerinde bedel ve miktar disindaki
s0zlesme kosullar1 mevzuat tarafindan 6nceden belirlenmekte olup, icap ve kabul
beyanlar1 sistem tarafindan otomatik olarak eslestirilmektedir®”. Bu sekilde hisse
senedi alim-satim sozlesmesi kurmaya yonelik icap ve kabul iradeleri tek bir
bilgisayar aginda toplanmakta ve mevzuatta belirlenen Oncelik kural
cercevesinde®’® icap ve kabuliin eslestirilmesi, emir ¢esitleri de nazara alinarak
sistem tarafindan gergeklestirilmektedir.

HAAO’lik miisteri sifati ile emir verdiginde, ¢erceve sdzlesmeyi akdettigi
arac1 kurum, emirleri borsaya iletir. IMKB’da bir siirekli miizayede yontemi (gok
fiyat yontemi)®” olan emirlerin karsilastirilmasi, yontemi kullanilir. Buna gére bir
hisse senedine iliskin olarak verilen alim satim emri teker teker karsilasmakta ve
oncelik kuralina gore yerine getirilmektedir. S6z konusu emirler elektronik bir
sistem icinde gergeklesmektedir678. Elektronik sistemin uygulandig1 piyasalarda
alim-satim islemlerine fiyat ve zaman iinceligi679 kuralt uygulan1r680.

™ Migteri emirlerinin gecerlilik siiresi; Miigteri, emirlerinin gegerlilik siiresini istedigi gibi
belirleyebilir. Eger emir icin bir siire belirlenmigse bu siire ig¢inde ger¢eklesmeyen emir
gegerliligini yitirir. Siiresi belirlenmis emirler ise seans i¢inde verilmis ise o seansta veya o giin,
aksi takdirde takip eden ilk seans veya giin sonu i¢in gegerlidir. Miisteri bu sekilde emirler igin
emrin verildigi tarihten baglamak sartiyla sonrada siire belirleyebilir, siiresi belirlenmis emirde
siire doldukga siireyi uzatabilir (IMKBY m. 31 ).

675 Verilen bir emrin, karst bir edim tarafindan karsilanmasi sirasinda, sistemin uygulandigi bir
takim iglem kurallar1 vardir. Hisse senedi almak ya da satmak isteyen liye araci kurum temsilcisi
bir emrin icermesi gereken tiim bilgileri bilgisayar aracilif1 ile sisteme aktarir. Islemler hisse
senetleri piyasasi i¢in belirlenen dncelik kuralina uygun sekilde sistem tarafindan otomatik olarak
gerceklestirilir. TSPAB Hisse, s. 11.

676 Hisse Senetleri Piyasasinda gegerli olan zaman 6nceligi ve fiyat 6nceligi kurallarma iliskin
ayrmtil bilgi icin, TSPAKB, Hisse, s. 12.

577 Sisteme gonderilen alig satig emirlerinin seans boyunca farkh fiyat seviyelerinde eslesebilmesi,
dolayistyla aymi seans iginde farkli iglem fiyatlarinin olusmasi nedeniyle bu yonteme “Siirekli
Miizayede- Cok Fiyat Yontemi” denir. Bu yontemde emirlerin sisteme girildigi anda karsi
taraftaki (6rnegin alig emri giriliyorsa satig tarafl) emirler sistem tarafindan kontrol edilerek girilen
emrin fiyati karsi tarafta beklemekte olan emir fiyatlariyla kesisiyorsa hemen iglem gerceklestirilir.
TSPAB Hisse, s.15

%% 1994 yilindan sonra emir iletiminde Elektronik Alim Satim (ExAPI) sistemine gegildi.
Islemlerin elektronik ortamda gerceklesmesini saglayabilmek icin28.4.2000 tarihinden itibaren
Disketle Emir letimi ve 26.12.2001 tarih ve 166 Genelgesiyle 4.1.2002 tarihinden itibaren ExAPI
yontemi ile elektronik emir iglem yontemi kullanilmaya baglandi. Bdylece emirler elektronik
ortamda siirekli miizayede ortaminda zaman ve fiyat Oncelikleri dikkate alinarak sistemde
eslesmekte, iglemlere iligkin bilgiler ekrandan izlenmektedir. TSPAKB Hisse, s. 35.

% Fiyat Onceligi; daha diisiik fiyath satis emirlerinin, yiiksek fiyath satig emirlerinden; daha
yiiksek fiyathh alim emirlerinin, diigiik fiyathh alim emirlerinden 6nce islem gdrmesini saglayan
oncelik kuralidir. Zaman Onceligi; girilen emirlerde fiyat esitligi olmasi halinde, sisteme zaman
acisindan daha once kaydedilen emrin daha once iglem gormesinin saglayan oncelik kuralidir.
TSPAKB Hisse, s. 12.
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B. IMKB’de Alim-Satima Aracilik Sézlesmesinin Ifasiyla
Hisse Devrinin Gerg¢eklesmesi

1.Genel Olarak

Borsada alim-satim emirlerinin eglesmesi ile hisselerin taahhiit sathasi
tamamlanmaktadir. Hisse alim-satim s6zlesmesinden dogan edimler, islemlerin
takasinin tamamlanmasi ile yerine getirilmektedir. Buna gore, sozlesmenin
tasarruf sathasinin gerceklesebilmesi icin, aract kurumun almis oldugu hisselerin
bedelini, saticiya 6demesi ve buna karsilik da araci kurumun satmis oldugu
hisselerin devrini, aliciya ge¢irmesi gerekir.

Mevcut sistemde, sézlesmenin kuruldugu giin T olarak kabul edilmektedir®'.
Sozlesmenin kurulusundan iki giin sonra (T+2 giin) islemlerin takasi
gergeklesmektedir®™. Bu  sekilde de sozlesmenin tasarruf  agamasi
tamamlanmaktadir.

Borsada hisse alim-satim islemleri bakimindan takas ile aracit kurumlarin ayni
cins menkul kiymetten hem alim, hem de satim yapmalar halinde takas
merkezine sadece aradaki farki teslim etmeleri veya takas merkezinden bu farki
teslim almalar1 kastedilmektedir®™. Bu cercevede, Borsa’da hisse alim-satim
sozlesmesinin ~ ifasin1  olusturan  takas, aract  kurumlar  bazinda
gerceklestirilmektedir. Araci kurum ile Takasbank arasinda netlegtirme ve tasfiye
yapildiktan sonra, araci kurumlar, aracilik sézlesmesinden kaynaklanan elde
edilen varliklar1 teslim borg¢lar1 geregi s6zlesme bazinda elde ettikleri hisseyi veya
nakdi yatirimcit hesaplarina yansitmakta, yatirimcilar da yine aracilik
sozlesmesinden kaynaklanan borglari geregi araci kurumu yiiklenmis®™* oldugu
bor¢tan kurtarma amaciyla 6demeleri karsilamaktadirlar®™. Bu sekilde hissenin

devri i¢in islemler baglamaktadir. Hissenin devri kaydi sistemle gerceklesir.

Mevcut durumda IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nda sadece kaydilestirilmis
hisse senetleri islem gorebildiginden, takas islemleri araci kuruluslarin MKK
nezdindeki saklama hesaplart {izerinden zilyetligin havalesi yoluyla
sonuglandirimaktadir®™. Nitekim, bankacilik uygulamasinda eski zamanlardan

%0 TSPAKB, Hisse, s. 35.
8! IMKB, Hisse, s. 7.

82 IMKB, Hisse, s. 7.

583 CETIN, Borsa s. 49.
8 IMKB, Hisse, s. 6.

685 CETIN, Borsa s. 54.

6% TSPAKB, Takas, s. 18.
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beri, bankada saklanan menkul kiymetlerin maliki tarafindan satilmasi halinde,
zilyetligin havalesi yoluyla devredilecegi esasi benimsenmistir®™’. Bu yontem,
kaydi kiymetli evrak islemlerini de kolaylastirmakta; senetler mekanik okuyucular
tarafindan okunarak zilyetligin havalesi islemleri bilgisayarlar vasitasiyla
gereklestirilmektedir. Buna gore, sdzlesmenin tasarruf agamasini olugturan takas
islemi, Takasbank ile MKK’nin rol oynadigi merkezi kaydi takas sistemi

vasitasiyla gerceklestirilmektedir®™,

2. Sézlesmenin Ifasinda Takasbankin Islevi

Borsada almip satilan hisselerin ve bunlarin bedellerinin teslim yeri takas
merkezidir®™.

IMKB’nin ilk kez faaliyete gectigi donemde (Aralik 1985) Borsada
gerceklestirilen islemlerin takasi, Borsa diginda aract kurumlarca yerine
getirilirken, daha sonra Borsa biinyesinde kurulan bir miidiirliilk nezdinde yerine
getirilmig, Agustos 1990 tarihinde ise Borsada gergeklesen islemlerin takasi ve
saklanmas1 gorevi IMKB ve iiyelerinin ortaklig1 ile kurulan Takas ve Saklama
A.S.’ye verilmistir™. 23.3.1995 tarih ve 22236 sayili R.G.’de yayimlanan
Bakanlar Kurulu’nun 26.1.1995 tarih ve 95/6551 sayili kararina istinaden, SPK,
Bankacilik Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde faaliyette bulunmak
iizere bir yatirim bankasi olan Takasbank kurulmus, bu tarihten sonra Borsada
gerceklesen alim-satim iglemlerinin takasi ve saklanmasi Takasbank tarafindan
yerine getirilmistir(’gl.

Kaydilestirme 6ncesinde Takasbank menkul kiymetlerin saklanmasi hizmetini
de gormekteydi. Saklama s6zlesmesinin hiikiimlerinin usulsiiz tevdi® ve ardiye

%7 ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAY A, Kiymetli, s. 30.
%8 IMKB, Hisse, s. 6.

%9 IMKB, Hisse, s. 5; YASAMAN, Borsasi, s. 166.

% TSPAKB, Takas, s. 22.

1 IMKB, Hisse, s. 5.

%2 Usulsiiz tevdi: Borglar kanununun 91. maddesine gore “Alacakli miitemerrit oldugu taktirde
bor¢lu hasar ve masraflar1 alacakliya ait olmak tizere verecegi seyi tevdi ederek borcundan beraat
edebilir. Fakat ticari egya hakimin karari olmaksizin dahi bir ardiyeye tevdi edilebilir. Ancak
verme borglarmda soz konusu olabilecek bir imkandir. Malin nereye tevdi edilecegini ifa
mabhallindeki hakim tayin edecektir. Verme borglarinda da ancak tevdii miimkiin olan mallar tevdi
edilebilir ve en ¢ok, para borglarinda ve kiymetli evrakta tevdie bagvurulur. Umumiyetle menkul
mallar tevdii edilebilir. Fakat kiymetli evrak niteligi tagimayan bor¢ senetlerinin tevdi borg
miinasebetine etki yapamiyacagi i¢in tevdi edilmeleri s6z konusu olamaz. Ancak, bor¢lunun
gercek alacakliyr bilmesine ragmen, alacagi devralan yahut cesitli devralanlar arasindaki ihtilafi
gerekge yaparak tevdide bulunmasi, onu borgtan kurtarmaz. Zira bu sekilde yapilan tevdi usuliine
uygun degildir. OGUZMAN/OZ, Borglar Genel, s. 286-287.
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sozlesmesine®” iliskin hiikiimlere gore belirlenecegi esasi kabul edilmekteydi.
Bununla birlikte, takasa iligkin islevin de vekalet sozlesmesinin unsurlarini
tasimasi nedeniyle araci kurumlar ile Takasbank arasindaki sdzlesmenin karma
akit niteligi tasidigi savunulmaktayd1694. Kaydilestirme sonrasinda, Takasbankin
saklama fonksiyonunun ortadan kalkmistir. Bununla birlikte Takasbankla alim-
satim sozlesmesinin taraflarinin temsilcisi konumunda olan araci kurumlar
arasindaki iligkinin alt vekalet iligkisi olarak nitelendirilmesi gerekmektedir.
Nitekim, BK’nin 390. maddesinin 3. fikras1 ile miivekkilin rizasi, orf geregince
isin bagkasma gordiiriilmesi imkan1 bulunmasi ve halin gerekleri nedeniyle igin
baskasina gordiiriilmesinin zorunlu oldugu hallerde, vekilin ig gérme edimini
figlincii bir kisiye yaptirma imkanmm bulundugu belirtilmistir™’. Borsa’da
gerceklestirilen hisse senedi alim-satim iglemlerinin ifasi, Takasbank ve MKK
tarafindan igletilen entegre bir sistemle saglanmakta oldugundan, yatirimcilar
temsilen araci kurumlarin ifa islemlerini yiiriitebilmesi mevzuat uyarinca miimkiin
bulunmamaktadir. Dolayisiyla halin icabi geregi araci kurumlarin takas isini
Takasbank’a gordiirmeleri zarureti bulunmaktadir.

Konuya iliskin olarak, Seri: IV, No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye
Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig” (Seri:IV, No:28 sayili Teblig)’in 12. maddesinde yer alan diizenlemede
de yetkili takas ve saklama kurulugunun hesaplarindan olan takas hesabinin vekil
sifatiyla araci kurumlarin iglemlerini gerceklestirme amaciyla, havuz hesabinin ise
hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini gerceklestirme amaciyla
kullanildig1 agikga ifade edilmistir.

3. Hisse Senetleri Piyasasinda Takas Kosullari
a. Net bakiye/Netlestirme

Aract kuruluslarin, iki seans siiresince gergeklestirilen islemlerinde, hisse
bazinda ve toplam YTL olarak netlestirme yapilir. Ayni tarihli iki seans siiresince,
bir hisse senedinin hem satis, hem de alis islemi yapan araci kurulus, satis toplami
alis toplamma mahsup edilerek c¢ikan net bakiyeye gore s6z konusu hisse
senedinden takasa alis ve satislarinin bedelleri ise genel olarak netlestirilir ve
aract kurulusun alis tutarlar1 fazla ise takasa borg¢lu, satig tutarlart fazla ise

3 Ardiye sozlesmesi: Odiing verme sozlesmeleri, bir seyin kullanilmasimin, kural olarak ivazsiz
surette devrine yonelen akitlerdir. BK. M. 299’a gére “ariyet, bir akittir ki onunla ariyet veren, bir
seyin bedava kullanilmasini ariyet alana birakmak ve alan dahi o seyi kullandiktan sonra geri
vermekle miikellef olur. Kiymetli evrakin rehnedilmek iizere, 6zellikle hisse senetlerinin anonim
ortaklik yonetim kurulu iiyesinin hisse senedi tevdi yiikiimlilligiinii yerine getirmek iizere (TK
m.313/£1I) ariyet verilmesi de uygulamada rastlanan hallerdendir. TANDOGAN, Borglar Ozel,

5.287-289.
8% MANAVGAT, Merkezi, s. 131-132.

5 YAVUZ, s. 414 vd.

159



takastan alacakli olur. Giinliik netlestirme uygulanir. Giinler arasinda ytikiimliiliik
ve alacak gecisi miimkiin degildir®®®.

b. Teslim Karsiigi Odeme

Araci kuruluslar takas merkezine olan borg¢larin1 kapatmadikga takastan olan
alacaklar1 kendilerine 6denmez. Borcun kismen kapatilmasi halinde alacak,
kapatilan borca orantili olarak odenir. Aract kuruluslarin takas borglar
karsiliginda alacaklarina bloke konmasi en likitten en az likide dogru, borglarin
kapatilmas1 durumunda blokelerin kaldirilmasi da en az likitten en likide dogru
gergeklestirilir. Hisse senetleri igin uygulanan likidite sirasi; Ulusal Pazar (IMKB
100 Endeksi ), Ulusal Pazar (Endeks dis1), ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi

Pazar1 ve Gozalti Pazar seklindedir™’.

c. Kaydi Takas

Takasa olan para borglar: ile takastan olan para alacaklar1 hesaben odenir.
Takasa olan kiymet borg¢lari araci kuruluslarca miisteri hesaplarindan virman
(bor¢ kapatma) suretiyle kapatilir. Araci kuruluglarin takastan olan alacaklari ise
saklama hesaplarina virman (alacak aktarim) suretiyle aktarilir. Takas hesaplarina
fiziken ki 8yme‘[ tevdiat1 veya takas hesaplarindan fiziken kiymet teslimi miimkiin
deg11d1r

d. Merkezi Takas

Borsa Yonetim Kurulu’'nca kapsam diginda tutulanlar harig¢, biitiin Borsa
islemlerinin takasinin Takas Merkezi’nde yapilmasi zorunludur®’.

e. Aym Giin Valorlii Odeme

Prensip olarak takas giiniinde takas borcunu kapatan araci kurulusglar, ayn1 giin
icinde takas alacaklarimi alirlar’®.

6% IMKB, Egitim Seti, Hisse Senedi Takas Islemleri, s. 6;IMKB, Hisse Senetleri Piyasas: Takas

Islemleri Uygulama Esaslar, s. 1; http://www.takashank com tr/userfiles/documents/h_siyah pdf.
son erisim tarihi 19.10.2009, s. 1.

%7 IMKB, Takas, s. 1.
8% IMKB, Hisse, s. 6.
89 IMKB, Takas, s. 1.

" {MKB, Hisse, s. 6.
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C. IMKB ikinci El Piyasasinda Gerceklesen Hisse Devrinde
Takas Siireci

Seri: IV, No:28 sayili Teblig ve MKK Ilke ve Kurallar1 gergevesinde, takas
siirecinde gergeklestirilen islemler islem giiniinden baglamak iizere asagida
incelenmistir.

1. T Giinii Islemleri

IMKB’den islem giiniinde, online olarak alnan sdzlesme bilgileri ile iiye
bazinda ve miisteri detayli netlestirme Takasbank sisteminde yapilarak miisteri
detayinda olusturulan net borg/ alacak bilgileri, T giinii aksaminda Takasbank

sisteminde MKK sistemine transfer edilir’"".

MKK’ya gonderilen miisteri detayinda borg alacak bilgileri, MKK sisteminde
miisteri hesap kontrolleri yapildiktan sonra, hata kodlariyla birlikte Takasbank
sistemine aktarilir. MKK’dan gelen bu bilgilere goére iiye ve miisteri alt hesab1
detayinda olusturulan netlesme sonuglart T giinii, Takasbank iiye ekranlarina
yansitilir. Aract kurumlar, s6z konusu bilgileri islem giinii (T) takas ekranlarindan
izleyebilir ve herhangi bir yanlislik tespit etmeleri halinde diizeltme islemlerini

T+1 giinii Borsaya bildirirler’”.

MKK sisteminde, Aract Kurum onaymna bagli olarak yatirimci Bazinda
netlestirme bilgileri dogrultusunda; satig yapmis olan ve bu nedenle T+2 giinii
kiymet teslim yiikiimliliigii bulunan yatirimci hesaplarinda yer alan kiymetlere,
net bor¢ miktar1 kadar Takas amagli virman blokaj talimatlar1 olusturularak
mevcut bakiyeler i¢in blokaj islemi yapilir. Yeterli bakiye olmayan borglu
hesaplar icin de hesaba kiymet geldikce, takas borcu miktarina ulagincaya kadar
blokaj islemi otomatik gerceklestirilir. Ayn1 sekilde, alacakli yatirimer bilgileri
dogrultusunda arac1 kurum takas havuzlarindan yatirime1 hesaplar1 yoniinde T+2
valorlii alacak talimatlar1 olusturulur. Alim satim netlesmis islem bilgileri

Takasbank ve MKK ekranlarindan tiyelerce raporlanabilir703.

2. T+1 Giinii Islemleri

T giinii netlestirilmis ve MKK tarafindan miisteri hesap durumlar1 kontrol

edilmis kayitlar, Takasbank iiye ekranlarna yansitilir ve aract kurumlar islem

bilgilerini s6z konusu kayitlar iizerinden kontrol ederler .

T {MKB, Hisse, s. 7.
72 TSPAKB, Takas, s. 24.
"% IMKB, Hisse, s. 7.

"% IMKB, Hisse, s. 8.
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Uyeler, herhangi bir hata tespit etmeleri durumunda T+1 saat 17:00’ye kadar
hatali sozlesme ile ilgili diizeltme taleplerini IMKB’ye bildirirler. T+1 giinii
IMKB’ye iletilen diizeltme taleplerinin Takasbank’a transfer edilmesi ile
Takasbank sisteminde yeniden miisteri detayli netlestirme yapilir. T giinlinde
yapilan netlestirme sonuclari ile diizeltmelerden sonra yapilan netlestirme
sonuglarinin karsilastirilmasi ile elde edilen farklar, MKK’ya bildirilir’®.

MKK sisteminde, Takasbank tarafindan gonderilen fark dosyasina istinaden,
T gilinlinde gerceklestirilen takas amacli virman blokaj islemleri ile talimat
islemlerinde gerekli giincelleme yapilir. T giinlinde yapilan kontroller tekrar
yapilarak Takasbank sistemine gonderilir. MKK’dan gelen bu bilgilere gore, iiye
ve miisteri alt hesab1 detayinda olusturulan netlestirme sonuglari, Takasbank {iye

ekranlarma yansitilir’®.

3. T+2 Giinii Islemleri

Seri: IV, No: 28 sayili Teblig’in 15. maddesinin 2. ve 3. fikralar1 uyarinca
takas giinii, takas yikiimliliigiiniin yerine getirilmesini teminen satis1 yapilan
hisseler, araci kuruluglar tarafindan yatirimer hesaplarindan araci kurulug havuz
hesaplarina aktarilmakta, bu hesaplarda bulunan kaydi hisselerin takas havuz
hesabima aktarilmasi ile s6z konusu araci kurulusun hisse senedi takas borcu
kapanmaktadir. Takas alacaklari da, Takasbank tarafindan, takas havuz
hesabindan ilgili aract kurulus havuz hesabina aktarilmakta ve araci kuruluglarca
yatirime1 hesaplarina dagitilmaktadir.

Takasin gergeklestirilecegi giinti ifade eden T+2 giiniindeki takas siireci, hisse
senedi ve nakit takas1 bakimindan ileride ayr1 ayr1 incelenmistir.

a. Hisse Senedi Borcunun Kapatilmasi

Takas islemleri, MKK nezdinde agilan Takasbank Takas Havuz Hesabi
iizerinden yapilir. MKK, Takasbanka MKK nezdindeki Takas Havuz Hesabi1
hareketlerini es zamanli olarak iletir. Takas giinli, MKK sisteminde satig yapmis
yatirimcr hesaplarindan satisi yapilan kiymetler takas amacgli virman blokaji
hesaplarindan aract kurumun takas havuz hesabina aktarilir. Aract kurum takas
havuzuna aktarilan kiymetler ile, aract kurumun takas borcunun kapanmasi amaci
ile MKK sisteminde takas islemleri i¢in agilmis olan Takasbank Takas Havuz
Hesabi’na aktarim islemleri ve kurum i¢i takas amacl alacakli miisteri
hesaplarina virman iglemleri aract kurumun onay1 ile MKK sistemi tarafindan
otomatik olarak yapilir. Takasbank Takas Havuz Hesabina aktarilan kiymetler
icin MKK sisteminden elektronik mesaj ile Takasbank sistemine bilgi gonderirler
ve Takasbank sisteminden araci kurumun takas borcu kapatilir’”.

5 IMKB, Hisse, s. 8.
79 IMKB, Hisse, s. 8.

"TTSPAKB, Takas, s. 24.
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T giinii islemlerinden dolay1 T+2 giinii (islemi izleyen ikinci is giinii) takasa
hisse senedi borcu olan araci kuruluslar borglari ilgili miisteri hesabindan
oncelikle araci kurumun takas havuz hesabina ve buradan da Takasbank Takas
Havuz Hesabina aktarim yaparak kapatilabilirler. Hisse senetleri miisteri
hesabinda mevcut degil ise satis1 yapilmis hisse senetleri, fiziki teslim ya da bagka
bir kurum hesabindan virman yoluyla miisteri hesabina aktarilir ve miigteri

hesabindan borcu kapatilir’®.

b. Hisse Senedi Alacaklarimin Dagilimi

Kapatilan takas borglar1 karsiliginda teslim karsilifi  6deme ilkesi
cercevesinde, borg-bloke dengesi korunarak, takas alacaklar1 serbestlestirilir ve
takas havuz hesaplarinin bakiye durumlarina bagh olarak, menkul kiymet alacak
dagitimi icin MKK sistemine gergek zamanl elektronik alacak dagitim mesajt
gonderilir. MKK sisteminde alacaklar Oncelikle Takasbank Takas Havuz
Hesabindan aract kurum takas havuz hesabina, buradan da alacakli miisteri
hesaplarina aktarilir. Alacaklar, MKK sisteminde T+0 aksami olusturulmus ve
T+1 giinii aksam1 giincellenmis olan alacak talimatlar1 dikkate alinarak miisteri

hesaplarna aktarilir’”.

Bor¢ kapatma islemi sonucunda serbestlesen alacak karsiliginin, Takasbank
Havuz Hesabinda bulunmamasi durumunda, kiymet bazinda alacak sirasi
olusturulur. Alacak sirasinin olusturulmasinda, ilgili alacagin serbestlesmesini
saglayan bor¢ kapatma isleminin Takasbank sisteminde yapildig:1 saat dikkate

almir’'°,

c¢. Nakit Bor¢larimin Kapatilmasi

Arac1 kurumlar hisse senedi islemlerinden dogan nakit yikiimliiliklerini,
takas ekranlarinda bulunan nakit bor¢ kapatma ekranindan bor¢ kapatma islemi
ile, hisse senedi takas borcu (22-1 nolu) hesabina aract kurumlar arasi virman
yapma ya da EFT génderme ve Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Borsa Subesi nezdindeki
7002 nolu hesaba nakit yatirma’'' yollarindan birini veya birkagimi kullanarak
yerine getirebilmektedir712. Tiirkiye Is Bankasi A.S. Borsa Subesi nezdindeki
7002 nolu hesaba yatirilan nakitlerin Takasbank sisteminde isleme alinmasi i¢in
Tiirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan 7002 nolu hesaptan Takasbank nezdindeki
hisse senedi borg¢ hesabina EFT ile gonderilmesi gerekmektedir. Tiirkiye Is

708 IMKB, Takas Esaslart, s. 2.
"9 TSPAKB, Takas, s. 23.

"9 {MKB, Takas, s. 3.

""" {MKB, Takas, s. 3.

"2 CETIN, Borsa, s. 53.
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Bankas1 A.$.tarafindan gonderilen EFT lerin hisse senedi takas borcu hesabi olan
22-1 nolu hesaba girisi gerceklestikten sonra iiyenin borcu kapanmakta ve bloke
tutulan alacaklarin blokajlarinin  Nakit bor¢larinin takas siiresi igerisinde
kapatilabilmesi i¢in nakit yatirma isleminin saat 14:30’a kadar yapilmasi, takas
merkezine karsi bor¢lu olan araci kuruluslarin bagka bir bankadan EFT yoluyla
takas stiresi icerisinde bor¢larini kapatabilmeleri i¢in ise en ge¢ saat 16:00°a kadar
islemin gergeklesmesi gerekmektedir. Hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile
gonderilen islemlerde, TCMB nezdindeki Takasbank hesabina geg¢is saati dikkate

almmaktadir’ ">,

Arac1 kuruluglarin, gerek kendi hesaplarindan, gerekse bagka araci
kuruluglarin hesaplarindan yapilan virman yoluyla bor¢larini kapatabilmeleri i¢in
virman talimatlarmin en ge¢ saat 16:00’a kadar Takasbanka verilmesi ve hesap
bakiyelerinin de virman yapilacak miktar i¢in yeterli olmasi; aract kuruluslarin,
IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinden dogan borglarmi, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi, Borsa Para Piyasasi iglemleri gibi diger piyasalardan olan
alacaklarinin mahsubu yoluyla kapatabilmeleri i¢in ise mahsup talimatlarini
Tahvil Piyasasi i¢in en ge¢ saat 14:30’a kadar, Borsa Para Piyasasi icin ise saat

15:45’¢ kadar  Takasbank sistemine girmeleri gerekmektedir’',

d. Nakit Alacaklarinin Dagitimi

Nakit bor¢larinin kapatilmasi bakimindan 6ngoriilen yollardan biriyle hisse
senedi bor¢ hesabina gelen nakitler i¢in gelis sirasina gore otomatik olarak sistem
tarafindan bor¢ kapatma iglemi yapilmakta ve bor¢ kapatma islemi ile takas
havuzuna aktarilan her tutar icin, yine otomatik olarak alacak aktarimi programi
ile nakit alacaklar1 serbestlesen liyeler icin, serbestlesme sirasina gore takas
alacaklar1 serbest cari hesaplarina aktarilmaktadir. Serbestlesme sirasi igin
yukarida belirtilen yollardan her birinde nakdin hisse senedi nakit borcu hesabina

gelis saati dikkate almmaktadir’".

IMKB tarafindan, nakit takasi islemlerini hizlandirmak amacryla Garanti Fonu
adir altinda bir fon olusturulmustur (IMKB Yonetmeligi, m. 34). Bu Fon,
IMKB’nin kurulusta aktarmis oldugu tutara nakit temerriit cezalarinin
aktarilmasindan ve bu tutarlarin nemasindan olusmaktadir. Garanti fonu, her takas
gilinlinde nakit takasi islemleri icin takas havuz hesabina alinmakta ve giin
sonunda tiim nakit borglar1 kapatildiktan sonra fon/ortaklik hesabina iade

edilmektedir’®.

13 IMKB, Takas Esaslari, s. 4.
" TSPAKB, Takas, s. 34.
15 CETIN, Borsa, s. 53.

"8 IMKB, Takas, s. 5.
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Takasa olan nakit yiikiimliiliiglinii yerine getirmeyen bir ya da birden fazla
araci kurulus oldugunda ve bu tutarin Garanti Fonu’ndan karsilanamayan kismi
kadar alacakli olan aract kuruluglara 6deme  yapilamayacagindan,
magduriyetlerinin kaldirilmasinda ve alacak dagitim sirasi olusturulmasinda bu
saat dikkate alinmaktadir. Magduriyetin Onlenmesi i¢in Takasbankin
yukiimliliigiinii yerine getirmeyen araci kuruluslardan tahsil ettigi temerriit

cezasindan kars iiyelere magduriyet 6demesi yapilmaktadir’"”.

Arac1 kuruluslarin nakit alacaklari, Takasbank nezdindeki serbest cari
hesaplarina alacak kaydedilmekte, araci kuruluslar, serbest cari hesaplarina alacak
olarak gecen tutarlar1 nakden, EFT ile bagka bir bankaya, Takasbank nezdindeki
baska bir hesaba aktarabilmekte veya diger piyasalardan olan borg¢larina mahsup

edebilmektedir’'®.

Arac1 kuruluglar serbest cari hesaplarima aktarilan takas alacaklarini
Takasbank’tan fiziki olarak ¢ekmek isterlerse, bu taleplerini en gec saat 13:30’a
kadar Takasbank’a iletmeleri gerekmektedir. EFT ile bagka bir bankaya aktarim
yapmak isteyen araci kuruluslar Takasbank Elektronik Transfer Sistemi iiyesi
degillerse, EFT talimatlarin1 en ge¢ saat 16:00’a kadar kendi modemlerinden
girebilmektedir. Bu islemi son dogrulama saati 16:45’tir. Takasbank Elektronik
Transfer Sistemi iiyesi olan araci kuruluglarin ise EFT islemlerini en ge¢ saat
16:45’e kadar girmeleri ve ayn1 zamanda dogrulamalar1 gerekmektedir. 16:45 ile
17:00 arasinda girilmis olan EFT talimatlar1 ise ancak gecikme bedelinin

O0denmesi sartiyla gergeklestirilmektedir719.

Bunlar disinda, Takasbank nezdindeki baska bir hesaba aktarim yolunda araci
kuruluglar, bu hususa taalluk eden talimatlarint1 en ge¢ saat 17:30’a kadar
Takasbank Operasyon Merkezi’ne iletmek zorundadir. Bununla birlikte, bu
islemleri kendi ofislerindeki takas terminallerinden de yapabilmektedirler. IMKB
Hisse Senedi Piyasasi’ndan dogan alacaklarini IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasindan ya da Borsa Para Piyasasindan dogan borclarina mahsup etmek
isteyen aract kuruluslarin ise, mahsup talimatlarim IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi i¢in en ge¢ 14:30, Borsa Para Piyasasi i¢in ise 15:45’e kadar Takasbank

sistemine girmeleri gerekmektedir720.

"I TSPAKB, Takas, s. 35.
"8 CETIN, Borsa, s. 53.
"9 TSPAKB, Takas, s. 35.

20 {MKB, Takas, s. 4
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I11. IMKB’DE HISSELERIN HALKA ARZ EDILMEKSIZIN
TAHSISLI SATISI ILE DEVRI

A. Tahsisli Satis Kavrami
1. Genel Olarak Tahsisli Satis

SPK m.3/I gt')re;721 “Halka arz edilmeksizin satis” seklinde ifade edilen satis
tiriiniin uygulamada kullanilan karsilifir “Tahsisli satis” ifadesidir. Bu satis
tiriiniin halka arz yolu ile satistan farki; sermaye piyasasi araclarinin halka
satilmayip, dogrudan belirli bireysel ya da kurumsal yatirimcilara tahsis
edilmesidir. O nedenle burada teknik anlamda bir halka arz yoktur. Halka arz
edilmeksizin satiga konu sermaye piyasast araglarmin alicilari, araglarin Kurula
kaydindan 6nce bellidir.

2. Tabhsisli Satisla Hisse Devri

Seri: I, No:26 sayili Teblig m.3 hisse senetleri acisindan tahsisli satisi;
“Sermaye artirnimlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile
mevcut hisse senetlerin, hissedarlarinca halka arz edilmeyerek, dogrudan
disariya yerlesik kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurt icinde yerlesik kisilere
tahsisli olarak veya Borsa’min ilgili pazarinda toptan satisimi” ifade ettigini
belirtmistir. Teblig’in “Tahsisli Satislar” baghgin tasiyan 10.maddesinde’* ; yeni
hisse alma haklar1 kisitlanarak tahsisli satig yapilabilmesi icin, tahsisli satis
esaslarinin, esas sermaye sisteminde genel kurulca, kayitli sermaye sisteminde
(esas soOzleseme ile yetkili kilinmisa) yonetim kurulunca karara baglanmasi
gerekir. Yurt icinde tahsisli satis durumunda satisa kayda alma tarihinden itibaren
15 giin i¢inde baglanmasi ve satis islemlerinin bir hafta i¢cinde tamamlanmasi
zorunludur. Hisse senetleri borsada islem goren ortaklarin tahsisli olarak
gerceklestirecekleri satis borsanin toptan satislar pazarinda gerceklestirilmesi
zorunludur.

2! 3794say1l kanunla degisik.

722 Seri: 1, No: 29 sayili Teblig ile degisik.
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B. IMKB’de Toptan Satislar Pazarinda Hisselerin Senetlerinin
Devri

1. Genel Olarak Toptan Satislar Pazar

1.2.2006 tarih ve 246 sayili Toptan Satislar Pazarmm Kurulus ve Isleyis
Esaslar1 Genelgesi’>, IMKB Yo6netmeligi’nin 27.maddesi IMKB Hisse senetleri
piyasast yonetmeliginin 28. ve IMKB Kotasyon Yonetmeliginin 6. maddesine

dayanilarak ¢ikarilmistir’>,

IMKB’de Toptan Satiglar Pazari’min (TSP) olusturulmasindaki amag, énceden
alicilart belirli olan veya olmayan belirli bir miktarin tizerindeki hisse senedi
islemlerinin Borsa’da giliven ve seffaflik ortaminda, organize bir piyasada

gergeklestirilmesini saglamakt1r725.

2. Toptan Satislar Pazarinda Hissenin Satis Yoluyla Devri

Hisse senetleri borsada islem géren’”, ve gérmeyen’®’, ortaklarin islemleri
Borsa Baskanligi’'nca uygun gormesi halinde TSP gerceklesir. TSP’da satis
basvurular igslem yapilmasinin talep dildigi tarihten asgari 2 is giinii icinde Borsa
Baskanligima gerekli tiim bilgi ve belgelerle’® birlikte tam olarak yapilir.

723

son erisim tarihi 19.10.2009.

_esas_ve_basvurubelgeleri.sfb.ashx.

24 TSP’nin Kurulus ve Isleyis Esaslari, m. 1.

2 TSP’nin Kurulus ve Isleyis Esaslari, m. 2.
26 Sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek hisse senetlerinin veya bunlar1 temsil eden
belgelerinin, Mevcut ortaklariin sahip olduklar1 hisse senetlerinin veya bunlari temsil eden
belgelerinin, dnceden belirli olan veya olmayan alicilara, tahsisli veya toplu olarak satisi,
TSPAKB, Hisse, s. 89.

27 Hisse Senetleri Borsa’da Islem Gormeyen Sirketlerden; 6zellestirme kapsaminda veya
programinda bulunan sirketler ile kamu kurum ve kuruluglarinin sahip oldugu sirket hisse

senetlerinin veya hisselerin satisg1.

% Genelge’nin III. Maddesi ( I) No’lu Bendi Kapsanmunda Yapilan Bagvurularda Istenecek
Belgeler:

a.Taraflar ile isleme aracilik yapacak aract kurum / kurumlar arasinda varsa yapilan
“Aracilik Sozlesmesi” yoksa alim- satim emri;

b.Taraflar tiizel kisi iseler, varsa soz konusu tiizel kisilerin yetkili organlarca alinan
kararlarin bir 6rnegi ve yetkililerin imza sirkiileri,

c.Satg, Sermaye Piyasast mevzuati ¢ercevesinde halka arz niteliginde ise, Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nda alinan kayit belgesi, onayli izahname ve halka arz sirkiileri,
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Hisse senetleri Borsada igslem goren sirketlerin hisse senetlerinin TSP’de
satisinda asgari islem miktar1 ilgili hisse senedi i¢in gecerli 6zel emir miktarindan

az olamaz. TSP’de yapilacak satislarda islem fiyatmin’ “gercekci fivar”™°

d.Satis talebinde bulunanlarin, sahip olduklar: ve satisa sunduklar: paylarin nominal tutar: ve
ayrintili dokiimiinii gésteren liste ve satilacak hisse senetleri iizerinde devir veya satist engelleyici
rehin, haciz, teminat v.b. herhangi bir kayit olup olmadigina iligkin beyan,

e.Hisse senetlerinin SPK diizenlemelerine gore Merkezi Kayit Kurulusu A.S. 'ne (MKK)
depo edildigine iliskin MKK 'dan alinan saklama belgesi,

[ Takas Islemlerinin Takasbank ve MKK 'da / Takasbank ve MKK disinda gerceklestirilecegine
iliskin aciklama, Takasbank ve MKK disinda gerceklestirilecek ise alici ve satici taraflarin
ibranameleri ( Ek:3),

g.TSP’nda Satis Formu ( Ornegi Ek:2’de yer almaktadir. Formun sekli ve icerigi Borsa
Bagskanhiginca degistirilebilir.)

£.Sans fiyatini belirleme yontemine iliskin aciklamalar,

1.0rnegi Genelge ekinde yer alan Form B formatina uygun olarak hazirlanan satis éncesi ve
sonrast sirket ortaklik yapist ( Ek:4 ),

i.Borsa tarafindan istenecek diger bilgi ve belgeler.

Genelge'nin 1II. Maddesi ( 2 ) No’lu Bendi Kapsaminda Yapilan Basvurularda Istenecek
belgeler:

a. Hisse senetleri satilacak sirketin yiiriirliikteki ana sozlesme ornegi,

b. Satilacak hisse senetleri iizerinde, senetlerin tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin
haklarim kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigimi, Toptan Satislar Pazarimin Kurulug ve
Isleyis Esaslari, Islem Fiyati, s. 3.

" IMKB biinyesinde bulunan Toptan Satislar Pazar’dir. 1.2.2006 tarih ve 246 sayili Toptan
Satiglar Pazarr’'nin Kurulus ve Isleyis Esaslar1 Genelgesinin VII. Maddesine gére, hisse senetleri
borsada islem goren ortakliklarin tahsisli olarak gergeklestirecekleri hisse senedi satis islemlerinde
isleme baz alinacak fiyat su sekilde tespit edilir: Bagvuru tarih itibariyle bir 6nceki haftanin son ig
giliniinden geriye dogru 10 is giinii boyunca olugmus agirlikli fiyat ortalamasi en yakin fiyat
adimina yuvarlanir ve iglem fiyati, baz fiyata + / - % 20 uygulanarak bulunan fiyat araliginda
serbestce belirlenir. Bu marjlar dahilinde serbestge belirlenen fiyat {izerinden islemin
gerceklestirilmesine Borsa Bagkanligi’nca izin verilmesi, islem fiyatinin borsa tarafindan tekeffiil
edilmesi anlamma gelmez. Kurul’un yazili izni bulunmasi halinde, iglem fiyatinin bu marjlarin
diginda belirlenebilmesi de miimkiindiir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen ortakliklardan
ozellestirme kapsaminda veya programinda bulunan girketler ile kamu kurum ve kuruluglarinin
sahip oldugu paylarin satiginda ise, fiyat taraflar arasinda serbestce belirlenebilir. Toptan Satiglar
Pazarmin Kurulus ve Isleyis Esaslari, Islem Fiyati, s. 3.

3% Borsa baskanligi, istene satis fiyatmin “gercek¢i fiyat” kavramina uygun oldugunun tarafsiz
kuruluglarca tespit ettirilmesine ve fiyat tespit raporunda belirtilen esaslarm tamaminin veya bir
kisminin Borsada ilan edilmesini gart kosabilir. TSP’nda dnceden belirlenmis alicilara kamu
kurumlarinca veya yargt mercilerince belirlenen ya da onaylanan, ancak bu genelgede belirtilen
marjlar disinda kalan bir fiyattan satilabilmesi, fiyatin tespiti ile ilgili bilgilerin Borsa Biilteninde
yayinlanmasi sarttyla Borsa Baskanliginin onay1 ile miimkiindiir. TSPAKB, Hisse, s.90.
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olmas1 sarttir. TSP’de islemler pesin esasina gore yapilir. Fiyat adimi bir yeni
kurugtur. Ancak, yapilan islem pesin olmakla birlikte Borsa Baskanliginca uygun
goriilmesi halinde 6deme kogullar1 vadeli olan satiglar yapilabilir. Bu durumda
vade ve diger 6deme esaslar1 Borsa Biilteninde 6nceden ilan edilir™".

TSP kapsamina giren islemler, 11:00-12:00 saatleri arasi yapilir. Borsa
Biilteni’nde islem tarihi ve islem Oncesi duyurulacak hususlar, Borsa Bagkanligi
tarafindan belirlenir. Satigsa iligkin bilgilerin SPK diizenlemelerinde 6ngoriilen
siirede kamuya aciklanmis olmasi ve en ge¢ TSP islem tarihi itibariyle satilacak
hisse senetlerinin “Borsa” da islem goren” statiisiine gecmis olmasi halinde, TSP
islemine iliskin Borsa Bagkanligi onayimi takiben islemin ayrintilar1 hakkinda
Borsa Biilteni’nde yapilacak duyuruyu izleyen is giinii TSP islemi
gergeklestirilebilir732. Ancak, bu Genelgenin III’ {incii maddesinin (2) nci bendi
kapsaminda yapilacak satiglarda, TSP islemine iliskin Borsa Biilteninde
yaymlanacak duyurunun ilan tarihini izleyen en erken 2’nci isgiinii TSP islemi
gerceklestirilebilir.

Borsaya basvuru tarihinde satiga konu hisse senetlerinin “Borsada islem
goren” statlisiinde olmamasi durumunda hisse senetlerinin Borsada satilabilmesi
icin SPK” nin Seri: I, No: 26 sayili1 Tebligi’ nin Ek: 2 maddesi geregince islem

yapilmasi gerekmektedir’>’.

Satisa konu hisse senetleri, takas isleminin Takasbank ve Merkezi Kayit
Kurulusu A.S’nde (MKK)’da yapilacak olmasi halinde s6z konusu diizenlenme
geregince MKK tarafindan hazirlanan duyurunun Borsa Giinliik Biilteni’nde ilan
edilmesini izleyen en erken 4’ncii i giinli, takas isleminin Borsa disinda

gerceklestirilecek olmasi halinde ise 6’nct is giinii TSP’da satilabilir’*.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ve MKK’nin diizenlemelerinde yer alan diger sartlar
saklidir. TSP’da islem yapilmasina iligkin basvuru, basvuru tarihinde ilan edilir.
Ayrica TSP bagvurusunun taraflarca geri ¢ekilmesi i¢in Borsa Bagkanligi’na
basvurulmasi veya TSP basvurusunun Borsa Baskanlii’nca uygun goriilmemesi
halinde, bu hususlara iligkin bilgilerde Borsa Biilteni’nde ilan edilir. Sermaye
Piyasas1 Kurulunun ilgili diizenlemeleri kapsamina girecek 6zel durumlar, satis

sonrast ilgililerce Borsaya agiklanir ve Giinliik Biiltende ilan edilir’”.

1 TSPAKB, Hisse, s. 90.
32 TSPAKB, Hisse, s. 91.
33 TSPAKB, Hisse, s. 90.
734 TSPAKB, Hissel, s. 91.

35 TSPAKB, Hisse, s. 91.
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TSP’da satim isleminin ka¢ seans silirecegi isleme konu taraflarin talebi
dikkate alinarak Borsa Baskanliginca belirlenir ve Borsa Biilteninde ilan edilir”*.

TSP bilgileri Borsa Giinliik Biilteni’nde yer alir. TSP da gergeklesen islemler
izerinden alic1 ve satict Borsa liyelerinden, Hisse Senetleri Piyasasinda uygulanan
tarife esas almarak Borsa payi tahsil edilir. Ayrica hisse senetleri i¢in, satis
islemini talep eden taraf, satig1 teklif edilen toplam tutar tzerinden %0.05
oraninda “TSP Pazar Kayit Ucreti’ni pesin olarak dder. Anlasma yapilan fiyat s6z
konusu degil ise, islemin ger¢eklesmesini izleyen giin TSP Pazar Kayit Ucreti
Borsaya Odenir. Onceden alicis1 belirli olmayan islemlerde, talep edilen fiyat
iizerinden TSP Kayit {icreti islem Oncesi Odenir, islemin gergeklesmesi
durumunda 6demeye esas alinan fiyattan farkli bir fiyat olusmus ise, ddenen
iicrette ortaya ¢ikan farklar izleyen giin Borsaya ddenir. Hisse senetleri Borsada
islem goren ortakliklarin TSP’da alim-satima konu olacak hisse senetleri TSP
Pazar Kayit Ucreti alinmaz. Hisse senetleri Borsa’da islem géren veya gérmeyen,
ozellestirme kapsamindaki sirketlerde Ozellestirme Idaresi Bagkanligi’nin sahip
oldugu paylarin TSP’da Borsa Hissesi ve TSP Pazar Kayit iicreti almmaz’’

3. Toptan Satis Pazarinda Gerg¢eklesen Hisse Devrinde Takas
Siireci

TSP’da satisa konu olacak hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulunun
diizenlemeleri uyarinca “Borsada islem géren” statlisiinde olmasi esastir. Bu
cercevede, satisa konu hisse senetlerinin Borsa’da ilk kez satisa sunulmak tizere
SPK’nin Seri: I, No: 26 sayili Teblig’nin Ek: maddesi geregince, bu diizeltmede
belirtilen siirede satis dncesinde MKK’ya depo edilmis olmasi ve MKK tarafindan
hazirlanan duyurunun Borsa Giinliik Biilteninde ilan edilen edilerek kamuya
duyurulmug olmasi sarttir. TSP’da satilacak hisse senetlerinin en ge¢ iglem tarihi
itibariyle “Borsada islem goren” statlisiinde ge¢mis olmasi zorunludur. TSP da
yapilan islemlerin takasi islem giiniinii izleyen 2’nci is giinli gerceklestirilir.

TSP’da yapilacak islemlerde, nakit takasi Takasbankta miisteri detayinda
kiymet hareketleri MKK biinyesinde gerceklestirilir. Ancak, alicinin ve saticinin
yazil talebi ile birlikte Borsanin, Takasbankin ve MKK’nin takas islemlerinde
sorumlu olmayacagina dair ibraname vermesi ve Borsa Bagkanliginin uygun
gormesi halinde takas islemleri Borsa disinda gergeklestirilebilir. Borsa disinda
yapilan takas igleminin sonucuna iligkin bilgi ve belgeler, takas tarihini izleyen 2
1s giinii icerisinde bagvuruyu yapan araci kurum tarafindan Borsa Baskanligi’na
teslim edilir”

7* TSPAKB, Hisse, s. 91.
37 TSPAKB, Hisse Senedi Piyasalari, s. 92.

3% TSPAKB, Hisse Senedi Piyasalari, s. 92
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IV. IMKB KOTASYON YONETMELIGININ HiSSE
SENETLERININ BORSADA DEVRI BAKIMINDAN
DEGERLENDIRILMESI

A. Genel Olarak IMKB Kotasyon Yénetmeligine Gore Devir

TTK md. 416/II hilkkmiinde nama yazil1 paylarin devir prosediirii bakimindan
Oongoriilmiis olan cironun tam anlamiyla ciro mu yoksa bir temlik beyani m
oldugu hususu tartismali olup,”’ Yargitay kararlarinda ciro sdzciigiiniin emre
yazili bir senetteki hakkin devralana naklini saglayan soyut bir hukuki islemi
degil, temlik beyanini ifade ettigi ve bu beyanin tam ciro seklinde ve senet
arkasina yazilabilecegi goriisii benimsenmistir’ .

Ote yandan, IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin 9. maddesinin (m) bendinde
kotasyon bagvurusuna eklenecek belgeler arasinda “nama yazili hisse senetlerinin
devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu karari nin
bagvuruda bulunan anonim ortaklik tarafindan Borsa yonetimine verilmesinden
s6z edilmektedir. Anilan hiikiim uyarinca, IMKB Kotasyon Y&netmeligi nama

yazil1 hisselerin devrinde beyaz ciroyu yeterli gérmiistiir’*'.

Doktrinde, IMKB Kotasyon Yonetmeliginin anilan diizenlemesinin
Yargitay’in cironun temlik beyani olarak anlagilmasi gerektigi yoniindeki
kararlarina aykirilik tegkil ettigini ve TTK’nin 560. maddesinin 2. fikrasinda
diizenlenen “devir i¢in tam ciro ve senedin teslimi kafidir.” diyen genel hiikme
aykiri oldugunu savunan yazarlar’” bulundugu gibi, kagitsiz emre yazili
senetlerin sekilden azade bir tarzda devredilebilmesinin tek yolunun alonj {izerine
yazilacak tek bir ciro oldugunu, bu hususa Ozellikle nama yazili hisseler

bakimindan ihtiya¢ duyuldugunu savunan yazarlar da meveuttur’ *.

B. TTK md. 416 Hiikmii Karsisinda IMKB Kotasyon
Yonetmeliginin Degerlendirilmesi

Doktrin ve yargi ictihatlarindan dogan tartismalar 1518inda, TTK’da ciro
kavrammin belirsizligi karsisinda, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nde yer alan
diizenlemenin, nama yazili paylara tedaviil kolaylifi saglamak amaciyla
ongoriilmiis oldugu ve ciro kavramma sermaye piyasast mevzuati bakimindan
aciklik kazandirdig: diigtiniilmektedir.

39 SUMER, Sermaye, s. 19; Nama yazili senetlerin kanunen emre oldugunu savundugu halde,
bunlarim alacagin temliki yoluyla devredilecegi sonuca varmistir. OZTAN, s. 200-201.

" MOROGLU, Nama, s. 243.
I MOROGLU, Hukuki, s. 254.
2 MOROGLU, Hukuki, s. 254.

" OZTAN, s.349.
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IMKB Kotasyon Yonetmeliginin 9. maddesinin (m) bendi ile nama yazil
hisselerin devrinde beyaz cironun yeterli goriilmiis olmasinin, Yargitay’in konuya
iliskin yorumuna aykirilik teskil ettigi yoniindeki goriise tarafimizca da
katilinmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle Borsada islem goren nama yazili
hisseler bakimindan uygulama kolaylifi saglayan Yonetmelik hiikmiiniin,
TTK’nin 416. maddesinin uygulamasi bakimindan ciro kavraminin ne sekilde
anlasilmasi gerektigini Yargitay karalarina aykiri da olsa ortaya koydugu aciktir.
Buna gore, Borsa tarafindan, nama yazili paylarin devrinde beyaz cironun kabul
edildigine dair yonetim kurulu karar1 senetten ayr1 alonj olarak degerlendirilerek,
her bir senet icin ayri ayri ciro yapilmasi yerine, anilan yonetim kurulu karari
lizerine toplu olarak nama yazili paylarin ciro edildigi kabul edilmektedir. Ote
yandan, onemle belirtilmesi gerekir ki; kaydi sisteme gecilmesiyle birlikte,
kaydilestirilen anonim ortaklik hisse senede baglanmayacagindan tam ciro
yoluyla devredilmesi miimkiin olmayacak, senede bagli haklarin devri, genel
hilkim  niteliginde  olan  alacagin  temliki  hiikiimleri  dahilinde

gergeklestirilebilecektir744.

Nitekim, kaydi sistem Oncesinde de senede baglanmamis ¢iplak hisse devrine
iliskin TTK’da herhangi bir diizenleme bulunmadigi nazara alinarak, alacagin
temliki  hiikiimleri uygulama alam  bulmaktaydi’”. IMKB Kotasyon
Yonetmeliginin 9. maddesinin (m) bendi diizenlemesi de nama yazili hisselerin
alacagin temliki yoluyla devrine herhangi bir engel getirmemekte, yalnizca tam
ciro disinda beyaz ciro ile de devredilebilmelerini miimkiin kilmaktadir.
Dolayisiyla kaydi sistemle birlikte, hamiline ve nama yazili hisselerin devrine
iliskin farklilastirllmis uygulama, Borsada iglem goren kaydi hisseler bakimindan
ortadan kaldirilmisg, hisse ister nama ister hamiline yazili olsun, devrin alacagin
temlikine iliskin hiikiimler cergevesinde gerceklestirilebilecegi esast kabul
edilmistir. Nitekim, SPK’nin 10/A maddesinde de kaydi hissenin alacagin temliki
hiikiimlerine gore temlikname ile devri engellenmemistir.

S6z konusu devir prosediiriinde, devir amaciyla diizenlenecek olan temlik
beyaninin, sozlesmenin ifasina iliskin takas asamasinda taraflarin temsilcisi
konumundaki araci kurumlar tarafindan yetkili takas merkezine verilmesi
gerekmektedir. Doktrinde de onemle belirtildigi iizere, temlik beyani i¢in takas
aninda taraflarin bir araya gelmeleri sistem agisindan miimkiin olmayip, devir
islemi icin yazili temlik beyan1 aranmasi kaydi sistemin yararlarini bertaraf eder
niteliktedir. Dolayisiyla, alim satim emirlerinin sisteme iletilmis olmasinin yazili
bir temlik beyani olarak kabul edilmesi, kaydi sistemin igleyisine daha uygun bir
¢oziimdiir’*®. Nitekim, uygulamada, Borsada gerceklesen islemlerde zaman
kavraminin ve takas iglemlerinin pratik bir sekilde sonuc¢landirilmasinin tasidigi

"4 SEVI, s. 246.

™ OCAL, Nurcan, Anonim Sirketlerde Hisse ve Hisse Cesitleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
Arastirma Raporu, 1991, s. 20, ( Nakleden, TOREMIS, s. 31.).

6 SEVI, s. 246.

172



onem nazara alinarak, yetkili takas merkezi arac1 kurumlardan ayrica bir yazili
temlikname vermelerini talep etmemekte, Borsaya iletilen alim satim emirleri
yazili temlik beyani olarak kabul gormektedir. Buna gore, kaydi paya bagh
haklarin devri yazili temlikname yerine gegen alim satim emirleriyle
gerceklestirilebilmekte; alacagin temlikinin yazili olarak yapilmasi zorunlulugu
nedeniyle sozlii beyan iizerine icra edilmemektedir’"’.

V. HISSELERIN TTK. M.417 HUKMUNE GORE IMKB’DE
DEVRININ INCELENMESI

A.Genel Olarak

SPK hiikiimlerine tabi olmayan ve hisse senedine baglanmig anonim ortaklik
paymin nasil devredilecegi TTK m.415 ve m.416/f. 2 kapsaminda gosterilmis ve

yukaridaki béliimlerde ayrtilartyla iizerinde durulmustur’*®,

Yukarida nama yazili hisse senetleri cirosu bagligr altinda incelendigi iizere,
ciro senet metnine yapilan hisse senedinin devredilmesi hususunda hisse
sahiplerinin yazili beyamdir’®. Dolayisiyla SPK m. 10/A uyarinca kaydilestirilen
anonim ortaklik payr senede baglanmayacagindan otiirli, ciro edilmesi de
miimkiin olmayacaktir. SPK m. 10/A uyarinca senede aglanmamig anonim
ortaklik hissesi, kaydi deger niteligi tastyan paydan dogan haklardan ibarettir. Bu
haklarin devrine de genel hiikiim niteliginde olan alacagin temliki hiikiimleri
uygulanir (BK m. 162). Yani devir, BK m. 163 uyarinca devredildigini iceren

yazili bir temlik beyaninin devralana verilmesi ile gergeklesir’™".

Kaydilestirilen hamile yazili hisse senetlerine bagli anonim ortaklik hisseleri
acisindan da ayin sonuca varilmasi gereklidir. Ciinkii, hisseye bagli haklar senede
baglanmamis oldugundan, bunlar icin de BK m. 162 vd. hiikiimlerinin genel

hiikiim olarak uygulanmasi gereklidir”".

SPK m.10/A hiikkmiine tabi olan anonim ortaklik hisselerin devrinin, hisse
ister nama ister hamile olsun, ayn1 sekilde gerceklestigi goriilmektedir. Devir i¢in
bir temlik beyani diizenlenerek takas asamasinda araci kurulus tarafindan
Takasbanka verilmesi gerekecektir752. Borsa ve MKK disinda yapilacak devirler,

"7 TEKINALP, Nama, s. 542; SEVI, s. 246.

™ Hamile yazil hisse senetlerinin devir igin bkz. s. 93 vd., nama yazili hisse senetlerinin devri
igin bkz. s. 99.

™ Bkz. s. 104.
S0 TEKINALP, Nama, s. 542.
S SEVI, s. 246.

2 TEKINALP, Nama, s. 542.
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SPK m. 10/A f.3 hiikmii geregince MKK’ya bildirildiginde MKK’nin devrin
usuliine uygun olarak yapildigimi gosteren belgeleri talep etmesi ve olumlu sonuca
ulastig1 takdirde kaydi gerceklestirmesi gerekir. Aksi takdirde, MKK yetkilileri

f.6 uyarinca sorumlu olabileceklerdir’”.

Temlik beyanin diizenlenip aract kurulusa verilmesinin ardindan, yukarida
kayitlarin tutulmasi bagligr altinda belirttigimiz prosediir uyarinca kayit iglemleri

gergeklestirilir754.

B. TTK. 417 Hiikmii Karsisinda SPK m.10/A Hiikmiiniin
Hisse Senetleri Ac¢isindan Devrinin Degerlendirilmesi

a. Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senedi A¢isindan Devir

MKK kayitlar1 nama yazili kaydi paylar bakimindan pay defterinin niteligini
degistirmemis, TTK md. 417 ile getirilen yiikiimliiligiin esast ile ilgili bir farklilik
yaratmamustir . Buna gore, nama yazili hisselerin devrinde pay defterine
yapilacak kayit, kaydi sistemde de ortakliga kars1 hissedarlik sifatinin kazanilmasi

756
bakimindan aranmaktadir’™".

b. Bagh Nama Yazih Hisse Senedi Acisindan Devir

SPK m.10/A-5 hiikmiiniin, ortaklifa karsi hisse sahipliginin kazanilmasina,
bagli nama yazili hisseler sistemine ve yonetim kurulunun devralani hisse
defterine kaydetmeyi reddetme yetkisine herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Dolayistyla, MKK kayitlarinda hak sahibi olarak goriinen bir kisi ile anonim
ortakligin devri kayit talebini reddetmesi nedeniyle hisse defterinde hak sahibi
olarak goriinen kiginin farkli olmasi miimkiindiir. Bu halde, Tiirk doktrininde
hakim goriis tarafindan savunulan béliinme teorisi””’ uyarinca ortakliga karsi
hissedarlik sifain1 ~ kazanamayan devralanin  yoOnetimsel  haklar1
kullanamayacaginin, dolayisiyla genel kurula katilamayacaginin kabulii
gerekmektedir. Zira, mevcut TTK ve sermaye piyasast mevzuati uyarinca

3 TEKINALP, Nama, s. 542.
74 Bkz. s. 186 vd.

73 SEVI, s. 246.

76 TEKINALP, Nama, s. 542.

7 “Béliinme teorisi” olarak anmilan goriise gore, hisse senedinden dogan haklar, malvarliksal
haklar ve yonetimsel haklar haklar olarak ikiye ayrilmakta; bagli nama yazili hisse senedinin
devrine ragmen devralanin hisse defterine kaydedilmemesi durumunda, hisse senedi iizerindeki
miilkiyet hakki ve malvarliksal haklarm devralana gectigi; bununla birlikte ortakliga karsi hisse
sahipligi sifatin1 kazanamadig i¢in yonetimsel haklarin devredende kaldig1 savunulmaktadir. Tiirk
hukukunda hakim olan goriis boliinme teorisine gore sekillenen goriistiir. PULASLI, Bagli, s. 179
vd.; YASAMAN, Borsa, s. 43.
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yonetimsel haklart kullanmaya yetkili olanlarin tespiti bakimindan MKK
kayitlarmin herhangi bir fonksiyonu bulunmamaktadir. Iste MKK kayitlari
cergevesinde belirlenen genel kurula katilma hakkini haiz olanlar gosterir listeye
ragmen, devralan kisiyi pay defterine kaydetmemek suretiyle toplantiya almama
hakkini haiz olan anonim ortakligin bu yetkisini kotiiye kullanmasini bertaraf
etmek amaciyla, SPK Tasaris1 Taslagimin mevcut SPK’nin 10/A maddesini
kargilamak tizere Ongoriilen 14. maddesinin 6. fikrasinda hisseler devrinin,
TTK’ nin ilgili hitkkmii ¢er¢evesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda,
ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde ihragcilar itibariyle
tutulan kayitlarin esas alinacagi hiikiim altina alindiktan sonra, genel kurula
katilma hakki1 olanlarin tespitinde de genel kurul tarihine gore giincellestirilmis bu
kayitlarin esas alinacagi acikca diizenlenmis bulunmaktadir.

SPK Tasaris1 Taslaginin anilan diizenlemesinin, TTK Tasarisinin, hisselerden
dogan genel kurula katilma hakkinin anonim ortaklik tarafindan taninincaya kadar
kullanilamayacagma iliskin md. 497 hikkmi ile ¢elistigi diisiiniilebilirse de
konunun Tasarr’nin 417. maddesiyle bir arada degerlendirilmesi gerekmektedir.
TTK Tasarisinin “Hazir Bulunanlar Listesi” kenar baslikli 417. maddesinin 1.
fikrasinda, yonetim kurulunun, genel kurul toplantisina katilabileceklerin listesini,
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan SPK’nin 10/A maddesi uyarinca kayden
izlenen hisseler bakimindan “Hisse sahipleri listesi’ne, diger hisselerden nama
yazili olanlar i¢in hisse defteri kayitlarina ve hamiline yazili hisse senedi ve
ilmithaber sahipleri yOniinden ise giris kartt alanlara gore hazirlayacag:
diizenlenmigtir. Dolayisiyla TTK Tasaris1 da kaydi nama yazili hisseler
bakimindan MKK kayitlarinin, kaydi olmayan nama yazili hisseler bakimindan
ise hisse defterinin esas alinacagini kabul etmigtir. Nitekim, anilan maddenin 2.
fikrasinda da, yonetim kurulunun bu listeyi hazirlarken, toplantiya katilmaya
hakki olanlar1 belirlemek icin gerekli incelemeleri yapacagi; ilgililerden bilgi
alacag1 ve sirket tarafindan Merkezi Kayit Kurulugsundan saglanan ve genel kurul
toplant1 giiniinden bir gilin Onceki tarihi tasiyan “Hisse sahipleri listesi’ni de
dikkate alacagi anilan maddelerinin bu halleriyle yasalasmasi durumunda, nama
yazili kaydi hisseler bakimindan anonim ortakliZin hisse defterine kayittan imtina
ettigi kisinin, MKK kayitlarinda hak sahibi olarak goriinmesi sartiyla genel kurula
katilabileceginin kabulii gerekmektedir.

Ortakliklarin hisse defterine resen kayit yapma yetkisine iligkin olarak
Kurulun Seri: 1V, No: 28 sayili Tebliginin 26. maddesinin ikinci fikrasinda,
ortakligin talebi halinde, aksi hak sahibi tarafindan yazili olarak bildirilmedikge,
hak sahibi hesaplarindaki hisselere iligkin bilgilerin de MKK tarafindan ortakliga
iletilecegi hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla, devralan hisse sahipligini
ortakliga bildirmese dahi, ortaklik MKK kayitlarima gore ger¢ek hak sahibini
tespit edebilecektir. Anilan hiikiim ile gercek hisse sahibinin tespiti ile devralanin
hisse sahipligini gizleme hakk1 arasinda, gercek durumun tespiti lehine bir tercihte
bulunulmustur.

Doktrinde, SPK m.10/A-5 hiikkmiinde esas alinan kayitlarin ihraccilar
itibariyle tutulan kayitlar olmas1 da elestiri konusu olmustur. Buna gére; ihragcilar
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hakkinda tutulan kayitlarin sadece ihra¢ yoniinden ©Onemli oldugu, hisse
devirlerinde herhangi bir islevinin bulunmadig: ileri siiriilerek, madde metninde
esas alinmasi gereken kayitlarin aract kurulus ve hesap temsilcileri itibariyle
tutulan kayitlar olmasi gerektigi ifade edilmektedir™®. Oysa, MANAVGAT
tarafindan da savunuldugu iizere, madde metninde ifadesini bulan “/Araccilar
itibariyle tutulan kayitlar "dan anlasilmasi gereken, tiye sifatiyla ihrag¢1 hesabinda
izlenen ve statik olan sermaye piyasasi bilgilerinden olusan ihra¢¢i havuz hesabi
kayitlar1 degil; MKK nezdinde bulunan araci kuruluslar ve hak sahipleri adina
acilmis hesaplarda izlenen ve bir anonim ortaklifin ihrag¢ ettigi tiim hisseler
iizerindeki hak sahipliklerini gosteren kay1t1ard1r759. Zira, SPK md. 10/A-2 hiikkmii
ile ihragg1, aract kurulus ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlar, birbirini
tamamlar nitelikte bir kayit biitliinliigii tegkil edecek bicimde olusturulmustur.
SPK m.10/A-5 hiikmiinde ifadesini bulan ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar da

bu sekilde hak sahiplerini gosteren kayitlar olarak yorumlanmalidir’®,

VI..iMKB.’DEIfi IﬁSSE DEVRiNiN TTK TASARISININ DEVRE
ILISKIN HUKUMLERI CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

A. Genel Olarak TTK Tasarisinda Hisse Senetlerinin Devri

Tasarinin “Menkul Kiymetler” bashkli yedinci boliimiiniin “Hisse Senetleri”
baglikli birinci ayriminin 489-501. maddeleri arasinda hamiline ve nama yazili
hisselerin devri diizenlenmistir.

Nama yazili hisseler bakimindan Tasarinin 490. maddesinde kanunda veya
esas sozlesmede aksi Ongoriilmedikge, bunlarin, herhangi bir sinirlandirmaya
bagli olmaksizin devredilebilecedi; hukuki islemle devrin, ciro edilmis nama
yazili hisselerin zilyetliginin devralana gegcirilmesiyle yapilabilecegi hiikiim altina
alimmistir. Bununla birlikte, doktrinin hakim goriisii dogrultusunda nama yazil
hisse senetleri, emre yazili kiymetli evrak olarak nitelendirilmemistir’®' Tasarinin
anilan diizenlemesinde mevcut TTK’dan farkli olarak “feslim” yerine “Zilyetligin
devralana gegirilmesi” ibaresinin kullanilmig olmasi yerindedir. Nitekim, mevcut
TTK uygulamasinda da doktrin ve yargi kararlarinda teslim ile zilyetligin devrinin
kastedildigi yonlinde goriis birligi bulunmaktaydi. Kaydilestirmeyle birlikte,
hisselerin devirlerinin, zilyetligin teslimsiz devir yollarindan zilyetligin havalesi
yoluyla devredildigine yonelik agiklamalarmmz’® da dikkate alinacak olursa,
Tasar1 diizenlemesinin kaydi sistemle uyumlu oldugu sonucuna varmak

¥ NARBAY, s. 161; SEVI, s. 247; TEKINALP, Nama, s. 541.
Y MANAVGAT, Kaydi, s. 184.

" NARBAY, s. 161.

I MOROGLU, TTK Tasarist s. 266.

02 Bkz. s. 95.

176



miimkiindiir. Tasarinin 491. maddesinde bedeli tamamen ddenmemis nama yazili
hisselerin devrine iliskin yasal siirlama getirilmis olup, SPK md.7/3 hiikmii
uyarinca halka arz yoluyla satilan hisse senetlerinin tam olarak nakden 6denmesi
gerekliligi karsisinda anilan hiikkmiin kaydi nama yazili hisse senetlerin Borsada
devri bakimindan uygulanabilirligi bulunmamaktadir.

Tasarinin 492. maddesi uyarinca, esas sdzlesmede nama yazili hisselerin
ancak anonim ortakliZin onayiyla devredilebileceginin 6ngoriilebilecegi hiikiim
altina alinmigtir. Burada 6nem arz eden husus, ortakligin pay defterine kayittan
imtina hakkinin, devre izin verme hakkina doniistiiriilmiis olmasidir. Zira,
TTK’nin mevcut 418. maddesinde ortakligin pay defterine kayittan imtina hali
diizenlenmisken, Tasarida devrin ortaklik iznine baglanmasi 6ngériilmektedir’®.
Buna gore, ortakligin hisse devrine izin vermemesi halinde, devir islemi gecersiz
olacagindan hisseye bagli haklarin devralana intikalinden s6z edilemeyecektir.
Tasarinin anilan diizenlemesi, Isvigre ve Alman ortakliklar hukukunda yapilan
degisikliklere’® paraleldir. Bununla birlikte, Borsada nama yazili hisse
senetlerinin devrine iliskin olarak IMKB Kotasyon Y 6netmeliginin 9. maddesinin
(m) bendi g¢ergevesinde devir 6ncesinde nama yazili hisse senetlerin beyaz ciro
yoluyla devrine anonim ortaklik yonetim kurulu tarafindan izin verildigi dikkate
almacak olursa,’® nama yazili hisse senetlerinin Borsada devri baglaminda
Tasariin anilan diizenlemesi kaydi sistemin igleyisi bakimindan herhangi bir etki
yaratmayacaktir.

Tirk Ticaret Tasarinin 494. maddesinin 1. fikras1 ile 492. maddenin
dogurdugu sonuca uygun olarak, devir i¢in gerekli onay verilmedigi siirece
hisselerin miilkiyetinin ve hisselere bagl tiim haklarin devredende kalacagi
diizenlenmistir. Anilan hiikiimle bagli nama yazili hisse senetlerinin Borsa dig1
devrinde, Tiirk doktrinine hakim olan béliinme teorisinden birlik teorisine
doniildiigii anlagilmaktadir. Dolayisiyla, bagli nama yazili hisse senetlerin devrine
ragmen ortaklik pay defterine gerekli kayitlarin yapilmamis olmasi bagli nama
yazili hisseye bagli malvarliksal ve yonetimsel tiim haklarin devredende kalmasi
sonucunu doguracak olup, s6z konusu diizenleme bu yoniiyle elestiriye aciktir.
Birlik teorisi uyarinca, pay defterine kaydin ortaklik tarafindan reddi halinde,
taraflar arasinda miilkiyet gecisinin de olmayacagr kabul edilmektedir.
Dolayisiyla bu halde devir, ortakligin muvafakatine kadar askida hiikiimsiiz
kalacaktir. Bununla birlikte, 494. maddenin son fikrasinda sirketin, onaylamaya
iligkin istemi, aldig1 tarihten itibaren en ge¢ li¢ ay icinde reddetmemesi veya

763 MOROGLU, TTK Tasarisi, s. 262.
784 Degisikliklere iliskin ayrintili bilgi icin bkz.; PULASLI, Bagli, s. 234.

785 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yénetmeligi, 24/06/2004 tarihli ve
25502 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 8/8/2007 tarihli ve 26607 sayili Resmi
Gazete'de; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik yayimlanmistir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 7/7 1 2 1 2 IMKB Kotasyon Yon.ht
m. son erisim tarihi 19.10.2009.
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reddin haksiz olmasi halinde devre onay verilmis sayilacag: hiikiim altina alinmis
olup, s6z konusu askida hiikiimsiizlik hali bu suretle yasal bir siireyle
siirlandirilmagtir.

B. IMKB’ye Kote Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetlerin
Devri

Tasarimin 495 ve devami maddelerinde, Borsaya kote edilmis nama yazili
hisse senetlerin devrine iligkin 6zel hiikiimlere yer verilmektedir. Tasar1 495.
madde uyarinca, anonim ortaklik, Borsada kote edilmis nama yazili hisse
senetlerini iktisap eden bir kimseyi, hissedar olarak tanimayi, ancak esas
sozlesme, iktisap edilecek nama yazili hisse senetleri ile ilgili olarak iktisap
edenin hissedar olarak taninacadi, sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen
bir iktisap iist sinirt 6ngormiis ve bu iist siir asilmigsa reddedebilmektedir.
Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, hisseleri kendi ad ve hesabina
aldigin1 acikga beyan etmezse, sirket, hisselerin pay defterine kaydim
reddedebilmektedir.

Tasarmin anilan maddesi, nama yazili hisse senetleri Borsadan iktisap edeni
pay defterine kayittan kaginma halini yiiriirliikteki TTK’ya kiyasla Borsa
yatirimeisinin lehine 6nemli 6l¢iide sinirlamigtir. Buna gore kayittan imtina ancak
ana sozlesmede belirlenen yiizdesel sinir agildig1 takdirde miimkiin olacaktir.

1. iMKB’ye Kote Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetlerin
IMKB’de Devri

Tasarimin 496. maddesi uyarinca, Borsaya kote edilmis nama yazili hisse
senetlerinin Borsada satilmalar1 halinde, MKK, Kurulun yapacad1 diizenlemeye
uygun olarak devredenin kimligini ve satilan hisselerin sayisin1 anonim ortakliga
bildirecek ve anonim ortakligin bu bilgiye erisimini teknik acidan saglayacaktir.
Mevcut merkezi kaydi sistemin bu fonksiyonu hali hazirda ifa ettigi nazara
alinacak olursa, Tasar1 ile getirilmesi Ongoriilen diizenlemenin kaydi sistemle
uyumlu oldugu agiktir.

Bununla birlikte, sirkete yapilacak bildirim bakimindan herhangi bir siire kisiti
getirilmemis olmas1 bir eksikliktir. Nitekim, ayn1 konuya iliskin olarak Isvicre

hukukunda, bildirimin “gecikmeksizin” yapilacagi ongdriilmiistiir’*.

Tasarmin 497. maddesi uyarinca, Borsaya kote nama yazili hisse senetleri
Borsada iktisap edildikleri takdirde, hisselerden kaynaklanan haklar hisselerin
devri ile birlikte devralana gegmektedir. Bu ¢ercevede, Borsada hisse alim-satim
islemine konu hisse senedine bagli haklarin, kaydi takas sistemi gercevesinde
hisse senedinin devriyle birlikte intikal edecegi hususu TTK Tasarisinda da
benimsenmis bulunmaktadir.

766 PULASLI, Bagly, s. 241.
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2. IMKB’ye Kote Nama ve Hamiline Yazilh Hisse
Senetlerin Borsa Disinda Devri

Tasarimin 497. maddesinin devaminda, Borsaya kote nama yazili hisselerin,
Borsa disinda iktisap edilmeleri halinde s6z konusu haklarm, hissedarlik sifatinin
sirket tarafindan taninmasi ig¢in, devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla
devralana gectigi diizenlenmistir. Buna gore, devralan, anonim ortaklik tarafindan
taninincaya kadar, hisselerden dogan, genel kurula katilma ve oy hakkini1 ve oy
hakkina bagli diger haklar1 kullanamayacaktir (TTK Tasarist md. 497/2). Tim
diger hissedarlik haklarinin, 6zellikle riichan hakkinin kullanilmasinda, iktisap
eden herhangi bir sinirlamaya tabi bulunmamaktadir. Anonim ortaklik tarafindan
heniiz taninmamis bulunan devralanlar, haklarin ge¢mesinden sonra, oy
hakkindan yoksun hisse sahibi olarak pay defterine yazilmaktadir’®’. Séz konusu
hisseler genel kurulda temsil edilememektedir. Red hukuka aykiri ise anonim
ortaklik, mahkeme kararinin kesinlesmesinden itibaren, oy hakkini ve buna baglh
haklar1 tanimakta, kendisine herhangi bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat
edemedigi takdirde, devralanin red nedeniyle ugradig zarar1 gidermekle yiikiimlii
olmaktadir.

Tasarinin 497. maddesinde ongoriilen s6z konusu diizenlemenin SPK Tasaris1
Taslaginin 14. maddesinin 6. fikrasinda Ongoriilen diizenleme ile c¢elistigi
diistiniilebilir. Zira, TTK Tasarisinin 497. maddesinden, devralanin anonim
ortaklik tarafindan pay defterine kaydedilmedigi siirece genel kurula katilma
hakki ulunmadigi sonucu ¢ikmaktadir. Bu sonu¢ TTK Tasarisinda nama yazili
hisse senetlerinin Borsa dis1 iktisab1 bakimindan benimsenen birlik teorisinin bir
uzantisidir. Bununla birlikte, yukarida da deginildigi itizere, SPK Tasaris1
Taslaginin 14. maddesinin 6. fikrasinda genel kurula katilma hakki olanlarin
tespitinde de genel kurul tarihine gore giincellestirilmis MKK kayitlarinin esas
almacag1 agikca diizenlenmistir. Bu noktada, TTK Tasarisinin 497. madde
diizenlemesinin, Tasarmin 417. madde diizenlemesiyle bir arada degerlendirilmesi
gerekmektedir. Zira, Tasarinin 417. maddesinin 1. fikrasinda, yénetim kurulunun,
genel kurul toplantisina katilabileceklerin listesini, Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan SPK’nin 10/A maddesi uyarinca kayden izlenen hisseler bakimindan
“Hisse Sahipleri Listesi ne, diger paylardan nama yazili olanlar icin ise pay
defteri kayitlarina gore hazirlayacagi diizenlenmigtir. Anilan maddenin 2.

"TKota alinmis menkul kiymetlerin borsada alim satiminin yapilmasi esastir. Bununla birlikte,
miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri, cebri icra ve birlesmeden
dogan kiilli halefiyet hallerinde Borsaya kote nama yazili paylarin Borsa diginda iktisabi
mimkiindir. TTK Tasarisinin 495. maddesinin 3. fikrasinda bu hallerden miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikiimleri ve cebri icra yoluyla iktisap durumunda
devralanin pay sahibi sifatin1 almasinin reddedilemeyecegi diizenlenmistir. Tasarinin anilan
maddesinde kiilli halefiyet yoluyla intikal saglayan birlesme hali zikredilmemistir. Bu noktada,
TTK md. 418/4 diizenlemesinde de “birlesme” halinin zikredilmediginin belirtilmesi
gerekmektedir. Anilan hususta doktrinde TTK md. 418/4 hiikmiiniin dar yorumlanmasi
gerektigini savunan yazarlara karsin,, DOMANIC tarafindan, bir mamelekin veya isletmenin
aktif ve pasifleriyle devri ile iki veya daha fazla isletmenin birlesmesi de anilan madde
kapsaminda degerlendirilmektedir. DOMANIC, TTK Serhi II, Istanbul, 1988, s. 1309.
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fikrasinda da, yonetim kurulunun bu listeyi hazirlarken, toplantiya katilmaya
hakki olanlar1 belirlemek icin gerekli incelemeleri yapacagi; ilgililerden bilgi
alacag1 ve sirket tarafindan Merkezi Kayit Kurulugsundan saglanan ve genel kurul
toplant1 giininden bir giin Onceki tarihi tasiyan “Hisse Sahipleri Listesi ni de
dikkate alacagi acik¢a hiikiim altina alinmistir. Bu noktada, Tasarmin 497.
maddesinin Borsaya kote nama yazili hisse senetlerinin borsa disinda iktisabina
0zgl bir diizenleme oldugu da gdzden uzak tutulmamalidir.

Dolayisiyla, Borsada igslem géren nama yazili hisse senetlerinin Borsada devri
bakimindan pay defteri ve buna paralel olarak genel kurula katilma hakki olanlar
zaten MKK kayitlar1 dikkate alinarak olusturulacagindan, uygulamada herhangi
bir ¢eliski yasanmayacak, MKK kayitlarinda hak sahibi olan kisi, genel kurula
katilma hakkini haiz olacaktir. Bununla birlikte, Borsaya kote nama yazili hisse
senetlerinin Borsa dis1 iktisabinda anonim ortakligin hisse devrine hakli nedenle
onay vermemesi halinde bu sonucun dogmayacagi da dikkate alinmalidir. Zira
TTK Tasarisinin 497. maddesinin 2. fikrasinda devralan sirket tarafindan
taninincaya kadar, hisselerden dogan genel kurula katilma ve oy hakki ile oy
hakkina bagli diger haklar1 kullanamayacagi; 3. fikrasinda ise sirket tarafindan
heniliz taninmamig bulunan devralanlarin, oy hakkindan yoksun hissedar olarak
pay defterine yazilacagi; ancak s6z konusu hisselerin genel kurulda temsil
edilmeyecegi hiikiim altina alimmuigtir. Dolayisiyla, Borsaya kote nama yazili hisse
sentlerin Borsa dis1 iktisabinda, genel kurula katilma hakki olanlar, pay defteri
kayitlarina gore belirlenmeye devam edilecektir.

Tasarinin 498. maddesi uyarinca, ortaklik, devralanin, hissedar olarak
taninmasi istemini, istemi aldig1 tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddetmezse,
devralan hissedar olarak taninmis sayilmaktadir. Anilan hiikiim cercevesinde
Borsada nama yazili hisse senedini iktisap eden ortagin hi¢bir basvuruda
bulunmasina gerek kalmaksizin hissedarligi kazanma siireci iglemekte, sadece
ortaklik red karar1 verdigi takdirde hisse sahibinin mahkemeye bagvurma hakki
bulunmaktadir. Ortaklik ret karari1 verdiginde ise mahkemeye basvuru hakki
taninmistir.

Tasarimin 499. maddesinin 1. fikrasinda anonim ortakligin nama yazili hisse
senedi sahiplerini ad, soyad, unvan ve adresleriyle pay defterine kaydedecegi
diizenlendikten sonra, 2. fikrasinda, payin usuliine uygun devredildigi ispat
edilmedigi siirece devralanin pay defterine yazilamayacagi hiikiim altina
alinmistir.

Sirketle iligkilerde sadece pay defterinde kayitli olan kisi hissedar olarak kabul
edilir. Anilan maddenin son fikrasinda, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden takibi yapilan nama yazil1 hisse senetlerine iliskin SPK hiikiimleri ile ilgili
diger diizenlemeler sakli tutulmus olup, bu suretle kaydi sistemle ve sermaye
piyasasi mevzuatiyla uyum saglanmistir.
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SONUC

“SPK’ya Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri” konulu ¢aligma
incelendiginde ortaya ¢ikan sonuglar1 su sekilde 6zetleyebiliriz:

Anonim ortakliklarda genel olarak hisse devrinde, hisse ister nama ister
hamiline isterse senede baglanmamis olsun usuliine uygun olarak devredildiginde,
devreden acisindan hissedarlik sifatt sona erer. Devir isleminden sonra devralan
hissedarlik sifatin1 kazanir. Bu nedenle hisse devri yasanin aradigi kosullarla
gerceklesmesi sonucunda hissedarliktan dogan tiim hak ve borglar da hisseyi
devralana geger.

TTK m.409 hiikmii uyarinca devir sekli agisindan hisse senetleri, nama ya da
hamiline yazili olabilir. Hisse senetleri i¢in yapilmis bu ayrim senede
baglanmamis (¢iplak) hisseler i¢in s6z konusu degildir. Zira ¢iplak hisseler nama
ya da hamiline yazili olamaz. Hissenin devir sekli senet ¢ikarilip ¢ikarilmamasina
gore farklik arz eder.

Senede baglanmayan hisselerin devri, hisse bedelin tamamen &denip
O0denmemesine gore farklilik arz eder. Eger ¢iplak hisseyi devreden hissedarin,
sermaye koyma borcu yok ise yani hissesinin bedelini tam olarak ddemis ise
hissenin devri alacagin temliki hiikiimlerine gore (BK m.162 vd.) gerceklesir.
Ciinkii bu durumda devreden hissedar, ortaklik karsisinda hak sahibidir. Bu
nedenle, yazili bir temlik beyan1 gecerlilik sartidir (BK m.163). Hissenin bedeli
hi¢ ya da tam olarak 6denmemigse hisse devrinde ise alacagin temliki ve borcun
(BK m.173vd) nakli hiikiimleri birlikte uygulanmasi gerekir. Borcun naklinde,
alacaklinin  (ortakligin) rizasi gerekmektedir. Bu sonuca, TTK m.419/1
hiikmiinden de ulasabiliriz. Borcun nakli i¢in sekil sart1 6n goriilmemistir. Ancak
alacagin temliki ile birlikte borcun naklide yapildig1 igin, yazili sekle uyulmasi
zorunludur. Ayrica hisseyi devralanin hissedarlik sifatt pay defterine de
kaydedilmesi gerekir.

Anonim ortakliklarda hisselerin senede baglanmasi TTK m.409°da
diizenlenmistir. Bu hitkkme gore anonim ortaklik hisseleri; nama, hamiline ve bagh
nama yazil1 hisse senetlerine baglanabilir.

Hamiline yazil1 hisse senetleri, senet metninden ya da seklinden hamili kim
ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan kiymetli evraklardir (TTK m.570/
I). Devir kabiliyeti olduk¢a yiiksektir. Hamiline yazili hisse senetleri, yalnizca
zilyetligin nakli ile devredilebilir. Devrin anonim ortakliga bildirilmesine ve
ortaklik pay defterine kaydedilmesine gerek yoktur (TTK m.415, 559/I). Senet
zilyetliginin devri TMK m.977 vd. hiikiimleri uyarinca zilyetligin havalesi, kisa
elden teslim ve hilkmen teslim gibi zilyetligin teslimsiz gegis yollar1 ile devri de
mimkiindiir. Zilyetligin devrinde, miilkiyeti ge¢irme amacina dayali, tasarrufi
islemin gecerli bir hukuki sebebi olmalidir. Ayn1 zamanda zilyetligi devreden de
yetkili olmalidir. Bununla beraber, malik olmayan zilyetten iyi niyetle kazanimlar
korunur (TMK m.990). Hamiline yazili hisse senetlerini bu sekilde devralan
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ortakliga ve tclincii kisilere karst ortak sifatini kazanir. Hissedarligin ortakliga
iliskin sermaye koyma borcu karsilig1 tamamen 6denmeden hamiline yazili hisse
senedi cikarilamaz (TTK m.409). Hamiline yazili hisse senetlerinde ortaklik
haklarinin ortakliga karsi kullanilabilmesi i¢in senedin ibrazi gerekir (TTK m557
vd. m.360/III). Ancak bunun tek istisnasi senedin ziya ve iptali halidir (TTK
m.564,578/111) Bu tiir senetler diger hamiline yazili kiymetli evraktan farklilik
gosterir. Ortaklik, hissenin heniiz olugsmamasi, senedin sahte olmasi, sermaye
azathmu ile itfa edilmis bulunmasi, ortaklik birlesmesi nedeniyle ortadan kalkmis
olmasi gibi defileri, iyi niyetli miiktesibe karst ileri siirebilir.

Nama yazil1 hisse senetleri belli bir kisi adina yazili olan ciro ve zilyetligin
nakli ile devredilebilen kiymetli evraklardir. Nama yazili hisse senetleri ana
sOzlesmede aksine hiikiim olmadikca devredilebilir. Devir ciro ve zilyetligin nakli
yolu ile olur. Ayrica devrin ortaklia karsi hiikiim ifade edebilmesi icin pay
defterine kayit da gerekir ( TTK m.416-417) nama yazili olmasina ragmen ciro
ile devrin Ongorilmiis olmasi Tiirk hukukunda bu tir senetlerin niteligi
konusunda tartigmalara yol agmis ve ortaya ii¢ goriis cikmistir. Yargitay da farklh
yonde kararlar vermistir. Birinci goriis, TTK m.416’da 6ngoriilen cironun hisse
senetlerini nama yazili olmaktan ¢ikaramadigi, cironun, senet iizerine yazilacak
bir devir beyam niteligi tasidig1 yoniindedir. Ikinci goriis TTK m.416°da yer alan
cironun, nama yazili senetlerin bu niteligini degistirmeyip yalnizca devirlerini
kolaylastirmak acisindan ongoriilmiis istisnai bir devir sekli oldugu yoniindedir.
Bizim de katildigimiz {igiincii goriisteki ¢ogunluk yazarlar ise nama yazili hisse
senetlerinin  “kanunen emre yazili kiymetli” evrak oldugu yoniindedir. Senette
nama kelimesi bilingli olarak kullanilmistir. Kanun koyucunun buradaki amaci
gelecekteki miiktesiplerin ana sdzlesme ve pay defteri ile iliski kurmalarini, diger
yandan da kolay ve giivenilir devir saglamak i¢in, ilk malikin adin1 igeren, fakat
ciro ile devredilebilen bir kiymetli evrak yaratmustir. Senette ilk malikin adinin
bulunmas1 sonraki miiktesipleri uyaracak, senedi devralmanin ortak sifatim
kazanmaya yetmedigini gosterecektir. Nama yazili hisse senedinin devri igin
oncelikle senedin temlik amaciyla ciro edilmesi gerekir, ciro tam ve beyaz
olabilir. Ayrica Ogretide ¢ogunluk nama yazili hisse senetlerinin ayr1 bir temlik
beyan1 ile devredilmesine engel bulunmadigini kabul etmektedir. Senet
zilyetliginin miilkiyeti devir amaciyla devralana nakledilmeli ve devreden taraf
devre yetkili olmalidir. Hisse devrinin ortaklia kars1 da gegerlilik kazanmasi igin
devralanin pay defterine kaydedilmesi gerekir (TTK. m.416/1, m.417). YGnetim
kurulu, devrin kanuna ve ana sozlesmeye uygun ve usuliince yapilip
yapilmadigini cirolarin saglikli olup olmadigini inceler. Ayrica, hisse bedellerinin
tamamen O6denmis olup olmadigina da bakar. Senet bedeli tamamen 6denmemis
ise, ortaklik teminat gosterilmesini isteyebilir; gosterilemez ise kayittan
kacinabilir (TTK m.418/I1l). Hisse defterine kayit devrin ortaklia kars
gecerliligini saglamakta ise de gegerli bir devre ragmen kaydin heniiz yapilmamis
olmast miimkiindiir. Bu ac¢idan, defter kayitlart kurucu degil agiklayict
niteliktedir. Defter kayitlar1 hissedarliga karine ise de kayitlarin aksi ve gercek
hissedarlik sifati bagka yollardan kanitlanarak buna gore islem veya diizeltme
saglanabilir.
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Anonim ortakliklarda kural, hissenin ve hisse senedinin serbestce
devredilebilirligi oldugu halde, anilan hiikiimler, bu serbestinin ana sozlesmeye
hiikkiim konulmak suretiyle ortadan kaldirilmasii ve sinirlandirilmasina olanak
saglamigtir. Belirtilen sinirlama ve yasaklamalarin temel amaci, ortakligin 6zgiin
yapisini korumak, ortaklik hisselerinin arzu edilmeyen kisilere ge¢mesini ve
ortaklikta bagkalarmin egemen olmasini Onlemektir. Nama yazili hisse
senetlerinin devrini kisitlayan ve yasaklayan hiikiimler “baglam” olugturur. Bu
tiir senetlere de bagli nama yazili senet denir. Baglam ancak ana s6zlesmeye
hiikkiim konulmak suretiyle olusturulabilir; hisse senedinin iizerine ya da pay
defterine yazilarak baglam yaratilamaz (TTK m.418). Senede baglanmamis
hisseler iginde baglam Ongdriilebilir, buna karsilik hamiline senetlerde baglam
mimkiin degildir. Bagli nama yazili hisse senedinde, kanunen emre yazili
kiymetli evrak niteligindedir. Bagli nama yazil hisse senedinin, diger nama yazili
hisse senetlerinden farki, baglam nedeniyle ortakliin hisse devrini kabul
etmekten kaginma yetkisinin bulunmasidir. Baglamda yalnizca ortakliklar hukuku
yoOniinden etki yapar, yoksa senedin kiymetli evrak niteligini etkilemez. Nitekim
TTK m.559/111, ciro ile baglamin bagdasir oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla bagli nama yazili hisse senedinin devri de diger nama yazili hisse
senetlerinin devri gibi olur. Ancak aradaki fark, ortaklik yonetim kurulunun
baglam hiikmiine dayanarak devri kabul etmeme yetkisini kullanmasinda ortaya
cikar. TTK m.418/IV’°de gosterilen {i¢ istisnai halde baglam etkisini kaybeder ve
ortaklik yonetim kurulu yeni maliki pay defterine kaydetmekten kaginamaz. Buna
gore hisse senetleri, miras, evlilikte mal rejimi hiikiimleri ile ya da cebri icra
yoluyla iktisap edilmisse, ortaklik teminat isteyemeyecegi gibi kayittan da
kacinamaz. Bununla birlikte kanun bu {i¢ istisnaya da istisna tanimigstir; TTK
m.418/Il1,c.2 hitkkmiine gére yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklar ii¢ yoldan biri ile
alian hisse senetlerini borsa rayici, yoksa kayit i¢in ortakliga bagvuru tarihindeki
gercek degeri tizerinden almaya talip olduklar1 takdirde ortaklik kayittan
kacginabilir. Hilkmiin, ydneticilere ve ortaklara tanidigi bu hak da “kanuni én
alim” niteligi gostermektedir.

Nama yazili hisse senetleri ¢ogunlugun goriisiince kanunen emre yazili
kiymetli evrak sayilmakta ise de menfi emre kaydi (TTK m.743, 593/II)
konulmak ve ayrica devrinin, alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilacagi ana
sozlesmede belirtilmek suretiyle bu senetlerin = “gercek nama yazili”
diizenlenebilecegi kabul edilmektedir. Her ne kadar TTK m.416 hiikmi, ilk
bakista nama yazili hisse senedinin yalnizca ciro ve zilyetligin nakli ile
devredilebilecegi izlenimi yaratiyorsa da bu yorum asir1 14fzidir. Ustelik kanunen
emre yazili olan kambiyo senetlerinin dahi menfi emre kaydiyla nama
dontstiiriilmesi kabul edilmigken aynm1 sonucu nama yazili hisse senetleri igin
gecerli saymamak celigki olur. Kanun koyucunun nama yazili hisse senetlerine
kambiyo senetlerinden daha ¢ok devir kabiliyeti kazandirmak istedigi ve bu
nedenle menfi emre kaydina izin verilmedigine dair de bir kural yoktur. Gergek
nama yazili hisse senedinin devri i¢in, senet lizerine veya ayr1 bir kagida temlik
beyan1 yazilmasi, senet ve ayri belgede ise temlikname zilyetliginin devralana
nakledilmesi ve devredenin de yetkisinin de bulunmasi gerekir. Ayrica pay
defterine kaydi da gerekir.
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Sermaye piyasasinda yasanan ekonomik ve finansal gelismeler bilgisayar
sisteminden faydalanmayi1 zorunlu kilmustir. Dolayisiyla bilgisayar sisteminde
kayitlarin tutulmasi ve islemlerin bu sistemler iizerinden yapilmasi hisse devrinde
de farkli bir siirecin yasanmasina neden olmustur. Bunun sonucunda hisselerin
senede baglanmasi yerine elektronik ortamda bilgisayarlar vasitasiyla
kaydedilmesi ve izlenmesi gerekliligi dogmustur. Bu nedenle sistemin yasal
cercevesi Tirk hukuk sisteminde SPK m.10/A hiikmii ile ¢izilmistir. Bu hiikme
dayanilarak “Merkezi Kayit Kurulusunun Faaliyet Calisma ve Denetim Esaslart
Hakkinda Yonetmelik” ¢ikarilmigtir. Ayrica Kurul tarafindan Seri: IV, No.28
Sayili “Kaydilestirilen sermaye Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasi
Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig” yirirlige konulmugtur. Anilan sistem
cercevesinde, kaydi sisteme baglanmis hissedarlik haklarinin devrinde, alacagin
temliki hiikiimleri (BK m.162 vd) uygulanacak ve taraflarin yazili bir devir
sozlesmesi yapmasi gerekecektir (BK m.163). Daha sonra merkezi kayit
kurulusuna yapilan bagvuru ile devralanin malik olarak kaydi saglanacaktir.
Ayrica SPK m.10/A, hem nama ve hamiline yazili hesaplar ayrimi yaptigi, hem
de nama yazili senetlerde pay defterine kayitla ilgili TTK hiikiimlerini
degistirmedigi aksine TTK m.417’den soz ettigine gore kaydilestirilmis nama
yazili hesaplardan dolay1 devrin ortakliga karsi ileri siiriilebilmesi agisindan,
devralanin pay defterine kaydina da ihtiya¢ vardir. SPK m.10/A bu durumda pay
defterine kayit i¢in taraflarin bagvurusunu dahi zorunlu gérmemis ve merkezi
kayit kurulusunun kayitlarinin esas alinacagini 6ngoérmiistiir.

Anonim ortakliklarda hisse kavrami, hissenin senede baglanmasi ve tedaviilii
kaydi sistemin gelmesi ile degisime ugramistir. HAAQO’lar, hisselerini
kaydilestirdikten sonra, kaydi merkezi takas sistemi ¢ercevesinde hissenin devir
prosediirii IMKB’da Birinci El, Ikinci El ve Toptan Satiglar Pazarinda cesitli sekil
ve sartlarda ger¢geklesmektedir.

Finansal piyasalar i¢inde yer alan sermaye piyasalarinda, anonim ortakliklarin
hisseleri, halka arz edilerek hisse devri; IMKB Birinci El Piyasasinda, araci
kurulusla, alim-satima aracilik ¢erceve sozlesmesinin kurulmasi ve sézlesmenin
Takas sisteminde ifasinin gergeklestirilmesiyle olur. Halka arz SPK m.3/c’de
“Sermaye piyasasi araglarmmin her tiirlii yoldan ¢agrida bulunulmasi, halkin bir
anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerini,
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi, SPK’ya
gore HAAO in sermaye artirimlart dolayisiyla hisselerin veya hisse senetlerinin
satistdir.”  Halka arzin hukuki niteligi konusunda doktrinde iki ayr1 goriis
bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki halka arzi, “icaba davet” olarak niteleyen
gortstiir. Digeri de “icap” niteliZinde kabul eden goriistiir. Halkin bir anonim
ortaklifa katilmaya ya da hissedar olmaya davet edilmesi kanaatimizce, icaba
davet niteliginde oldugu kabul edilmelidir. Halka arza aracilik sozlesmesi iki
tarafa bor¢ ylikleyen sozlesmelerdir. Halka arzin bir aract kurum vasitasi ile
yapilmasi zorunluluguna iliskin genel bir kural mevcut degil ise de sermaye
piyasas1 mevzuatinda halka arzin IMKB’de geceklestirilmesinde halka arzin araci
kurumlar vasitasi ile yapilmasi zorunlu kilinmigtir. Kanaatimizce bu belirsizlik
yasal bir ¢erceveye oturtulmalidir. Anonim ortakliklarin halka agilma kararlar
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yatirimeilarla birlikte bir¢ok sektorii de etkileyen sermaye kararlaridir. Bu nedenle
bu karalarin sonuclarinin taraflara yiikiimliilik getirme kosullar1 yasal bir
diizenleme ile yapilmalidir. Bu durum dogacak hukuksal sorunlarin ¢éziimiinde
aciklik, netlik ve kararlilik olusturacaktir.

Halka arza aracilik s6zlesmesi “En iyi gayret ve aracilik yiiklenimi” seklinde
gerceklestirilebilir. Doktrinde aracilik yiliklenimi ¢esidine gore sdzlesmenin
hukuki durumu bazen komisyon bazen de vekalet sézlesmesi seklinde oldugu
kabul edilmektedir. Sozlesmenin sekil sartt diizenlemeleri Kurul Tebligleri ile
diizenlendigi i¢in gegerlilik sartt olmayip ispat sartidir. Doktrinde de bu konuya
iligkin tartigmalar incelenmistir. Bu incelemeden elde ettigimiz sonug, araci
kuruluglarin sermaye piyasasi faaliyetleri nedeni ile yatirimcilarla imzalanacak
olduklar1 ¢erceve sozlesmelerinin sinirlar1 Kanunla olugturulmas: gerektigi
kanaatindeyiz.

IMKB Ikinci El Piyasalari, daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi
araglarinin alinip satildigt ve bu sekilde likit bir ortamin yaratildif1 piyasalardir.
Ikinci El Piyasada halka arz gergeklestirilemez. Bu piyasalarda daha énce halka
arz edilen sermaye piyasasi araglarinin ikinci kez ve araci ihra¢ eden ortakliktan
bagimsiz olarak satis1 gerceklestigi icin, ihraci yapan ortaga 6deme yapilmaz.
Yani daha Once sermaye piyasast aracini ihra¢ eden ortaklik, bu alim satim
isleminin disindadir. Birinci El Piyasasinin amaci, hisselerini halka arz eden
ortaklifa sermaye saglamakken, Ikinci El Piyasada amag, daha 6nce ihrag edilen
sermaye piyasast araclarinin alim-satiminin yapilmasidir. Dolayisiyla ikineil
piyasada daha once sermeye piyasasi aracini ihra¢ eden ortaklik diginda alim-
satim gerceklesir. Bu nedenle ortaklifin kasasina sermaye girigi ger¢eklesmez.
Ihrac1 gergeklestiren ortaklik bu piyasada aract kurumla alim satima aracihik
sozlesmesiyle ve bu sozlesmenin Takasbank’ta ifasi ile hisse alim satimi
yapabilir.

IMKB hisselerin halka arz edilmeksizin tahsisli satig ile devri de Toptan
Satislar Pazarinda takas sisteminin isletilmesi ile gerceklesir.

IMKB’de yatirimeilarin dogrudan hisse senedi alim-satim islemi yapmalarina
izin verilmemektedir. Yatirimcilar Borada alim-satim yapabilmek i¢in Borsadan
iiyelik belgesi almis, SPK’nun aradigi lisansa ve yetkiye sahip araci kurulusla
alim-satima aracilik sézlesmesi ifa edilmelidir. Aym sekilde IMKB’de halka arz
islemi gergeklestirilecek olmasi halinde, araci kurulugla, ihrag¢1t anonim ortaklik
arasinda halka arza aracilik sdzlesmesinin yapilmasi gerekmektedir.

IMKB’de gergeklestirilen hisse senedi alim-satim islemlerinde araci kurumun
yatirimct  enirlerini  kabul edebilmesi i¢in, alim-satima aracilik c¢ergeve
sOzlesmesinin yazili olarak araci kurum ile yatirimecr anonim ortaklik arasinda
imzalanmas1 gerekmektedir. Alim-satima aracilik cerceve sdézlesmesinin yazili
olmas1 bir ispat sarti olup sozlesmenin kurulusuna ve gegerliligine etkisi
bulunmamaktadir. Alim-satima aracilik sozlesmesi, BK’nun 6zel kisminda
diizenlenen is gorme sozlesmelerinin unsurlarini sermaye piyasast mevzuati
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cergevesinde birlestiren, karigik muhtevali bir akit niteligindedir. Sézlesmeye
oncelikle sermaye piyasast mevzuatt ve BK’nun genel hiikiimleri uygulanacak,
ayrica ¢ikan bosluklarin vekalet ve komisyon sozlesmesine iliskin Kanun
hiikiimleri ¢ergevesinde doldurulmasi miimkiin olacaktir.

Alim-satima aracilik sézlesmesi, aract kurumun yiiriitecegi aracilik hizmetine
iliskin genel hatlar1 ¢izen bir ¢ergeve sozlesme niteliginde olup bu sézlesme ile
aract kurumun yatirnmci talimatlarim1 kabul etme borcu dogmaktadir. Yatirimel
anonim ortakligin, verecegi talimatlar ile ¢erceve sdzlesmesinin ifa sathasinin
gerceklesmesini saglayacaktir. Aract kurumun hakli sebep olmadan yatirimei
emirlerini kabul etmemesi tazminat borcunun dogumuna sebep olacaktir. Bu
nedenle, aract kurumlarin  yatirimci emirlerini  yerine  getirmekten
kaginabilecegine yonelik IMKB Yonetmeligi  hiikmiiniin ~ degistirilmesi
gerekmektedir.

Yatirime1 anonim ortaklik tarafindan hisse senedinin alim satimina yonelik
olarak araci kuruma iletilen emirler, arac1 kurumun bu emirleri IMKB’ye iletmesi
ile IMKB emrine doniismektedirler. IMKB emri, emrin IMKB sistemine
iletimindeki oncelige gore alim-satim sdzlesmesinin kurulmasina yonelik icap ya
da kabul sifatin1 kazanmaktadir. Buna gére zaman olarak once iletilen emirler ile
sistemde bekleyen emirler, emrin alim ya da satim olmasina bakilmaksizin, icap
nitelifindedirler. Icabi karsilamaya yonelik emirler ise kabul niteligindedir.
Yatirimer emirlerinin IMKB islem kurallar1 uyarinca eslestirilmesi sonucunda
hisse senedi alim satim s6zlesmesinin taahhiit sathasi meydana gelmis olmaktadir.

IMKB’de eslessen emirler sonucunda gerceklesen emirlerin takasi ise,
sozlesmesinin tasarruf asamasmni olusturmaktadir. Ifa safhasinda sermaye
piyasalarinin yardimci kuruluglarindan Takas ve Saklama Kurulusu (Takasbank)
devreye girmektedir. IMKB’de islem gerceklestirenlerin ve islem sayilarmim
fazlaligi karsisinda alim satim iglemlerinin takasi1 sozlesme bazinda
yapilmamakta, araci kurum bazinda takas ve netlestirme yapilmadadir. Bu
cercevede, takas merkezine karsi alici satici tarafta yer alan araci kurumlar
alacakli ve bor¢lu olarak goriilmekte ve buna uygun tasfiye islemleri
yuriitiilmektedir. Takas sonrasinda aract kurumlar tarafindan sozlesmeye
dayanilarak elde edilen nakit ve hisse senedi miisteri hesaplarina aktarilmaktadir.
Alim-satim s6zlesmesinden dogan borglarin yerine getirilmemesi, borcun ifasinda
temerriide diigiilmesi sonucunu dogurmaktadir. Takas sirasinda temerriide diigen
aract kuruma takas merkezince mevzuatta Ongoriilen hukuki yaptirimlar
uygulanmaktadir. Ayrica kendisine karsi sozlesmeden dogan borglarini ifa
etmeyen yatirimci anonim ortaklifa karst da aract kurum tarafindan temerrtit
hiikiimleri isletilebilecektir.

IMKB’de gergeklestirilen alim-satim iglemlerinin dogurdugu hukuki iligkiler
ve bu iligkilerin hiikiim sonuglarinin mevzuatta daginik sekilde ve Teblig ve
Kurulun sair diizenleyici islemleri ile diizenlenmesi elegtiriye agiktir. Sermaye
piyasast mevzuatinda aracilik faaliyeti ve bu faaliyete iliskin ilke ve kurallar
ayrintilt olarak diizenlenmis olmakla birlikte giliniimiizde sermaye piyasalarinda
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yatirim yapan kii¢iik yatinmcilarin ¢ogunun IMKB’de hisse senedi alim-satim
islemleri ile ilgilenmesi karsisinda aracilik faaliyetlerinin en azindan gergeve bir
Kanun ile diizenlenmesini gerektirmektedir. Bu Kanun da alim-satima aracilik
gerceve sOzlesmesinin taraflarina, sekline ve kurulusuna sézlesmenin hukuki
niteliine, asgari standartlarina, islem esaslarina ve taraflarin hak ve borglarina,
s0zlesmenin ifasina iligkin hiikiimlerin yer almasi yeterli olacaktir. Sermaye
piyasasinda her giin ¢ok sayida hisse devrinin gerg¢eklesmesi Kanunla diizenleme
duyulan ihtiyact gostermektedir.
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YARARLANILAN INTERNET SITELERI:

Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin Teblig, Seri: I, No: 5, 23.06.1989 tarihli ve
20204 sayili - Resmi Gazete’ de yayimlanmustir,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_2/2 1 1 4 Seril No5.htm, ‘Son Ziyaret
Tarihi 19/11/2009.

Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iligkin Esaslar Tebligi,
Seri:I, No: 26, 15/11/1998 tarihli ve 23524 sayih Resmi Gazete’ de
yayimlanmistir. Degisik: Seri: I,  No: 29 sayili Teblig ile,
http://www.spk. gov.tr/mevzuat/html/Bolum_2/2 1 1_1_Seril No26.htm,

Son Ziyaret Tarihi 26/10/20009.

Oydan Yoksun Paylara iliskin Esaslar Tebligi, Seri: I, No: 36, 21.01.2009 tarikili ve

27117 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmustir.

Borg¢lanma Araglarimi Kurul Kaydina Alinmasi ve Satigina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig, Seri: II, No: 22, 21/01/2009 tarihli ve 27117 sayih Resmi Gazete’ de

yayimlanmigtir.

Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve
Cagn Yoluyla Vekalet Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi, Seri: IV, No:8, 9/3/1994
tarihli ve 21872 say1l1 Resmi Gazete’ de yayimlanmustir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 3/3 1 8 1 _SerilV_No8.htm, Son Ziyaret
Tarihi 31/10/2009.

Sermaye Piyasasina Tabi Olan Halka Agik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temetti
Avansi Dagitiminda Uyacaklan Esaslar Hakkinda Teblig, Seri: IV, No: 27, 13.11.2001
tarihli 24582 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmuigtir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 3/3 1 11 SerilV_No27.htm, Son Ziyaret
Tarihi 21/11/2009. '
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Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve
Esaslar1 Hakkinda Teblig, Seri: IV, No: 28, 22/12/2002 tarihli ve 24971 sayili Resmi
Gazete’ de ) ) yayimlanmustr.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4 2 3 SerilV_No28.htm, Son Ziyaret
Tarihi 15/10/2009.

Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi, Seri:IV, No: 38, 23/01/2008 tarihli
ve 26765 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmugtir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 3/3 1 4 SerilV_No38.htm, Son Ziyaret
Tarihi 31/10/2009.

Thraggilarin Muafiyet Sartlarna ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar
Tebligi, Seri:IV, No:39, 8/3/2008 tarihli ve 26810 sayili Resmi Gazete’ de
yaylrhlanmlstlr. 4 |
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3 1 5 SerilV_No039.htm, Son Ziyaret
Tarihi 30/10/2009. |

Cagn1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi, Seri: IV, No:
44, 02/09/2009 tarihli ve 27337 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmigtir.

Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, Seri:V, No: 6,
31/1/1992  tarihli  ve 21128 sayilh Resmi Gazete’ de yayimlanmistir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum _4/4 1 3 2 SeriV_No6.htm, Son Ziyaret
Tarihi 31/10/2009.
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Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V,
No:46, 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir, Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Ile Aracilik
Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig, Seri:V, No: 112,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4 1 3 1 SeriV_No46_htm Son
Ziyaret Tarihi 15/10/2009.

Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar
Tebligi, Seri:VIIl, No:22, 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayih Resmi Gazete’ de
yayimlanmustir.

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_8/8 1 4 SeriVIII No22.htm, Son
Ziyaret Tarihi 15/10/2009.

Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Rapbrlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig, Seri: XI, No: 1, 29.01.1989 tarihli ve 20064 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanmistir,
hittp://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 5/5 1 1 1 SeriXI Nol.htm, Son Ziyaret
Tarihi 19/11/2009.

Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Ortaklik ve Kuruluslarin Mali Tablo ve Rapor
Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliiklerinin
Belirlenmesine Iligkin Genel Agiklama Tebligi, Seri: XII, No: 1, 18.02.1992 tarihli ve
21146 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmustir.

Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Esaslari Hakkinda. Y6netmelik,
Bakanlar Kurulu Karar Tarihi: 14/5/2001, No: 2001/2475, Resmi Gazete’ de Yayim
Tarihi: 21/6/2001, Say1: 24439,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 4/4 2 1 MKK_ Yon.htm, Son Ziyaret
Tarihi 15/10/2009. '
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Menkul Kiymetler Borsasi, Genel Diizenlemeler, Menkul Kiymetler Borsalar
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararmame, 6/10/1983 tarihli ve 18183 sayili Resmi
Gazete’de ' yayimlanmigtir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum 7/7 1 1 1 KHK 91htm, Son Ziyaret |
Tarihi 15/10/2009.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi,
19/2/1996  tarihli ve 22559 sayii Resmi Gazete’de  yayimlanmustir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum _7/7 1 2 1 5 IMKB Takas Sak Yonht
m, Son Ziyaret Tarihi 15/10/2009. '

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi, 19 Subat
1996  tarihi  ve 22559 sayih  Resmi Gazete® de yayimlanmustr.
http://www.spk.gov.tr/m’evzuat/html/Bolum 7/7 1 2 1 3 IMKB HSB_Yon_htm,
Son Ziyaret Tarihi 15/10/2009. |

Menkul Kiymetler Borsalan ile ilgili Ozel Diizenlemeler, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ile Ilgili Ozel Dﬁzenlemeler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y6netmeligi,
19/2/1996  tarihli ve 22559 sayih Resmi  Gazete’de yayimlanmustir.
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_7/7 1 2 1 _1 IMKB Yon.htm, Son
Ziyaret Tarihi19.10.2009. '

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi, 24/6/2004 tarihli ve 25502
sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
http.//www.spk.gov.tr/mevzuat/htim/Bolum_7/7 1 2 1 2 IMKB_Kotasyon_Yon.ht
m, Son Ziyaret Tarihi 19/10/2009.

IMKB, Egitim Seti, Hisse Senedi Takas Islemleri, Hisse Senetleri Piyasasi,

http://www.imkb.gov.tr/Home.aspx., Son Zivaret Tarihi 20/10/2009.
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Toptan Satiglar Pazar’min  Kurulus ve Isleyis Esaslari, http:/imkb.gov.tr/

Toptan_Satuler Pazari_Isleyis Esaslari_ve Basvurubelgeleri.sfb.ashx . Son Ziyaret
Tarihi 20/10/2009.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Takas Islemleri Uygulama  Esaslar,
http://takasbank.com.tr/userfiles/documents/h_ssiyah.pdf, = Son  Ziyaret  Tarihi
20.10.2009.
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