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ONSOz

Tezin konusu, Borsada hisse senedi alim satim sdzlesmesi ve hakkin
intikalidir.

Tezin amaci, s6zlesmenin kurulugsu ve ifasi bakimindan Borglar
Hukuku’nun; s6zlesmeden dogan hakkin konusu ve intikali bakimindan ise
Medeni Hukuk ve Kiymetli Evrak Hukuku'nun genel hikimlerinden ayrilan
ve benzeyen yonleriyle, Borsa nezdinde gerceklesen hisse senedi alim
satim so6zlesmelerinin ve bu sozlesmelerden dodan hakkin intikalini kaydi
sistemin igleyis kurallari gergevesinde ve kaydi kiymetli evrak kavramiyla bir

arada incelemektir.

Anonim ortakliklarda pay kavrami onem arz ettigi kadar, bu pay
uzerindeki hakkin, dolayisiyla pay sahibinin tespiti de 6nem arz etmektedir.
Ozellikle hisse senetlerinin  kaydilestiriimesi  sonrasinda sermaye
piyasalarinin kendine 6zgl yapisi ile genel hukuk hikimlerinin bire bir
ortismemesi, Borsa'da hisse senedi alim satim sozlesmesi ile bu
sozlesmeden dogan iligkilerin  hukuki nitelendirmesinin  yapiimasi
bakimindan cesitli sorunlar dogurmustur. Tezde, konunun gebe oldugu
muhtemel sorunlar ve mevcut tartismalar gergcevesinde gerek sdzlesmenin
kurulusu ve ifasindan dodan hukuki iliskilere, gerek sézlesmeden dogan
hakkin konusu ve intikaline iligkin tespit ve degerlendirmelere yer veriimeye

calisiimistir.

Tezde dogrudan ve dolayh olarak katkisi bulunan herkese tesekkur
etmekle birlikte, dncelikle manevi destegini esirgemeyen aile fertlerime,
saygideger danisman hocam Prof. Dr. ihsan ERDOGAN’a ve yodun calisma
temposu igerisinde bu c¢alismayl hazirlamamda beni yureklendiren ve
yonlendiren degerli Sermaye Piyasasi Kurulu uzman ve uzman

yardimcilarina tesekkura bir borg bilirim.
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GiRiS

Orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebini bulusturan sermaye
piyasalarinin bir ayagini teskil eden ikincil piyasalarda, tegkilatlanmis piyasa

islemleri ile tezgahustu (borsa digi) piyasa iglemleri gerceklestirilmektedir.

Teskilatlanmis borsalarin bir tird olan menkul kiymet borsalarinda,
yatirimcilarin hisse senedi alim satim iglemlerini dogrudan yapmasi yerine,
borsa Uyelik belgesine sahip araci kuruluglar vasitasiyla ve borsa tarafindan
belirlenen kurallar dahilinde yapmasi esasi benimsenmistir. Boylece, borsa
nezdinde hisse senedi alim satim sozlesmesi Borglar Hukuku alaninda

dizenlenmis olan klasik alim satim s6zlesmesinden farklilagmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK, Kurul)nun 28.10.2005 tarih ve
43/1318 sayili karari ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB,
Borsa)'nda islem goéren sirketler bakimindan 28.11.2005 tarihinde kaydi
sisteme gecilmesiyle birlikte, hisse senetleri Kiymetli Evrak Hukuku alaninda
duzenlenmis olan senet kavramindan; Borsa’da hisse senedi alim satim
sb6zlegsmesinin konusu da, Medeni Hukuk alaninda Uzerinde ayni hak tesis

edilen esya kavramindan uzaklagmistir.

Bu cercevede, “Borsada Hisse Senedi Alim Satim Soézlesmesi Ve
Hakkin intikali” adli tezimizde, bir yandan konunun bitinliigini gozetirken
diger yandan konuyu sinirlandirmak amaciyla, galismamizin kapsami, genel
hikimlerle karsilastirmali olarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda gecerli
olarak kurulmug ve pesin 6deme usulinun uygulandigi bir alim satim
sOzlesmesine konu hisse senedine bagli haklarin intikali olarak tespit
edilmistir. Buna gore, Borsa diginda akdedilen so6zlesmeler ile, Borsa'da
akdedilmekle birlikte kredili alim satim so6zlesmesi niteligini haiz olan
sdzlesmeler ve Borsa nezdinde akdedilen sdzlesmelerde gegersizlik halleri

calismamizin kapsami disinda birakilmigtir.



Tezin birinci boliumunde, Borsa’da hisse senedi alim satim
sozlegsmesinin kavramsal cergevesi cizilmig, bu kapsamda olmak Uzere
sermaye piyasalari, borsa, araci kurulus ve yatirrmci kavramlarina
deginilmigtir. Yatirrmcilarin borsa iglemlerini, alim satima aracilik gergeve
sOzlesmeleri uyarinca araci kuruluglar vasitasiyla gercgeklestirdikleri nazara
alinarak, anilan sozlesmenin sekli ve hukuki niteligi degerlendirilimistir.
Bolumin devaminda, Borsa’da hisse senedi alim satim sdzlesmesinin

kurulusu, genel olarak sdzlesmelerin kurulmasiyla bir arada incelenmisgtir.

“Borsa’da Hisse Senedi Alim Satim Sdzlesmesinin ifasi ve ifa
Edilmemesi” baslikli ikinci bolimde, Borsa sistemi icerisinde alim ve satim
emirlerinin eslesmesiyle taahhit safhasi tamamlanan sézlesmenin, tasarruf
safhasini olusturan ifa asamasi incelenmigtir. Bu amagla, sozlesmenin
ifasinda IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) ve Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. (MKK)'nin rolleri irdelendikten sonra, ifaya iliskin takas
sureci tanitilmis ve yine genel hukumlere kiyasen sozlesmeden dogan

borcun ifa edilmemesinin hUkim ve sonuglarina deginilmigtir.

Tezin “Sézlesmeden Dogan Hakkin intikali” baslikh Gglincti bdlim
bashgi altinda oncelikle, TTK sisteminde hisse senetlerinin devir proseduru,
hamiline ve nama yazili hisse senetleri bakimindan ayri ayri incelenmis;
daha sonra kaydi sistemde intikal eden hakkin konusu belirlenerek, MKK
nezdinde tutulan kayitlarin hukuki niteligi gercevesinde hakkin intikali ve hak
sahiplerinin belirlenmesi hususlari agiklanmistir.  Sistematik butinlugu
saglamak amaciyla, bolumian devaminda, Turk Ticaret Kanunu Tasaris’'nda

konunun ele alinis sekli de incelenerek galigsmaya son verilmigtir.

Sonug¢ bdéliminde ise tezde inceleme konusu yapilan konulara ve
tartismall hususlara iligsin olarak katildigimiz gorusler, ana hatlar ile

Ozetlenmeye caligiimigtir.



BiRINCi BOLUM

BORSADA HiSSE SENEDi ALIM SATIM SOZLESMESININ KAVRAMSAL
CERGEVESI ve KURULUSU

|. KAVRAMSAL CERCEVE
A. Sermaye Piyasalari

Piyasa kavrami en genel anlamiyla arz ve talebin kargilagtig yeri,
sermaye kavrami ise kigilerin para ile olgulebilen varligindan, mal ve hizmet
uretme ve bundan bir artinm saglama amaciyla ayrilabilen, el degistirebilen

bolumin tutarini ifade eder.?

Sermaye piyasasi ise bu iki kavramin birlikteliginden ayri, bagimsiz
bir anlama sahiptir. Zira, sermaye piyasasi bakimindan sermaye kavrami
orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlari ifade etmekte olup, bu cergcevede
sermaye piyasasl; orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebinin

karsilastigi piyasa olarak tanimlanmaktadir.?

Mali piyasalarin, para piyasalarindan sonraki ikinci ayagini teskil eden
sermaye piyasalari, yapisal olarak birincil ve ikincil piyasalardan

olusmaktadir.

Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ihraggilari ile tasarruf
sahiplerinin dogrudan karsilastiklari piyasalardir. Bu tur piyasalarda, tasarruf

sahipleri menkul kiymetleri, onlar ihra¢ eden kuruluslardan veya bu

! CAPANOGLU, Mustafa Birol, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul, 1993, s. 4.

2 CAPANOGLU, s. 4; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Klavuzu (Klavuz), http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, s. 2, Erisim Tarihi: 05.01.2008;
YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku (Menkul Kiymetler Borsast), Istanbul,
1992, s. 5.



http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm

kurulusglara ihragta aracilik eden kurumlardan, bir bagka deyisle “ihragtan”

almaktadir.®

Menkul kiymetleri birincil piyasada alan tasarruf sahiplerinin, sonsuz
vadeli menkul kiymetler (hisse senetleri) bakimindan higbir zaman, orta ve
uzun vadeli menkul kiymetler (tahviller) bakimindan ise vadesinden Once
ihraggl  kuruluglara paraya c¢evirme talebiyle basvuramamasindan
kaynaklanan likidite sikintisini bertaraf etmek amaciyla ikincil piyasalar
olusturulmustur. ikincil piyasa ile kastedilen, birincil piyasada ihra¢ edilen
sermaye piyasas! araglarinin alhm satiminin yapildigi borsa veya
teskilattanmamis diger piyasalardir.* Menkul kiymetler, ikincil piyasalarda
yatirnmcilar arasinda, araci kuruluslar arasinda veya araci kuruluslar
vasitasiyla yatirrmcilar arasinda gergeklestirilen alim satim iglemleri ile el
degistirmekte ve bu alim satim islemlerinden kaynaklanan fiyat farklarindan

kar veya zarar edilmektedir.

ikincil piyasalar menkul kiymet borsalar (teskilatlanmis piyasalar) ile
borsa digI (tezgahuUstl) piyasalar olmak Uuzere ikili bir ayrimla
incelenebilmektedir. Ozellikle teskilatlanmis borsalarda, yatirimcilarin
borsada dogrudan alim satim islemi yapmasina izin veriimemekte, borsa
islemlerinin borsa Uyelik belgesine sahip ve borsada alim satim iglemi
yapmasina izin verilmis yetkili kurumlar tarafindan gergeklestirilebilecegi
kabul edilmektedir. Bu tur piyasalarda, yatirrmcilarin alim satim iglemlerine
araci kuruluglarin da taraf olmasinin zorunlu tutulusu ve iglemlerin araci
kuruluslarin yurittigu aracilik faaliyeti cercevesinde gerceklesmesi, so6z

konusu alim satim islemlerinin, Borglar Hukuku alaninda duzenlenmis olan

3 KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Genisletilmis 5. Bask1, 2004, s.
31.

* UNAL, Oguz Kiirsat, Aract Kurumlar: Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci
Kurumlar (Aract Kurumlar), Ankara, 1997, s. 34.



allm satim soOzlesmelerine bire bir uyum gdstermemesi sonucunu

dogurmaktadir.®

Bu cercevede, Borsa'da gercgeklestiriien hisse senedi alim satim
islemleri kapsaminda hakkin intikalini irdeleyebilmek igin oncelikle menkul

kiymet borsalarinin tanitilmasinda fayda gorulmektedir.
B. Borsa
1. Genel olarak

insanlarin bir araya gelerek mal alip satmasini sagdlayan pazarlar,
fuarlar gibi fiziki ortamlar, ekonomik gelismelere paralel olarak bigim
degistirmis ve alim satima konu mallar fiziken orada olmaksizin mallari
temsil eden degerlerin alim satimlarinin yapilabildigi “borsa”® denilen
yapilanmalar olusmustur. Buna gore borsalar, herhangi bir bicimde temsil

edilmeleri miimkiin olan degerlerin ticaretinin yapildig yerlerdir.”

SPKn’nun 40/l. maddesinde sermaye piyasasi araclarinin iglem
gbrecegi borsalar, “0zel kanunlarinda vyazili esaslar c¢ergevesinde
teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin
guven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili
olarak kurulan kamu tuzel Kisiligini haiz kurumlardir.” gseklinde
tanimlanmaktadir. Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hukmuande

Kararnamenin (91 Sayili KHK) 3/l. maddesinde de borsalar, “Menkul

> CETIN, Nusret, “Borsada Hisse Senedi Alim Satim islemlerinin Hukuki Niteligi”, Sermaye
Piyasast Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara, 2004, s. 8.

® Borsa adimn, Brugge kentinde ticaret ile ugrasan “Von Der Bourse” ailesinden geldigi
soylenmektedir. CAPANOGLU, s. 133.

" TEOMAN, Omer, “Menkul Deger Borsalart ve Alman Sistemi” (Menkul Deger Borsalari), Otuz
Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, C:1, Istanbul, 2000, s. 196.



kiymetler borsalari bu Kanun HUkmunde Kararnamede vyazili esaslar
dairesinde menkul kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve ilani
isleriyle yetkili olarak kurulan tizel Kisiligi haiz kamu kurumlari” olarak
tanimlanmaktadir. Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Yonetmelik’in (Genel Yonetmelik) 4. maddesinde ise,
“borsada islem goérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin 91
saylli KHK’da yazili esaslar dairesinde, belli kurallara goére dizen iginde
yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tizel kisiligi haiz kamu

kurumlari” borsa olarak tarif edilmektedir.

Genel olarak borsanin tanimi bu sekilde yapildiktan sonra, doéviz,
ticaret, altin, menkul kiymetler, vadeli islemler ve opsiyon borsasi gibi
degisik ayrimlara tabi tutulan borsalardan, konumuzla iligkisi g6z 6nunde
bulundurularak yalnizca Ulkemiz menkul kiymet borsalarina iligkin

aciklamalarda bulunulacaktir.®
2. Istanbul menkul kiymetler borsasi (IMKB)

Ulkemizde hisse senetlerinin alim satimi IMKB’de yapilmaktadir.
IMKB, 91 sayili KHK’nin 3. maddesi uyarinca kurulmus, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve SPK’'nin gozetim ve

denetimi altinda olan tizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.

91 sayih  KHKnin 11. maddesi wuyarinca menkul kiymet
borsalarindaki alim satim islemlerine iliskin kurallar, = Borsa yodnetim
kurulunca bir ydnetmelikle tespit olunmaktadir. Bu cercevede, IMKB’nin
calisma esas ve usulleri de IMKB Yoénetmeligi (R.G.:19.2.1996 tarih ve
1996/22559 sayil) ile belirlenmigtir.

# Calismanmn icerigi esas olarak IMKB’de yiiriitiilen hisse senedi alim satim islemlerine
dayandirildigindan, bu ¢aligmada kullanilacak “Borsa” kelimesi, aksi belirtilmedigi siirece IMKB’yi
ifade edecektir.



IMKB ayni zamanda bir meslek kurulugu niteligini haiz olup, her
meslek kurulusu gibi Gyeleri bulunmaktadir.’ IMKB {yeleri, anonim sirket
statistinde kurulmus bankalar ve araci kurumlardan olugsmakta olup, borsa
piyasa ve pazarlarinda islem yapan bu sirketlerin esas itibariyle ¢ baslik
altinda incelenmesi miimkiindiir.*° Bunlar, SPK’dan yetki belgesi almis olan

yatirnm ve kalkinma bankalari, ticari bankalar ve araci kurumlardir.

IMKB nezdinde bulunan piyasalar, hisse senedi piyasasi, tahvil ve
bono piyasasi ile yabanci menkul kiymetler piyasasi olarak siniflandiriimakta
olup, konumuzla ilgisi nedeniyle ¢alismamiz kapsaminda hisse senetleri

piyasasina iligkin agiklamalara yer verilmesi uygun gorulmustuar.
a. IMKB hisse senetleri piyasasi
(1) Geligimi ve tarihgesi

3.1.1986 tarihinde ilk hisse senedi igleminin gergeklesmis oldugu ve
baslangicta, otuz alti Borsa Uyesinin islem yapma yetkisine sahip oldugu
IMKB hisse senetleri piyasasinda, anilan tarih itibariyle kirk bir anonim
sirketin hisse senedi islem goérmekteydi ve islemler fiyatlarin yazildigi islem
panolarinin kullanimi ile “Tek Fiyat-Cok Fiyat” veya “Toplu Acilis Fiyati
Yoéntemi” olarak adlandirilan sistemle yuratiimekteydi. Kasim 1988’e kadar
uygulanan bu yéntemin ardindan 1993 yili Aralik ayina kadar panolara
emirlerin  aktarimasiyla “Cok Fiyat, Sdrekli Mizayede Sistemi”
uygulamasina gecilmigtir. 1993 yili Aralik ayindan 1994 yih Kasim ayina
kadar agsamali olarak tum hisse senetleri bilgisayarl sisteme aktariimistir. Bir
bagka deyisle, Kasim 1988 ile Kasim 1994 arasinda panolar araciligiyla

®Klavuz, s. 211.

10 www.imkb.gov.tr/liyeler, Erisim Tarihi: 06.01.2008.
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uygulanan “Cok Fiyat, Surekli Mlizayede Sistemi”, Kasim 1994’'ten sonra

bilgisayar araciligiyla islemeye devam etmistir. *

1994 yilinin sonunda, Borsa’nin kurulusundan o déneme kadar islem
yapilan pazarin adi Ulusal Pazar olarak belirlenmis ve sadece borsa
kotunda bulunan sirketlerin hisse senetlerinin bu pazarda islem goérmesine
olanak taninmigtir. 1995 yilinin ilk aylarindan itibaren kotasyon sartlarini
saglayamayan sirketler icin Bdlgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazari?
faaliyete gegcirilmigtir. Bu sureg igerisinde piyasadaki gelisime paralel olarak

Toptan Satislar Pazari ve Gozalti Pazarlari da kurulmustur.
(2) Hisse senedi piyasasinda pazarlar ve seans saatleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’'nda Birinci Ulusal Pazar, ikinci Ulusal
Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Toptan Satislar Pazari ve Gdzalti Pazari olmak

Uzere bes pazar bulunmaktadir.
() Birinci ulusal pazar

IMKB’de hisse senedi alim satim islemleri, Birinci Ulusal Pazar ve

Gozalti Pazar’'nda gercgeklestiriimektedir.

IMKB’nin ana pazari olan Birinci Ulusal Pazarda, borsa kotunda
bulunan ve asgari tedaviil kriterlerini®® haiz hisse senetleri islem

gormektedir. Dolayisiyla, Birinci Ulusal Pazar'da hisse senetleri islem goren

1 Klavuz, s. 315.

123 Mart 2003 tarihinden itibaren BSlgesel Pazar’in ismi Ikinci Ulusal Pazar olarak ve Yeni Sirketler
Pazari’nin ismi ise Yeni Ekonomi Pazari olarak degistirilmistir.

3 Ulusal pazarda islem goren hisse senetleri i¢in asgari tedaviil kriterleri tespit edilerek, tiger ayda bir
yapilan degerlendirmelerde, bu kriterleri saglamayan hisse senetleri, Ikinci Ulusal Pazar’a
gegirilmektedir. Ayni sekilde ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden bu kriterleri saglayan ve
ayni zamanda diger kotasyon sartlarim tasiyanlar, IMKB Yonetim Kurulu tarafindan Ulusal Pazar’a
alinabilmektedir. Klavuz, s. 253.



tim sirketler, IMKB tarafindan &énceden belirlenmis kotasyon sartlarini

tumuyle kargilayan sirketlerdir.

Ulusal Pazarda hisse senedi islemleri 6dleden 6nce ve 6gleden
sonra olmak Uzere iki ayri seansta gercgeklestiriimekte, s6z konusu
seanslarin baslangig ve bitis saatleri ise emir iletim ydntemleri** uyarinca
belirlenmektedir.”® Buna gére, giin icinde birinci seansin baslangici saati
9:30 olup, 9:30-9:45 arasinda elektronik emir iletimi, 9:45-12:00 arasinda ise
klavye ve Ex-API sistemi ile emir iletimi yapilabilmektedir. Ikinci seansin
(6gleden sonra seansinin) baslangici saat 14:00 olup, 14:00-14:10 arasinda
elektronik emir iletimi, 14:10-16:30 arasinda ise klavye ve Ex-API sistemi ile

emir iletimi yapilabilmektedir.
(i) ikinci ulusal pazar

IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin 27. maddesine dayanilarak, kotasyon
kosullarini saglayamayan sirketler, kottan cikarilan girketler ve tlkenin cesitli
bélgelerinde faaliyet gésteren kuglk ve orta dlgekli sirketlerin hisse senetleri
ile Borsa Ydnetim Kurulu'nca gegici veya sirekli olarak ikinci Ulusal Pazar'a
alinmalarina karar verilen sirketlerin hisse senetleri, bu pazarda 9:30-12:00

ve 14:00-16:30 saatleri arasinda islem gérmektedir.®

ikinci Ulusal Pazar'da islem gérecek sirketler IMKB'nin 30.1.1995 tarih

ve 9 sayili Genelgesi’nde yer alan kosullari tagimalidir.*’

u Emir iletim yontemlerine iliskin ayrintil bilgi igin bknz.;

http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm, Erigim Tarihi: 17.03.2008

5 CETIN, s. 13.

% http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#ikinci_ulusal, Erisim Tarihi: 06.01.2008.

o CETIN, s. 13; IMKB’nin 30.1.1995 tarih ve 9 sayih Genelgesi icin bknz;
http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler1995.htm, Erisim Tarihi: 05.05.2008



http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#ikinci_ulusal
http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler1995.htm
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Birinci Ulusal Pazar ile ikinci Ulusal Pazar'in seans saatleri emir iletim
yontemine bagl olarak ayni olup, Birinci Ulusal Pazar’daki isleyis kurallari ve

takas esaslari ikinci Ulusal Pazar icin de gecerlidir.
(iii) Yeni ekonomi pazari

Yeni Ekonomi Pazari, telekomunikasyon, bilisim, elektronik, internet,
bilgisayar Uretim, yazilim, donanim, medya veya Borsa Yénetim Kurulu’'nca
kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin
sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve s6z konusu
sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da guven ve seffaflik ortaminda, organize
ikincil piyasada islem gormesini temin etmek amaciyla olusturulmus olup, bu
pazarda bulunan hisse senetleri de ulusal pazarlarda oldugu gibi 9:30-12:00

ve 14:00-16:30 saatleri arasinda islem gérmektedir.*®

Yeni Ekonomi Pazar’nda gergeklestirilecek iglemlerin takasi
bakimindan da Birinci ve ikinci Ulusal Pazarlarda gecerli takas esaslari

gecerlidir.*®
(iv) Toptan satiglar pazari

Toptan satislar pazari, alicilari énceden belli olan veya olmayan belli
bir miktarin Uzerindeki hisse senedi islemlerinin gercgeklestiriimesi amaciyla

kurulmus bir pazardir.?

Hisse senetleri IMKB’de islem gdéren ve gdrmeyen sirketlerin,
sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek hisse senetleri veya bu sirketlerin
mevcut ortaklarinin sahip olduklari hisse senetlerinin, dnceden anlagma

yapllmis ya da yapilimamis alicilara tahsisli veya toplu olarak satisi ile

%8 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#yeni_ekonomi, Erisim Tarihi: 06.01.2008.

¥ CETIN, s. 14.

20 SENGUL, Selami, Sermaye Piyasast Mevzuat: A¢iklama ve Yorumlari, Ankara, 2002, s. 427.


http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#yeni_ekonomi
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Ozellestirme kapsaminda bulunan sirketlerin hisse senetlerinin blok satisi
Toptan Satislar Pazar’'nda saat 11:00-12:00 saatleri arasinda

yaplimaktadir.*

Toptan Satiglar Pazari kapsamina giren satis islemlerinin ka¢ seans
surecegi, iglemin taraflarinin talebi dikkate alinarak, Borsa Bagkanligi

tarafindan belirlenmekte ve Borsa Gunlik Bulteni’'nde ilan edilmektedir.
(v) Gozalti pazan

Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketlerle ve/veya hisse senedi
islemleri ile ilgili olarak olagandisi durumlarin ortaya ¢cikmasi, hisse senetleri
Borsa'da iglem goren sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve
surekli olarak aydinlatiimasina ve mevcut duizenlemelere uyum konusuna
gerekli 6zenin gosteriimemesi ve yatirrmcilarin haklarinin korunmasi ve
kamu yarari geregi hisse senetlerinin Borsa kotundan ve/veya iglem gordugu
pazardan gegici ya da surekli c¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek
gelismelerin olusmasi halinde, s6z konusu hisse senetleri Gozalti Pazari'na

alinarak islem gérmektedir.?

Gozalti Pazar’'nda hangi hisse senetlerinin iglem goérecegine karar
verme yetkisi IMKB Y&netim Kurulu'na ait olmakla birlikte, Borsa Baskani’'nin
gerekli goérdugu durumlarda, diger pazarlarda islem goren hisse senetlerinin
en fazla yedi gun i¢cin Gozaltl Pazari’na alinmasina ve bu hisse senetlerinin

tekrar ilgili oldugu pazara déndiirlilmesine karar verebilmektedir.?® Gozalti

2! http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Wholesale, Erisim Tarihi: 06.01.2008.

22 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Watch, Erisim Tarihi: 06.01.2008.

2 CETIN, s. 15.


http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Wholesale
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Watch

12

Pazar'nda hisse senedi islemleri saat 14:00-15:00 arasinda

gerceklesmektedir.?*
b. IMKB’de diger piyasalar

IMKB’de Hisse Senetleri Piyasasi disinda, Tahvil ve Bono Piyasasi ve
Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi da bulunmakla birlikte, konumuzun
kapsami diginda kalan bu piyasa tilrlerine iligkin ayrintili  bilgi

verilmeyecektir.
C. Araci Kurulus

Tark hukuk sisteminde tasarruf sahiplerinin Borsa’da dogrudan hisse
senedi alip satmalari mimkin olmayip, s6z konusu islemi yapma yetkisi,
SPKn’ye goére kurulmus ve SPK'dan izin almis araci kuruluslara

taninmistir.?

Sermaye piyasasi mevzuatinda araci kurulus kavraminin agik bir
tanimi yer almamakla birlikte, SPKn’nin 3. maddesinin (i) bendi uyarinca,
araci kuruluslarin araci kurumlar ile bankalari ifade etmek tzere kullanilan

bir Ust kavram oldugu soylenebilir.

IMKB Yénetmeligi'nin 6. maddesinde de, SPK'dan allm satima
aracilik yetki belgesi almis olan araci kurumlar ile Bankacilik Kanunu’na
gore Turkiye'de faaliyette bulunan ve SPK’dan yetki belgesi almig olan

bankalar Borsa Uyeleri kavrami altinda degerlendirilmigtir.

24 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Watch, Erisim Tarihi: 06.01.2008.

% KONURALP, Haluk, KONURALP, Aynur, “Borsa Uyusmazliklari”, Prof. Dr. Ali BOZER’e
Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisli, Ankara, 1998, s. 591; YASAMAN,
Menkul Kiymetler Borsasi, s.154.


http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Watch
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Ana faaliyet alanlari sermaye piyasasi aracglarinin kendi nam ve
hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alinip
satilmasi olan araci kuruluslarin faaliyet esaslari, SPK'nin Seri:V, No0:46
sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara lliskin Esaslar Tebligi (Seri:V,

No:46 sayili Teblig) ile dizenlenmistir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda, araci kuruluslari olusturan bankalar
ile araci kurumlar arasinda yapabilecekleri faaliyetler bakimindan bir ayrima
gidilmistir. Buna gore, Seri:V, No:46 sayili Teblig’'in 4. maddesinde araci
kurumlarin, aracilik faaliyetleri kapsaminda her bir faaliyet icin SPK’dan yetki
belgesi almak kaydiyla; sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka
arz yoluyla satisina, daha oOnce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclarinin alim satimina, ekonomik ve finansal goOstergelere, sermaye
piyasasl araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli iglem
ve opsiyon sozlesmeleri dahil turev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla
ayri ayri veya butun olarak tirev araclarin alim satimina aracilik edebileceqi
hikim altina alindiktan sonra, araci kurumlarin ayrica; sermaye piyasasi
araglarinin geri alim veya satim taahhtduyle alim satimi (repo-ters repo),
yatirrm danismanhgi ve portféy yoneticiligi faaliyetlerini, her bir faaliyet igin
Teblig'deki genel sartlar ve ilgili tebliglerde belirlenen esaslar gergevesinde

SPK’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilecegi esasi benimsenmigtir.

Araci kurumlar, Seri:V, No:46 sayili Teblig'in 4. maddesinde sayilan
bu faaliyetlerin yani sira, SPK’'nin uygun goérusini almak suretiyle diger
finansal UrGn ve hizmetleri de sunabilmektedir. S6z konusu finansal hizmet
ve Urunlerin sunumunun kendi 6zel mevzuatinda 6zel bir izne veya yetkiye
baglanmis olmasi durumunda, bu kapsamda hizmet veya Urinin sunumuna
baslanmadan o6nce araci kurumlar tarafindan gerekli izinlerin alinmasi
zorunlu olup, SPK her asamada, bu tir hizmet ve Urinlerin sunumunu, tim
araci kurumlar veya munferit araci kurum bazinda gegici veya surekli olarak
durdurmaya yetkilidir (Seri:V, No:46 sayili Teblig md. 4/A).
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Ote yandan, bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri ise, Seri:V, No:46
sayili Teblig’in 5. maddesinde, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi
araclarinin, borsa disinda ve hisse senedi islemleri haric olmak uzere
Borsa’da alim satimina aracilik, repo-ters repo ve ekonomik ve finansal
gOstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil tlrev araclarin
dayandigi kategoriler itibariyle ayri ayri ya da butun olarak turev araglarin
alim satimina aracilik ile sinirlandiriimigtir. Anilan madde uyarinca, mevduat
kabul etmeyen bankalar, sayilan bu faaliyetlerin yani sira sermaye piyasasi
araclarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfdy yoneticiligi
ve yatinm danismanhi§ faaliyetlerini de SPK’dan yetki belgesi almak

suretiyle yapabilmektedir.

SPK’'nin 15.8.1996 tarihli ilke karari ile, Borsa uyesi bankalarin
2.1.1997 tarihinden itibaren Hisse Senetleri Piyasasi’'nda iglem
yapamayacaklari hikme baglanmis olmakla birlikte, anilan Kurul ilke karari
Danigtay 10. Dairesi'nin 3/11/1998 tarih ve E.1996/9498, K.1998/5507 sayih
karari ile iptal edilmistir. 2° S6z konusu iptal kararina ragmen, uygulamada
bankalar, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’'ndaki islemlerine bir araci kurum
kurmak ve mevcut yetki belgelerini bu araci kuruma devretmek veya mevcut
araci kurumlardan birini satin almak suretiyle devam etmektedir. Bu nedenle
¢alismamizin devaminda, araci kuruluglara atif yapilacak hallerde bankalari
da kapsayan araci kurulus kavrami ayrica zikredilmeyecek, bunun yerine
araci kurum kavrami, bankalarin hisse senedi piyasasi faaliyetlerini
gerceklestirmek Uzere kurduklari veya devraldiklari araci kurumlar da

kapsayacak sekilde kullanilacaktir.

26 www.spk.gov.ir., Sermaye Piyasast Mevzuati, IX. B6liim Sermaye Piyasasi Kurulu ilke Kararlari
ve Duyurulari, Erisim Tarihi: 02.08.2008.
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D. Aracilik Faaliyeti

So6zlik anlamiyla aracilik etmek, bir isin ¢dziminde araya girerek
yardim etmek, tavassut etmektir.?” SPKn’nun 30. maddesinin 2. fikrasinda
ise sermaye piyasalarinda aracilik kavrami daha ayrintili olarak soyle
tanimlanmistir:  “Aracilik, sermaye piyasasi araglarinin 31. madde
cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi

nam ve hesabina veya kendi namina bagskasi hesabina alim satimidir”.

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti birincil ve ikincil piyasa olmak
uzere iki ayri zeminde gercgeklestiriimektedir. Seri:V, No:46 sayili Teblig’in
3’'Uncl  maddesinin ikinci fikrasinda sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetlerinin, halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tlrev araglarin alim

satimina araciliktan olustugu acikca hiikiim altina alinmistir.?®

Borsa’da hisse senedi alim satim so6zlesmesinin temelini, araci
kurumun Borsa'da hisse senedi alim satimina aracilik faaliyeti teskil
etmektedir. Aim satima aracilik faaliyeti Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 45.
maddesinde, ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasasli araclarinin aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim satimi

olarak tanimlanmistir.

" http://www.tdk.gov.tr/TR/sozbul, Erisim Tarihi: 02.08.2008.

%8 Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 38. maddesinde Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarmnin
halka arz yoluyla satigina aracilik yapilmasi faaliyeti olarak tanimlanan halka arza aracilik ve aym
Teblig’in 53. maddesinde Kanun’un 30’uncu maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi uyarinca
ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize
dayal1 vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin araci sifatiyla ve ticari
amagla alim satimina aracilik yapilmasi faaliyeti olarak tanimlanan tiirev araglarin alim satimina
aracilik faaliyeti, ¢aligma konumuzun kapsami disinda kalmaktadir.


http://www.tdk.gov.tr/TR/sozbul
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Ikincil piyasalar ilgilendiren bu tir aracilikta araci kurumlar, misteri
emirlerine uygun olarak Borsa’da veya Borsa disinda sermaye piyasasi

araclarinin alim satimi faaliyetinde bulunmaktadirlar.?

Araci kurumlarin, alim satima aracilik faaliyetini yerine getirebilmeleri
icin Oncelikle musterileriyle alim satima aracilik cergeve sdzlesmesini
imzalamalari gerekmektedir. Araci kurumlar musterilerinin sermaye piyasasi
araglarinin alim satimina iligkin emirlerini ancak bu sézlesmeyi akdettikten
sonra kabul edebilmektedir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, md. 45).

1. Alim satima aracilik ¢cergeve sozlesmesi

BK'da tanimi yer almamakla birlikte, cerceve sozlesme, doktrinde
ileride ayni tirden birden fazla sézlesme akdetmeye niyetli kisilerin, her bir
s6zlesmenin  kurulugsu sirasinda ayrica kararlagtirmasina  gerek
birakmayacak sekilde belirli sartlar Gzerinde kismen veya tamamen mutabik
kalmalari olarak tanimlanmaktadir.®®* Bu tanimdan hareketle, doktrinde
cerceve sozlesmenin ileride bireysel sozlesmeler akdetme yukimu
dogurdugunu savunanlarin® yani sira, gerceve sdzlesmenin en énemli
Ozelliklerinden birinin, taraflardan birinin gergeve sozlesmeye dayanarak
digerinden bireysel so6zlesme kurulmasini talep etme veya onu bireysel
sozlesme akdetmeye hukuken zorlama imkani tanimamasi oldugunu

savunanlar da mevcuttur.®?

Cerceve soOzlesme genel islem sartlarindan farkl olarak, tek tarafli

olarak belirlenen bir normlar butiini olmayip, taraflarin ileride akdedilecek

» BERZEK, Ayse Nur, “Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti”, Prof. Dr. Reha POROY’a
Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 1995, s. 56.

% BARLAS, Nami, “Cerceve Sizlesme Kavrami ve Cerceve Sozlesmenin Ozellikleri”, Prof. Dr.
Erdogan MOROGLU na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 1999, s. 808.

3L KIRCA, Ismail, Hukuki Yéniiyle Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 87 vd.

2 BARLAS, s. 815.
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sozlesmelerin baglayici igerigini olusturma konusundaki ortak iradelerinden
olusan bir sdzlesme niteligini haizdir. Her sézlesme gibi bu s6zlesmenin de
taraflar icin mutlaka hak ve bor¢ dodurucu olmasi gerektigi dikkate alinarak,
cerceve sdzlesmenin taraflara bireysel sdzlesme akdetme yukimu yukledigi,
dolayisiyla bireysel sozlesmelerin akdinden kaginilmasinin  gergeve

sozlegsmenin ihlali sayillacagl kanaatindeyim.

Seri:V, No:46 sayili Teblig'in 13. maddesi uyarinca, araci kurumlar,
musterileriyle alim satima aracilik, portfoy yoneticiligi, yatirrm danismanhg,
repo-ters repo, tlrev araglarin alim satimina aracilik, kredili menkul kiymet,
aciga satis ve menkul kiymetlerin 6dung islemi yapmaya baglamadan once,
yazili bir sézlesme yapmak zorundadirlar. Borsa’'da hisse senedi alim satim
islemlerine aracilik etmek isteyen araci kurum ile musteri arasinda akdedilen
alim satima aracilik s6zlesmesinde yer verilmesi gereken asgari hususlar
SPK tarafindan belirlenmektedir. Seri:V, No:46 saylli Teblig'in 13.
maddesine gore, bu sbézlesme, araci kurumla musterisi arasindaki iligkiyi
genel olarak duzenlemek Uzere, baslangigta bir kez akdedilmekte ve
munferit iglemlerin esasini olusturmaktadir. Munferit iglemler ile kastedilen,
aracl kurumun ilgili mevzuattaki esaslar gergevesinde musterilerinden gelen

alim satim emirlerini kabul etmesidir.

Seri:V, No:46 sayil Teblig'in 13/IV. maddesi ve SPK’nin 28.09.2001
tarin ve 45/1280 sayili karari uyarinca sermaye piyasas! faaliyetleri
cercevesinde musterilerle yapilacak tum cergeve sozlesmelerde, sermaye
piyasasi mevzuatina aykiri hukimler ile musterilerin haklarini ciddi sekilde
zedeleyici ve araci kuruluglar lehine tek tarafli olaganUstlu haklar saglayan
hikUimlere ve emirlerin ispatinin musteriye yuklenmesine iliskin hikumlere
yer verilememekte, sdzlesmelerde hukim bulunmayan hallerde genel

hakumler uygulanmaktadir.
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a. Alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmesinin sekli

Doktrinde alim satima aracilik gergeve sozlesmesinin yazili sekil
sartina tabi oldugunu ve yazili seklin bir sihhat sarti oldugunu ifade eden
yazarlarin®® yani sira, BK’nin komisyonculugu diizenleyen 416 ve devami
maddelerinde sozlesmenin gegerliligine iliskin bir sekil sarti 6ngérulmemis
olmasi nedeniyle, yazili seklin gegerlilik degil, ispat sekli oldugunu savunan

yazarlar®* da vardrr.

BK’nin 11. maddesinde sekil serbestisi kurali dizenlenmis olup, buna
gbre sekil mecburiyeti, ancak kanunla veya taraf iradeleriyle
ongorilebilmektedir. Oysa, SPKn’da alim satima aracilik s6zlesmesinin
yazili yapilacagina veya SPK’ya bu konuda sekil mecburiyeti getiriimesine
yonelik dizenleme vyetkisi verilmis olduguna dair acik bir hikim
bulunmamaktadir. Bu gerekgeyle, Seri:V, No:46 sayili Teblig’de yer alan
yazili sekil sartinin gecerlilik sarti sayilamayaca§ yonindeki gorise®

katilmaktayim.
b. Alim satima aracilik gergeve sozlesmesinin hukuki niteligi
(1) Doktrinde yer alan gorusgler

Bir is gorme sozlesmesi olan aracilik s6zlesmesinin hukuki niteligi,
aracilik faaliyetinin icinde barindirdigi islemler kapsaminda

degerlendiriimelidir. SPKn md. 31 uyarinca, aracilik faaliyetinde, bagkasinin

%% BERZEK, s. 61, ACAR, Faruk, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik
Yiiklenim Sozlegsmesi”, Prof. Dr. Vecdi ARAL’a Armagan, Kocaeli, 2001, s. 324; YASAMAN,
Menkul Kiymetler Borsasi, s. 113.

¥ GOKYAYLA DEMIR, Cemile, “Aract Kuruluglarin Ikinci El Piyasalardaki Alm-Satima Aracilik
Faaliyetlerinden Dogan Ispat Sorunlari”, Prof. Dr. Mahmut Tevfik BIRSEL’e Armagan, izmir,
2001, s. 176.

% CETIN, s. 24.
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nam ve hesabina, kendi namina baskasli hesabina veya kendi nam ve

hesabina iglem gerceklesebilmektedir.

Araci kurumlarin, sermaye piyasasi araglarini ihraggilardan veya
ikincil piyasadan kendi nam ve hesaplarina satin almalari ve musterilerine
kendi nam ve hesaplarina satmalari halinde araci kurum bir komisyondan
ziyade alim satim arasindaki fiyat farkindan yararlanmakta oldugundan, bu
faaliyete menkul mal satigina iligkin hikUmlerin uygulanmasi gerektigi

savunulmaktadir.*®

Ote yandan, doktrinde, baskasi nam ve hesabina hareket edildiginde
ic iliskide vekalet s6zlesmesi, dis iliskide dogrudan temsil iligkisinin; kendi
namina baskasi hesabina hareket edildiginde ise dis iliskide dolayli temsil, i¢
iliskide komisyon sdzlesmesinin s6z konusu oldugu savunulmaktadir.®’ ilk
halde, vekalet, araci kurum ile ihrag¢l kurum arasindaki iliskiyi; dogrudan
temsil ise araci kurum ile yatirnmci arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. ikinci
halde komisyoncu olarak nitelenen araci kurum kendi namina muvekkili
hesabina menkul kiymet alim satimi yaptigindan, BK’nin 416. maddesinde

tanimlanmis olan komisyon sézlesmesinin varligindan s6z edilmektedir.

Bununla birlikte, doktrinde bir kisim yazar38, aracilik islemlerinde
tellalh@a iliskin hikdmlerin de uygulanmasinin mumkun olabilecegini; zira
tellalhgin vekaletin bir alt ¢esidi oldugunu, araci kurumlarin ihraggi kurum ile
yatirmci arasinda alim satim akdinin yapilmasina imkan hazirladigini,
dolayisiyla bu iligskide tellallik ile ilgili hukimlerin ve bunu tamamlamak Uzere

vekaletle ilgili hukimlerin bir arada uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.

% UNAL, Araci Kurumlar, s. 77.
¥ YASAMAN, Menkul Krymetler Borsasi, s. 114; BERZEK, s. 57; MANAVGAT, Caglar, Sermaye
Piyasasinda Araci Kurumlar (Aract Kurumlar), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,

Ankara, 1991, s. 84.

%8 YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 114-115, BERZEK, s. 58.
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Buna karsin diger bir kisim yazar®® ise, SPKn md. 30’da kullanilan aracilik
terimi ile TTK md. 100'de kullanilan aracilik teriminin birbirinden farkli
anlamlar icerdigi gerekgesiyle aracinin bagkasi nam ve hesabina hareketinin

tellallik olarak nitelenemeyecegini savunmaktadir.

Sozlesme serbestisi ilkesi geregi, kKisilerin kanunen onceden tayin
edilmemis tipte bir sozlesme akdedilebilmesi de muUmkin olup, bu tur
sozlesmeler isimsiz sozlesmeler olarak adlandiriimaktadir.*® isimsiz
sozlesmelerin de kendi iginde, tamamen atipik olan “kendine 06zgu
sozlegsmeler”, unsurlarinin tamami tipik akitlere 6zgl olan fakat bunlarin
kanunda 6ngorilmeyen sekilde bir araya getirildigi “karisik muhtevali akitler”
ve her iki tir arasinda kalan, “unsurlarinin bir kismini tipik, bir kismini atipik
sdzlesmelerden almig olan akitler” olmak tzere Ug¢ baslik altinda incelenmesi

mumkindar.*

Buna gore, alim satima aracilik c¢erceve sozlesmesinin, aracilik
faaliyetinin kapsami dahilinde, vekalet, komisyon veya tellalik gibi kanunda
dizenlenmis olan sozlesme tiplerinin unsurlarini, kanunda 6ngdrulenden
farklihk arz edecek bicimde bunyesinde barindiran karisik muhtevali bir akit
oldugu, dolayisiyla, alim satima aracilik ¢erceve sozlesmelerine
uygulanacak hukumlerin tespitinde oncelikle, mahiyetine uygun dustugu
Olclde vekalet, komisyon ve tellallik s6zlesmelerine iliskin 6zel hikumlerin,
bu hakumler ile somut uyusmazligin ¢ézulemedigi durumlarda BK’'nin genel
hikdmlerinin uygulanmasinin uygun olacagi doktrinde savunulan bir diger

goristir.*

% UNAL, Aract Kurumlar, s. 78.

0 KUNTALP, Erden, Karisik Muhtevali Akit, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlari,
Ankara, 1971, s. 10.

1 KUNTALP, s. 10-12.

*2 CETIN, s. 32.
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Bunun yani sira, araci kurumlar tarafindan alim satima aracilik
faaliyeti kapsaminda, yatirimci emirlerini yerine getirmek disinda, yénetimsel
ve mali haklarin kullanimi, mugteri hesaplarindaki nakit bakiyelerin kullanimi
ve yatirmcilara sermaye piyasasi araclari ve bunlarin ihragg¢ilari hakkinda
yonlendirici nitelik arz etmeyen bilgi verilmesi gibi bircok bagka hizmet
sunulmakta oldugu da g6z 6ninde bulundurularak, cerceve sdzlesmeden
kaynaklanan bu ylkumlUliklerin vekaletin ifasi niteliginde oldugu da

savunulmaktadir.*3

(2) Alim satima aracilik ¢erceve soézlesmesinin hukuki niteligine iligkin

gorusumuz

Doktrindeki bu tartismalar 1siginda alim satima aracilik c¢ergceve
sb6zlegsmesinin hukuki niteligine iligkin sahsi degerlendirmelerimiz asagida

yer almaktadir.

Sermaye piyasasi alaninda dizenlenmis olan s6zlesmeler ile borglar
hukuku alaninda duzenlenmis olan sozlesmeler arasinda bir baglanti
kurulmasinin  uygulamada ortaya ¢lkacak uyusmazliklarin ¢6zimu

bakimindan fayda saglayacagi aciktir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda “aracilik sozlesmesi”® ayri  bir
sozlesme olarak tanimlanmamig olmakla birlikte, sermaye piyasasi
alanindaki aracilik faaliyetlerinin BK ve TTK baglaminda c¢esitli hukuki
islemlere araciliga iliskin dizenlemeler cergevesinde degerlendirilebilmesi

mUmkudnddr.

Bu noktada, BK'da duzenlenmis olan temsilcilik, komisyonculuk,
vekalet ve tellalliga iligkin hukumler ile TTK’da dizenlenmig olan ticari igler

* INCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu,
Ankara, 2004, s. 144-145.
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tellalhgr ve acenteye iligkin hukumlerin aracilik so6zlesmesinin hukuki

niteliginin tespiti bakimindan irdelenmesi gerekmektedir.

Bir baskasi adina tguncu bir kisiyle hukuki islemler icra etme halinde
temsil iligskisi s6z konusu olup, temsil muessesesi BK'nin 32-40. maddeleri
arasinda duzenlenmigtir. Buna gore; bir kiginin sahip oldugu temsil yetkisine
dayanarak baskasi nam ve hesabina islem yapmasi halinde dogrudan
dogruya temsil, kendi adina fakat temsil olunan hesabina islem yapmasi

halinde ise dolayli temsil s6z konusu olur.**

Temelini temsil iligkisinden alan vekalet s6zlesmesi geregince vekil,
vekalet verenin cikarina ve iradesine uygun olarak bir is gorme borcu
yiiklenmektedir.*> Vekalet ic iliskiye, temsil ise dis iliskiye ydnelik olup,
vekalet hukuki bir yikumlulik tesis eden eksik iki tarafa bor¢ yukleyen bir
sozlesme iken, temsil yetkisi tek tarafli bir hukuki islemle bir hak

vermektedir.*°
Bu cergcevede degerlendirildiginde,

a) Aracilik faaliyetinin yatirrmci nam ve hesabina gergeklestiriimesi
halinde, araci kurum ile yatirmci arasinda “alim satim sozlesmesi
yapilmasi” isinin gorulmesine yonelik bir vekalet s6zlesmesi mevcuttur. Zira,
araci kurum vyatirmci adina alim satim so6zlesmesi akdetmeyi

yukimlenmekte, bu sonuca yonelmekte ve bunun igin emek harcamaktadir.

Bu noktada konu, tellalhida iligkin hukimler bakimindan irdelenecek

olursa, aracilik faaliyetinin yatinmci nam ve hesabina gergeklestirimesi

* EREN, Fikret, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 9. Bas, Istanbul, 2006, s. 386-388.

* ZEVKILILER, Aydin, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Yenilenmis 8. Baski, Ankara, 2004, s.
359.

4 ZEVKLILER, s. 359.
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halinde tellalin ig sahibi adina s6zlesme yapmamasi, yalnizca s6zlesmenin
yapilmasi igin taraflarin bir araya getiriimesine aracilik etmesi nedeniyle, bu
iligkiye tellalliga iliskin hUkUmlerin uygulanamayacagi sonucuna varilacaktir.
Zira, adi igler tellah bir Ucret kargiliginda bir akdin yapilmasina veya icrasina
aracilik etmekle gorevlendirilen kisi olup, is sahibi adina so6zlesme
akdetmemekte, yalnizca s6zlesmenin akdedilebilmesi icin taraflari bir araya
getirmektedir. Benzer dizenleme ticari isler tellaligi hakkinda da yapilmis,
TTK md. 100 hdkmunde ticari igler tellal, “taraflardan higbirine ticari
mumessil, ticari vekil, satis memuru, mustahdem veya acente gibi bir sifatla
daimi suretle bagli olmaksizin, Ucret karsiiginda ticari igslere muteallik
s6zlesmelerin akdi hususunda taraflar arasinda aracilik yapmayi meslek
edinen kimse” olarak tanimlanmistir. Oysa Borsa’da hisse senedi alim satim
islemi, alim ve satima yoOnelik emirlerin eslesmesi ile gerceklesmekte
oldugundan, s6zlesmenin taraflarini bir araya getirmekten oéte, fiilen is sahibi

adina sozlesme akdedilmektedir.

b) Aracilik faaliyetinin araci kurum tarafindan kendi namina, yatirimci
hesabina gerceklestiriimesi halinde komisyon sozlesmesi gundeme
gelmektedir. BK md. 416-430 hikumleri arasinda duizenlenmis olan alim
satim igleri komisyoncusu, Ucret karsiliginda kendi adina muvekkili hesabina
kiymetli evrak ve menkul esya alim satimini is edinen Kisidir. Ancak s6z
konusu hukumler uyarinca komisyoncu ile muavekkili arasinda surekli bir
vekalet iligkisi bulunmayip, bu hususun yapilacak degerlendirmede g6z
onunde bulundurulmasi gerekmektedir. Buna goére, aracilik faaliyetinin araci
kurum tarafindan kendi namina, yatirrmci hesabina gergeklestirimesi
halinde gindeme gelen aracilik sézlesmesi, BK'da duzenlendigi sekliyle bir
komisyon sodzlesmesi niteliinde degildir. Bu durumda komisyon
sozlesmesinin Ucret karsiliginda kendisi adina muvekkili hesabina alim
satim iglemi gerceklestirme unsuru ile vekalet sozlegsmesinin sureklilik
unsurunun bir araya getirildigi karisik muhtevali bir akit gundeme

gelmektedir.
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c) Araci kurumlarin, sermaye piyasasi araglarini kendi nam ve
hesaplarina satin almalari ve mausterilerine kendi nam ve hesaplarina
satmalari halinde araci kurumlarin alim satim arasindaki fiyat farkindan
yararlanmakta oldugu nazara alinarak, bu faaliyete menkul mal satigina

iliskin hiikiimlerin uygulanabilecegine iliskin gériise*” katiimaktayim.

2. Alim Satima Aracilik S6zlesmesinden Dogan Borglar

a. Araci kurumlarin alim satima aracilik s6zlesmesinden dogan borglari
(1) isin miisteri menfaatine ve talimatlarina uygun olarak yapilmasi

Seri:V, No:46 sayili Teblig'in 11. maddesinin 2. fikras| uyarinca, araci

kuruluglarin,

a) Faaliyetlerinin yuritilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki dikkat

ve Ozeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli dnlemleri almalari,

b) islemlerini gergeklestirirken misterilerinin gikarini ve piyasanin
batunlGgunu gozeterek durust davranmalari, bu amag¢ dogrultusunda
musterileriyle olan iligkilerinde ¢ikar ¢atismalarini onlemeye calismalari ve
buna uygun bir organizasyon olusturmalari, dogrudan veya dolayli olarak
kendileri ile musterileri arasinda bir ¢ikar ¢atismasi oldugunda, oncelikle
masterilerinin - menfaatini  gézetmeleri, mdusterileri arasindaki ¢ikar

catismalarinin dnlenememesi halinde musterilerine adil davranmalari,

c) Faaliyetlerini surdurmeleri igin sahip olduklari kaynaklari etkin bir

bicimde kullanmalari,

" Bknz.; yukarida, s. 18.
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d) Musterileriyle olan iligkilerinde musteri ismine saklama uygulamasi
ve yatirimciyl korumaya iliskin diger duzenlemeler ile musteriyi ilgilendiren

tum konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalari
gerekmektedir.

Anilan madde ile araci kurumlarin genel O6zen yukumlerinin siniri
cizildikten sonra, s6z konusu Teblig'in 45. maddesinde de araci kurumlarin
ilgili cerceve soOzlesmeyi imzaladiktan sonra mausterilerinden sermaye
piyasasl araglarinin alim satimina iliskin emirleri kabul edebilecegi ve
borsada islem yapmayi gerektiren emirlerin, ilgili mevzuatta belirlenen
esaslar c¢ergcevesinde alinip yerine getirilecegi agikgca hukum altina

alinmistir.

Dolayisiyla, araci kurumlar s6zlesme kosullarina ve musterilerinden
gelen talimatlara uygun olarak alim satima aracilik faaliyeti gerceklestirme
borcu altinda olup, s6z konusu borcu yerine getirirken, gerekli 6zeni

gostermek ve miisteri menfaatini gézetmekle de yukimliidir.*®
(2) Elde edilen varliklarin teslimi

Borsa’da hisse senedi alim satimina aracilik eden araci kurum,
s6zlesmenin kurulmasinin ardindan sézlesmenin ifasi ve takasina iligkin
hikimler cercevesinde hisse senetlerini veya nakdi yatirrmciya teslim

yikimi altindadir.*?

8 CETIN, s. 34.

* CETIN, s. 40.
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(3) Bilgi verilmesi

Vekalet sozlesmesinde oldugu gibi sureklilik arz eden bir sozlesme
olan alim satima aracilik sb6zlesmesinde de araci kurumun musterisini
bilgilendirme yukimu bulunmaktadir. Seri:V, No:46 sayili Teblig'in 4.
maddesinin 5. fikrasinda da konuya iligkin olarak, araci kurumlarin, aylik
dénemler itibariyle ilgili dénemi izleyen yedi gin icinde mausterilerin
adreslerine taahhitll olarak hesap ekstresi géondermek zorunda olduklari

hakim altina alinmigtir.
b. Musterilerin alim satima aracilik sézlesmesinden dogan borglari
(1) Ucret ve masraflarin 6denmesi

IMKB Yénetmeligi'nin 40. maddesi uyarinca, Borsa lyeleri, araci olarak
musterilerinden ilgili mevzuat ¢ergcevesinde belirlenen esaslara gore “kurtaj”
adi altinda bir Ucret almaktadir. Kurtaj araci kurumun yatirrmci adina
gerceklestirdigi islemlerin tutarinin vergiler haric binde % 0.2’sinden az
olmayacak sekilde alim satim sozlesmesinde belirtilen oranda aldigi
komisyonun adidir. Gegerli bir aracilik s6zlegsmesinin bulunmasi ve araci
kurumun faaliyetini gereg@i gibi ifa etmis olmasi halinde, mugteri Ucret ve
masraflari 6deme borcu altina girmektedir. Benzer sekilde, aracilik
sozlesmesinde kararlastirilan igin gorulmesi sirasinda araci  kurum

tarafindan yapilan masraflar da miisteri tarafindan 6denmektedir.>
(2) Hisse senedi veya nakdin teslimi

Mdusteri, araci kuruma vermis oldugu emrin gerceklesmesi Uzerine, en

ge¢ takas gunune kadar, alim emri vermis olmasi halinde gereken tutarda

%0 MANAVGAT, Araci Kurumlar, s. 94.
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nakdi, satim emri vermis olmasi halinde satima konu hisse senedini araci

kurumun emrine hazir olarak bulundurmakla yiikimltdir.**
D. Yatinmci/Misteri

SPKn’nun “Konu ve amag” kenar baslikli 1. maddesinde “Bu Kanunun
konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve vyaygin bir sekilde katiimasini saglamak amaciyla; sermaye
piyasasinin guven, aciklik ve kararllik iginde calismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini dizenlemek ve denetlemektir.”
hakmu yer almaktadir. Kanun’da “yatinmci” tanimina acgikga yer veriimemis
olmakla birlikte, anillan Kanun maddesi ¢ergevesinde sermaye piyasasinda
yatirimci kavrami; tasarruflarini menkul kiymetlere yatiran, bir bagka deyisle

sermaye piyasalarinda fon arz eden kisi ve kuruluslar olarak tanimlanabilir.>?

Borsa'da gergeklestirilen hisse senedi alim satim iglemlerinde, araci
kurumlarin is goéren sifati ile nam ve hesabina islem yaptigi, bir bagka
deyigle hizmet verdigi ve bu hizmetleri karsihginda da kendilerinden Ucret

elde ettigi kisilerin “yatirimci” olarak nitelendirilmesi mumkuandur.

Borsa’'da hisse senedi alim satim s6zlesmesinin taraflarini teskil eden
yatirimcilarin, Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun (TKHK) hikamleri
uyarinca tuketici sayilip sayilmayacaklari hususunda, TKHK’nin kapsamini
belirleyen 2. maddesine deginilmesi gerekmektedir. Anilan maddede
taraflardan birinin tiketici oldugu her turll islemin Kanun kapsaminda oldugu
belirtiimektedir. Anilan Kanun’un tanimlar baslikh 3. maddesinin (e)
bendinde tuketici, “bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki olmayan
amaclarla edinen, kullanan veya yararlanan gergek ya da tuzel kisi” olarak

tanimlanmis olmakla birlikte, TTK’'nin 21. maddesi uyarinca tuzel kisilerden

L CETIN, s. 42.

2 TANOR, Reha, Sermaye Piyasas1 Hukuku: Taraflar, C:1, Istanbul, 1999, s. 135.
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ticaret sirketlerinin tUm islemleri ticari nitelikte olacagindan, bunlarin tuketici

sayllmalari miimkiin degildir.>®

Bu cercevede degerlendirildiginde, Borsa’da hisse senedi alim satim
islemi yapan gergek kisiler, araci kurumlarin hizmetleri ile sinirh olarak
tuketici sayilabilirken; tazel kisilerden ticaret sirketleri TKHK kapsaminda

tiketici sayllamayacaktir.>

. BORSADA HISSE SENEDIi ALIM SATIM SOZLESMESININ
KURULMASI

A. Genel Olarak So6zlegsmelerin Kurulmasi
1. S6zlesmenin unsurlan

Hukuki iglemlerin en onemli turlerinden birini olusturan sozlesmenin
tanimi BK'da yer almamakla birlikte, BK’nin “Akdin inikadi” kenar baglikh 1.
maddesinde yer alan; “Iki taraf karsilikli ve birbirine uygun surette rizalarini
beyan ettikleri takdirde akit tamam olur.” hikmu uyarinca sézlesme, iki
tarafin karsilikli ve birbirine uygun irade beyani ile hukuki sonuca yonelmis

bir islem olarak tanimlanabilir.

Tek tarafli hukuki igslemlerde, yalnizca iglem yapan sahsin irade beyani
yeterli iken, bir s6zlesmeden s6z edebilmek icin en az iki irade beyani
bulunmasi gerekmektedir.>® Dolayisiyla, bir sézlesmeden, 6zellikle de
inceleme konumuzda oldugu gibi bor¢ doguran bir sdzlesmeden s6z
edilebilmesi i¢in en az iki taraf, taraflarin karsilikli irade beyanlari ve bu irade

beyanlarinin birbirine uygunlugu gerekmektedir.

5 CETIN, s. 21; ZEVKLILER, Aydin, AYDOGDU, Murat, Tiiketicinin Korunmas1 Hukuku, Ankara,
2004, s. 72 vd.

* CETIN, s. 21.
% EREN, s. 203; KILICOGLU, Ahmet M., Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Genisletilmis 9. Basi,
Ankara, 2007, s. 37.
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a. Taraflar

Sozlesmeler genellikle iki tarafli olmakla birlikte, ortaklik s6zlesmesinde
oldugu gibi cok tarafli sdzlesmelerin giindeme gelmesi de miimkiindiir.>® Bir
sozlesmenin kurulugsuna katillan ve sb6zlesmenin hukuki sonuglarindan

etkilenen kisiler “taraf” olarak nitelendiriimektedir.>’

Hak ve fiil ehliyetine sahip kisiler s6zlesmenin tarafi olabilmekle birlikte,
fiil ehliyetine sahip olmayan kisinin akdettigi s6zlesme de kurulmus sayilir,
ancak gecersizdir.”® Bu noktada, s6zlesmenin kurulmasi ve gecerli sayilmasi
ile hUkim ve sonuglarini dogurmasinin farkli kavramlar oldugunun da

belirtiimesi gerekmektedir.

Sozlesmelerin  kurulmasina taraflar disinda veya onlarin yaninda
temsilci, haberci, noter, terciman gibi kisilerin katilmasi mumkin oldugu
gibi, bazi hallerde s6zlesmenin sonuglarini dogurmasi da Uguncu kisilerin

muvafakatine baglanmis olabilir.>®
b. Karsilikh irade beyanlari

iradelerin karsilikli olmasi ile kastedilen, ayni anda beyan edilmeleri

degil, zaman yéniinden birbirlerini takip etmeleridir.*

Bir sozlesmenin kurulmasi bakimindan kargilikli olmasi gerektiginden

bahsedilen irade beyanlari icap ve kabul olarak adlandiriimaktadir.

% EREN, s. 186.
" EREN, s. 203.

8 EREN, s. 204; REISOGLU, Sefa, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 14. Basi, Istanbul, 2000, s. 46
vd.

% EREN, s. 205.

% EREN, s. 219.
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(1) icap
(i) Tanimi ve nitelikleri

Sozlesmenin meydana getiriimesine iliskin esash unsurlari igeren,
baglanma iradesi tasiyan ve bu itibarla zaman olarak daha once yapilan,
kargl tarafa varmasi gerekli, tek tarafli irade beyani icap olarak
tanimlanmaktadir.®* Sézlesme kurmaya yénelik bir irade beyaninin icap mi
kabul muU oldugunun tespiti zaman itibariyle once mi yoksa sonra mi

yapildiginin tespitine baghdir.®?

Tanimi gergevesinde bir icapta bulunmasi gereken nitelikler, irade
beyaninin kargi tarafa yoneltiimis olmasi, s6zlesmenin esasli unsurlarini

icermesi ve baglanma iradesi tagimasi olarak siralanabilir.

icap, belirli kigi veya kisilere yoneltiimis olabilecedi gibi genele, bir
bagska deyisle kim oldugu bilinmeyen kisi veya Kkigilere de yoOneltiimis

olabilir.®®

So6zlesmenin esasli unsurlar ile kastedilen s6zlesmenin kurulabilmesi
icin asgari olarak bulunmasi gereken unsurlar olup, kanunda dizenlenmis
olan sozlesme tlrlerinde sdzlesmenin esasli unsurlari genelde kanun
tarafindan belirlenmektedir. Ornegin; satim sdzlesmesinde esasl unsurlar

satilan mal ve bedel olup, icabin bu unsurlari kapsamasi gerekmektedir.

' EREN, s. 219; KARAHASAN, Mustafa Resit, Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Ogreti
Yargitay Kararlar1 (Tiirk Borglar Hukuku), C.1, Istanbul, 2003, s. 121; KILICOGLU, s. 40;
REISOGLU, s. 53.

62 EREN, s. 219; OGUZMAN, M. Kemal, OZ, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Gdzden
Gegirilmis 5. Baski, Istanbul, 2006, s. 46.

% OGUZMAN, OZ, s. 46.
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Sozlesmenin esasli olmayan unsurlar ise taraflarin Gzerinde uyusmamis

olmalari halinde dahi sézlesmenin kurulmus sayilacagi unsurlardir.

icabin temel belirleyici niteligi, baglanma iradesi tagimasi, bir baska
deyigle, muhatabin kabul beyaniyla birlikte s6zlesmenin kurulmasi
konusunda ciddi bir teklifte bulunulmasidir. Bir irade beyani sOzlesme
kurulmasini degil, sadece muzakerelere girigsiimesini ve muhatabin bu irade
beyanini yonelten kisiye icapta bulunmasini saglamayi amacliyorsa, icaptan
degil, icaba davetten s6z edilmektedir.®® Icaba davette, baskalarinin
kendisine icapta bulunmasini saglama amaci bulunmakta olup, iki kavram
arasinda vyapilacak ayrimda acgiklanan iradenin sozlesmenin esasl
unsurlarini igerip icermedigi ve baglanma niyeti tasiyip tagsimadigi esas

teskil etmektedir.®

BK’nin 7. maddesinde irade beyanlarinin icap mi icaba davet mi oldugu
hakkinda yorumlayici diizenlemeler yer almaktadir.” Anilan maddenin ilk (i
fikrasi uyarinca, beyan sahibi teklifi ile bagli olmadigini agikga belirtirse veya
somut durumdan beyan sahibinin teklifi ile bagli olma niyetinin bulunmadigi
anlasllirsa ya da katalog veya fiyat listesi gonderilmesi s6z konusuysa icaba
davetten; Uzerinde fiyati gosteriimek suretiyle mal sergilenmesi s6z

konusuysa icaptan sz edilecektir.
(ii) icabin baglayici oldugu siire

icapta bulunanin bu beyaniyla bagdh oldugu sirenin tayini, icabin sireli

veya suresiz olmasina gore degismektedir.

% KILICOGLU, s. 40-41.
% KARAHASAN, Tiirk Borglar Hukuku, s. 123; OGUZMAN, OZ, s. 46; REISOGLU, s. 54.
8 KILICOGLU, s. 42.

" EREN, s. 223; OGUZMAN, OZ, s. 47.
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BK’nin 3. maddesine gore, icapta bulunanin bir sure belirtmis olmasi
halinde, bu surenin sonuna kadar kabul haberinin kendisine ulasmamasi
halinde icabiyla bagli olmayacadinin kabuli gerekir. icabi yapan Kkisi

sonradan bu siireyi uzatabilir, ancak kisaltamaz.®®

Icapta bulunanin, icabiyla baglilik siresini belitmemis olmasi halinde,
icabin baglayici olacagi sure ise, s6zlesmenin hazirlar arasinda veya hazir
olmayanlar arasinda akdedilmesine gére degismektedir.®® Hazirlar
arasindaki suresiz icap BK md. 4’te, hazir olmayanlar arasinda suresiz icap

ise BK md. 5’te hukim altina alinmistir.

icabin, yapildigini aninda égrenebilecek bir muhataba ydnelmis olmasi
halinde hazirlar arasinda yapilmakta olan bir s6zlesme goérismesi gindeme
gelmektedir.”® Hazirlar arasi sozlesme goriismelerinde siiresiz icabin
baglayicilik suresine iligkin olarak BK’'nin 4. maddesinde; “Kabul igin bir
muddet tayin olunmaksizin hazir olan bir sahsa karsi vaki olan icap derhal

kabul olunmadigi takdirde, onu yapan bagl kalmaz.

iki taraf yahut vekillerinin bizzat telefon ile yaptiklari akitlere hazirlar

arasinda icra olunmus nazariyle bakilir.” hukmu yer almaktadir.

BK'nin ylrarliGge girdigi tarih itibariyle kisilerin fiziken karsilikli
bulunmadigi halde, hazir imis gibi gorugsme yapabilmesini saglayan tek arag
telefon oldugu igin, ilgili Kanun maddesinde yalnizca telefonla yapilan
gorismeler zikredilmistir.”* Oysa, giiniimiizde teknolojik gelismeler isiginda
internet araciligiyla dahi sozlesme akdedilebilmesi mumkun olup, bu

durumda da hazirlar arasinda bir sozlesmenin kurulmasindan soz

8 OGUZMAN, OZ, s. 53;
8 EREN, s. 225; KILICOGLU, s. 45.; OGUZMAN, OZ, s. 54; REISOGLU, s. 55.
" OGUZMAN, OZ, s. 55; REISOGLU, s. 55.

"M KILICOGLU, s. 45.
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edilebilecektir. Nitekim, ¢alismamiz kapsaminda incelenen Borsa’da hisse
senedi alim satim sdzlesmesinde de taraflar bizzat karsi karsiya
gelmemekte, Borsa'ya ilettikleri icap ve kabul iradeleri Borsa nezdinde
kurulu bir sistem iginde karsilasmakta olup, bu halde dahi sistemin igleyisi

hazirlar arasi bir sézlesmeye vucut vermektedir.

BK’'nin 4. maddesinde acikca ifade edildigi Uzere, hazirlar arasindaki
s6zlesme gorusmelerinde, karsi taraf derhal kabul beyaninda
bulunmamissa, icapgli icabiyla bagl olmaktan kurtulmaktadir. Derhal kabul
ile kastedilen, hazirlar arasi gérigsmenin sartlari dahilinde, icapla uyumlu bir
kabul iradesinin aciklanmasi igin ge¢gmesi gereken makul sure veya

gorismeler kesilinceye kadar gececek siiredir.”?

Hazir olmayanlar arasindaki sozlesme gorugmelerine gelince; BK’'nin 5.
maddesinin konuya iliskin dizenlemesi; “Hazir olmayan bir sahsa karsi
muddet tayin olunmaksizin dermeyan olunan icap zamaninda ve muntazam
surette irsal olunmus bir cevabin vusuline intizar edebilecegi dakikaya

kadar, onu yapan hakkinda luzum ifade eder.
Bu kimsenin icabini zamaninda vasil olmus addetmege hakki vardir.

Vaktinde gonderilen kabul haberi icabi yapana geg¢ varir o kimse onunla
milzem olmamak iddiasinda bulunursa keyfiyeti derhal kabul edene
bildirmeye mecburdur.” hUkmunu amirdir. Buna gore; hazir olmayanlar arasi
sdzlesme gorusmelerinde icabin baglayicilik slresinin tespitinde, icabin
kabulciye varmasi igin gececek surenin, kabulcinun makul disunme
suresinin ve kabul haberinin icapglya varmasi igin gegecek surenin

toplanmasi ile bulunacak siirenin asilip asiimadigina bakilmalidir.”

2 KARAHASAN, Tiirk Bor¢lar Hukuku, s. 128; KILICOGLU, s. 45.

" EREN, s. 226-227; KILICOGLU, s. 46; OGUZMAN, OZ, s. 55-56.
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Ote yandan, icabin baglayicilik siresinin yukarida agiklanan genel
hikimlerden farkli olarak Kanunla ayrica dizenlenmis olmasi da
mimkindir. Ornegin; BK md. 175 uyarinca borcun nakline iliskin icap,
alacakh tarafa bir bagkas! yeni bir icapta bulunana veya borg sona erene

kadar baglayicidir.”
(2) Kabul
(i) Tanimi ve nitelikleri

Kabul, kendisine icapta bulunulan Kiginin, icabin igerigine uygun
bicimde ve sdzlesmenin kurulmasina imkan saglayacak sekilde icapgiya
yonelttigi veya icapgiya yoneltmemekle birlikte iradi faaliyetleriyle acikladigi

tek tarafli irade beyanidir.”

BK’nin 6. maddesinde zimni kabul dizenlenmis olup, bu suretle, kabul
iradesinin agik veya zimni olarak beyan edilebilecegi esasi kabul edilmistir.
Kabul iradesinin bir yorum veya tahmin gerektirmeksizin net bir bicimde
ortaya konulmasi halinde acik kabulden; iradenin acik kabul sayillmaya
elverigli araglarla degil de bu anlama gelecek baska davranis bigimleriyle

ortaya konulmasi halinde ise zimni kabulden s6z edilmektedir.”®

Borsa’da hisse senedi alim satim soOzlesmesi kapsaminda agik bir
kabul iradesinde bulunulmasi 6ngorulmus oldugundan zimni kabul veya
susmaya baglanacak sonuglar bu soézlesmeler bakimindan gundeme
gelmeyecektir. Bununla birlikte, kisaca deginmek gerekirse, susmanin zimni

kabul olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegine iligkin olarak BK’'nin 6.

" OGUZMAN, OZ, s. 56-57.

" EREN, s. 228; KARAHASAN, Tiirk Borglar Hukuku, s. 132; KILICOGLU, s. 48; OGUZMAN,
0Z, s. 57-58; REISOGLU, s. 57.

" KILICOGLU, s. 48; REISOGLU, s. 57.



35

maddesine gore; icapgl, isin veya durumun Ozelligi geregi agik bir kabulu
beklemek zorunda degilse, icap makul bir sure iginde reddedilmedigi
takdirde sozlesme kurulmus sayiimaktadir. Muhataba gonderilen bir seyin

kullanilmasi veya tiiketilmesi zimni kabuliin en yaygin érnegidir.”’
(i) Kabulin hukmu

Kabul beyani kurucu yenilik doguran bir hakkin kullanimi niteligini haiz
olup, bu niteligi geregi sdzlesmenin kurulmasi sonucunu dogurur.”® Bununla
birlikte, kabul beyani, bu beyanin icapgiya ulasmasi i¢in taninan sure iginde
icapglya ulasmamigsa veya kabul beyaninin godnderiimesinden ve fakat
icapglya ulasmasindan once icapginin veya muhatabin dlmesi veya hukuki
islem ehliyetlerini kaybetmeleri gibi hallerde akdin kurulmus oldugundan s6z

edilemez.”®

Bir irade beyani icabin esasli noktalarini degistiriyorsa, bu halde
sozlesmenin kurulmasini saglayan kabul beyani degil, icabin reddi veya yeni

bir icap s6z konusu olur.®°
(3) icap ve kabuliin geri alinmasi

BK’'nin 9. maddesinde; “icabin geri alindi§i haberi icabin vusuliinden
evvel yahut ayni zamanda murselunileyhe vasil olur yahut icaptan sonra
vasil olmakla beraber mdurselunileyhe icaba muttali olmazdan evvel

kendisine teblig olunursa, icap keenlemyekin addolunur.

"EREN, s. 231; KILICOGLU, s. 49.
"® EREN, s. 232; OGUZMAN, OZ, s. 60.
® OGUZMAN, OZ, s. 61.

8 K ARAHASAN, Tiirk Bor¢lar Hukuku, s. 132.
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Bu kaide kabulun geri alinmasina da tatbik edilir.” duzenlemesi yer

almaktadir.

Buna gore, icap veya kabul iradesi karsi tarafa varmadan dnce geri
alma iradesinin varmasi ya da icap veya kabul iradesi ile donme iradesinin
karg! tarafa ayni anda varmasi yahut icap veya kabul iradesi karsi tarafa
vardigi ve fakat muhatap bunu henlz 6grenmedidi halde geri alma
iradesinin sonradan varmasi durumunda geri alma iradesine Ustlnlik

taninmaktadir.8*

Dolayisiyla, hazirlar arasindaki so6zlesme goérismelerinde icap veya
kabul beyanini geri almak kural olarak mimkuin degilken, hazir olmayanlar
arasindaki s6zlesme gorusmelerinde kabul beyani, icapgiya bu beyandan
daha 6nce ulasacak bir geri alma beyaniyla geri alinabilmektedir.*> Bu
cercevede, hazirlar arasi bir s6zlesme oldugu tespit edilen Borsa’da hisse
senedi alim satim sozlesmesi bakimindan icap veya kabulin geri alinmasi
kural olarak miimkiin olmamakla birlikte, IMKB Y&netmeligi'nin 23. maddesi

cercevesinde emir iptali giindeme gelebilmektedir.®®
c. irade beyanlarinin birbirine uygunlugu

Bir s6zlesmeden so6z edilebilmesi igin gerekli olan son unsur, kargilikh

icap ve kabul iradelerinin birbirine uygun olmasidir. Zira BK'nin 1.

81 EREN, s. 232-233; KILICOGLLU, s. 49.
8 EREN, s. 232; OGUZMAN, OZ, s. 60.

8 IMKB Yénetmeligi’nin 23. maddesi uyarinca, bilgisayar ortamindan kaynaklanan hata olusmus
ise, gerceklesen islem fliyelerden en az birinin hatali emri sonucunda olusmus ise, 24. madde
kapsaminda belirtilen ve yapay fiyat ve piyasa olusturulmasinda yasaklanan hallerin herhangi birinin
var oldugu tespit edilmisse veya iiye ve/veya menkul kiymetlerin islemlerini durduracak diger maddi
unsurlarin ortaya ¢ikmasi halinde, Borsa Baskani iki veya daha fazla borsa iiyesinin bagvurusu
iizerine ya da re’sen, liye ve/veya menkul kiymet bazinda bekleyen emirleri ve/veya gerceklesen
islemleri belirli bir zaman dilimi iginde veya zaman dilimine bagli olmaksizin iptal edebilir. Iptal
kararlari verildikleri giinii izleyen ilk is glinii ¢ikan Borsa Biilteni’nde ve Borsa’da ilan edilir.
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maddesinde karsilikli irade beyanlarinin birbirine uygunlugu da s6zlesmenin

kurucu unsurlari arasinda zikredilmistir.®*

icap ve kabul iradeleri arasindaki uygunluk ile kastedilen, bu irade
beyanlarinin s6zlesmede zorunlu olarak yer almasi gereken esasli noktalar

lizerinde birlesmesidir.%°

So6zlesmenin  kurulmasina yonelik iradeler arasinda uyumsuzluk
bulundugu yéninde bir ihtilaf s6z konusu oldugunda, bu durum, hakim
tarafindan  taraflarin  irade beyanlarinin  yorumlanmasi  suretiyle

c6ziimlenmektedir.®®
2. Sozlesmenin kuruldugu an

So6zlesmenin kuruldugu anin tespiti, yarar ve hasarin kime ait
oldugunun tespiti, 6lum halinde mirasgilarin sézlesmeden dolayl sorumlu
olup olmayacaklari gibi konular bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu husus,
s6zlesmenin kuruldugu anin belirlenmesine yonelik olarak ortaya atiimig
olan aciklama, gonderme, varma ve ogrenme teorileri gergevesinde, hazirlar
arasi ve hazir olmayanlar arasi sdzlesme gorusmeleri bakimindan ayri

incelenmelidir.

Hazirlar arasi sozlesmelerde, s6zlesme kabulcinin kabul haberini
acikladigi anda kurulmus sayllmakta; bir baska deyigle hazirlar arasi
sdzlesmelerin kurulma aninin tespitinde acgiklama teorisine ustunlik

taninmaktadir.®’

8 EREN, s. 205; KARAHASAN, Tiirk Bor¢lar Hukuku, s. 112.
% KARAHASAN, Tiirk Bor¢lar Hukuku, s. 113.
8 EREN, s. 206.

8 EREN, s. 235; KARAHASAN, Tiirk Borglar Hukuku, s. 135; KILICOGLU, s. 50; OGUZMAN,
0Z; s. 65.
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Hazir olmayanlar arasinda sozlesmenin kuruldugu anin tespitine
iliskin olarak, aciklama teorisine gore; s6zlesme muhatabin kabul beyanini
aciklamasiyla, gonderme teorisine gore; muhatabin kabul beyanini icapgiya
gondermesiyle, varma teorisine gore; kabul beyaninin icapg¢inin hakimiyet
alanina (hukuki alanina) ulagsmasiyla, 6grenme teorisine gore ise; icapginin

kabul beyanini 6grenmesiyle kurulmus sayilmaktadir.®®

BK, hazir olmayanlar arasi sozlesmeler bakimindan bu teorilerden
varma (ulasma) teorisini kabul etmistir.?® Buna gére, kabul beyaninin,
icapginin hakimiyet alanina ulastigr an s6zlesme kurulmus olmakla birlikte,
sozlesmenin kurulmasi igin aglk bir kabul beyanina ihtiyag duyulmayan
hallerde, icabin, muhatap tarafindan makul bir sire icinde reddedilmemesi
halinde, icabin muhatabin hakimiyet alanina girmesiyle sdzlesmenin
kurulmus oldugunun kabuli gerekmektedir.®® Bu husus BKnin 6.
maddesinde yer alan “icabi dermeyan eden kimse gerek isin hususi
mahiyetinden gerek hal ve mevkiin icabindan nasi sarih bir kabule intizar
mecburiyetinde olmadidi takdirde, eger icap munasip bir muddet icinde
reddolunmamig ise, akde munakit olmus nazariyle bakilir.” dizenlemesi ile

acikca hukim altina alinmigtir.
3. Sozlesmenin hiikiim ve sonuglarini dogurdugu an

Sozlesmenin hukim ve sonuglarini dogurdugu anin tespiti de,
kuruldugu anda oldugu gibi hazirlar arasi ve hazir olmayanlar arasi

s6zlesmeler bakimindan farkhlik arz etmektedir.

8 EREN, s. 234-235; KARAHASAN, Tiirk Bor¢lar Hukuku, s. 135.
8 EREN, s. 235; KILICOGLU, s. 50.

% EREN, s. 235; KARAHASAN, Tiirk Bor¢lar Hukuku, s. 135.
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Hazirlar arasi s6zlesmelerde kural olarak, s6zlesmenin kuruldugu an
ile hilkkiim ve sonuclarini dogurdugu anin ayni oldugu kabul edilmektedir.**
Bununla birlikte, hazir olmayanlar arasi sézlesmeler bakimindan BK’'nin 10.
maddesinde yer alan; “Gaipler arasinda icra olunan akitler, kabul haberi irsal

olundugu anda hukum ifade ederler.

Eger sarih bir kabule ihtiyag bulunmazsa akdin hukmdu, icabin vusulu
anindan itibaren cereyana baslar.” hikmd uyarinca, so6zlesmenin
hakUimlerini dogurdugu anin tespitinde gonderme ve varma teorileri esas
alinmigtir. Buna go6re, kabul haberinin muhatap tarafindan icapgiya
gonderildigi anda s6zlesme hukumlerini dogurmaya baslamakla birlikte, agik
bir kabule ihtiya¢ duyulmayan hallerde, sozlesme hukimlerini, icabin

muhataba vardi§i andan itibaren dogurmaktadir.®?
B. Borsada Hisse Senedi Alim Satim Soézlesmesinin Kurulmasi
1. Sozlesmenin taraflari

Borsa'da hisse senedi alim satim islemi yapabilmek icin éncelikle
Borsa'da islem yapmaya vyetkili bir araci kurulus ile sermaye piyasasi
araclarinin alim satimina aracilik sdzlegsmesi yapilmasi gerektigi, bundan
sonra, her bir islem i¢in musteri tarafindan araci kuruma verilen talimatlarin,
araci kurum tarafindan ilgili mevzuat gercevesinde Borsa'ya iletilebildigi

yukarida kisaca ifade edilmisti.”®

Borsa’'da gergeklestirilen bir alim satim igleminde, araci kurulus ile
yatirmci arasinda, araci kurulus ile Borsa arasinda ve nihayetinde

s6zlesmenin asil taraflari olan alici, satici ve bu sahislari temsil eden araci

%L EREN, s. 235; KILICOGLU, s. 50.
%2 EREN, s. 236.

% Bknz.; yukarida, s. 12-14.
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kurumlar arasinda birden fazla hukuki iligkinin ortaya ¢iktigi aciktir. Bu
iliskiler silsilesi icerisinde, Borsa’da hisse senedi alim satim sdzlesmesinin
taraflari esas itibariyle alici ve satici sifatini haiz olan yatirnmcilardir. Ancak
kural olarak yatirnmcilarin Borsa’da dogrudan alim satim islemi yapmalarina
izin verilmemesi ve Borsa islemlerinin borsa uyelik belgesine sahip ve
Borsa’da alim satim islemi yapmasina izin verilmis yetkili kurumlar
tarafindan yapilabileceginin kabul edilmesi nedeniyle, bu s6zlesmede araci

kurumlarin da temsilci sifatiyla yer aldiklarinin belirtiimesi gerekmektedir.

Genel olarak s6zlesmenin kurulmasina yonelik iradelerin taraflarca
bizzat aciklanmasi mimkin oldugu gibi, taraflarin temsilcilerince
aciklanmasi da mumkundur. Temsil, dogrudan ve dolayli temsil olmak Uzere
iki ayri baslik altinda incelenebilmektedir. Buna gore dogrudan temsil, bir
kisinin sahip oldugu temsil yetkisine dayanarak, bagka bir sahis adina ve
hesabina islem yapmasini; dolayl temsil ise kendi adina fakat baskasi
hesabina islem yapmasini ifade etmektedir.®* Bu baglamda Borsa’da hisse
senedi alim satim sdzlesmesinde, araci kurumun musteri nam ve hesabina
hareket etmesi halinde dogrudan temsil iligkisi, kendi namina musteri
hesabina hareket etmesi halinde ise dolayli temsil iligkisi gundeme

gelmektedir.

2. Borsa’da hisse senedi alim satim sozlesmesinde icap ve kabul

iradeleri

Borsa’'da hisse senedi alim satimina yonelik iradeler, araci kurumlarin
yatirrmcilardan aldigi talimatlari Borsa'ya iletmeleri yoluyla beyan

edilmektedir.

% EREN, s. 386-388; REISOGLLU, s. 116.
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Araci kurumlara mdugterileri tarafindan onlar adina Borsa’da hisse
senedi alim satimi yapilmasina yonelik olarak verilen talimatlar, “emir’ veya

“‘musteri emri” olarak nitelendiriimektedir.

Masgteri emri, esas itibariyle, araci kurumun cergeve sozlesmeden
kaynaklanan borcunu ifa etmesini saglamaya yonelik tek tarafli bir hukuki
islem olup, hukuki niteligi itibariyle, yatirrmcinin hisse alim satim s6zlesmesi
kurulmasina yonelik bu irade beyanlari, araci kurum tarafindan Borsa'ya

iletiimekle duruma gére icap veya kabul niteligine biriinmektedir.*

Bu noktada belirtmek gerekir ki; bir kisim yazarin®® savundugunun
aksine, musteri tarafindan araci kuruma iletilen alim veya satim emirleri, bir
baska deyisle musteri emirleri, kargi tarafa (aliciya) yoneltilmis bir icap veya
kabul olmayip, alim satima aracilik ¢ergeve sdzlesmesi kapsaminda araci
kurumun emri Borsa’ya iletmesini talep etmeye yonelik vekalet niteliginde bir
irade beyanindan ibarettir.”” zira, aracilik faaliyetinin yatirrmci nam ve
hesabina gergeklestirimesi halinde, araci kurum ile yatirrmci arasindaki
‘alim satim sozlesmesi yapilmasi” isinin gorulmesine yonelik vekalet
sdzlesmesinde, vekilin is gormeyi muvekkilin iradesine ve 6zellikle talimatina
uygun yapma borcu bulunmaktadir. Bu kapsamda talimat, muvekkilin
vekalet sozlesmesinin kurulmasindan sonra vekile tevdi edilen igi nasil
yapacagini belirten tek tarafli varmasi gereken bir irade beyanidir.®®
Dolayisiyla, yatirnmci tarafindan araci kuruma iletilen alim satima ydnelik
talimat, vekalet s6zlesmesinin konusunu olusturan fiil olup, araci kurum

tarafindan Borsa’ya iletiimedigi middetge icap niteligini kazanmayacaktir.

% CETIN, s. 34-35.
% GOKYAYLA DEMIR, s. 180-182; UNAL, Aract Kurumlar, s. 277.
% CETIN, s. 35; KARSLL, s. 250.

% YAVUZ, Cevdet, Borglar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, Yenilenmis 3. Basi, Istanbul, 2004, s.
388.
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Araci kurum tarafindan magsteri emirlerinin Borsa'ya iletiimesi halinde
masteri emri “borsa emri’ne donlismekte; bir baska deyisle Borsa’da hisse
senedi alim satim so6zlesmesinin kurulmasini saglayan icap ve kabul
iradeleri, yatirrmcilarin araci kuruma ilettikleri musteri emirlerinin araci kurum

tarafindan Borsa'ya iletildigi anda bu sifatlari kazanmaktadir.*®

IMKB Hisse Senedi Piyasasrnin bilgisayarli alim satim sisteminde
araci kurumlar tarafindan, disketle veya Ex-API kanaliyla veya klavye ile

sisteme emir iletilebilmektedir.1%°

Hazirlar arasinda kurulan bir sézlesme olan Borsa’da hisse senedi alim
satim sozlesmesi bakimindan da genel hukimlerde oldugu gibi, zaman
itibariyle once iletilen emirler icap, bu emirleri karsilamaya yonelik olarak
iletilen emirler ise kabul olarak nitelendiriimektedir. Bununla birlikte,
sistemde bekleyen emirler her zaman alim satim sézlesmesinin kurulmasina
yonelik icap niteligindedir. Borsa’da alim satim sozlesmesi kurulmasina
yonelik icap, belirsiz bir yatirnmci kitlesine yoneltilirken; kabul, genel olarak
sistemde bekleyen ve kurulmasi istenen soézlesmenin esasli noktalarinin
belirlendigi icaba yoneltildigi icin, kabul beyaninin muhatabi, icabi yapan
kisidir.X%

Borsa’da hisse senedi alim satim sozlesmesini kurmaya yonelik icap
beyani, klasik satim s6zlesmelerinde oldugu gibi satilacak mali ve bedelini
icerecek sekilde sisteme iletiimekte ve ayni esasli unsurlari iceren kabul
beyani ile karsilagsmakla s6zlesmenin kurulmasina vucut vermektedir. Bu
cercevede icap ve kabul iradelerini olugturan borsa emirleri, asagida turleri

itibariyle incelenmisgtir.

% CETIN, s. 35.

0E mir iletim yontemlerine iliskin ayrintili bilgi icin bknz.;
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm , Erisim tarihi: 17.03.2008.

101 CETIN, s. 35.
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a. IMKB hisse senedi piyasasinda emir gesitleri

IMKB Yénetmeliginin 19. maddesinde Borsa’da hisse senetlerinin
islem gérecegi piyasa ile pazarlarda uygulanacak yéntem ve kurallarin iIMKB
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nde duzenlendigi belirtilmigtir. Ayni
Yonetmelik'in 28-32. maddeleri arasinda ise musteri emirlerinin verilis sekli,
emirlerde bulunacak bilgiler, fiyatlarin belirlenme sekilleri ve musgteri

emirlerinin gecerlik sureleri hukim altina alinmigtir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yoénetmeligi'nin 19. maddesinde “Borsa
Emirleri” basligi altinda Borsa emirlerinin asagidaki sekillerden biriyle

verilebilecedi diizenlenmistir.
(1) Normal emirler

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yoénetmeligi'nin 19. maddesinin 2.
fikrasinin (a) bendinde normal emir, “islem birimi halinde verilmis, tam olarak

1 (bir) lot ve katlarindan olusan emirler” seklinde tanimlanmistir.

Anilan bent uyarinca normal emirler U¢ sekilde verilebilmektedir.
Bunlardan limit fiyath emirler, fiyat ve miktarin belirtildigi emirlerdir. Bir
defada sisteme girilebilecek emir miktari IMKB Y&netim Kurulu tarafindan
belirlenen miktardan fazla olamamaktadir. Emrin gerceklesmeyen bolimu
sistemde pasif olarak gecerlik siiresi’®® kadar beklemektedir (iIMKB Hisse
Senetleri Piyasasi Yonetmeligi md.19/2-a-1). Buna gore, limit fiyatli emirlerin
tam olarak gerceklesmemesi halinde, gerceklesmeyen kisim sistemde
bekleyen (pasif) emir olarak gorinmektedir. Boyle bir durumda, emir
baglangicta sistemde bekleyen emirleri kargilamaya yonelik kabul niteliginde
irade beyani iken, emrin gerceklesmeyen kismi sistemde bekleyen emir

konumuna girerek icap durumunda olmakta ve diger yatirimcilar tarafindan

192 Bknz.; asagida s. 49.
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sisteme iletilecek kabul beyanini beklemektedir. Bu halde, klasik Borglar
Hukuku kurallarindan farkli olarak kabul, sistemin isleyisi geregi icaba
donismektedir. ' Limit fiyath emirlerde, yeni girilen emrin miktari, emir
dosyasinda bekleyen emirlerin miktarindan buaylkse, butin emirler
karsilanana kadar, yeni emrin limit fiyatina esit veya daha iyi fiyatli olan
butin emirlerle eglesmekte, karsilanmayan miktar ise emir dosyasinda emir
girisinde belirtilen fiyattan yerini almaktadir. Yeni girilen bir emrin miktari,
emir dosyasindaki tek bir emrin miktarindan duasuk ise, yeni emrin tamami
kargilanmakta ve emir dosyasinda mevcut bulunan emrin karsilanmayan
kismi ise ayrica bir gecerlik siuresi belirtimemisse emir dosyasinda gln

sonuna kadar kalmaya devam etmektedir. 1%

Normal emirlerin ikinci tiriini olusturan kalani iptal et (KIE) emirleri,
bir defada girilebilecek emir miktari sinirina bagh kalmaksizin, fiyat ve miktar
belirtilerek girilen ve emrin girildigi anda kargilanmayan bolumunudn otomatik
olarak iptal edildigi emirlerdir (IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yénetmeligi
md.19/2-a-2). Dolayisiyla islem gerceklesmezse, emrin tamami; iglem
kismen gerceklesirse, islem gormeyen kismi limit fiyatli emirlerde oldugu gibi
emir dosyasina pasif olarak yazilmayip, sistem tarafindan otomatik olarak

iptal edilmektedir.

Normal emirlerin son ¢esidi olan 6zel limit fiyatli emirler, tanimlanan
fiyata kadar olan karsi emirlerin timUnu gerceklestirmek amaciyla girilen
emirlerdir (IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yénetmeligi md.19/2-a-3). Borsa
Yonetim Kurulu sermayenin belli bir oranini ve/veya islem tutarini asan
emirlere izin vermeyebilmektedir. Bu tlr emirlerde emir miktari “0” (sifir)

olarak girilmekte ve emir sadece fiyat verilerek sisteme aktarilmaktadir.*®®

103 CETIN, s. 36.
104 Klavuz, s. 240.

105 CETIN, s. 36; Klavuz, s. 281-282.
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Bu sayede, miktarina bakilmaksizin belirli bir fiyata kadar olan tim emirlerin

karsilanmasi amaclanmaktadir.
(2) Kusurat emirler

Kisurat emirler, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yénetmeligi'nin 19.
maddesinin 2. fikrasinin (b) bendinde, islem biriminin (1 lot) igerdigi hisse
senedi sayisindan daha az miktarda verilmis emirler olarak tanimlanmigtir.
Anilan bent uyarinca kusurat emirler, hisse senedi sayisi olarak fiyatsiz
giriimekte ve o andaki son normal emir igleminin fiyatindan

gerceklestiriimektedir.

IMKB’nin 4.6.2004 tarih ve 1616 sayili Genel Mektubu uyarinca,
YTLli yapida Borsa dahilinde tim Hisse Senetleri Piyasasi pazar ve
piyasalarinda kusurat iglemlerinin yapiimasina son verilerek bu iglemlerin
Borsa disi lot alti islemleri kapsaminda yurGtiimesine karar verilmigstir.
Calismamiz kapsaminda Borsa’da gerceklesen hisse senedi alim satim
islemleri incelenmekte oldugundan, kusurat emirlere iligkin ayrintili bir

acgiklamaya yapilmayacaktir.
(3) Ozel emirler

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yénetmeligi'nin 19. maddesinin 2.
fikrasinin (c) bendinde 6zel emirler, IMKB Yoénetim Kurulu tarafindan,
menkul kiymet bazinda belirlenen hisse sayisini asan ve baska bir 6zel emir
ile eslendiginde eksper onayiyla gergeklestiriien emirler olarak
tanimlanmistir. Anilan bent uyarinca 6zel emirler bolunememekte ve bir

batun olarak alinip satiimaktadir.

Ozel emir iglemleri, sistemde bekleyen diger dzel emirlerle eslestirilip

Borsa tarafindan onaylandiktan sonra gergeklesmektedir.’®® Bir baska

106 Klavuz, s. 283.
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deyigle, 6zel emirlerde otomatik eslesme uygulanmamakta, 6zel emirlerden
dolay! islem gerceklesmesi icin Borsa’nin onay vermesi gerekmektedir.
Borsa’nin onaylamadigi durumlarda, islem gerceklesmemekte ve ilgili 6zel
emirler iptal edilmektedir. Dolayisiyla, 6zel emirler bakimindan Borsa onay!

kurucu nitelik arz etmektedir.

Girilen 6zel emrin kargisinda girilmis esit ya da daha iyi fiyatl ve
girilen 6zel emri bitlinlyle karsilayacak miktarlarda 6zel veya limit fiyath
emirler varsa Once bu emirler karsilanmak suretiyle islem
gergeklestiriimektedir (IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi md. 19/2-
c/2).

Bir 6zel emrin zaman 6nceligi kazanabilmesi digerleri ile fiyati ve
miktarinin ayni olmasina baglidir. Her 6zel emir, bolinemez olugsu nedeniyle
ayri bir butundur. Miktarlar farkli olmak kaydi ile en iyi fiyath 6zel emrin
digerlerine goére onceligi bulunmamaktadir. Bir araci kurum, farkh miktardaki
bir emri, en uygun fiyatll emre tercih edebilmektedir (iIMKB Hisse Senetleri

Piyasasi Yonetmeligi md. 19/2-c/3).

Bu emir tlrlerinin yani sira, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
Yénetmeligi'nin  19. maddesinin (d) bendinde IMKB Yénetim Kurulu
tarafindan belirlenen miktarin Uzerinde bir bitiin olarak islem goéren ve
Toptan Satiglar Pazar’'nda verilebilen “Toptan Alis Satis Emirleri” ve (e)
bendinde sahip olunmayan hisse senedinin 6din¢ alinmak suretiyle
satilmasini ifade eden “Acgiga Satis Emirleri” de dizenlenmis olup, s6z
konusu emir turleri ¢alismamizin kapsami diginda kaldigindan ayrintisina

girilmemisgtir.
b. Emirlerin verilig sekli ve emirlerde bulunacak unsurlar

IMKB Yonetmeligi'nin 28. maddesinin 1. fikrasinda Borsa’da hisse

senedi alim satim emirlerinin esas itibariyle yazili olarak verilecegi, ancak
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Borsa uyelerinin telefon ve benzeri iletisim araclariyla ya da so6zlu olarak
kendilerine iletilen emirleri de isterlerse kabul edebilecekleri hikim altina

alinmigtir.

Anilan maddenin 3. fikrasi uyarinca araci kurumlar, nedenini agiklama
zorunlulugu olmaksizin  emirleri  kismen veya tamamen kabul
etmeyebilmektedir. Ancak, bu halde durumu musterilerine veya onlarin
temsilcilerine hemen bildirmek zorundadirlar. Ayni maddenin 4. fikrasinda
emri veren musterinin, emrin Borsa'ya intikal ettirimesinden Once emri
degistirebilecedi veya geri alabilecegi esasi kabul edilmistir. Musteri emri
Borsa'ya intikal ettikten sonra icap niteligini kazanmakta olup, hazirlar arasi
bir sozlesmede icaptan donulmesi kural olarak mumkdn olmadigindan,
emrin geri alinmasinin Borsa’ya intikal etmesinden 6nceki zamanla sinirli

tutulmus olmasi yerinde bir tercihtir.

Bununla birlikte, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Ydnetmeligi'nin 20.
maddesi c¢ercevesinde, girilen emirler miktar azaltiimaksizin mevcut emrin
fiyati iyilestirilerek diizeltilebilmektedir. **” Bu sekilde iyilestirilen emir daha
once girilmis ayni fiyath emirlerden sonra yer almaktadir. Sisteme girilmis ve
henliz isleme donismemis emirlerin araci kurumlar tarafindan iptal
edilmesine iliskin usul ve esaslar Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Anilan madde uyarinca, alis ve satis emri bazinda, zaman

olarak en son konumdaki emir istenildiginde iptal edilebilmektedir.

Bunun yani sira, bir Gyenin igslem yapma yetkisinin Borsa ve/veya SPK
tarafindan gegcici veya surekli olarak kaldirilmasi durumunda, Uyeye ait
sistemde bekleyen tarihli emirler Borsa tarafindan re'sen iptal edilmektedir.

Y7 Emir iyilestirilmesi, alig emri i¢in fiyat1 yiikseltmek, satig emri i¢in fiyat1 diigiirmek anlamindadir.
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Misteri emirlerinde bulunmasi gereken asgari unsurlar, IMKB
Yoénetmeligi'nin 29. maddesinde dizenlenmistir. Buna goére; bir musteri
emrinde en az su bilgilerin bulunmasi gerekmektedir: Emrin verildigi borsa
dyesinin adi, soyadi veya unvani, emri verenin adi, soyadl veya unvani ve
adresi, emrin alim emri mi satim emri mi oldugu, satin alinacak veya
satilacak menkul kiymetin cinsi, adedi, varsa nominal deger tutari, emrin
limitli mi, yoksa serbest fiyatli emir olarak mi verildigi, limitli emirlerde limit
fiyatl, varsa, emrin gegerlilik stresi, emrin verildigi yer, tarih, saat ve dakika,
emrin, borsa Uyesi tarafindan alindiktan sonra ilk seansta mi, yoksa
gecerlilik suresi iginde uygun gorece@i bir seansta mi borsaya intikal

ettirilecegi ve musteri emir numarasi.

Anilan maddenin ikinci fikrasi uyarinca musteri emirleri en az iki
nusha duzenlenmekte ve bir nushasi emri veren mugteriye verilmektedir.
So6zIu emir istisnasi disinda, yukarida sayilan bilgileri icermeyen emirler

isleme konulmamaktadir (iIMKB Ydnetmeligi md. 29/3).

Musteri emirlerinde fiyat, ilgili piyasa Yonetmeliklerinde belirlenen
piyasada islem yapilabilecek fiyatlarla veriimekte olup, fiyat belirleme
sekilleri IMKB Ydnetmeligi'nin 30. maddesinde hiikiim altina alinmistir. Buna
goére; yatinmcilar, Borsa Uyesine verdikleri emirlerinde alim veya satim
fiyatlarini belirleyebilecekleri gibi fiyat belirleme konusunda araci kurumu
serbest de birakabilmektedirler. MUgteri emirlerinde alim veya satim fiyatlari
“limiti” ve “serbest fiyatla” olmak Uzere iki tlrli belirlenebilmekte, bunlar
disindaki fiyat belirleme sekilleri IMKB Ydnetim Kurulu'nun teklifi ve SPK

onayi ile duzenlenebilmektedir.
c. Emirlerin gegerlik siiresi

IMKB Yénetmeligi'nin 31. maddesi uyarinca, musteriler emirlerinin
gecerlik suresini belirlemekte serbest olup, musteri tarafindan belirlenen
sure icinde emrin gerceklesmemesi halinde emir gecerligini yitirmektedir.
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Suresi belirlenmemis olan emirler seans igerisinde verilmis ise o seans igin,

aksi takdirde takip eden ilk seans igin gecerli sayilmaktadir.

Anilan madde uyarinca Borsa'ya iletilen emirlerin gecerlik sureleri
glnlik emirler, KIE emirleri ve tarihli emirler bakimindan farklihk arz

etmektedir.

Verildigi seansin sonuna kadar islem gormek Uzere sistemde bekleyen
emirler gunlik emir olarak adlandiriimakta olup, aksi belirtiimedik¢e Borsa’ya
iletlen tim emirler sistem tarafindan gunlik emir olarak kabul
edilmektedir.**®

KIE emirleri, emrin mimkiin olan miktarinin kargilanmasi sonrasinda
kalan miktari iptal ederek emrin gegerliligini ortadan kaldirmaktadir. Bir
bagka deyisle KIE emri seklinde yapilan icabin baglayiciligi, emrin
gerceklesmeyen kismi bakimindan sistem tarafindan iptal edilmekle sona

ermektedir.

Mevcut uygulamada, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Midirligi’niin
12.11.1998 tarih ve 103 sayili Genelgesi uyarinca, 16.11.1998 tarihinden
itibaren emirlerin maksimum gegerlik suresi 1 (bir) gun olarak belirlenmis
olup, bu baglamda tarihli emirler ile gunlik emirler arasindaki fark ortadan
kaldirilmigtir. Buna gore tarihli emirler de birinci seansta verilen emrin ikinci
seansin sonuna kadar gecerli olarak sistem tarafindan tutuldugu

emirlerdir.'®®

108 Klavuz, s. 285.

109 Klavuz, s. 285.
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3. Borsa’da hisse senedi alim satimi ile ilgili genel kurallar

Borsa’'da hisse senedi alim satiminda icap ile kabullin karsilasmasi
sirasinda sistemin gerektirdigi birtakim iglem kurallari uygulanmaktadir.
Hisse senedi alim satim sozlesmesi kurmak isteyen taraflarin temsilcisi
konumundaki araci kurumlar, musteri emirlerini sisteme aktardiktan sonra
emirlerin karsilasmasi IMKB hisse senetleri piyasasi icin belirlenmis olan ve
asagida incelenecek olan dncelik kurallarina uygun olarak sistem tarafindan

otomatik olarak gerceklestiriimektedir.*'°

IMKB'de hisse senetlerinin alim satiminda, emirlerin her sirket igin
bilgisayarli alim satim sistemine kaydedildigi, siirekli miizayede sistemi*** ile
calismakta olan “cok fiyat” ydntemi kullaniimaktadir (IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi Yonetmeligi md. 21). IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi'nin 22. maddesi uyarinca, ¢ok fiyat ydonteminin uygulanmasinda
ilgili hisse senedinin iglem gordugu sistemde, Uyelerin alis ve satis
emirlerinin ve gerceklesen islemlerin ilgililerin izleyebilecegi ve Borsa
Yonetimi'nin uygun gorecegi bir sekilde goOsteriimesi esastir. Bir hisse
senedini satin almak veya satmak isteyen araci kurum, alig veya satis emrini
sisteme girebilmekte; daha once baska araci kurum veya kurumlar
tarafindan sisteme girilmis olan alis veya satis emirleri Gzerinde tamamen
veya kismen islem gerceklestirebilmekte; daha once kendi girdigi alis veya
satis emri var ise, kendi emrinden daha iyi fiyatla emir olmamak sartiyla
kendi alis emri veya satis emri (izerinde IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

Yonetmeligi'nin 24. madde hukmune gore islem gergeklestirebilmektedir.

10 Klavuz, s. 261.

11 Anglosakson veya tahta sistemi olarak da amilan bu sisteme gore, borsadaki menkul kiymetlerin
ticareti, seans boyunca alim ve satim tekliflerinin teker teker islem gérmesi ile yapilmaktadir. Bunun
disinda serbest pazarlik sistemi, merkezcil sistem ve teknolojisi yiiksek borsalarin kullandig sistem
gibi degisik borsa sistemleri de mevcuttur. Ayrintili bilgi igin bknz.; CAPANOGLU, s. 147-149.
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Cok fiyat yonteminin uygulanmasinda, bir hisse senedinin iglem
gb6recegi en Ust ve en alt fiyatlar o hisse senedinin en son igslem tarihindeki
agirlikh ortalama fiyatina gére belirlenmekte ve o hisse senedini satin almak
veya satmak isteyen araci kurum alig veya satis emrini o seans igin

2

tanimlanan marjlar ve fiyat adimlarina'*? uymak kosuluyla istedigi fiyattan

sisteme girebilmektedir.**®
a. Fiyat onceligi kurali

Fiyat 6nceligi kurali daha duguk fiyatli satis emirlerinin, yuksek fiyatl
satis emirlerinden; daha yuksek fiyath alis emirlerinin de dusuk fiyath alis
emirlerinden 6énce islem gdrmesini saglayan éncelik kuralidir (iMKB Hisse

Senetleri Yonetmeligi md. 23/1-a).
b. Zaman onceligi kurali

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Y6netmeligi'nin 23. maddesinin 1.
fikrasinin (b) bendi uyarinca zaman o6nceligi kurali, girilen emirlerde fiyat
esitligi olmasi halinde, sisteme zaman agisindan daha once kaydedilen

emirlerin dncelikle karsilanmasini saglayan islem kuralidir.
c. Miisteri emirlerinin onceligi kurali

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 23. maddesinin 1.
fikrasinin (c) bendinde, “Fiyat ve zaman 0Oncelikleri agisindan esitligin s6z
konusu oldugu emirler arasinda musteri emirleri, Borsa uyelerinin kendi nam

ve hesaplarina verdikleri Borsa emirlerinden dnce sisteme girilir.” hUkma yer

12 Fiyat adimu, her hisse senedi fiyat: igin bir defada gergeklesebilecek en kiigiik fiyat degisimini;
fiyat marji/fiyat aralig1 ise bir hisse senedi i¢in seans i¢inde Onerilebilecek en diisiik ve en yiiksek
fiyatlar1 ifade etmektedir. http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm, Erisim Tarihi: 05.05.2008;
SENGUL, s. 428.

3 CETIN, s. 43; YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 158.


http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm
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almakta olup, anilan hukimde ifadesini bulan kural, musteri emirlerinin

onceligi kural olarak anilmaktadir.
4. Borsa’da hisse senedi alim satimina yonelik emirlerin eslesmesi

Borsa'da gergeklesen alim satim sdzlesmelerinde bedel ve edim
disindaki sdzlesme kosullari mevzuat tarafindan dnceden belirlenmekte ve
icap ve kabul beyanlar sistem tarafindan otomatik olarak eslestirimektedir.
Bu nedenle icap ve kabul beyanlari veya sozlesmenin kurulusu bakimindan
Ongorulen teorilerin Borsa’daki alim satim soézlesmeleri igin bire bir
uygulanabilir oldugunu séylemek gictir.'** Dolayisiyla, Borsa’da hisse

senedi alim satim s6zlesmesi, kendine 6zgu nitelikleri olan bir s6zlesmedir.

Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Usulleri Hakkinda
Yoénetmelik’in 54. maddesinde Borsalarda alim satim iglemlerinin, Borsa
Yonetim Kurulu'nca atanan borsa eksperleri huzurunda, Borsa’ya intikal
eden menkul kiymet arz ve talebinin rekabet kosullari altinda

karsilastiriimasi suretiyle yurttulecegi hUkum altina alinmigtir.

Bu cercevede, Borsa’da hisse senedi alim satim sdzlesmesini
kurmaya yonelik icap ve kabul iradeleri tek bir merkezi bilgisayar aginda
toplanmakta ve yukarida agiklanan oncelik kurallar gergevesinde icap ve
kabulin eslestiriimesi, emir cesitleri de nazara alinarak sistem tarafindan
gerceklestirimekte; sézlesmenin kuruldugu an, emirlerin egslestigi an ile

ortlismektedir.

Buna gore, Borsa’ya iletilen limit fiyath satis emrinin fiyati sistemde
bekleyen en iyi alig fiyatindan daha disuk; Borsa'ya iletilen alig emri fiyatinin
sistemde bekleyen en iyi satis emrinin fiyatindan daha ylksek olmasi

halinde, emir, yettigi oranda fiyat ve zaman onceligine gore emir dosyasinda

14 CETIN, s. 44.
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bekleyen iyi fiyatll emir veya emirlerin fiyatindan karsilanmaktadir.**® Yeni
girilen bir emrin miktari, emir dosyasinda bekleyen emirlerin miktarindan
blylkse, butlin emirler karsilanana kadar, yeni emrin limit fiyatina esit veya
daha iyi fiyath olan bitin emirlerle eglesmekte, karsilanmayan miktar ise
emir dosyasinda, emir girisinde belirtilen fiyattan yerini almaktadir. Yeni
girilen bir emrin miktari, emir dosyasindaki tek bir emrin miktarindan duguk
ise, yeni emrin tamami karsilanmakta ve emir dosyasinda mevcut bulunan

emrin karsilanmayan kismi yine dosyada kalmaya devam etmektedir.**®

KIE emirlerinde, sistem en iyi fiyat seviyesindeki emirlerden
bagslayarak girilen fiyat seviyesi sinir olmak Uzere, yazilan miktar tamamiyla
karsilanincaya kadar islem yapmakta, ancak girilen fiyatin disinda diger fiyat

seviyeleri ile islem yapilmamaktadir.

Ozel limit fiyath emirler, belirtilen fiyat seviyesine kadar tim fiyat
seviyelerindeki emirleri karsilarken, limit degerli emirlerde, sistem, belirtilen
tutardan fazla olmamak sartiyla, girilen limit fiyat seviyesini de dikkate alip,
en iyi fiyath emirlerden itibaren iglem gerceklesmesine olanak
saglamaktadir. Eger belirtilen fiyat seviyesine ulasmadan, girilen tutar
karsilanmis ise, daha fazla islemin gerceklesmesine sistem izin

vermemektedir.

Emirler eglesip s6zlesme kurulduktan sonra, islem miktari 1 (bir) lot
veya bunun Ustiinde ise, Borsa tarafindan islemler kayda alinmaktadir.**’
Kayit igslemi, Borsa’nin sdzlesmeyi tanimasi anlamina gelip, s6zlesmenin

meydana gelmesine kurucu etkisi bulunmamaktadir.**®

15 CETIN, s. 44; Klavuz, s. 281.
18 CETIN, s. 44; Klavuz, s. 281.
17 Klavuz, s. 303.

Y8 CETIN, s. 45.
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Buraya kadar yaptigimiz agiklamalar, Borsa’da hisse senedi alim
satim soOzlesmesinin taahhUt safhasini olusturmaktadir. Taahhlt islemleri
veya borglandirici islemler, muamele yapan Kkisinin malvarliginin pasif
kismini artiran iglemler olup, bu igslem ile borglu alacakliya karsi, borglanilan
yUkimlilige uygun olarak belirli bir edimde bulunmayi yiiklenmektedir. **°
Borglandirici iglem kendini genellikle satim s6zlesmesinde oldugu gibi bir
bor¢ sdzlesmesi ile gostermekte olup, borglanilan edimin konusunu teskil
eden seyin miilkiyetini karsi tarafa gegirmeye elverisli degildir. **° Bir bagka
deyigle, bu asamada borglanilan edimin konusunu tegkil eden sey,

bor¢lunun malvarliginda kalmaya devam etmektedir.

Buna gore, Borsa iglemlerine konu edilen hisse senedine bagl
haklarin intikali igin emirlerin eglesmesiyle tamamlanan taahhdt safhasi
sonrasinda bor¢lunun borglandidi edimi yerine getirmesi, bir bagka deyisle

hisse senedi veya nakit teslim borcunu ifa etmesi gerekmektedir.

19 EREN, s. 158.

120 EREN,; s. 159.
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IKINCi BOLUM

BORSA’DA HiSSE SENEDI ALIM SATIM SOZLESMESININ iFASI VE iFA
EDILMEMESI

I. SOZLESMENIN iFASI
A. Genel Olarak

Borsa nezdinde alim satim emirlerinin eslesmesi ile taahhit safhasi
tamamlanan hisse senedi alim satim sézlesmesinin tasarruf asamasinin
tamamlanmasi icin edimlerin ifasi gerekmektedir. Borsa’da hisse senedi alim
satim sdzlesmesinden dogan edimler, islemlerin takasinin tamamlanmasiyla

ifa edilmektedir.

Borsa'da hisse senedi alim satim sdézlesmesinin tasarruf safhasini
olusturan takas iglemi, BK’'nin 118. maddesi anlaminda bir takas olmayip,
olusan borg ve alacaklarin karsilikh olarak tasfiye edilmesini, 6deme ve
teslimin gergceklesmesini, bir bagka deyisle karsilikh edimlerin mibadelesini
ifade etmektedir. Zira, BK'nin 118. maddesinin 1. fikrasi uyarinca takastan
s6z edilebilmesi igin iki kisinin karsilikli olarak bir miktar parayi veya konulari
itibariyle ayni tirden mali takas etmeleri gerekmektedir. Borsa’'da hisse
senedi alim satim s6zlesmesinin takasinda ise, ayni turden olmayan menkul

kiymet ve nakit borglari karsilikli olarak degistiriimektedir.

Buna godre, sdzlesmenin tasarruf safhasinin gerceklesebilmesi igin,
Borsa’da hisse senedi alimina aracilik eden araci kurumun, almis oldugu
hisse senetlerinin bedelini saticlya 6demesi ve hisse senedi satimina
aracilik eden araci kurumun da satmig oldugu hisse senetlerini aliciya teslim

etmesi gerekmektedir.



56

Mevcut sistemde, sézlesmenin kuruldugu giin T giinii*** olarak kabul
edilip, s6zlesmenin kurulusundan iki glin sonra (T+2 glnu) iglemlerin takasi
gerceklestirimekte ve bu suretle sbézlesmenin tasarruf asamasi

tamamlanmaktadir.

Borsa’da islem goren hisse senetlerinin sayisinin fazlaligi, bireysel
olarak her bir sbézlesme iligkisinin ifasinin ayri ayri gerceklestirimesini
guclestirmistir. Sézlesmelerin tek tek ifasinin yaratabilecedi karisiklik, is
glcu ve zaman kaybi nazara alinarak, ifa safhasinin alici ve saticinin
temsilcisi konumundaki araci kurumlar arasinda gerceklestirimesi esasi
benimsenmistir. Buna goére, Borsa’da hisse senedi alim satim islemleri
bakimindan takas ile araci kurumlarin ayni cins menkul kiymetten hem alim
hem de satim yapmalari halinde takas merkezine sadece aradaki farki
teslim etmeleri veya takas merkezinden bu farki teslim almalari

kastedilmektedir.'??

Bu ¢ercevede, Borsa'da hisse senedi alim satim sdzlesmesinin ifasini
olusturan takas, araci kurumlar bazinda gergeklestirimekte olup, araci
kurum ile Takasbank arasinda netlestirme ve tasfiye yapildiktan sonra, araci
kurumlar, aracilik s6zlesmesinden kaynaklanan elde edilen varliklari teslim
borglar geregi s6zlesme bazinda elde ettikleri hisse senetlerini veya nakdi
yatirnmci  hesaplarina yansitmakta, yatinmcilar da vyine aracilik
sdzlesmesinden kaynaklanan borglari geregi araci kurumu ytuklenmis oldugu

borgtan kurtarma amaciyla ddemeleri karsilamaktadirlar.'*

SPK’nin 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayil karari ile IMKB’de islem
goren sirketler bakimindan 28.11.2005 tarihinde kaydi sisteme gegilmesine

2L T ginii, ingilizce’deki “Transaction Day” iadesinin kisaltmasim1 karsilamak {izere
kullanilmaktadir.

122 CETIN, s. 49.

122 CETIN, s. 54.
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karar verilmistir.'®* Bu cercevede, Takasbank nezdinde bulunan araci
kurulug saklama hesaplarindaki menkul kiymetler kaydilestirilerek, MKK

nezdinde acilan saklama hesaplarina aktariimistir.

Mevcut durumda IMKB Hisse Senedi Piyasas’nda sadece
kaydilestiriimis hisse senetleri islem gorebildiginden, takas islemleri araci
kuruluglarin MKK nezdindeki saklama hesaplari uzerinden

sonuglandiriimaktadir.*®

Buna gobre, sozlesmenin tasarruf asamasini
olusturan takas iglemi, Takasbank ile MKK’'nin rol oynadigi merkezi kaydi

takas sistemi vasitasiyla gergeklestiriimektedir.

Bu cercevede, Borsa'da hisse senedi alim satim islemlerinde hakkin
intikaline iligkin tespit ve degerlendirmelerimizin hemen O&ncesinde,
¢alismamizin bu agsamasinda oncelikle Takasbank, MKK ve kaydi sistemin
tanitiimasinda, daha sonra kaydi sistemde takas slrecine deginilmesinde

fayda gorulmektedir.
B. S6zlesmenin ifasinda Takasbank
1. Kurulusgu ve yapisi

Borsa’da alinip satilan hisse senetlerinin ve bunlarin bedellerinin teslim
yeri takas merkezidir.*?® IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi'nin
3. maddesinin 1. fikrasinda; “Takas Merkezi, Borsa'da gergeklestirilen alim
satim iglemlerinden dogan menkul kiymetlerin teslimi ve bedellerinin
0denmesine iliskin taahhltlere ait takasin yapildigi merkezdir. Borsa

ayelerinin alim satim iglemlerinden dogan menkul kiymet teslim etme veya

124 \www.spk.gov.tr, Sermaye Piyasasi Mevzuati, 9. Boliim: Kurul ilke Kararlari ve Duyurular, s.153,
Erisim Tarihi: 23.04.2008.

125 Klavuz, s. 371.

126 Klavuz, s. 371; YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 166.
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teslim alma taahhutleri ile alim satima konu olan menkul kiymetler
karsiigindaki o6deme taahhutleri Takas Merkezi araciligiyla hesaben
sonuglandirilir.” hikmuU yer almaktadir. Anilan Yoénetmelik'in 2. maddesinde
ise Takas Merkezi ve Saklama Merkezi'nin Borsa’da kurulu ilgili Mudurlik
banyesinde gobrev yapacagi, Borsa Yonetim Kurulu karari ve yapilacak
anlasma ile bu merkezlerin yonetimlerinin, birlikte veya ayri ayri Borsa
disinda kurulu, minhasiran takas ve saklama faaliyetlerinde bulunan, bir

sirket ve/veya bankaya verilebilecegi dizenlenmisgtir.

IMKB’nin ilk kez faaliyete gectigi donemde (Aralik 1985) Borsa'da
gerceklestirilen iglemlerin takasi, Borsa disinda araci kurumlarca yerine
getirilirken, daha sonra Borsa bunyesinde kurulan bir mudurlik nezdinde
yerine getirilmis, Agustos 1990 tarihinde ise Borsa'da gergeklesen islemlerin
takasi ve saklanmasi gérevi IMKB ve (yelerinin ortakli§i 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 sayil kararina
istinaden, SPKn, Bankacillk Kanunu ve ilgili mevzuat hukumleri
cercevesinde faaliyette bulunmak Uzere bir yatirrm bankasi olan Takasbank
kurulmus, bu tarihnten sonra Borsa'da gerceklesen alim satim iglemlerinin

takasi ve saklanmasi Takasbank tarafindan yerine getirilmistir.*?®

Takasbank esas s6zlesmesinin 3. maddesinin 1. fikrasinda Banka’'nin
baglica ama¢ ve konusunun sermaye piyasasi ve borsa mevzuat
cercevesinde takas ve saklama hizmetleri vermek, Ana Soézlesme,
Bankacilik Kanunu ve diger bankacilik duzenlemeleri ¢ergevesinde yatirim

bankaciligi islemleri ile istigal etmek oldugu diizenlenmistir.**°

27 OZCAM, Ferhat, AYYILDIZ, Musa, Tiirkiye’de Takas ve Saklama (Takas ve Saklama), Sermaye
Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, 1999, s. 3.

128 9ZCAM, AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 4.

129 Takasbank Ana Sézlesmesi, http://www.takasbank.com.tr/userfiles/documents/Ana_Sozlesme.pdf,
Erigim Tarihi: 08.04.2008.
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Borsa'da gergeklesen hisse senedi alim satim iglemlerinde takas ve
saklama; Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulugs ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik'in 58/f maddesi, IMKB Yénetmeligi'nin 33, 34, 35 ve
53/c/2 maddeleri, IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi, IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 32, 33, 34 ve 35’inci maddeleri,
SPK’nin Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin
Esaslar Tebligi’'nin 50/f maddesi ile duzenlenmistir. Takasbank esas
sb6zlegsmesinin  3.1. maddesinin (p) bendinde ifadesini bulan sermaye
piyasasi mevzuatl uyarinca verilen gorev ve igler ile ilgili mevzuatin
gerektirdigi diger islemleri yapma gorevi cergevesinde Takasbank tarafindan
“Genel Mektuplar” yoluyla takas ve saklama igslemlerine iliskin dizenlemeler

de yapiimaktadir.**

Takasbank, IMKB ve IMKB’nin seksen yedi (yesinin ortak oldugu,
mevduat kabul etmeyen bir yatinm bankasi olup, esas s6zlesmesine gore,
IMKB disinda higbir ortagin sermayedeki payi %5’i gegememektedir
(Takasbank Ana Sodzlesmesi, md. 7). Takasbank yonetim kurulu, SPK,
IMKB, IMKB yelerinin temsilcileri ve Takasbank Genel Mudiri’niin
tyeliginde on bir kisiden olusmaktadir. IMKB Baskani, ydnetim kurulu
bagkani olup, yénetim kurulu U{yelerinden dérdi IMKB’nin elinde
bulundurdugu A grubu pay sahipleri arasindan secgilmekte, B grubu paylar
ise yonetim kurulunda iki Uye bankalardan, iki Uye araci kurumlardan, bir Uye
ise genel kurulda bunlardan en c¢ok oyu alarak secilen Uyeden olugsacak
sekilde bes uye ile temsil edilmektedir. Yonetim kurulunun bir Uyesi, SPK
tarafindan SPK temsilcisi olarak atanmakta, Takasbank Genel Mudurd ise
yonetim kurulunun dogal Uyesi olarak gorev yapmaktadir (Takasbank Ana

Sozlesmesi, md. 9).

130 3ZCAM, AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 4.
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2. Takasbank’in iglevi

Menkul kiymetlerin merkezi yontemle saklanmasi, sermaye piyasasinin
temel unsurlarindan birini olusturmakta olup, menkul kiymetlerin fiziken el
degistirmesine gerek kalmaksizin hesaplar arasinda virman yoluyla kayden

1 Ulkemizde menkul

devrini saglamak amacina hizmet etmektedir.'®
kiymetlerin saklanmasi hizmeti 1995 yilina kadar araci kurumlar tarafindan
gerceklestiriimis olmakla birlikte, SPK'nin 1.3.1995 tarihinde yayimlanan
Seri:V, No:19 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlara iligkin Esaslar
Tebligi’nin 50. maddesinin 1. fikrasinin (f) bendi ile menkul kiymetlerin yetkili
takas ve saklama kurulusu disinda saklanmasi yasaklanmis, saklama

hizmeti verme konusunda yetkili kurulus olarak Takasbank belirlenmistir.**?

Benzer gekilde, SPK'nin Seri:V, No:19 sayili Tebligi'ni yurarlukten
kaldiran Seri:V, No0:46 sayili Tebligi'nin 58. maddesinin 1. fikrasinin (f)
bendinde de “Araci kurumlar sadece, musterileri tarafindan verilen satis
emrinin yerine getirilmesi icin teslim edilen menkul kiymetlerle, musterinin
alim emri geredi satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda
belirlenen satis emrinin gecerlilik suresi ve gergeklesen alim emrinin
tasfiyesi igin 6ngoérilen azami sure iginde emanetinde tutabilir. Bu halin
disinda, araci kurum, gerek kendisine gerekse musterilerine ait menkul
kiymetleri yetkili Takas ve Saklama Kurulusu diginda higbir yerde tutamaz.”

dizenlemesine yer verilmigtir.

Asagida ayrintisiyla aciklanacagr uzere, kaydi sistemle birlikte,
Borsa'da islem goren hisse senetlerinin takasi Takasbank’ta yapilmakta ve

BL MANAVGAT, Caglar, “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullamlan Yéntemin
Sozlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi” (Merkezi Saklama), BATIDER, C.XVIII, S.4, Aralik 1996, s.
129.

132 MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 130.
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devir islemleri de tamamen kaydi olarak gergeklestiriimektedir.”*®* IMKB
Takas ve Saklama Merkezleri Yoénetmeligi'nin 4. maddesinin 3. fikrasi
uyarinca Takasbank, menkul kiymet bedellerini Borsa uyelerinin anilan
Yoénetmelik’in 3. maddesinde belirtilen bankalar nezdindeki cari hesaplarina,
menkul kiymetleri ise Saklama Merkezi'ndeki saklama hesaplarina virman

suretiyle 6demektedir.

Fiziki sistemden kaydi sisteme gecis asamasinda fiziki sertifikalarin
teslim alinmasi, saklanmasi ve imhasi iglemleri MKK'nin Kaydi Sistem

Acentesi sifatiyla Takasbank tarafindan yapilmaktadir.***

Kaydilestirme o6ncesinde Takasbank menkul kiymetlerin saklanmasi
hizmetini de gormekte oldugundan, saklama so6zlesmesinin hukumlerinin
usulsuz tevdi ve ardiye sozlesmesine iligkin hikumlere gore belirlenecegi
esasl kabul edilmekte; bununla birlikte, takasa iligkin islevin de vekalet
s6zlesmesinin unsurlarini tasimasi dolayisiyla araci kurumlar ile Takasbank
arasindaki sozlesmenin karma akit niteligi tasidigi savunulmaktaydi.**®
Kaydilestirme sonrasinda, Takasbank’in saklama fonksiyonunun ortadan
kalkmasiyla birlikte, Takasbank ile alim satim sdzlesmesinin taraflarinin
temsilcisi konumunda olan araci kurumlar arasindaki iligkinin alt vekalet

iligkisi olarak nitelendiriimesi gerekmektedir. Nitekim, BK'nin 390.

13 MANAVGAT, Caglar, “Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi
Sistemin Esaslar:” (Kaydi Sistemin Esaslar1), AUHFD, C. 50, S. 2, 2001, s. 178-179.

134 http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/yay/formlar/is_bilisim.pdf, Merkezi Kaydi
Sistem Is ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1 (MKS ilke ve Kurallar1), Yaymn Tarihi: 5.5.2008,
Stiriim: 1.6, s.7, Erisim Tarihi: 20.05.2008. (SPK’nin 30.12.2004 tarih ve 51/1719 sayili karar ile;
kaydi sistem kapsaminda MKK ile iiyeleri arasinda ger¢eklestirilecek bilgi akis1 ve islemlerin MKK
tarafindan Kurul’a sunulan “Merkezi Kaydi Sistem (MKS) Elektronik Islem Esaslart” gergevesinde
yuriitiilmesi gerektiginin Kurul Haftalik Biilteni araciligiyla duyurulmasina, s6z konusu esaslarin
uygulanmasina iligskin ayrintilarin ise Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 5’inci maddesi uyarinca mevcut
teknolojik imkanlar ve piyasa ihtiyaglar1 goz oniinde bulundurularak MKK tarafindan belirlenmesine
ve iyelerine duyurulmasma” karar verilmistir. Bu ¢er¢evede, MKK tarafindan ilgili mevzuatta
belirlenmis kurallar ger¢evesinde hazirlanmakta olan MKS’nin MKK Yonetim Kurulu’nca uygun
goriilen temel islere ve is siireglerine iliskin ana uygulama ilkeleri “Merkezi Kaydi Sistem Is ve
Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1” ile belirlenmistir.)

1% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 131-132.
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maddesinin 3. fikrasi ile muvekkilin rizasi, orf geregince isin baskasina
gordurulmesi imkani bulunmasi ve halin gerekleri nedeniyle isin bagkasina
gordardlmesinin zorunlu oldugu hallerde, vekilin is gérme edimini Gglncu bir
kisiye yaptirma imkaninin bulundugu belirtilmistir.**® BK’nin 391. maddesinin
3. fikrasinda da muvekkilin, vekilin alt vekile kargi sahip oldugu tim haklari

137 Borsa'da

alt vekile karsi ileri surebilecegi esasi benimsenmistir.
gerceklestirilen hisse senedi alim satim islemlerinin ifasi, Takasbank ve
MKK tarafindan igletilen entegre bir sistemle saglanmakta oldugundan,
yatirimcilari temsilen araci kurumlarin ifa iglemlerini yurutebilmesi mevzuat
uyarinca mumkin bulunmamakta, dolayisiyla halin icabi geregi araci
kurumlarin takas isini Takasbank’a goérdurmeleri zarureti bulunmaktadir. Bu
halde sb6zlesmenin tarafi olmamasina ragmen Takasbank, s6zlesmenin
ifasini gergeklestirme isini gormekte, bu suretle Takasbank ile araci
kurumlar arasinda yatirrmci ile araci kurumlar arasindakinden bagimsiz bir

vekalet sozlesmesi kurulmaktadir.

Konuya iligkin olarak, Seri:lV, No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarina lligkin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig” (Seri:lV, No:28 sayili Teblig)'in 12. maddesinde yer alan
duzenlemede de yetkili takas ve saklama kurulugunun hesaplarindan olan
takas hesabinin vekil sifatiyla araci kurumlarin islemlerini gerceklestirme
amaciyla; havuz hesabinin ise hesap sahibinin vekili sifatiyla takas
islemlerini gerceklestirme amaciyla kullanildi§i agik¢a ifade edilmistir. BK
md. 386 uyarinca ucret vekalet sozlesmesinin zorunlu unsurlarindan
sayllmamis olmakla birlikte, takas ve saklama hizmetleri karsiliginda
Takasbank’in Ucret isteme hakki mevzuatla éngérilmis, IMKB Takas ve

Saklama Merkezleri Yonetmeligi'nin 8. maddesinde takas ve saklama

136 AKIPEK, Sebnem, Alt Vekalet, Ankara, 2003, s. 110-112.

137 ARAL, Fahrettin, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Genisletilmis 5. Baski, Ankara, 2003, s.
423.
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hizmetleri karsiliginda alinacak Ucret tarifelerinin Borsa Yonetim Kurulu’nca

belirlenecegi ve SPK’nin onayi ile yararlige girecedi hikim altina alinmistir.
3. Hisse senetleri piyasasinda takas prensipleri
a. Net bakiye/Netlestirme

IMKB Takas ve Saklama Hizmetleri Yénetmeligi'nin 5. maddesi
uyarinca ayni valorli islemlerin takasi, ¢ok tarafli netlestirme prensibi ile
yapilimaktadir. Buna gore araci kurumlar, ayni valor gunu ile bir menkul
kiymeti hem almis hem satmiglarsa alislari ile satiglari netlestiriimekte, varsa
net farklarini Takasbank'a teslim etmektedirler. Bununla birlikte, IMKB
Yonetimi, mahsup islemi yapilmadan takas yukumltliklerinin yerine
getirilmesini isteyebilecegdi gibi, blok satis ve 0zel emir islemlerinin takasi,

IMKB Baskanr’nin izni ile netlestirme disinda tutulabilmektedir.

Bu cercevede net bakiye prensibi, gun iginde yapilan iki seansin
toplam islemleri Uzerinden alig ve satis iglemleri netlegtirilerek net bakiye
uzerinden menkul kiymet ve nakit takasinin gerceklestirimesi esasina
dayanmaktadir.*® Anilan prensip uyarinca, bir araci kurum giin iginde
gerceklesen iki seans slresince ayni tur hisse senedinden hem satis hem
alis igslemi gerceklestirmis ise satislar alislarina mahsup edilerek, net (-)
bakiye kadar Takasbank’a bor¢clanmakta veya Takasbank’tan net (+) bakiye
kadar alacakli olmaktadir.’*® Bir baska deyisle, araci kurumun aliglarinin
tutar fazla ise takasa net bakiye kadar borglu, satiglarinin tutar fazla ise

takastan net bakiye kadar alacakli olmaktadir.

Net bakiye prensibi, beraberinde gunluk netlestirme esasini
getirmektedir. Buna gore, her islem gunundeki seanslara ait takas iglemleri

138 CETIN, s. 50; Klavuz, s. 313; OZCAM, AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5.

139 Klavuz, s. 313.
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ilgili takas gund olan T+2 gununde yapilmakta, dolayisiyla glnler arasinda
yUkimlilik ve alacak gecgisi mimkin bulunmamaktadir.*®® Ginlik
netlestirme ilkesi uyarinca araci kurumun takas gununde 6deyemedigi borcu
kalmasi durumunda, bu bor¢ ertesi gunki alacagindan mahsup
edilmemekte; ayri bir temerrit bor¢ hesabina aktarilarak takip edilmekte;

borg kapatildiginda bu hesap sifilanmaktadir.***
b. Teslim karsiligi 6deme

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yénetmeligi'nin “Takas Iglemleri
icin Teslim ve Odeme” kenar baslikli 4. maddesinin 4. fikrasi uyarinca takas,
teslim karsihgr 6deme prensibiyle yapilmaktadir. Buna goére; satin aldigi
menkul kiymetlerin bedelini 6demeyen Uyeye kiymet teslimati, sattig
menkul kiymetleri teslim etmeyen Uyeye para 0demesi yapilmamaktadir.
Kismi 6deme karsiliginda kismi teslimat; kismi teslimat karsiliginda kismi
odeme vyapilmasi kurallari, Borsa Yonetim Kurulu’'nca belirlenmektedir.
Anilan hukim uyarinca takas iglemleri gerceklestirilirken, once araci
kurumlarin menkul kiymet veya nakit yukimlulUklerini yerine getirmeleri,
daha sonra kendilerine menkul kiymet veya nakit alacaklarinin 6denmesi
esastir. Teslim karsiligi 6deme prensibi, araci kurumlarin takasa olan
borglarini  kapatmadikga, takastan olan alacaklarinin  kendilerine
0denmemesi sonucunu dogurmakta; borcun kismen kapatilmasi halinde

alacak, kapatilan borca orantili olarak ddenmektedir.**?

Araci kurumlarin takas borglari karsiliginda alacaklarina bloke konmasi
en likitten en az likide dogru, borglarin kapatiimasi durumunda blokelerin
kaldirlmasi da en az likitten en likide dogru gergeklestiriimektedir. Hisse

10 CETIN, s. 50; Klavuz, s. 313; OZCAM, AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5; OZKUL, Levent,
“Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ve Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlik Etiidii, Istanbul, 2003, s. 6.

M Klavuz, s. 313.

12 CETIN, s. 50-51; Klavuz, s. 313; OZCAM, AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5.
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senetleri igin uygulanan likidite sirasi; Ulusal Pazar (IMKB 100 Endeksi),
Ulusal Pazar (Endeks disi), ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari ve

Gozaltl Pazari seklindedir.**®
c. Kaydi takas

Kaydi sisteme gecilmeden dnce menkul kiymetlerin fiziki dolagsimi s6z
konusu olabildiginden, Takasbank nezdinde saklanmakta olan menkul
kiymetler talep halinde araci kurumlara teslim edilmekteydi. Bu donemde
yalnizca fiziki teslimatin istenmedigi durumlarda s6z konusu olan menkul
kiymet hareketlerinin  araci kurum hesaplari Uzerinden kayden
gerceklestirimesi prensibi, kaydi sisteme gecilmesiyle birlikte takas

sisteminin en temel ilkelerinden biri haline gelmigtir.

Kaydi takas prensibi, araci kurumlarin takasa olan para borglari ile
takastan olan para alacaklarinin hesaben ddenmesi ve takasa olan menkul
kiymet borglarinin da saklama (havuz) hesaplarindan virman (bor¢ kapatma)
suretiyle kapatilmasini, takastan olan menkul kiymet alacaklarinin ise
saklama hesaplarina virman (alacak aktarimi) suretiyle aktariimasini ifade
etmektedir. *** Buna gore, takas hesaplarina fiziken menkul kiymet tevdiati

veya takas hesaplarindan fiziken menkul kiymet teslimi mimkun degildir.
d. Merkezi takas

Merkezi takas prensibi uyarinca, Borsa yodnetim kurulu tarafindan
kapsam disinda tutulanlar haric Borsa’da gerceklesen tum islemlerin
takasinin Takas Merkezi'nde sonuglandiriimasi zorunludur.***  Ulkemiz

bakimindan s6z konusu Takas Merkezi Ocak 1992 yilinda Takas ve

143 Klavuz, s. 372.
144 CETIN, s. 51; Klavuz, s. 372; OZCAM, AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5-6; OZKUL, s. 7.

¥ Klavuz, s. 372; OZKUL, s. 7.
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Saklama Merkezi’'nin ayri bir girket haline donusturilmesi ve 1996 Ocak
ayindan itibaren bu sirketin, IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. adiyla bir

sektor bankasina déniismiis olmasiyla birlikte Takasbank’tir.14

e. Ayni gun valorli 6deme

Ayni gun valorli 6deme prensibi, takas guninde takasa olan borcunu ifa
eden araci kurumlarin takastan olan alacaklarini ayni giin almalarini ifade

etmektedir.**’

C. Sézlesmenin ifasinda Kaydi Sistem ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
1. Kaydi sistem oéncesi uygulamalar

a. Munferit saklama uygulamalari

Pay sahibinin hisse senedini saklayici kurulusa tevdi ettigi hallerde
s6z konusu olan munferit saklama, kendi icinde kapali ve agik saklama
olarak iki baslik altinda degerlendiriimektedir. Kapali saklama, musterinin
senetleri saklamaci kurulusa, kutu, zarf veya torba icinde kapal bir sekilde
vermesi halinde s6z konusu olmaktadir. Agik saklama ise bankanin musgteri
tarafindan kendisine acgik bi¢cimde tevdi edilen kiymetli evraki, saklama
yukimlaligunin yani sira, ayrica yetkilendiriimek suretiyle idare etme

yUkimlGliginin de bulundugu hallerde giindeme gelmektedir.**®

Munferit saklama, hisse senetlerinden kaynaklanan kar payi, oy hakki

gibi malvarliksal ve yonetsel haklarin idaresi, gerekli olan fiziki ortamin ve

148 http://www.takasbank.com.tr/Pages/Tarihce.aspx , Erisim Tarihi: 23.04.2008.

Y7 CETIN, s.51; Klavuz, s. 372; OZKUL, s. 7.

148 TURANBOY, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak (Varakasiz), Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitlisi, Ankara, 1998, s. 5-6; URKAN, Ercan, Kaydilestirilen Halka A¢ik Anonim
Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi (Kaydilestirilen HAAO Pay Senetleri), Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara, s. 8.
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personelin saglanmasi, ¢ok sayidaki pay sahibinin her zaman pay
senetlerinin iadesini isteyebilmesi gibi ¢esitli sorunlar yaratmig, bu sorunlarin

asiimasi amaciyla toplu saklama uygulamalari gelistirilmistir.**
b. Toplu saklama uygulamalari

Toplu saklama, senetlerin misli esya niteliklerinden yararlanilarak,
ayni haklari veren ayni cinsten menkul kiymetlerin hamillerinin adi
gorinmeksizin saklanmasidir.*® Pay sahibi, hisse senetlerini saklatmak
uzere bir hesap acgtirmakta, bankaya tevdi edilen hisse senetleri hamillerine
gore tasnif edilmeksizin bu banka veya onun araciligi ile bagka bir banka
tarafindan saklanmaktadir.'®* Buna gore, fiziken basili olan hisse senetleri
hareketsizlegtirilerek, bunlar Uzerinde yapilacak hukuki iglemler, senetlerin
pay sahibine fiziken teslim edilmesi ile degil, islemi gergeklestirecek olan
kisilerin ~ hesaplari  arasinda  kayden  gergeklestiriimesi  yoluyla

yapilmaktadir.*>

Toplu saklama uygulamasinda mdusteri tarafindan bankaya tevdi
edilen menkul kiymetler bakimindan, bankaya bunlari kendisinin veya bir
baska toplu saklama merkezinin elinde bulunan ayni cinsten diger kiymetli
evraklarla birlestirme yetkisi taninmaktadir.®>® Buna gore, toplu saklamanin

kurum icinde toplu saklama ve Uglncu kurum nezdinde toplu saklama olmak

% URKAN, Kaydilestirilen HAAO Pay Senetleri, s. 8.

130 ERISGIN, Nuri, “Toplu Saklamada Saklatanlar Arasindaki Iliskiler ve Hukuki Sonuglart”,
BATIDER, C. 22, S. 1, 2003, s. 157; SEVI, Ali Murat, Anonim Ortakliklarda Payn Devri, Ankara,
2004, s. 226; TURANBOY, Varakasiz, s. 14.

B1QEVI, s. 227; MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 131.

2 URKAN, Kaydilestirilen HAAO Pay Senetleri, s. 8-9.

133 ERGINCAN, Yakup, YAYLA Umit, “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi Sonrasinda Halka

Acgik Anonim Ortakliklarda Oy Hakkimin Kullanmilmas:”, Prof. Dr. Aydin AYBAY’a Armagan,
Istanbul, 2004, s. 145.
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lizere iki tir( bulundugu sdylenebilir.™>* Toplu saklama sisteminde, pay
sahibi, saklamaci kurulusa hisse senetlerini teslim etmekte, saklamaci
kurulus ise, bu hisse senetlerini ihrag eden ortaklik bazinda ayni hak ve
yukumlalUkleri temsil eden diger pay senetleri ile birlikte bir havuz igerisinde
karigtirarak saklamakta oldugundan pay sahibi bazinda saklama mumkin
olmamaktadir. Dolayisiyla, talep halinde saklamaci kurulus pay sahibine
kendisine teslim ettigi hisse senetlerinin aynisini degil, ayni hak ve

yikimlilikleri temsil eden hisse senetlerinden vermektedir.'*

Bu iliskinin BK md. 475 hiukmlu c¢ercevesinde aciklanmasi
mumkundur. Anilan madde uyarinca, ardiye sahibi, agikga izin verilmedikge,
ayni nevi ve vasifta bulunan misli esyalari birbiri ile karistiramaz, izin almak
suretiyle karigtirilan egya Uzerinde her tevdi eden hakki ile orantili bir pay
talep edebilir. izin verilmemesi halinde, MK’'nin iki malin karismasi veya
birlesmesi halini dizenleyen 776. maddesinin uygulanmasi gindeme

gelir.**®

Toplu saklamaya ve dolayisiyla kaydi devre konu olabilecek menkul
kiymetlerin baginda hamiline yazili hisse senetleri gelmekte; nama yazili
hisse senetlerinin toplu saklanmasi ise senedin beyaz ciroyla devri yoluyla

muUmkin olmaktadir.*®’

Munferit saklamada pay sahiplerinin senet Uzerindeki haklari

korunmakla birlikte, toplu saklamaya konu menkul kiymetler bir esya birligi

154 TEKINALP, Unal, “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru” (Evraksiz Kiymetli
Evrak), BATIDER, C. XIV, S. 3, 1988, s. 6.

1% URKAN, Kaydilestirilen HAAO Pay Senetleri, s. 9.
1% SEVI, 5. 228.

%7 TURANBOY, Varakasiz, s. 20.
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olusturdugundan, bu yeni senet yigini Uzerinde pay sahiplerinin musterek

mulkiyet hakki bulunmaktadir.**®
c. Toplu senet uygulamalari

Anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen misli nitelikte ve birden ¢gok
kisiye ait olan kiymetli evrakin tamaminin bir senede baglandigi, ortakliklarin
kurulusta ya da sermaye artirrmlarinda ihra¢ edecekleri senetler igin tek bir

senet cikardi§i sistem toplu senet olarak anilmaktadir.*>®

Toplu senet uygulamasinda aslinda igeriginde ¢ok sayida senedi
barindiran tek bir senet bulunmakla birlikte, pay sahibi tarafindan talep
edilmesi Uzerine pay sahibine munferit senet verilmesi gerekliligi de varligini
korumaktadir.*®® Bu uygulamada da hisse senetleri (izerindeki islemler,
hesaplar arasinda kayden gergeklestiriimekte ve toplu senet Uzerinde

anonim ortaklik pay sahiplerinin miisterek miilkiyet hakki bulunmaktadir.*®*

Toplu senet, basim ve saklama maliyetlerini dugurmuds olmakla
birlikte, tam anlamiyla bir kaydi kiymetli evrak yaratamamis, kiymetli evrakin
evraksizlasmasi yolunda kaydilestirmeden 6nceki en dnemli asama olarak

kalmigtir.
2. Hukuki boyutuyla kaydilegtirme

SPKn’nun 3. maddesinin (b) bendinde menkul kiymet; ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagl temsil eden, yatirrm araci olarak

kullanilan, doénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde cikarilan,

1% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 7, TURANBOY, Varakasiz, s. 24-29.
9 TURANBOY, Varakasiz, s. 37; URKAN, Kaydilestirilen HAAO Pay Senetleri, s. 10,
180 SEVI, s. 229; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 13; OZKUL, s. 11.

181 SEVI, 5. 229; URKAN, Kaydilestirilen HAAO Pay Senetleri, s. 11.
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ibareleri ayni olan ve sartlari SPK’ca belirlenen kiymetli evrak olarak
tanimlanmistir. Anilan tanimda yer alan unsurlari bunyesinde barindiran
hisse senetlerinin, bu anlamda menkul kiymet ve dolayisiyla kiymetli evrak

oldugu aciktir.

TTK’'nin 557. maddesi uyarinca kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki,
bunlarda mundemi¢ olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilemeyecegi
gibi baskasina da devredilemez. Anilan hukimle kiymetli evrakin bir senet
oldugu belirlenmis olmakla birlikte, senet kavramiyla kagidin kastedildigi
acikca belirtilmemistir.*® Bir kiymetli evrakin varligindan séz edilebilmesi
icin senedin okunabilmesi ve anlagilabilmesi vyeterli olup, kagittan
olusmamakla birlikte, optik olarak okunabilen irade beyani tasiyicilari,
elektromanyetik araglar veya lazer disk vasitasiyla olugsan tasiyicilar kagitsiz
kiymetli evraka vicut vermektedir; yeter ki hak bu araglara baglanmis

olsun.®®

Bu suretle ulagilan kaydi kiymetli evrak kavrami, kiymet hakki
kavramini da beraberinde getirmisti. Bu noktada, hakkin senetten
¢bzulmesi sonucunda ortaya c¢ikmis olan kiymet hakkl bir senette
gorinmemekle birlikte kayit olarak goériinen hak olarak tanimlanmistir.*®*
Dolayisiyla kaydi kiymetli evrak kavraminin geligtirimesiyle birlikte, TTK
anlaminda kiymetli evrak taniminin kapsaminin daraltiimasi ve kiymetli
evrak hukukunda oOngoérilen siki sekil sartlarindan uzaklagilmasi geregi
dogmustur.*®® Zira, kiymetli evrakin TTK’da yer alan tanimi uyarinca hakkin

ileri surtlebilmesi icin mutlaka senedin ibrazi ve hakkin devredilebilmesi igin

162 TURANBOY, Varakasiz, s. 48.

183 TURANBOY, Varakasiz, s. 49-50.

184 OZCAM, Ferhat, AYYILDIZ, Musa, Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi ve Merkezi Kayit
Kurulusu (Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi), Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu,
Ekim, 1999, s. 7; OZKUL, s. 12; TURANBOY, Varakasiz, s. 43-45; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli
Evrak, s. 14.

185 OZCAM, AYYILDIZ, Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi, s. 8.
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senedin de devredilmesi gerekmekteyken; kaydi sistemde kiymetli evrakin
fiziki varligi ortadan kalkmakta, kiymetli evrak tzerindeki haklar kaydi olarak

izlenmektedir.
3. Ulkemizde kaydilestirme siireci

Mevzuatimiz kaydi sistemle ilk kez 558 sayili KHK ve SPKn’nun 22.
maddesine eklenen ve SPK’'ya sermaye piyasasi araglarinin kaydi deger
haline getiriimesini dizenleme ve denetleme yetkisi veren (n) bendi ile
tanismistir. Kurul, anilan maddeden dogan yetkisini Seri:IV, No:22 sayili
“Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesine iligkin

Esaslar Tebligi” ile kullanmistir. Bununla birlikte, 558 sayili KHK’nin Anayasa
Mahkemesi’'nce iptal edilmesi Uzerine, anilan KHK’ya dayanilarak ¢ikarilan
Seri:lV, No:22 sayili Teblig de Danigtay 10. Dairesi’nin 25/5/2000 tarih ve
E.1997/577, K.2000/1934 sayili karari ile, Teblig’in yasal dayanagini
olusturan 558 sayili KHK’nin Anayasa Mahkemesi'nce iptal edilmesi
nedeniyle Kurul'un kaydi sistemi duzenleme konusunda 6zel bir yetkisinin
bulunmadigi gerekgesiyle iptal edilmistir.®® Bunun Uzerine, kaydi sistemin
yasal gergceveye oturtulmasi amaciyla SPKn’na 15.12.1999 tarih ve 4487

sayili Kanun ile 10/A maddesi eklenmistir.*®’

S6z konusu madde uyarinca, sermaye piyasasi araglari ve bunlara
iliskin haklarin, 6zel hukuk tuzel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlenecegi; bu kurulugsun, SPK’nin gézetim ve denetimi
altinda oldugu; Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, calisma ve
denetim esaslarinin Bakanlar Kurulu'nca ¢ikarilacak bir yonetmelikle

belirlenecegi esasi benimsenmisgtir.

188 ywww.spk.gov.tr , Sermaye Piyasast Mevzuati, IV. BSliim, Erigim Tarihi: 10.04.2008.

7 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 160; SEVI, s. 233.
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Maddede ayrica sermaye piyasasi araglarinin nama veya hamiline
yazili hesaplarda kayit esaslari ile kayitlarin nasil tutulacagr ve kayitlarin
tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslarin SPK’ca bir teblig ile
belirlenecegi hukum altina alinmig olup, bu dizenlemeye istinaden SPK
tarafindan Seri:lV, No:28 sayili Teblig ve 21.6.2001 tarihli “Merkezi Kayit
Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda

Yoénetmelik” (MKK Yoénetmeligi) yurtrlige konulmustur.

SPKn’nun Gegici 6. maddesinde ise 10/A maddesinin yurarlige
girmesinden sonra, Kurulca ayni maddeye gobre kaydi tutulmasi
kararlastirilan sermaye piyasasi araglarini temsilen senet ¢ikarilamayacagi;
ancak 10/A maddesinin yurlrlige girmesini izleyen Uguncu yilin sonuna
kadar (31.12.2004) yapilan ihraglarda, hak sahiplerinin, ihragci kuruluslardan
senet bastiriimasini talep edebilecegi, bu taleplerin yerine getiriime suresi,
yontemi ve uygulama esaslarinin SPK’ca belirlenecegi hikim altina

alinmistir.

Anilan hdkim ile, SPK’ca Kanun'un 10/A maddesine goére kaydi
tutulmasi kararlastirilan ve Kanun’un yururlige girmesinden 6nce ya da bu
maddenin birinci fikrasi uyarinca bastirilan sermaye piyasasi araglarinin
10/A maddesinin ylrarlige girmesini izleyen altinci yilin sonuna kadar
(31.12.2007) ihraggi kuruluglara, bunlarin yetkili kildigi araci kuruluslara
veya sermaye piyasasl araglarinin kaydini tutacak Merkezi Kayit Kurulusuna
teslim edilmesi zorunlu tutulmustur. Seri:lV, No:28 sayili Tebli§’in Gegici 3.
maddesinde de benzer yonde hukum tesis edilmistir. Bu suretle teslim
alinan senetlerin, SPK’ca belirlenecek esaslar gergevesinde Merkezi Kayit
Kurulusunda toplanarak, iptal ve imha edilmesi, araglarin temsil ettigi
haklarin ise Kanun hukimlerine goére Merkezi Kayit Kurulusunda
kaydedilmesi esasi benimsenmigtir. Belirlenen bu surelerin sonuna kadar
teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin, bu tarihten sonra Borsa'da
islem goéremeyecedi, aracl kurumlarca alim satimina aracilik edilemeyecegi

dizenlenmigtir. Bu senetlere bagli mali haklar, Merkezi Kayit Kurulusunda
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kayden izlenmekte ve senetlerini maddenin ikinci fikrasindaki esaslara gore
teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktariimakta; yonetime

iliskin haklar ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kullaniimaktadir.

SPKn’nun 10/A maddesi ile kanun koyucu, kaydilestiriimesine karar
verilmis sermaye piyasas! araglarini temsilen 31.12.2004 tarihinden sonra
senet basimini yasaklamis; bununla birlikte, bu senetlerin iptal ve imhasinin

saglanabilmesi icin belirli bir sire tanimistir.*®®

Ote yandan, ayni maddede maddenin birinci ve ikinci fikralarinda
ongorulen sdrelerin  Bakanlar Kurulu Karari ile bir katina kadar
uzatilabilecegi hukium altina alinmig olup, bu duzenlemeye istinaden
SPK’nin 13.12.2007 tarih ve 45/1235 sayili karari ile;

“ SPKn’nun Gegici 6’'nci maddesinin dérduncu fikrasinda kaydilestirme
icin dngorulen gegis surecinde sureden dogabilecek sorunlarin asiimasi
amaciyla Bakanlar Kuruluna anilan maddenin birinci ve ikinci fikralarinda
ongorulen sureleri bir katina kadar uzatma yetkisinin tanindigr dikkate
alinarak, mevcut durumda 6 yil olarak (31.12.2007’ye kadar) 6ngorulen
teslim sdresinin Bakanlar Kurulu karariyla 2 yil (31.12.2009°e kadar)
uzatilmasina, s6z konusu Bakanlar Kurulu kararinin alinmasina yonelik
calismalarin yUratilmesi konusunda Kurul Bagkanlik Makaminin yetkili
kiinmasina, Bakanlar Kurulu karari ile sure uzatimini muteakip, konunun

nihai olarak ¢ozume kavusturulmasi amaciyla;

a) SPKn’nun Gegici 6’'nci maddesinin Uguncu fikrasinda “ydnetimsel
haklarin, sermaye piyasasi araclari teslim edilip kaydilestirimeden

kullanilamayacagi’na yonelik bir degisiklik yapilarak yonetimsel haklarin ne

yatirimcilar ne de MKK tarafindan kullanimina imkan verilmemesi,

18 ERGINCAN, Yakup, “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi: Diinya ve Tiirkive Uygulamast”,
Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, istanbul, 2005, C: 2, s. 175.
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b) SPKn’nun Gegici 6'nci maddesinin Uguncu fikrasinda “sermaye
piyasasi araclarinin belirlenecek bir surenin sonuna kadar MKK’ya teslim

edilmemesi halinde bunlarin mulkiyetinin Hazineye intikal edecegdi’ne yonelik

bir degisiklik yapilarak hak dugurucu sure belirlenmesi,

seklindeki kanun degisikligi Onerilerine iligkin olarak, MKK’nin
kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin iptal ve imha sureciyle ilgili
bagvurulari da g6z oOnunde bulundurularak, izlenecek yontemin

kararlastiriimasina” karar verilmistir.

SPK’nin anilan karari gergevesinde sure uzatimi talebiyle Bakanlar
Kurulu'na vyapilan basvuru, calismamizin tamamlandigi tarih itibariyle
sonuglanmamig; dolayisiyla anilan Kurul Karar’'nda ifadesini bulan Kanun
degisiklikleri ile ek slUre zarfinda yapilacak islemler gergeklestirilememistir.
Bakanlar Kurulu’nun gegis suresinin uzatimi talebiyle yapilan bagvuruyu
reddetmesi halinde hisse senetleri Uzerindeki haklarin durumu SPKn’nun

mevcut Gegici 6. maddesi hikmU uyarinca belirlenecektir.
4. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
a. Kurulusu, hukuki statiisii ve gorevleri

SPKn’nun 10/A maddesinde MKK’nin 6zel hukuk tizel kisiligini haiz
olarak kurulacagi hukum altina alindiktan sonra, MKK Yonetmeligi'nin 5.
maddesinde de anonim ortaklik seklinde kurulacagi esasi benimsenmistir.
Maddenin devaminda MKK’nin organlarinin, genel kurul, ydonetim kurulu ve
denetleme kurulundan; teskilatinin ise genel mudur, genel mudur
yardimcilari ve bunlara bagl birimlerden olusacadi belirtilmistir. ilgili
mevzuat uyarinca MKK esas sozlesmesi, 26.9.2001 tarih ve 5390 sayili

TTSG'de yayimlanmak suretiyle MKK’nin kurulusg iglemleri tamamlanmis,
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kadrosunun olusturulmasiyla birlikte MKK 1.6.2002 tarihinden itibaren
169

faaliyete gegmistir.

Bununla birlikte, SPKn ve MKK Yo&netmeligi'nin gesitli hUkimlerinde,
MKK’'nin SPK gobzetimi ve denetimi altinda olacaginin, MKK genel kurul
kararlarinin  SPK’nin onay! ile yurarluge gireceginin, yonetim Kkurulu
bagskaninin SPK tarafindan atanacagdinin ve MKK paylarinin devrinin SPK
onayina bagh oldugunun dizenlenmis olmasi karsisinda, MKK’'nin hukuki
statiusi kendine 06zgu bir hale gelmis ve yari kurumsal bir nitelige

burtinmustir.*"°

SPKn’nun 10/A maddesi ile kaydi sisteme iligkin olarak MKK'’ya
verilen goérev ve vyetkiler esas itibariyle MKK Yonetmeligi'nde
ayrintilandirilmistir. S6z konusu Yonetmelik’in 7. maddesinde MKK’nin

gorevleri;

a) Sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagl haklari, bilgisayar

ortaminda, Uyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,

b) Kayitlarin Gyeler itibariyle tutarliigini izlemek, tutarsizlik ve kaydi
sisteme iliskin duzenlemelere aykirilik tespiti halinde Gyeler nezdinde gerekli
dizeltmelerin yapilmasini istemek ve durumu derhal Kurul'a bildirmek,

sistemin guvenli galismasini saglayacak onlemler almak ve uygulamak,
c) Kayitlarin mevzuatta éngérulen ¢ergevede gizliligini saglamak,

d) Kurul tarafindan Kanun’un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina

karar verilen sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesine iligkin iglemleri

169 \www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/mkk/tan_kurulus.jsp, Erisim Tarihi: 5.5.2008.

O MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 170-173; SEVI, s. 235.
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yapmak, Ongoérilen surenin sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin

yonetime iligkin haklarini kullanmak, mali haklarini kullanmak ve izlemek,

e) Yatirrmcilari Koruma Fonunu idare ve temsil etmek, mevzuat

geregince Fon adina yapilmasi gereken iglemleri yapmak,

f) Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin
tasfiye islemlerini Yatinmcilari Koruma Fonu adina ilgili mevzuat hikamleri

gercevesinde yurutmek,

g) Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde verilen

diger gorevleri ve duzenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak,

h) MKK uyeleri veya Uyelerle MKK arasinda sistemin isleyisine iligskin
olarak g¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢éziminde taraflarin 1086 sayili Hukuk
Usulu Muhakemeleri Kanunu cercevesinde  tahkim sistemini

kullanabilmelerine yardimci olmak
olarak siralanmigtir.

ik bakista, anilan Yénetmelikle, Yatirimcilari Koruma Fonu’nun idare
ve temsili ile bu Fon adina araci kurumlarin tedrici tasfiye iglemlerini yurtutme
gorevleri bakimindan SPKn’nun 10/A maddesinde yer alan kaydilestirmeye
iligkin temel dizenleme asilarak MKK’ya ek gorevler verildigi dugunulebilirse
de, Yonetmelik'te yer alan bu goérevlerin SPKn’nun 46/A-2. ve 46/B.1.

maddelerinde yasal dayanagini buldugunun belirtimesi gerekmektedir.*"*
b. Oyeleri

MKK Yoénetmeligi'nin “Merkezi Kayit Kurulugu Uyeleri” kenar baglkli

11. maddesi uyarinca MKK Uyeleri, ihraggi, araci kurulug, yetkili takas ve

I MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 170.
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saklama kuruluslari ile Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluslardir.*’

MKK Uyelerinden araci kuruluglar, calismamizin birinci bolumunde tanitiimig
olan araci kurum ve bankalardan; ihraggilar, SPKn’nun 3. maddesinin (h)
bendi uyarinca anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina
alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili
0zel mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren kurulusg, idare ve igletmelerden;
Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluslar ise SPK’'nin 11.2.2005 tarih ve
5/155 sayili karari uyarinca portfoy yonetim sirketleri ile Seri:V, No:46 sayili
Tebli§g uyarinca araci kurumlarla acentelik s6zlesmesi imzalayan katilm

bankalarindan olusmaktadir.

MKK Yoénetmeligi'nin  12. maddesinde Uye gruplarina dahil

kuruluslarin Gyelige kabulu igin;

a) Kayitlarin tutulmasini, izlenmesini ve diger kuruluslarla bilgi
alisverisini kolaylastiracak ve asgari nitelikleri MKK tarafindan belirlenmis

teknik donanim ve guvenlik sistemine sahip olmalari,

b) Kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayl dogacak zararlarin tazmini
icin, MKK yoénetim kurulu tarafindan gerekli goéruldigu hallerde sorumluluk

sigortasi yaptirmalari,

c) Kayit igslemlerinin yapiimasini ve izlenmesini yuritecek yeterli

saylda ve nitelikte personeli istihdam etmis olmalari,

d) MKK ydnetim kurulu tarafindan belirlenip, Kurul’ca onaylanmis

uyelige giris aidatini yatirmalari,

Y2 MKK tiyesi araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, bankalar, katilim bankalar1, ihraggilar ve
takas ve saklama kuruluslar ile ilgili ayrintil bilgi igin bknz;
http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/uyeler , Erisim Tarihi: 23.04.2008.
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e) MKK yonetim kurulu tarafindan belirlenip Kurul’ca onaylanan diger

sartlar tagsimalari gerektigi ongorulmustar.

Ayni maddede Uyelik i¢in bagvuracak kuruluglardan araci kuruluslarin,
SPK’ca verilen alim satim araciligi yetki belgesine sahip olmalarinin ya da
sermaye piyasasli aracina iligkin kaydilestirme tarihi itibariyle yetkili takas ve
saklama kuruluglari ile saklama sozlesmesi imzalamis olmalarinin;
ihragcilarin ise, sermaye piyasasi araci ihra¢ etmis olmalarinin zorunlu

oldugu hikim altina alinmigtir.

MKK Yonetmeligi'nin 5. maddesinin 6. fikrasinda yonetim kurulunun,
genel kurul tarafindan segilen Uyelerden olusacadi; bununla birlikte, bir
dyenin, SPK tarafindan TTK’nin 275. maddesi hikmu c¢ergevesinde Kurul
temsilcisi olarak atanacagl ve SPK’yi temsil eden bu Gyenin, yonetim kurulu

baskani olacagi belirtilmigtir.

D. Kaydi Sistemde Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari

1. Genel olarak kayitlarin tutulmasi

SPKn’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda SPK’'ya taninan yetki
gercevesinde, sermaye piyasasi iglemlerinin guvenli, hizli ve etkin bir sekilde
yurutulebilmesi icin, sermaye piyasasi aracglari ve bunlara iligkin haklarin
MKK tarafindan kayden izlenmesine iliskin usul ve esaslari belirleyen
Seri:lV, No:28 sayili Teblig'in 5. maddesinde kayitlarin tutulmasina iliskin
olarak kaydi sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarla ilgili
kayitlarin, MKK’'da bilgisayar ortaminda uyeler itibariyle tutulacagi,
hesaplarin agilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik yapiimasinin usul ve
esaslarinin  MKK tarafindan belirlenecek elektronik islem ydntemleriyle
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uyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde kayitlarda

degisiklik yapiimasi suretiyle gerceklestirilecedi esasi benimsenmistir.*”®

Ayni maddede takas iglemlerinin yurutilmesi igin, yetkili takas ve
saklama kuruluslari itibariyle de kayit tutulacagi; hak sahiplerinin kayitlarinin,
uye hesaplar ile baglanti kurularak izlenecegi ve kaydedilen haklarin

senede baglanmayacagdi agik¢ga hukum altina alinmistir.

Teblig’'in 5. maddesinin 5. fikrasi uyarinca araci kurumlarin, MKK
sisteminde islemleri yerine getirmeye yetkili gorevlileri, MKK’ya bildiriimekte
ve islemler, munhasiran bu gorevlilerce yerine getiriimektedir. Araci
kurumlar tarafindan hesaplarda hatali veya eksik kayitlari dizeltmek
amaciyla kayit yapilmasi durumunda, dizeltme yapildigi bilgisi MKK’nin
belirleyecegdi usul ve esaslar cercevesinde araci kurum tarafindan MKK'ya
ve hak sahibine bildiriimekte ve araci kurumlara hesap agma veya kayit
amaclyla vyapilan basvurularda eksikliklerin bulunmasi halinde talep

reddedilebilmektedir.*

2. Hesap turleri

SPKn’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlarin ihraggilar, araci
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulacagi dizenlenmis olmakla birlikte,
esasen birbirinden ayri Ug kayit turt mevcut olmayip, gergek hak sahipliginin
belirlenmesi, araci kuruluglarla yatirirmcilarin mal varliginin karigmasinin
Onlenmesi, Uguncu kisilerin araci kurulusa yonelik talep ve takiplerine kargi
yatirnmcilarin malvarliklarinin guvenceye alinmasi gibi amaglarla kayitlar
nihai olarak hak sahiplerini gosterecek sekilde tutulmaktadir. Hak sahiplerini
goOsteren bu hesaplarda tutulan kaydi haklarin hangi ihraggi tarafindan ihrag

13 UNAL, Kiirsat, “Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi” (Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kaydilestirilmesi), GUHFD, Haziran-Aralik 2001, C:V, S:1-2, s. 10.

4 {JNAL, Sermaye Piyasas1 Araclarmim Kaydilestirilmesi, s.11.
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edildigi gorulebilmekte; ayrica hesaplarin yetkili araci kurulus ile baglantisi
saglanmaktadir. Buna gore, madde metninde belirlenen kayit gruplari
birbirinin alternatifi olmayip, birbirini tamamlar niteliktedir.'”® Buna goére
kayitlar, pay sahiplerinin kimlik bilgileri ve bunlara bagli hesap kodlari ile

anonim ortakliklara veya fonlara iliskin bilgilerden olusmaktadir.*”

Seri:lV, No:28 sayilh Teblig’in 6. maddesi uyarinca MKK nezdinde
tutulacak hesaplar ihraggilar, araci kuruluglar, yetkili takas ve saklama
kuruluglari ile Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluslar itibariyla agilmakta
olup, hak sahipleri adina hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK’ya bildiriimesi
Uzerine agllmakta ve s6z konusu hesaplar Uzerinde islem yapmaya yetkili
uyeler ile baglanti kurulmaktadir. Ancak yetkili takas ve saklama kuruluglari,
herhangi bir Uye ile baglanti kurmaksizin, dogrudan MKK’'da hesap
acgtirabilmekte, yabanci merkezi saklama kuruluglarinin MKK nezdinde
hesap actirmasi ve hesaplarin tutulmasina iligkin usul ve esaslar ise MKK

tarafindan belirlenmektedir.'’”’

MKK' Yonetmeligi'nin 8. maddesi, MKK’da tutulan kayitlarin yetkili
takas ve saklama kurulugsunda da tutulmasini ve MKK'ya aynen
aktariimasini 6ngoérmus olup, takas agsamasinda da hak sahipligi kayitlarinin
takas kurumu nezdinde olusmasi ve dolayisiyla takas sonucunda kayitlarin
olusturulmasi bakimindan MKK ve Takasbank arasinda entegre bir sistem

yaratiimasi saglanmistir.

Bu cercevede, Teblig'de duzenlenen hesap tlrlerine asagida
deginilmigtir.

> MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 179-180.

6 UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati (Sermaye Piyasasi Hukuku),
Ankara, 2005, s. 45.
YT{JNAL, Sermaye Piyasas1 Araclarmin Kaydilestirilmesi, s. 11.
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a. ihracci hesabi

Seri:IV, No:28 sayili Teblig'in 7. maddesinde, ihraggl hesabinin kaydi
sermaye piyasasl araglari i¢in acilacagi; kural olarak ihraggl havuz hesabi,
ortak hesabi ve bilinmeyen ortak hesabindan olusacagi; ancak ihragginin
yatirim fonu kurucusu olmasi halinde ihraggl havuz hesabi, katilimci hesabi

ve bilinmeyen katilimci hesabindan olusacagi belirtilmistir.

Ayni maddede, ihraggl havuz hesabinin, kaydi sermaye piyasasi
araclari ihracina iligkin gegici kayitlarin izlenmesi amaci ile tutuldugu, ihrag
edilecek kaydi sermaye piyasasi araglarinin halka arz sdresi boyunca
takibinin havuz hesabinda yapildigi ve satisa konu olan tutarlar halka arz
suresinde kaydi sermaye piyasasi araglarinin satimasi ile veya satis
oncesinde, ilgili hesaplara vyapilacak kayit neticesinde bu hesaptan

dusuldugu hakdm altina alinmistir.

Ortak ve katilimci hesabi, ihraggi tarafindan minferiden pay sahipleri
icin, Teblig’in (2) nolu ekinde yer alan bilgilerden MKK tarafindan uygun
gorulenlerin MKK’ya iletiimesi ile agilmakta ve ihragginin yatirnrm fonu
kurucusu olmasi hali haric olmak Uzere, ortak hesabina sadece daha 6nce
Borsa’da islem gormemis paylarin kayitlari yapilabilmektedir. Bu hesaptaki
kaydi sermaye piyasasi araglari, ihrag¢inin verdigi bilgiler dogrultusunda
turleri ve hak sahipleri itibariyle tutulmaktadir (Seri:IV, No:28 sayil Teblig
md. 7/4).

Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimci hesabi, kaydi donusturme
asamasinda, hak sahiplerinin ihraggi tarafindan bilinmemesi durumunda, bu
nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulmakta ve bu
hesapta izlenen sermaye piyasasi araglarinin baska Uyeler araciligiyla
kaydilestiriimesi halinde MKK kayitlarinda gerekli duzeltmeler yapiimaktadir.

Bu durumda ihraggci ve ilgili diger tUyeler MKK tarafindan istenecek bilgileri
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temin ederek kayitlardaki degisiklikleri yapmaktadir (Seri:lV, No:28 sayili
Teblig md. 7/5).

Anilan Teblig’'in 8. maddesinde de ihraggl hesaplarinin agilmasina
iliskin duzenlemeler yer almaktadir. Buna gore, ihraggl hesabinin MKK
tarafindan agilmasi igin ihraggilar, kaydi sermaye piyasasi araglarinin SPK
kaydina alinmasina iliskin kayit belgesi tarihi ile izahnamenin ilgili ticaret
siciline tesciline kadar gececek sure icerisinde Teblig'in 1 nolu ekinde yer
alan bilgiler ile birlikte MKK’ya hesabin agilmasi i¢in basvuruda bulunmakla
yukumlidurler. MKK’ya yapilacak bagvuru, halka arza aracilik eden araci

kurum tarafindan da yapilabilmektedir.*"®

Ortak ve katihmci hesabinin agilmasinda ise Teblig'in 10.
maddesinde yer alan esaslara uyulacagi; ancak s6z konusu maddede yer
alan bilgi ve belgelerin MKK’ya bildiriminin ihraggl kurulus tarafindan

yapilacagi hukum altina alinmigtir.

Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katiimci hesabinin agiimasi
bakimindan Teblig'in 8. maddesinin 3. fikrasinda, ihrag¢inin Teblig'in (1)
nolu ekinde yer alan kaydi sermaye piyasasi araclarina iliskin bilgiler ile

MKK’ya basvuracagi duzenlenmistir.
b. Araci kurulus hesabi

Seri:lV, No:28 sayili Teblig'in 9. maddesi uyarinca araci kurulus
hesabi, araci kurulus havuz hesabi ve yatirrmci hesabindan olugmaktadir.
Araci kurulus havuz hesabi, araci kurulusun, hesap sahibinin vekili sifatiyla
takas islemlerini yerine getirmesi igin kullaniimaktadir. Yatirimci hesabi ise
aracl kurulusun islem yapmaya yetkili oldugu hak sahipleri adina acilmis

8 {JNAL, Sermaye Piyasas1 Araclarmin Kaydilestirilmesi, s. 12.
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hesaplardan olusmakta ve bu hesaplarin agilmasinda Teblig'in 10. madde

hikmU uygulanmaktadir (Seri: 1V, No:28 sayili Teblig, md. 9).

c. Yatirirmci hesabi

Seri:lV, No:28 sayili Teblig'in 10. maddesinde duzenlenmis olan
yatirrmci hesabi, hak sahibi adina agilmig, nama veya hamiline haklarin
izlendigi hesaptir. Yatirnrmcilarin talepleri Gzerine, Uye sifatini haiz araci
kuruluglar ve vyetkili takas ve saklama kuruluslari tarafindan MKK’ya
yapilacak basvuru cergevesinde aciimaktadir. MKK tarafindan yatirimci
hesabi acilabilmesi icin oncelikle, Teblig'in (2) nolu ekinde yer alan
bilgilerden MKK tarafindan gerekli goérllenlerin Uyeler tarafindan MKK’ya

bildiriimesi gerekmektedir.

Anilan bilgilerin MKK’ya ulagtiriimasini takiben hesap kullanima
acgllmakta, ilgili Teblig'in (2) nolu ekinde yer alan tum bilgilerin
tamamlanmasiyla birlikte yatirrmciya bir sicil numarasi verilmektedir. SPK’ca
uygun gorulen hallerde, hesabin ilgili araci kurulus tarafindan acilarak kimlik
bilgilerinin MKK’ya Kurulca belirlenecek ve otuz gunu agsmayacak bir sure
sonuna kadar tamamlanmasina izin verilebilmektedir. Belirlenen sdrenin
bitimine kadar kimlik bilgilerinin istenen sekilde MKK’'ya bildiriimemesi
durumunda hesap hareketsizlestirilebilmektedir. Ayni yatirrmci bilgileri ile,
bagka bir araci kurulug tarafindan yatirnmci hesabi agilmak Uzere yapilan
bagvurularda, yatinrmciya MKK tarafindan ayni sicil numarasi tahsis
edilmekte, ayni yatirimci igin birden fazla sicil numarasi olusturuldugunun
daha sonra tespiti halinde, MKK tarafindan yatinmciya bildirimde

bulunulmasi kaydiyla, tek sicil numarasi kullaniimaktadir.

Maddede ayrica musterek hesaplara iliskin dizenleme de yapilmig,

musterek hesap acgtirma talepleri Uzerine, araci kurumlar tarafindan



84

mugsterek mulkiyet yatirnmci hesabi agilacagi ve maliklerin igtirak oranlarinin

da kayden izlenecegi belirtilmistir.* "

SPKn’nun 10/A maddesinin ikinci filkrasinda sermaye piyasasi
araclarini kayden izleme amaciyla agilacak hesaplarin nama veya hamiline
yazili hesap ayrimina tabi tutulacagi da hukim altina alinmistir. Anilan
maddede hesabin hamiline veya nama olmasindan s6z edilmekte olup,
hesabin altinda yer alan hisse senetlerinin niteligine iliskin bir tespitte
bulunulmamigtir. Konuya iliskin olarak Seri:lV, No:28 sayili Teblig’'in 10.
maddesinde yer alan ve yatirimci hesabini hak sahibi adina agilmig nama
veya hamiline yazili haklarin izlendigi hesap olarak tanimlayan hukim de
nazara alindiginda, hamiline bir hesabin altinda nama yazili hisse
senetlerinin  bulunmasinin  veya tersinin mumkin oldugu sonucuna

varilacaktir.

Nama hesaplarin nihai olarak yatirrmci adina acilmis, hesap sahibinin
kimlik bilgilerinin MKK nezdinde tutuldugu hesaplar oldugu aciktir. Kanun’un
lafzindan hamiline hesaplarin 6zellikleri anlagilamamakla birlikte, hamiline
olma niteligini saglamak amaciyla hesap sahibinin kimlik bilgilerinin MKK
tarafindan da bilinmemesi gerekmekte; bir baska deyigle, hamiline yazili
hesaplar bakimindan MKK kayitlarinda hesap sahibinin kimlik bilgilerinin yer
almamasi, bununla birlikte, MKK dyesi olan ve hesapta islem yapmaya

yetkili kilinan araci kurulusta bu bilgilerin bulunmasi gerekmektedir.*®

Ote yandan, Seri:IV, No:28 sayili Teblig'in 10. maddesinde yatirimci

hesabinin, yatinmcilarin talepleri Gzerine, Uye sifatini haiz araci kuruluglar

Y {JNAL, Sermaye Piyasas1 Araglarmin Kaydilestirilmesi, s. 13.

180 MANAVGAT, hesabin hamiline olmasindan séz edildigine gore, sadece ihrage1 ortakliga kars:
hamiline olma niteligini saglamanin yeterli olmadigini, hesap sahibinin kimliginin MKK tarafindan
da bilinmemesinin bu hesabin ayirici 6zelligi oldugunu savunmaktadir. MANAVGAT, Kaydi
Sistemin Esaslari, s. 180.
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ve yetkili takas ve saklama kuruluslar tarafindan MKK’ya yapilacak bagvuru
cercevesinde acilabilecegdi belirtilirken, nama ve hamiline hesaplar arasinda
bir ayrima gidilmemistir. Anilan maddede MKK tarafindan yatirrmci hesabi
acilabilmesi icin dncelikle, Teblid'in (2) numaral ekinde yer alan bilgilerden
MKK' tarafindan gerekli gorulenlerin tyeler tarafindan MKK’ya bildiriimesi
gerektigi 6ngdérulmustir. Anilan ekte yatirimcilarin genel ve 6zel nitelikli
kimlik bilgileri de yer almaktadir. Dolayisiyla, MKK nezdinde acilan tum
yatirrmci hesaplari bakimindan hesap sahibinin kimlik bilgilerinin esasen

MKK tarafindan bilinmekte oldugunu savunmak yanlis olmayacaktir.

Bu baglamda, mevcut durumda hesabin hamiline olmasinin hesap
sahibinin ihraggi tarafindan bilinmemesini ve hesap sahibinin kimlik bilgileri
MKK ' tarafindan bilinmekle birlikte, bu bilgilerin kayitlarda gérunmemesini

ifade ettigi kanaatindeyim.

d. Yetkili takas ve saklama kurulusu hesabi

Seri:lV, No:28 sayili Teblig'in 12. maddesinde, yetkili takas ve
saklama kurulusu hesabinin, takas havuz hesabi, havuz hesabi ve yatirimci
hesabindan olustugu, yetkili takas ve saklama kurulugsunun faaliyetlerinin
gerektirdigi diger hesaplarin da MKK’nin onayiyla acilabilecegi, ancak bu
kurumlarin yatirnmci hesaplarinda kayitlari izlenebilecek yatirimci turleri igin

onceden Kurul onayi alinmasinin zorunlu oldugu dizenlenmisgtir.

Takas havuz hesabi, takas ve saklama kurulugunun, vekil sifatiyla
uyelerin takas islemlerini gergeklestirmesi icin; havuz hesabi ise yetkili takas
ve saklama kurulugsunun hesap sahibinin vekili sifatiyla takas iglemlerini
yerine getirmesi icin kullaniimaktadir. Yatirrmci hesaplarinin agiimasinda ise

yine Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 10. madde hikmu uygulanmaktadir.
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e. Ortak, katilimci ve yatirnmci hesaplarinin alt hesaplari

Seri:lV, No:28 sayili Teblig'in 13. maddesinde son hesap tlrl olarak
duzenlenmig olan ortak, katiimci ve yatirrmci hesaplarinin alt hesaplari
bakimindan, “Rehin, haciz, genel kurul blokaji, yatirrmci blokaji, satis blokaji
ve MKK tarafindan uygun gorulecek diger iglemlerin yapiimasi durumunda,
bu islemlere konu haklar MKK tarafindan ilgili hesaplarla baglantili alt

hesaplar acilmak sureti ile izlenir.” hUkmu getirilmigtir.
3. Alim satim iglemlerinin kayitlarinin tutulmasi

Seri:lV, No:28 sayili Teblig’'in 15. maddesi uyarinca takas iglemleri,
yetkili takas ve saklama kurulusu tarafindan Borsa’nin takas
duzenlemelerine uygun olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve araci

kurulus havuz hesaplari kullanilarak yapiimaktadir.8*

Borsa islemlerinin gergeklestiriimesinden sonra araci kurumlar,
Borsa’'da satisl yapilan sermaye piyasasi araclarini, Seri:lV, No:28 sayil
Teblig'in 13. maddesine gore ilgili yatirrmci hesaplarinin alt hesabi seklinde,
MKK tarafindan bu islem i¢in agilmis olan alt hesaba aktarabilmektedirler.
Takas gunu, takas yukumlalugunan yerine getirilmesi amaci ile satisi
yapilan kaydi sermaye piyasasli araglari, araci kurumlar tarafindan yatirimci
hesaplarindan araci kurulus havuz hesaplarina aktarilmaktadir. Araci
kurulus havuz hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araclarinin takas
havuz hesabina aktariimasi ile s6z konusu araci kurulusun takas borclari
kapanmaktadir (Seri:1V, No:28 sayili Teblig, md. 15/2).

Takas alacaklar ise, yetkili takas ve saklama kurulusu tarafindan
takas havuz hesabindan ilgili araci kurulus havuz hesaplarina aktariimakta

ve sOz konusu sermaye piyasasli araglarinin yatirrmci hesaplarina dagitimi

8L OZKUL, s. 37, UNAL, Sermaye Piyasasi Araclarmin Kaydilestirilmesi, s. 15.
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araci kuruluglar tarafindan gergeklestiriimektedir (Seri:lV, No:28 sayili
Teblig, md. 15/3).

E. Takas Siireci

Seri:lV, No:28 sayili Teblig ve MKS ilke ve Kurallari gercevesinde,
takas surecinde gercgeklestirilen islemler igslem gununden baslamak Uzere

asagida incelenmisgtir.
1. islem giinii (T giinii) islemleri

IMKB’den iglem glniinde online olarak alinan sdzlesme bilgileri ile
araci kurum bazinda ve musteri detayli netlestirme, Takasbank sisteminde
yapilarak musteri detayinda olusturulan net bor¢ veya alacak bilgileri, iglem
gunu (T glnl) aksaminda, kayitlarin olusturulabilmesini teminen Takasbank

sisteminden MKK sistemine transfer edilmektedir.®?

Bu transfer Uzerine, MKK sisteminde mugsteri hesap kontrolleri
yapildiktan sonra, musteri detayinda bor¢ veya alacak bilgileri, hata kodlar
ile birlikte Takasbank sistemine geri aktariimaktadir. Zira, islem guninde
MKK’ya iletilen alim satim iglem sonuglarinin MKK sisteminde yatirimci
hesaplarina yansitilabilmesi igin, Takasbank tarafindan bildirilen hesabin
MKK sisteminde agilmis ve kimlik bildiriminde bulunulmus bir hesap olmasi

gerekmektedir.'83

MKK sisteminde, araci kurum onayina bagli olarak yatirimci bazinda
netlestirme bilgileri dogrultusunda, satis yapmis olan ve bu nedenle T+2

gunu hisse senedi teslim yukumluliga bulunan yatirnrmci hesaplarinda yer

182 Klavuz, s. 373.

183 Bunun yani sira, aract kurumun hesap islem durumunun ve hesap yasaklihk durumunun normal
islem yapabilir durumda olmasi ve takas tarihi itibariyle hareketsizlesmeyecek hesaplar olmasi da
gerekmektedir. MKS Ilke ve Kurallari, s. 19.
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alan hisse senetlerine, net bor¢ miktari kadar takas amacl virman blokaj
talimatlari olusturularak mevcut bakiyeler icin blokaj islemi uygulanmaktadir.
Yeterli bakiye olmayan borglu hesaplar icin de hesaba hisse senedi
geldikge, takas borcu miktarina ulagilincaya kadar blokaj islemi otomatik
olarak gergeklestirilmektedir.'®* Buna paralel olarak, alacakl yatirimci
bilgileri dogrultusunda araci kurum takas havuzlarindan yatirrmci hesaplari

yonunde T+2 valorlu alacak talimatlari olusturulmaktadir.

Allm ve satima iligkin netlesmis islem bilgileri, Takasbank ve MKK

ekranlarindan araci kurumlarca raporlanabilmektedir.*®°
2. T+1 gunu iglemleri

Yukarida aciklandigi ¢ergevede islem gununde netlestiriimis ve MKK
tarafindan mdusteri hesap durumlar kontrol edilmis olan kayitlar, islem
ginunu takip eden gun (T+1 gund), Takasbank Uye ekranlarina
yansitiimakta ve araci kurumlar tarafindan islem bilgileri bu ekranlardan

izledikleri kayitlar Gzerinden kontrol edilmektedir.

S0z konusu kontroller dahilinde, herhangi bir hata tespit edilmesi
durumunda, araci kurumlar, T+1 guni saat 17:00'ye kadar hatali s6zlesme
ile ilgili diizeltme taleplerini IMKB’ye bildirmektedirler. T+1 giinii IMKB’ye
iletilen bu duzeltme taleplerinin Takasbank’a aktariimasi Uzerine, Takasbank
sisteminde yeniden musteri detayli netlestirme yapilmakta ve islem gununde
yapilan netlestirme sonuglari ile duzeltmelerden sonra yapilan netlestirme
sonuglarinin  karsilastirmasi ile elde edilen farklar, tekrar MKK'ya

bildirilmektedir.8®

184 Klavuz, s. 373; MKS llke ve Kurallary, s. 18.
18 Klavuz, s. 373; MKS ilke ve Kurallar, s. 19.

18 Klavuz, s. 373; MKS llke ve Kurallari, s. 19.
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MKK sisteminde, Takasbank tarafindan génderilen bu fark dosyasina
istinaden, iglem gununde gergeklegtirilen takas amacgl virman blokaj
islemleri ile talimat islemlerinde gerekli gtincellemeler yapiimakta ve islem
gununde yapillan  kontroller tekrarlanarak  Takasbank sistemine
gonderilmektedir. MKK’dan gelen bu bilgilere gore, araci kurum ve musteri
alt hesabi detayinda olusturulan netlestirme sonuglarinin nihai halleri,

Takasbank iiye ekranlarina yansitiimaktadir.*®’
3. T+2 gunu (Takas gunu) iglemleri

Seri:lV, No:28 sayili Teblig’in 15. maddesinin 2. ve 3. fikralar
uyarinca takas gunu, takas yukumlaligunun yerine getirilmesini teminen
satisi yapilan hisse senetleri, araci kuruluglar tarafindan yatirrmci
hesaplarindan araci kurulus havuz hesaplarina aktarilmakta, bu hesaplarda
bulunan hisse senetlerinin takas havuz hesabina aktariimasi ile s6z konusu
aracl kurulusun hisse senedi takas borcu kapanmaktadir. Takas alacaklari
da, Takasbank tarafindan, takas havuz hesabindan ilgili araci kurulus havuz
hesabina aktarimakta ve araci kuruluglarca yatirmci hesaplarina

dagitiimaktadir.

Takasin gergeklestirilecegi gunu ifade eden T+2 gunudndeki takas
sureci, asagida hisse senedi ve nakit takasi bakimindan ayri ayri

incelenmisgtir.
a. Hisse senedi borcunun kapatilmasi

Takasa hisse senedi borcu olan araci kuruluslar bu borglarini; fiziki
teslim, musteri hesabindan virman ve baska bir araci kurulus hesabindan
virman yollarindan birini veya birkagini kullanarak kapatabilmektedir. Takas

yukumlaluklerinin zamaninda yerine getirilmis sayilabilmesi icin mutlaka T+2

187 Klavuz, s. 373.
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gunu saat 16:00'a kadar bor¢ kapatma isleminin yapilmig olmasi

gerekmektedir. %8
(1) Fiziki teslim

Kaydilestirmeye iligkin diizenlemeler uyarinca, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi'nda yalnizca kaydi hisse senetleri islem gorebildiginden, fiziki hisse
senetleri ile takas yUkumluligunin yerine getirilebilmesi icin, bu hisse
senetlerinin en geg takas giiniine kadar kaydilestirimesi gerekmektedir.*®
Bu amagla, araci kurulugs tarafindan MKK’ya hisse senetlerinin
kaydilestiriimesi talebinde bulunulmasi ve fiziki hisse senetlerinin
Takasbank’a teslim edilmesi gerekmektedir. Takasbank’'in araci kurumdan
teslim aldigi hisse senetleri kaydilestirime amaciyla MKK sistemine
bildirilmektedir. MKK tarafindan kaydilegtirilen hisse senetleri, ilgili musteri
hesabina aktarildiktan sonra, asagida ayrintisiyla anlatilacak olan musgteri
hesabindan virman yoluyla  takas borcunun kapatiimasinda

kullanilabilmektedir.
(2) Musteri hesabindan virman

T+2 sabahi, MKK sisteminde satis yapmis olarak gorinen musgteri
hesaplarindan satisi yapilan hisse senetleri araci kurumun takas havuz
hesabina aktariimaktadir. Araci kurum takas havuzuna aktarilan hisse
senetleri ile, araci kurumun takas borcunun kapanmasi amaci ile Takasbank
takas havuzuna aktarim iglemleri aract kurumun onayi ile MKK sistemi

tarafindan otomatik olarak yapiimaktadir.

Buna gore, Takasbank, araci kurum bazinda bor¢ alacak durumunu

takip ederek, MKK nezdinde agilan Takasbank takas havuz hesabi

188 CETIN, s. 52; Klavuz, s. 374.

18 Klavuz, s. 374.
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uzerinden takas islemlerini yapmakta, MKK ise Takasbank’a MKK
nezdindeki takas havuz hesabi hareketlerini es zamanli olarak

iletmektedir.*®°

Takasbank, MKK’dan gonderilen, araci kurum havuz hesabindan
Takasbank takas havuz hesabina aktarilan hisse senedi ve miktar bilgilerine

gore bor¢ kapatma islemini gergeklestirmektedir.
(3) Bagka bir araci kurulug hesabindan virman

Bu yontemle hisse senedi borcunun kapatiimasinda, virman islemi,
hisse senetlerinin bir araci kurulusun mugteri hesabindan diger bir araci

kurulusun misteri hesabina aktarimini ifade etmektedir.***

Araci kurum takas yukimlaliginan, baska bir araci kurumdan virman
yoluyla gelecek hisse senetleri ile yerine getirilecek olmasi durumunda,
musteri hesabina virmanlanan hisse senetleri, bor¢glu musteri hesabindan
Takasbank takas havuz hesabina aktarilarak, aktarima iligskin bilgiler MKK
sisteminden Takasbank’a gonderiimekte ve araci kurumun takas borcu

kapatilmaktadir.*%?

Bu yontemin musteri hesabindan virman yolundan farki, baska bir
aracl kurumdan gelen hisse senetlerinin, araci kurumun takas havuz
hesabina ge¢meden dogrudan Takasbank takas havuz hesabina

gecmesidir.

190 Klavuz, s. 374; MKS llke ve Kurallary, s. 19.
191 CETIN, s. 52; Klavuz, s. 374.

192 Klavuz, s. 374.
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Araci kuruluglar arasi virman iglemleri, serbest ve sarth virman olarak

iki sekilde gerceklestirilebilmektedir.**

b. Hisse senedi alacaklarinin dagitimi

T+2 gunu, araci kurumun takastan olan alacaklarinin kendisine
O0denebilmesi icin teslim karsihdinda 6deme ilkesi geregdi, Once takasa olan

borglarini 6demeleri gerekmektedir.

Bu ilke uyarinca, kapatilan takas borglari karsiliginda takas alacaklar
serbestlestiriimekte ve takas havuz hesaplarinin bakiye durumuna bagli
olarak, hisse senedi alacaklarinin dagitimi igin MKK sistemine gercek
zamanli elektronik alacak dagitim mesaji génderilmektedir. MKK sisteminde
yer alan ve T gunu olusturulup T+1 gunlt aksami guncellenmis olan
alacaklar dncelikle Takasbank takas havuz hesabindan araci kurulus takas

havuz hesabina, buradan da alacakli miisteri hesaplarina aktarilmaktadir.***

Eder takasa olan borcun kapatilmasi islemi sonucunda serbestlesen
alacak karsihgr Takasbank havuz hesabinda bulunmazsa, ilgili alacagin
serbestlesmesini saglayan bor¢ kapatma isleminin Takasbank sisteminde
yapildigi saat dikkate alinarak, hisse senedi bazinda alacak sirasi

olusturulmakta ve dagitim bu siraya gore yapiimaktadir.*®
c. Nakit borglarinin kapatilmasi

Araci  kurumlar hisse senedi iglemlerinden dogan nakit
yukumlalUklerini, takas ekranlarinda bulunan nakit bor¢ kapatma ekranindan

borg kapatma islemi ile, hisse senedi takas borcu (22-1 nolu) hesabina araci

193 Serbest ve sartli virman islemlerine iliskin ayrmtili bilgi i¢in bknz.; Klavuz, s. 374-376.
1% Klavuz, s. 376.

19 Klavuz, s. 376.
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kurumlar arasi virman yapma ya da EFT génderme ve Turkiye Iis Bankasi
A.S. Borsa Subesi nezdindeki 7002 nolu hesaba nakit yatirma**® yollarindan

birini veya birkacini kullanarak yerine getirebilmektedir.**’

Nakit borglarinin takas suresi igerisinde kapatilabilmesi i¢in nakit
yatirma igleminin saat 14:30’a kadar yapilmasi, takas merkezine karsi borglu
olan araci kuruluglarin baska bir bankadan EFT yoluyla takas suresi
icerisinde borglarini kapatabilmeleri icin ise en ge¢ saat 16:00’a kadar
islemin gerceklesmesi gerekmektedir. Hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile
gonderilen islemlerde, TCMB nezdindeki Takasbank hesabina gegis saati

dikkate alinmaktadir.'%®

Araci kuruluslarin, gerek kendi hesaplarindan, gerek baska araci
kuruluslarin hesaplarindan yapilan virman yoluyla borglarini kapatabilmeleri
icin virman talimatlarinin en ge¢ saat 16:00’a kadar Takasbank’a verilmesi
ve hesap bakiyelerinin de virman yapilacak miktar igin yeterli olmasi; araci
kuruluslarin, IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinden dogan borclarini,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi, Borsa Para Piyasasi iglemleri gibi diger
piyasalardan olan alacaklarinin mahsubu yoluyla kapatabilmeleri igin ise
mahsup talimatlarini Tahvil Piyasasi igin en ge¢ saat 14:30’a kadar, Borsa
Para Piyasasi icin ise saat 15:45’e kadar Takasbank sistemine girmeleri

gerekmektedir.'*®

19 Tiirkiye Is Bankasi A.S. Borsa Subesi nezdindeki 7002 nolu hesaba yatirilan nakitlerin Takasbank
sisteminde isleme alinmas1 i¢in Tiirkiye Is Bankas1 A.S. tarafindan 7002 nolu hesaptan Takasbank
nezdindeki hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile gonderilmesi gerekmektedir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
tarafindan gonderilen EFT’lerin hisse senedi takas borcu hesabi olan 22-1 nolu hesaba girisi
gerceklestikten sonra iiyenin borcu kapanmakta ve bloke tutulan alacaklarin blokajlarmin
kaldirilmasinda ve alacak dagitim sirasi olusturulmasinda bu saat dikkate alinmaktadir. Klavuz, s.
377.

7 CETIN, s. 53; Klavuz, s. 377.
198 Klavuz, s. 377.

199 Klavuz, s. 377.
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d. Nakit alacaklarinin odenmesi

Nakit borglarinin kapatilmasi bakimindan éngérilen yollardan biriyle
hisse senedi bor¢ hesabina gelen nakitler igin gelis sirasina gore otomatik
olarak sistem tarafindan borg kapatma islemi yapilmakta ve bor¢ kapatma
islemi ile takas havuzuna aktarilan her tutar icin, yine otomatik olarak alacak
aktarimi programi ile, nakit alacaklari serbestlesen Uyeler igin, serbestlesme
sirasina goOre takas alacaklari serbest cari hesaplarina aktariimaktadir.
Serbestlesme sirasi i¢in yukarida belirtilen yollardan her birinde nakdin hisse

senedi nakit borcu hesabina gelis saati dikkate alinmaktadir.?®

IMKB tarafindan, nakit takasi islemlerini hizlandirmak amaciyla
Garanti Fonu ad altinda bir fon olusturulmustur (iIMKB Ydnetmeligi, md. 34).
Bu Fon, IMKB’nin kurulusta aktarmis oldugu tutara nakit temerriit cezalarinin
aktariimasindan ve bu tutarlarin nemasindan olusmaktadir. Garanti fonu, her
takas glnunde nakit takasi iglemleri icin takas havuz hesabina alinmakta ve
gln sonunda tum nakit borglari kapatildiktan sonra fon/ortaklik hesabina

iade edilmektedir.?®*

Takasa olan nakit yukumlaligunua yerine getirmeyen bir ya da birden
fazla araci kurulus oldugunda ve bu tutarin Garanti Fonu'ndan
kargilanamayan kismi kadar alacakli olan araci kuruluglara odeme
yapillamayacagindan, magduriyetlerinin  onlenmesi i¢in Takasbank’in
yukumlalugunu yerine getirmeyen araci kuruluslardan tahsil ettigi temerrut

cezasindan kars! liyelere magduriyet 6demesi yapilmaktadir.?®?

Araci kuruluglarin nakit alacaklari, Takasbank nezdindeki serbest cari
hesaplarina alacak kaydedilmekte, araci kuruluglar, serbest cari hesaplarina

200 CETIN, s. 53; Klavuz, s. 378.
201 Klavuz, s. 378.

202 Klavuz, s. 378.
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alacak olarak gecgen tutarlari nakden, EFT ile bagka bir bankaya, Takasbank
nezdindeki baska bir hesaba aktarabilmekte veya diger piyasalardan olan

borglarina mahsup edebilmektedir.?*®

Araci kuruluglar serbest cari hesaplarina aktarilan takas alacaklarini
Takasbank’tan fiziki olarak ¢ekmek isterlerse, bu taleplerini en ge¢ saat
13:30’a kadar Takasbank’a iletmeleri gerekmektedir. EFT ile bagka bir
bankaya aktarim yapmak isteyen araci kuruluslar Takasbank Elektronik
Transfer Sistemi Uyesi degillerse, EFT talimatlarini en ge¢ saat 16:00’a
kadar kendi modemlerinden girebilmektedir. Bu islemi son dogrulama saati
16:45'tir. Takasbank Elektronik Transfer Sistemi Uyesi olan araci
kuruluslarin ise EFT iglemlerini en gec¢ saat 16:45’e kadar girmeleri ve ayni
zamanda dogrulamalari gerekmektedir. 16:45 ile 17:00 arasinda girilmis
olan EFT talimatlari ise ancak gecikme bedelinin 6denmesi sartiyla

gerceklestirimektedir.2%*

Bunlar disinda, Takasbank nezdindeki baska bir hesaba aktarim
yolunda araci kuruluglar, bu hususa taalluk eden talimatlarini 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 Piyasasi’'ndan ya da Borsa Para Piyasas’'ndan dogan
bor¢larina mahsup etmek isteyen araci kuruluslarin ise, mahsup talimatlarini
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi icin en ge¢ 14:30, Borsa Para Piyasasi icin

ise 15:45’e kadar Takasbank sistemine girmeleri gerekmektedir.?®

203 CETIN, s. 53; Klavuz, s. 378.
204 Klavuz, s. 378.

25 Klavuz, s. 378.



96

Il. SOZLESMENIN iFA EDILMEMESI

A. Borcun ifa Edilmemesi Hallerinin Borsa’da Hisse Senedi Alim Satim

Sozlesmelerine Uygulanabilirligi

Borca aykirihk bashdr altinda degerlendirilen borcun ifa
edilmemesinin, alacaklinin temerridl, kusurlu sonraki imkansizlik,
bor¢clunun temerridi ve s6zlesmenin geregdi gibi ifa edilmemesi gibi cesitli

gorunumleri bulunmaktadir.

Bor¢lu tarafindan sozlesmeye uygun olarak ifasi teklif edilen bir
edimin hakli bir neden olmaksizin alacakl tarafindan kabul edilmedigi veya
alacakhnin ifanin gergeklesebilmesi igin kendisi tarafindan yapiimasi
gereken hazirlik islemlerini yapmaktan haksiz olarak kagindigi durumda
alacaklinin temerriidii s6z konusu olmaktadir.?®® Borsa’da hisse senedi alim
satim soOzlesmesinde alacakli ve borglu sifatini haiz yatirnmcilarin karsi
karsiya gelmedigi, sdzlesmenin ifasini saglayan takas isleminin araci
kurumlar baz alinarak Takasbank tarafindan kaydi merkezi takas sitemi
cercevesinde otomatik olarak gergeklestirildigi nazara alinacak olursa, bu

so6zlegsmelerde alacaklinin temerridinden s6z etmek mumkun olmayacaktir.

Benzer sekilde, Borsa'’da hisse senedi alim satim sozlesmesi
bakimindan sonraki kusurlu imkansizlik ve geregi gibi ifa etmeme hallerinin
de gundeme gelmesi mumkin gorunmemektedir. Zira, kaydi sistem
dolayisiyla, araci kurumlarin hisse senedi borcunun konusu olan seyi,
yakma, yok etme vb. bir yolla ortadan kaldirmasi s6z konusu
olamayacagindan imkansizliktan; borg ifa edilmekle hesaplar arasinda
kayden izleneceginden, ayipli veya kotl ifa edilmis olmasindan, bir bagka
deyigle edimin borca uygun olarak yerine getiriimemis olmasindan so6z

edilemeyecektir.

206 EREN, s. 968; KILICOGLU, s. 493.
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Bu halde, konumuz bakimindan dnem arz eden ifa engeli bor¢lunun

temerrududur.
B. Genel Olarak Borglunun Temerrudu
1. Bor¢lunun temerrudiniin kosullari

Borglunun temerradd, ifasi mumkin olan bir edimin zamaninda yerine
getirilmemesi, borca aykiri olarak ifada gecikilmesi halini ifade etmektedir.?*’
Genel olarak BK md. 101-108 arasinda dizenlenmis olan borglunun
temerrudu, belirli vadeli ticari satimlar bakimindan 6zel olarak BK md. 187-

188 arasinda dizenlemeye tabi tutulmustur.

BK md. 101 uyarinca muaccel bir borcun borg¢lusu alacaklinin intariyla
mutemerrit olacagindan, bor¢lunun temerridunden so6z edilebilmesi igin
kural olarak muaccel bir borcun yani sira ihtar ya da ihtar yerini tutan bir
durumun bulunmasi gerekmektedir. Anilan maddenin ikinci fikrasinda yer
alan “Borcun ifa edilecegi glin miuttefikan tayin edilmis veya muhafaza edilen
bir hakka istinaden iki taraftan birisi bunu usulen bir ihbarda bulunmak
suretiyle tespit etmis ise, mucerret buglinun hitami ile borglu mutemerrit
olur.” hikmu ile ihtar yerini tutan durumlar bakimindan genel bir duzenleme
getirilmistir. Buna gore, ifa glininin taraflarca agikga belirlenmis olmasi
veya ifa guininu belirleme yetkisinin taraflardan birine birakilmis olmasi
hallerinde ihtara gerek olmadidi acikca duzenlenmistir. Bunlarin diginda
taraflarin s6zlesmede ihtar kosulundan vazge¢gmesi mumkun oldugu gibi,
ihtarin gereksiz ya da faydasiz oldugu hallerde veya borcun bir haksiz fiilden
dogdugu durumlarda, borcun muaccel olmasiyla borglunun temerrade

diseceginin kabulii gerekmektedir.?%

27 EREN, s. 1046; KILICOGLU, s. 503; OGUZMAN, OZ, s. 295; REISOGLU, s. 297.

208 EREN, s. 1051-1053; KILICOGLU, s. 506-507; REISOGLU, s. 299.
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Iki tarafa bor¢ yikleyen sdzlesmeler bakimindan borglunun
temerridunin kosullari ise BK md. 106’da duzenlenmistir. Anilan hikim
uyarinca, iki tarafa borg¢ ylkleyen sdzlesmeler bakimindan yukarida sayilan
genel temerrtut kosullarinin yani sira, borgluya mehil (son sudre) verilmis
olmasi veya mehil verilmesine gerek bulunmayan bir durumun®®® séz konusu

olmasi kosulu da aranmaktadir.?*°
2. Bor¢lunun temerriidiiniin sonuglari

Bor¢lunun temerridinin tim sozlesmeler bakimindan gegerli olan
sonuglari BK md. 102-105'de hukme baglanmisken, iki tarafa borg ylkleyen
s6zlesmeler bakimindan bunlara ilaveten BK md. 106’da 6zel bazi sonuglar

ongorulmustar.

Borglunun temerriddinun genel sonucu, alacakhnin, aynen ifa
yukimlaligu ve kusur halinde gecikme tazminati istemesi olup, para
borcunun ifasinda temerride dastlmesi halinde, ayrica temerrut faizi
o6denmesi, hatta bu ifada borclunun kusuru ve alacaklinin munzam bir zarari

bulunmasi halinde temerrit faiziyle kargilanmayan zararinin da 6denmesidir.

iki tarafa borg yiikleyen sdzlesmeler bakimindan, bu genel sonuglarin
yani sira, BK md. 106'nin 2. fikrasinda alacaklinin gecikmis ifayi
reddederek, mispet zararinin tazminini veya s6zlesmeyi feshetmek suretiyle

menfi zararinin tazminini isteyebilecedi de hukum altina alinmisgtir.

29 BK md. 107°de mehil verilmesine gerek bulunmayan haller, mehil verilmesinin etkisiz olmas,
faydasiz olmasi ve kesin vadeli bir sdzlesme bulunmasi halleri ile sinirlt olarak diizenlenmistir.

210 EREN, s. 1066-1069; KILICOGLU, s. 508-5009.
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C. Borsa’da Hisse Senedi Alim Satim Sézlesmesinin ifasinda

Borglunun Temerrudu

Kaydi takas sistemi cercevesinde isleyen takas surecinin araci
kurumlar ile Takasbank ve MKK’nin rol oynadigi bir sistem dahilinde
gerceklesmesi dolayisiyla, Borsa’da hisse senedi alim satim s6zlegsmesinde
temerrit de Takasbank’in karsisinda borglu olan araci kurumlarin nakit veya
hisse senedi yukumlulUklerini 6ngorilen zamanda yerine getirmemelerini

ifade etmektedir.

Bununla birlikte, aralarinda mevcut alim satima aracilik c¢erceve
s6zlesmesi dolayisiyla, araci kurumlara karsi Ucret ve masraf 6deme borcu
ile nakit veya hisse senedi teslim borcu bulunan yatirrmcilarin da temerrudu

sOz konusu olabilmektedir.

Bu iki temerrit durumunun birbirinden farkli hikim ve sonuglar
bulunmakta olup, ayri basliklar altinda degerlendiriimeleri uygun

gorulmustar.
1. Araci kurumlarin temerridi ve bu temerridin sonuglari
a. Araci kurumlarin temerriudiiniin kosullan

Karsilikli iki tarafa borg ylkleyen bir s6zlesme olarak Borsa’da hisse
senedi alim satim sOzlesmesinde borglunun temerridunuan genel kosullari,
muaccel bir bor¢ bulunmasi, ihtar ya da ihtar yerine gegen bir durumun
mevcudiyeti ile borgluya son mehil verilmig olmasi veya son mehil

verilmesini gerektirmeyen bir durumun mevcudiyetidir.

Borsa'da hisse senedi alim satim so6zlesmesinin iglem gununu takip
eden ikinci gln saat 16:00’a kadar ifa edilmis olmasi gerektiginden, takas

ginu mevzuatla agik bir sekilde tayin edilmis olup, kesin bir mehil
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bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu sbézlesmeler bakimindan borglunun
temerrudu igin borcun muaccel olmasinin gerekli ve yeterli oldugunu, ayrica

bir ihtar veya mehile gerek bulunmadigini soylemek yanlig olmayacaktir.

Buna gore, T+2 gunu saat 16:00’a kadar borcunu kapatmayan araci
kurumlar, herhangi bir bildirime veya ek sure verilmesine gerek kalmaksizin
temerriide dismis sayilmaktadir.?** Nitekim, IMKB Takas ve Saklama
Merkezleri Yoénetmeligi'nin “Temerrat” kenar baslikli 6. maddesinde de
taahhuitlerinin gerektirdigi 6deme veya menkul kiymet teslimatlarini Borsa
Yonetim Kurulu'nca tespit ve ilan edilen sureler zarfinda gerceklestirmeyen
aracl kurumun, herhangi bir ihbara gerek kalmaksizin temerride dusmus
sayllacagl ve bu durumda IMKB Yoénetmeligi ile IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi Yonetmeligi'nin ilgili hukdmlerinin uygulanacagi acgikga hukum

altina alinmistir.

Buna paralel olarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Ydnetmeligi'nin
32. maddesinin 2. fikrasinda da araci kurumlarin, IMKB Yonetmeligi ile
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yoénetmeligi hikimleri cergevesinde,
yukumlUluklerini belirlenen kosullara uygun olarak suresi iginde yerine

getirmemeleri halinde temerride dismus sayilacaklari duzenlenmistir.
b. Araci kurumlarin temerridiiniin sonuglari

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yoénetmeliginin 33. ve 34.
maddelerinde nakit temerridinde uygulanacak yonteme iligkin olarak, araci
kurumlarin satin aldiklari hisse senetleri karsiliginda olusan parasal
yukumlulUklerini tamamen veya kismen yerine getirmemeleri halinde, yerine
getirimeyen parasal yukumlulik oraninda hisse senedi teslimati

yapillmayacagi hukim altina alinmistir. Hisse senedi temerridinde

21 CETIN, s. 56; GUNGOR, Ali fhsan, OZCAM, Ferhat, “Takas Yiikiimliiliiklerinin Takas
Kuruluslar1 Tarafindan Garanti Edilmesi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, 1999, s. 15;
Klavuz, s. 379.
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uygulanacak yonteme iligkin olarak ise araci kurumlarin satim sonucu
olugsan hisse senedi yukumluliklerini tamamen veya kismen yerine
getirmemeleri halinde, yerine getiriimeyen yukimlGlik oraninda parasal

0deme yapilmayacagi dizenlenmisgtir.

IMKB Y&netmeligi'nin 35. maddesinin 3. fikrasinda araci kurumlarin
kesinlesen alim satim iglemlerine ait karsilikli yakUmlaltklerinin, islemin
kesinlesmesini takip eden ve IMKB Yénetim Kurulu’'nca tespit edilen siireler
icinde vyerine getirilmesi gerektigi belirtildikten sonra, bu sdreler icinde
yukimlaligunu yerine getirmeyen araci kurumdan, temerride dustugu
tarihten itibaren taahhudunu yerine getirdigi tarihe kadar ve tesliminde
temerride dusulen menkul kiymetlerin iglem gunlerindeki agirlikli ortalama
fiyatlarindan hesaplanan toplam Borsa degerleri veya nakit borcu esas
alinarak IMKB Repo Ters Repo Pazar’'nda veya TCMB Iinterbank Para
Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en ytksek
olanin, her piyasa icin IMKB Yénetim Kurulu’nca belirlenerek SPK tarafindan
onaylanan katina tekabul eden faiz oranindan hesaplanan faiz tutarinin

tahsil olunacagl hukim altina alinmistir.

Buna gore, Borsa'da hisse senedi alim satim islemlerinde temerrut

faizinin hesaplanma usulu soyledir:

Araci kurum, takas suresi sonu itibari ile yukimlalUklerini yerine
getirmeyerek temerride dusmekle birlikte, ayni gun icinde EFT kapanis
saatine kadar yukimliligini yerine getirirse, IMKB Repo-Ters Repo
Pazar’'nda veya TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik
agirhkli  ortalama faiz oranlarindan en ylksek olani esas alinarak
hesaplanan tutar kadar; yukimlaliguna takas guninde EFT kapanis
saatinden sonra ve izleyen giinlerde yerine getirirse, IMKB Repo-Ters Repo
Pazar’'nda veya TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik
agirhikli ortalama faiz oranlarindan en yuksek olanin Ug¢ kati esas alinarak

hesaplanan tutar kadar gunlik temerrtt faizi uygulanmaktadir. Temerrat
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faizi, temerride dusulen tarih ile yukumlUlUklerin yerine getirildigi tarih

arasindaki takvim giinleri esas alinarak hesaplanmaktadir.?*?

Anilan faiz oranlarinin 3095 sayilh Kanuni Faiz ve Temerrit Faizine
lliskin Kanun gergevesinde degerlendiriimesi gerekmektedir. Zira, gerek adi
gerek ticari iglerde faiz oranlari 3095 sayili Kanun’a gore belirlenmektedir.
Anilan Kanun’un 1. maddesinde BK ve TTK’ya gore faiz 6denmesi gereken
hallerde, miktari sdzlesme ile tespit edilmemigse bu 6demenin yillik yuzde
on iki orani Uzerinden yapilacagi esasi benimsenmis, Bakanlar Kurulu, bu
orani aylik olarak belirlemeye, yuzde onuna kadar indirmeye veya bir katina
kadar artirmaya yetkili kilinmistir. 3095 sayili Kanun’un ticari islerde temerrit
faizini dizenleyen 2. maddesinin 2. fikrasinda TCMB’nin énceki yilin 31
Aralik gunu kisa vadeli avanslar icin uyguladigi faiz oraninin, 2. maddenin 1.
fikrasinda agiklanan miktardan fazla olmasi halinde, arada s6zlesme olmasa
bile ticari islerde temerrit faizinin bu oran Uzerinden istenebilecegi, s6z
konusu avans faiz oraninin, 30 Haziran ginu 6nceki yilin 31 Aralik guni
uygulanan avans faiz oranindan bes puan veya daha c¢ok farkli olmasi
halinde yilin ikinci yarisinda bu oranin gecerli olacagi hukum altina

alinmistir.

Borsa’da hisse senedi alim satim sozlesmelerinde s6zlesmenin akdi
sirasinda aracl kurumlarca ayrica temerrat faiz orani
kararlastirimadigindan, s6z konusu faiz oraninin 3095 sayili Kanuna gore
belirlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar Borsa’da hisse senedi ve nakit
borcunda temerrude dusulmesinin Onune gececek caydiricilikta bir
duzenleme ile piyasanin guven ve kararlilik icinde iglemesinin teminine
¢alisildigi savunulabilirse de, temerrut faiz oranlari 3095 sayili Kanun’la
acikca belirlenmis iken, IMKB Yoénetmeliginin yukarida anilan
diizenlemesine istinaden IMKB Yénetim Kurulu'nca belirlenerek SPK

tarafindan onaylanan faiz oranlari hukuka aykirilik teskil etmektedir.

22 CETIN, s. 56; Klavuz, s. 379.
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Araci Kurum temerrit durumundan kaynaklanan yukumluluklerinin
gerektirdigi 6demeleri yapmazsa odenmesi gereken para, araci kurumun
Borsa'ya yatirmis oldugu teminattan Borsa tarafindan re’sen
kargilanmaktadir. Taahhudunu yerine getirmeyip temerride disen araci
kurumun bu durumundan dolayr kendisine teslimat veya odeme
yapilamayan araci kuruma, gecikilen gunler karsiligi olarak temerrude disen
aracl kurumdan tahsil olunan temerrit faizinin Ugte ikisi 6denmekle birlikte,
alacakli araci kuruma ayni gun icinde 6deme yapilmasi durumunda bu

magduriyet édemesi glindeme gelmemektedir.?*?

T+2 gunu saat 16:00 itibariyle temerride dusmus araci kurumlarin ve
temerride konu iglemlerin bildirimi Takasbank tarafindan T+3 gunli saat
9:15 itibariyle Borsa Baskanligi’'na yapilmakta ve Hisse Senetleri Piyasasi
Mudurligu tarafindan T+3 gunu ilk seansta ayni gun valorli alim veya
satimlarla temerriit kapatma islemleri yaptirimaktadir.?** Bir baska deyisle,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Midirligi tarafindan yapilacak borg
kapatmaya yonelik alim satimlara iligskin nakit veya hisse senetlerinin takasi

ayni giin kayden sonuglandiriimaktadir.?*®

Nitekim, IMKB Yé&netmeligi'nin 35. maddesinin 3. fikrasi uyarinca,
temerriide diisen araci kuruma temerriit halini sona erdirmesi icin, IMKB
Bagkanligr’nca belirlenen bir sure verilmekte ve bu surenin sonunda iglem
konusu menkul kiymetler, Borsa tarafindan re’sen aldirimakta veya
sattirimaktadir. IMKB Yénetim Kurulu re’sen alis ve satis ydntemlerini,
temerratlerin tahsil ve dagitim esaslarini belirlemeye vyetkili kilinmistir.
Dolayisiyla, hisse senedi borcunda temerrit halinde araci kurumun aynen
ifa yUkimU mevzuat dolayisiyla devam etmekte, gecikmis ifayl red veya

s6zlesmeyi feshetme yetkileri taninmamaktadir.

13 CETIN, s. 57; Klavuz, s. 379.
21 CETIN, s. 57; Klavuz, s. 379.

25 CETIN, s. 57.
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Bununla birlikte, temerride dismekte bor¢lunun kusuru bulunsa bile
ge¢ ifadan dolayl bir zarar dogmasi s6z konusu olmadigindan temerrGt
halinde aynen ifa yaninda gecikme tazminati talep edilmesi gundeme
gelmemektedir. Zira, yapillan alim veya satimin sonuglar, yerine
getiriimeyen alim veya satima gore daha olumlu ise, herhangi bir iglem
yapllmamakta; islem eskisine gore daha olumsuz sartlarda yapilmissa,
yukimlaligunl yerine getirmeyen araci kurum aradaki farki Takas
Merkezine 6demek zorunda kalmaktadir. islem konusu menkul kiymetleri
satin almak veya satmak mimkin olmamissa velveya anapara, deger
farklari ve temerrGt faizi gibi araci kurumun yikimluliganian gerektirdigi
odemeler yapilmamigsa, 6denmesi gereken para, lyenin Borsa’ya yatirmig
oldugu teminattan Borsa tarafindan re’sen kargilanmaktadir. Bu halde, ifa
yerine gecgen bir edim s6z konusu olmakta, hisse senedi borcu, para
borcuna ddnlismektedir. ifa yerine gecen edim, niteligi itibariyle bir ifa

ikamesi olup, borg, ikame edimin ifasiyla sona ermektedir.?®

Borsa YoOnetim Kurulu tarafindan, temerride disen uUyeden 35.
maddenin Ucglincl fikrasinda aciklanan temerriit faizi ile birlikte IMKB
Yonetmeligi'nin 12'nci maddesinin besinci fikrasi cergevesinde, temerrit
halinin sona erdiriime zamanlarina, temerrit tutar ve sayilarina goére farkh
oranlarda veya farkh tutarlarda ve farkli surelerle ilave teminat yatirmasi da

istenebilmektedir.

Menkul kiymet veya nakit yukumlulugunun takas suresi igcinde yerine
getirilmemesi, Borsa, Takas Merkezi veya TCMB’den veya araci kurumun
kendi iradesi disinda ortaya g¢ikan teknik veya benzeri diger nedenlerden
kaynaklandigi takdirde, bu hususlarin gecerli bilgi ve belgeler ile tespit
edilmesi halinde araci kurumdan temerrut faizi alinmayacagi gibi ilave

teminat yatirmasi da istenmemektedir (IMKB Yonetmeligi, md. 35/4).

218 EREN, s. 878.
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2. Yatinnmcilarin temerriidi ve bu temerrudin sonuglari

Calismamizin birinci bélimunde deginildigi Gzere, yatirrmcilarin alim
satima aracilik s6zlesmesinden dogan temel borglari Gcret ve masraflarin
O0denmesi borcu ile, araci kuruma vermis oldugu emrin gerceklesmesi
Uzerine, en ge¢ takas gunune kadar, alim emri vermis olmasi halinde
gereken tutarda nakdi, satim emri vermis olmasi halinde satima konu hisse

senedini araci kurumun emrine hazir olarak bulundurma borcudur.

Yatirrmcinin nakit veya hisse senedini teslim borcu bakimindan da ifa
gunu (T+2 gunu) acgikga belirlenmig oldugundan, temerrit, borcun muaccel
olmasiyla gerceklesmektedir. Dolayisiyla, takas gunune kadar araci kuruma
kargi borcunu ifa etmeyen yatirrmci, ihtara gerek kalmaksizin temerride

diismis olmaktadir.?*’

Yatirimcinin temerridinun sonucunda araci kurum da Takasbank’a
kargi temerriude dusmus olabilecegdi gibi, yatirrmcinin temerridine ragmen

araci kurum Takasbank’a olan borglarini zamaninda ifa etmis de olabilir.

Eger yatinmcinin temerrudu dolayisiyla, aract kurum takas merkezine
kargl temerride dusmus ise, yatirrmcinin islemi ister alis ister satis iglemi
olsun araci kuruma olan borcu hisse senedi tesliminden para borcuna
donismektedir.?*® Zira, satis islemi bakimindan, yukarida agiklandi§i tizere
aracl kurumun hisse senedi borcunda temerriide dismesi halinde, araci
kurum ya kendi satin aldigi hisse senetleri ile takas yukumluliguna ifa
etmekte ya da IMKB tarafindan re’sen yapilan alimlarin bedelini takas
merkezine odemekte olup, sonug itibariyle yatirrmci bu alimlarin bedelini
teskil eden nakit borcu altina girmektedir. Bu halde, araci kurum kendi satin

aldigr hisse senetlerini Takasbank’a teslim etmek suretiyle temerridin

21T CETIN, s. 58.

218 CETIN, s. 58-59.
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sonuglarini ortadan kaldirmis ise, yatirrmcidan gecikmig ifayla birlikte,
kusurun varligi halinde gecikme tazminati talep etme imkani bulunmaktadir.
Alis islemleri bakimindan ise yatinmcinin borcu baslangictan itibaren bir
miktar paranin 6édenmesi borcu olup, araci kurum, yatirrmcinin temerradua
dolayisiyla Takasbank’a o6demis oldugu paranin sbézlesmede aksi
kararlastirilmamis ise, yasal temerrit faizi ile birlikte yatirnmci tarafindan
kendisine ddenmesini talep edebilecektir. Zira, para borglarinda temerrGt
halinde BK md. 103 hikmu uyarinca faiz istenebilecedi agikga hukim altina
alinmigtir. Ayrica bor¢lunun para borcunu ifada gecikmesi nedeniyle bu
faizin alacakh araci kurumun gecikmeden dolayr ugradi§i zarari
karsilayamamasi halinde munzam zararin talep ediimesi de gundeme

gelebilecektir.

Allm satima aracilik ¢ergeve sodzlesmesinde yatirrmcinin temerrtdu
halinde ayrica cezai sart ddenecegi kararlastiriimig ise, araci kurum cezai

sartin 6denmesini de talep edebilecektir.?*®

Ote yandan, yatirmci temerriide dismis olmasina ragmen, araci
kurum takas merkezine kargi temerride dusmemisse, yatirimcinin
temerrddunun sonuglar alis emri veya satis emri verilmis olmasina gore

farkhlik arz etmektedir.

Gergeklesen satis emirlerinin  tasfiyesinin  diizenlendigi IMKB
Yonetmeligi'nin 38. maddesinin 4. fikrasinda, menkul kiymet veya bunu
temsil eden belgelerin musteri tarafindan daha 6nce teslim edilmemis olmasi
halinde, araci kurumun ihbari Gzerine, menkul kiymet veya bunu temsil eden
belge teslim edilerek bedel ddeme islemlerinin yapilacagi hukim altina
alinmisgtir. Buna gore, satis emri vermis olan yatirimci, sézlesmeye konu
hisse senetlerini takas anina kadar araci kuruma tahsis etmemis ise, araci

kurum takas yukumlulugund yerine getirmek Uzere satin almak durumunda

1% CETIN, s. 59.
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kaldigi s6z konusu hisse senedine ddemis oldugu bedeli, sdézlesmede aksi
kararlastiriimis olmadikga, yatirrmcinin temerriide dustigu tarihten itibaren
isletilecek yasal temerriit faizi ile birlikte talep etmektedir.?®® Bu halde
yatirirmcinin hisse senedi borcu para borcuna donusmekte olup, aynen ifa ve
temerrat faizinin yani sira kusur ve zarar kosullarinin da gergeklesmis
olmasi kaydiyla gecikme tazminati talep edilmesi de mumkin

gorunmektedir.

Bunlarin yani sira, alim satima aracilik c¢ergeve sozlesmesinde
yatirrmcinin temerridu halinde ayrica cezai sart ddenecegi kararlastiriimis
ise, aracl kurum cezai sartin 6denmesini de talep edebilecek, sartlari varsa

munzam zararin tazmini gindeme gelebilecektir.

Yatinmcinin alis emri vermis olmasi ve temerride dusmesi halinde
gerceklesen alis emirlerinin tasfiyesine iliskin IMKB Yoénetmeligi'nin 39.
maddesinin incelenmesi gerekmektedir. Anilan hukim uyarinca; Borsa
uyesi, Borsa’da mausterileri icin alim emirlerini gercgeklestirdikten sonra,
izleyen ilk is guni sonuna kadar sekli ve muhteviyati Borsa Ydnetimince
belirlenen ihbarnameyi dizenleyerek musterisine gondermektedir. Musteri
ihbarnameyi almasini izleyen ilk is gunu igcinde basvurarak, aralarinda yazili
baska turlu herhangi bir anlasma olmadigi takdirde, satin aldigi menkul
kiymetlerin bedelleriyle kurtaj Ucreti ve giderlerin tamamini 6demek suretiyle
menkul kiymetleri teslim almaktadir. Emrin verildigi sirada kaparo alinmigsa,

kaparo menkul kiymet bedeline ve ilgili giderlere mahsup edilmektedir.

Emrin kismen yerine getiriimesi halinde alinan kaparodan menkul
kiymet bedeline mahsup edilmeyen kisim kalirsa, bu derhal mugteriye elden
0denmekte veya gosterecegi yere giderleri musteriye ait olmak Uzere, posta

veya banka havalesiyle gonderilmektedir.

220 CETIN, s. 59.
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Musteri, kendisine tebli§ edilen ihbarnamede belirtilen sirede satin
alinan menkul kiymeti veya onu temsil eden belgeyi teslim almak igin
basvurmadigi takdirde, borsa uyesi ayrica bir ihbara gerek kalmaksizin s6z
konusu menkul kiymetleri kendi portféyline satin alabilecegi gibi, Borsa’'da
da satabilmektedir. Borsa’da satis halinde menkul kiymetin Borsa’'da
satigindan veya satilamamasindan dogan zarar, taahhudunu yerine
getirmeyen misteriye; bu islerden dogan kar yeye ait olmaktadir. islemden
zarar dogmussa, varsa musterinin yatirdigi kaparodan mahsup edilmekte,

kaparo yetmedigi takdirde musteriden tahsil edilmektedir.

Bu cergevede, IMKB Yénetmeligi’nin 39. madde hiikmiinde, alim emri
vermesine ragmen, para borcunu ifada temerride disen yatirimci
kargisinda araci kurumun sahip oldugu imkénlar araci kurum tarafindan
yatirrmciya ihbarname gonderilmesi sartina bagh kilinmigtir. S6z konusu
ihbarname gonderilimemigse veya gonderiimesine ragmen araci kurum
maddede sayilan imkanlardan faydalanmak istemiyorsa, araci kurum alim
bedelini ve diger masraflari, s6zlesmede aksi kararlastiriimis olmadikga,
yatirirmcinin temerride dustugu andan itibaren isletilecek yasal temerrit faizi
ile birlikte talep etme hakkina sahiptir.??* Benzer sekilde, temerriit faizinin
yani sira BK’daki sartlarin gerceklesmesi kosuluyla araci kurumun munzam
zararini ve sozlesmede kararlastiriimis ise cezai sartin 6denmesini talep

hakki da mevcuttur.

Araci kurumun komisyon Ucreti daima para alacagi olacagindan,
temerrit anindan itibaren komisyon dUcretinin, sozlesmede aksi
ongorilmemis ise, vyasal temerrat faizi ile birlikte 6denmesi talep

edilebilecektir.???

221 CETIN, s. 59-60.

222 CETIN, s. 60.
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Borsa Uyelerinin istegi Uzerine, Yonetim Kurulu, taahhatlerini yerine
getirmemek fiili tekerrlr eden gercek veya tlzel kisi musteriler igin boykot
karari alabilmekte, bu sekilde boykot edilenlerin Borsa emirlerini higbir Borsa
uyesi kabul edememektedir. Boykot edilen gergek ve tuzel kisilerin ad ya da
unvanlarini ihtiva eden liste Borsa’'nin ilan koymaya mahsus yerlerinde ilan

edilmekte ve her boykot karari bitlin tGyelere teblig edilmektedir.
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UGUNCU BOLUM

BORSA’DA HiSSE SENEDI ALIM SATIM SOZLESMESINDE HAKKIN
INTIKALI

I. GENEL OLARAK

Kiymetli evrak niteligini haiz olan hisse senetlerinin devri, kiymetli

evrakin devriyle ilgili hiikiimlere tabidir.?*

TTK md. 559, devir sekillerine gére nama, emre ve hamiline yazili
olmak Uzere U¢ gruba ayrilan hisse senetlerinin devri i¢in senet zilyetliginin
devralana gegirilmesini sart kosmus; TTK md. 415 ve 416’da da hamiline ve
nama Yyazili hisse senetlerinin devri icin senedin tesliminin gerektigi acikca

hakam altina alinmistir.

Bununla birlikte, kaydi sisteme gecilmesiyle birlikte anonim ortaklik
paylarinin senede baglanmasi uygulamasindan vazgecilmis oldugundan,
kaydi sistemde Borsa’da gerceklesen alim satim islemi sonucunda hisse
senedinin ve senet Uzerindeki haklarin devri gerek nama gerek hamiline
yazil hisse senetleri bakimindan TTK’da ongdrulen sistemden farklilik arz

etmektedir.

Bu cercevede, oncelikle TTK sistemi uyarinca menkul mal niteligini
haiz olan hisse senetlerinin nasil devredilecegi ve bu devirle birlikte hisse
senedine bagl haklarin devralana ne sekilde gegeceginin hamiline ve nama
yazili hisse senetleri bakimindan irdelenmesi, daha sonra kaydi sistemde
hakkin konusu, nasil ve ne zaman intikal ettigi hususlarinin kaydi takas
sistemi ve MKK kayitlarinin hukuki niteligi kapsaminda incelenmesi uygun

gorulmustar.

228 KINACIOGLU, Naci, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara, 1984, s. 47; UNAL, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Mevzuati (Sermaye Piyasast Hukuku), Ankara, 2005, s. 61.
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Il. TTK UYARINCA HiSSE SENETLERININ DEVRI
A. TTK Uyarinca Hamiline Yazili Hisse Senetlerinde Devir Prosediirii

TTK’'nin 570. maddesi uyarinca senedin metin veya seklinden hamili

kim ise o kimsenin hak sahibi sayildigi senetler hamiline yazihdir.

TTK’nin 559. maddesi dizenlemesi dolayisiyla kiymetli evrak niteligini
haiz tim senetlerde oldugu gibi hamiline yazili hisse senetlerinde de senet
zilyetliginin devri, hissenin devri bakimindan temel kural olarak karsimiza
ctkmaktadir. TTK’'nin 415. maddesinde de hamiline yazili hisse senetlerinin
devrine iligkin olarak bu senetlerin devrinin anonim ortaklik ve Uuguncu
sahislar hakkinda ancak teslim ile hikim ifade edeceg@i dizenlenmigtir.
Dolayisiyla, hamiline yazili hisse senetleri Uzerindeki ortaklik haklari, menkul
mallarda oldugu gibi teslimle intikal etmektedir. TTK md. 415 hikmunde
ifadesini bulan teslim ile zilyetligin devri ifade edilmektedir.?** Zilyetligin
devrinin mulkiyetin intikali sonucunu dogurabilmesi, zilyetligin mulkiyeti
gecirme amaciyla yapilmasina, zilyetligi gecirenin malik olmasina ve tasarruf

yetkisi bulunmasina baglidir.??®

Bu noktada oncelikle, zilyetligin devri ile neyin kastedildiginin acikhgda
kavusturulmasi gerekmektedir. MK'nin  977-980. maddeleri arasinda
zilyetligin devren kazanilma yollari dizenlenmis olup, anilan hikimlerden
zilyetligin devrinin teslimle veya teslimsiz olarak iki sekilde gergceklesmesinin

mumkun oldugu sonucu ¢ikariimaktadir.

Hazirlar arasinda zilyetligin devrini duzenleyen MK'nin 977.

maddesine gore zilyetlik, seyin veya sey Uzerinde hakimiyeti saglayacak

24 DOGANAY, ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, 1. Cilt, 4. Bast, Istanbul, 2004, s.1234.

22 K ARAHASAN, Mustafa Resit, Yeni Tirk Medeni Kanunu Esya Hukuku (Yeni Tiirk Medeni
Kanunu), Birinci Cilt, 2007, s. 1447; PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku (Sirketler Hukuku),
Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis ikinci Bas1, Konya, 1995, s. 305.
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araclarin, edinene teslimi veya edinenin Onceki zilyedin rizasiyla sey
uzerinde hakimiyeti kullanacak duruma gelmesi halinde devredilmis olur.
Buna gore zilyetligin teslim yoluyla devrinde, senedin bizzat kendisi teslim
yoluyla devredilerek zilyet kilinacak kisinin dolaysiz  zilyetligi®*®
saglanabilecegdi gibi, senet Uzerinde fiili hakimiyeti mumkuin kilan araglarin
teslimi ya da teslim vyerine gecen bir sozlesme ile de zilyetlik

devredilebilmektedir.??’

Zilyetligin teslim yoluyla devrinde senet uzerindeki fiili hakimiyet
zilyetligi kazanan kisiye gegmekteyken; zilyetligin teslimsiz devrinde devre
konu hisse senedi kimin hakimiyet alaninda ise orada kalmaya devam
etmekle birlikte, zilyetligin nakledildigi kabul edilmektedir. Zilyetligin teslimsiz
devri, kisa elden teslim, hukmen teslim, zilyetligin havalesi ve emtiay! temsil
eden senetlerin teslimi yoluyla zilyetligin kazaniimasi olmak Uzere baslica

dort yolla gerceklesebilmektedir.

Zilyetligin teslimsiz devri yollarindan kisa elden teslimde, zilyetlik, asli

228 olmayan dolaysiz zilyedin veya zilyet yardimcisinin®® bir hukuki

zilyet
islemle egyanin dolaysiz zilyetligini kazanmasi yoluyla devredilmektedir. Bu
yolda belirli bir nedenle zilyet bulunan dolaysiz zilyet, zaten fiili egemenligi
altinda bulunan esyada yeni ve 6zel bir hukuki nedene dayali olarak zilyetlik

kazanmaktadir.?®® Hisse senedini intifa hakkina dayanarak elinde

228 Dolaysiz zilyetlik, mal iizerinde fiziki egemenligi bulunan kisinin zilyetligini; dolayl zilyetlik ise
mala bir bagkasi araciligryla hakim olan kisinin zilyetligini ifade eder.

22T AKINTURK, Turgut, Medeni Hukuk, Genisletilmis 12. Basi, istanbul, 2006, s. 379; OGUZMAN,
Kemal, SELICI, Ozer, Esya Hukuku, Istanbul, 2002, s. 65.

228 Asli zilyetlik, esyay: malik sifatiyla elinden bulunduran kisinin zilyetligini; fer’i zilyetlik ise mala
bir bagkasi araciligiyla hakim olan kisinin zilyetligini ifade eder.

229 Zilyet yardimcist, esya iizerinde hizmet dolayisiyla ve malik adina zilyet bulunan kisiyi ifade eder.

20 SEROZAN, Rona, Tasinir Esya Hukuku (Tasimir Esya), Istanbul, 2002, s. 111.



113

bulunduran kisinin daha sonra hisse senedinin mulkiyetini kazanmasi bu

devir gesidine drnek olarak verilebilir.>*

Hukmen teslim yoluyla zilyetligin devrinde ise zilyetligi devreden
kisinin kira, ariyet, istisna veya vedia akti gibi sahsi hak saglayan 6zel bir
hukuki iligkiye dayanarak mali kendi hakimiyetinde alikoymak suretiyle
kazanana yalnizca dolayli bir zilyetlik tanimasi séz konusudur.?*? Bir baska
deyigle, zilyet, hisse senedinin zilyetligini bir baskasina gecirirken, o kigiyi
asli dolayli zilyet konumuna sokmakta, hisse senedini ise kendi fiili

® Hikmen teslim igin bir zilyetlik

egemenligi altinda alikoymaktadir.?®
anlasmasi bulunmasi ve senedin dolaysiz zilyetliginin onceki zilyette

kalmasini miimkiin kilan hukuki bir iliskinin mevcut olmasi gerekmektedir.?**

Zilyetligin teslimsiz devri yollarindan bir digeri zilyetligin havalesidir.
Zilyetligin havalesi yoluyla devirde, senet devir sirasinda 6zel bir hukuki
sebebe dayanarak devreden ve devralan disinda Uglncli bir kisinin
hakimiyet alaninda bulunmakta olup, s6z konusu 6zel hukuki iliski nedeniyle
senedin dolaysiz zilyetligini elinde bulunduran kisi diginda, malik ile senedi
devralmak isteyen kisi arasinda zilyetligin havalesine iliskin bir s6zlesme
yaplimaktadir. Bu sozlesmede zilyetlik hakkinin devriyle birlikte Gguncu
kisinin dolaysiz zilyet olarak kalmaya devam edecegi kararlastiriimaktadir.
Sozlesmenin yapilmasi herhangi bir sekil sartina tabi olmayip, zimni olarak

yapilmasi da muimkiindir.?®

Zilyetligin  havalesinin dolaysiz  zilyet
bakimindan hikim ifade edebilmesi icin ona bu havalenin bildiriimesi

gerekmekte olup, dolaysiz fer’i zilyet, zilyetligi havale etmis olan kisiye karsi

21 SEVI, s. 125.

Z2AYITER, Nusin, Esya Hukuku, AUHF Yaymlari, Ankara, 1977, s. 16; OGUZMAN, SELICI, s.
68; SEVI, s. 125-126; SIRMEN, Lale, Esya Hukuku Dersleri, Ankara, 1995, s. 61.

23 SEROZAN, Taginir Esya Hukuku, s. 111.
24 AYITER, s. 16.

5 SEVI, s. 128.
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ileri  sUrebilecegi savunmalari, devralan kigiye karsi da ileri

sirebilmektedir.?%®

Dolayli zilyetligi havale edilecek olan esyanin bir tasiyicinin veya
ardiyecinin elinde bulunmasi halinde, bu esya igin emtia senedi duzenlemek
ve bu senet devrediimek suretiyle de dolayll zilyetligin havalesi
saglanabilmektedir.?®” Buna iliskin MK md. 980 uyarinca, bir taslyiciya veya
umumi magazaya teslim edilmis bir mal bulunmali ve bu mal icin kiymetli
evrak niteliginde bir senet verilmis olmalidir. Emtiay! temsil eden kiymetli

evrakin teslimi ile kazanan kimseye malin dolayl zilyetligi gegiriimektedir.®®

Anilan yollardan biriyle zilyetligin devredilmesiyle birlikte, hamiline
yazili hisse senedi Uzerindeki hak devralan tarafindan iktisap edilmis

olmaktadir.
B. TTK Uyarinca Nama Yazili Hisse Senetlerinde Devir Prosediiru

Nama yazili hisse senetleri, belirli bir kiginin adina yazili olup, anonim

ortakliktaki pay! gosteren senetlerdir.*®

TTK md. 416/1 uyarinca esas sOzlesmede aksine hukim olmadigi
surece devri mumkun olan nama yazili hisse senetlerinin devrine iliskin
olarak ayni maddenin ikinci fikrasinda nama yazili hisse senetlerinin ciro
yoluyla devredilebilecegi ve devrin sirkete karsi ancak pay defterine kayitla

hakum ifade edecegi duzenlenmistir.

26 SEROZAN, Tasmnir Esya, s. 114-115.
27 AYITER, s. 17; SEROZAN, Tagimir Esya, s. 116.
28 OGUZMAN, SELICI, s. 74.

%9 PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri (Bagh Nama Yazili Pay), Ankara, 1992, s. 14.
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Anilan hikum uyarinca nama yazili hisse senetleri, ciro, teslim ve
ortaklik pay defterine kayittan olusan U¢ asamall bir stregle

devredilebilmektedir.?*°

1. Nama yazili hisse senetlerinin devrinde ciro

Isvicre ve Alman hukuklarinda kanunen emre yazili kiymetli evrak
olarak kabul edilen nama yazili hisse senetlerinin devri bakimindan TTK md.
416/2’de ifadesini bulan “ciro” ile neyin kastedildigi Turk doktrin ve yargi
kararlarinda farkli yorumlara yol agmistir.?*! Bu yorumlardan ilkine gére, TTK
md. 416/2 hikmunde ongorilen cironun, senedin arkasina veya alonj
uzerine yazilmasi gereken bir temlik beyani olarak anlasiimasi gerektigi ileri
surulmekteyken; bir diger yoruma gore, nama yazili hisse senetlerinin, pay
sahiplerinin adlarina diuzenlenmis olmalarina kargin, ciro yoluyla
devredilebilmeleri dolayisiyla kanunen emre yazil kiymetli evrak sayilmalari
gerekmekte, bu cihetle nama yazili hisse senetlerinin devri tam veya beyaz

ciro yoluyla gergeklestirilebilmektedir.?*?

Kanaatimizce, nama yazili hisse senetleri menfi emre kaydini
icermiyorsa kanunen emre yazili senet olarak kabul edilerek, bu senetlerin
devrinin beyaz ciro da dahil olmak Uuzere ciro ve teslim vyoluyla
gercgekleseceginin kabull gerekmektedir. Zira, ciro edilebilme, TTK'ya gore
emre yazili kiymetli evrakin belirleyici bir 6zelligi olup, Kanun’da “nama”
kelimesinin kullaniimasi, hisse senedinin devri halinde dahi pay sahibinin

taninmasi amacina hizmet etmektedir.

20 MOROGLU, Erdogan, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlari” (Nama
Yazil Pay Senetleri), Makaleler I, 3. Basi, Istanbul, 2006, s. 244.

I MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 244-245; PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 14.

2 MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 245-246; PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 15;
PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 307.
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Bununla birlikte, Yargitay 11. Hukuk Dairesi'nin 27.2.1968 tarih ve
E.1966/2607, K.1968/1191 sayili kararinda, TTK md. 416/2 hikmunde yer
alan “ciro’nun temlik beyani olarak anlasilmasi gerektigi, emre yazili bir
senetteki hakkin devralana naklini saglayan hukuki bir islem ve gegerlilik
sartl anlaminda degil; devre iligkin yazili irade beyaninin devredilecek nama
yazili hisse senedinin arkasina da yazilabilecegi manasinda kullaniimis
oldugu ifade edilmistir.?*® Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun 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
mucerret bir hukuki iglemin degil, temlik beyaninin kastedildigi ve bu beyanin
da tam ciro seklinde ve senet arkasina yazilmak suretiyle yapilacagi
belirtilmistir.%**

Buna gore, TTK md. 416/2 hikmu ile, nama yazili hisse senetlerinin
devrinin ciro ile yapilacagi ongorulmus iken, yargi ictihatlariyla bu devir sekli

temlik beyanina donugturtalmustar.

Bu noktada donemle belirtiimesi gerekir ki; emre yazili kiymetli evrak
olarak nama vyazili hisse senedinin ciro disinda temlik beyaniyla
devredilmesini engelleyen herhangi bir hukuki dizenleme
bulunmamaktadir.?*® Nitekim, nama yazili hisse senetlerinin depo edilmek
suretiyle bankalarda saklanmasi halinde, senetlerin devredilebilmesi igin yuz
binlerce senedin ciro edilmesi kulfetli bir is olup, bu kulfetin temlik beyaniyla

devir yoluyla bertaraf edilmesi miimkiindiir.?*®

23 Amlan karar ve Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin benzer yondeki muhtelif kararlar igin bknz.;
MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 246-251.

4 MOROGLU, Erdogan, “Hukuki A¢idan Sermaye Piyasast ve Menkul Kiymetler Borsast” (Hukuki
Acidan Sermaye Piyasasi), Makaleler II, 3. Bast, Istanbul, 2006, s. 247.

25 NARBAY, Safak, Anonim Ortaklik Pay Defteri, Ankara, 2003, s. 204.

26 NARBAY, s. 204-205.
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Nama yazili hisse senedinin ciro edilmeksizin BK md. 162 vd.
hukumleri cergevesinde yazili temlik beyaniyla devredilmesi durumunda,

senedin devralana teslim edilmesi de zorunludur.?*’
2. Senedin teslimi

TTK md. 416/2 hikmunde nama yazili hisse senetlerinin mulkiyetinin
devralana gegmesi igin ayrica senedin tesliminin de gerektigi dizenlenmis
olup, burada gecen teslim de hamiline yazili hisse senetlerinde oldugu gibi
zilyetligin devri olarak anlasiimalidir. Nitekim, TTK'nin 559. maddesinin 1.
fikrasinda genel olarak kiymetli evrakin devri icin senet Uzerindeki zilyetligin
devri gerekli ve vyeterli gorulmistir. Buna goére; nama yazili hisse
senetlerinin tesliminde, yukarida®*® hamiline yazili hisse senetlerinin devri

bahsinde yaptigimiz agiklamalara atif yapilmakla yetinilecektir.

Nama yazili hisse senetlerinin ciro veya temlik yoluyla devredilmesi
ve senet zilyetliginin devralana gegcirilmesiyle birlikte, devralan, senede bagli
haklar iktisap etmektedir. Ancak bu devrin anonim ortakliga karsi hukim

ifade etmesi igin pay defterine kaydi gerekmektedir.
3. Pay defterine kayit

TTK'nin 417. maddesinde “Sirket, nama yazili hisse senetleri

sahiplerini ad, soyad ve adresleriyle bir pay defterine kaydeder.

Hisse senedinin yukaridaki maddeye uygun olarak devredildidi ispat

edilmedikge devralan pay defterine yazilamaz.

idare meclisi, kaydin yapildigini hisse senedine isaret eder.

241 MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 58.

248 Bknz.; yukarida, s. 110-113.
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Sirkete kargl ancak pay defterinde kayitl bulunan kimse ortak sifatini
haizdir.” hikmU yer almaktadir. Buna gére, nama yazili hisse senedini ciro
ve teslim yoluyla devralan kisi, pay defterine kaydedilmekle ortakhga karsi

pay sahibi sifatini kazanabilmektedir.

Esasen pay defterinin amaci, anonim ortakligi her genel kurul
toplantisinda, nama yazili pay sahiplerinin megru hamil olup olmadigini

arastirma yukimlaliginden kurtarmaktir.?4°

Nama yazili hisse senetlerinin devrinde pay defterine yapilacak
kayitlarin bagli nama yazili hisse senetleri bakimindan ayrica incelenmesi

gerekmektedir.

Nama vyazili hisse senetlerinin devri, ana sozlesmede yer alan
birtakim kosullara tabi tutulabilmekte, bu suretle ortakliga istenmeyen
kisilerin ortak olarak girmeleri engellenebilmektedir. Bu halde senetler, bagl
nama yazili hisse senetleri olarak anilmaktadir. Bagli nama yazili hisse
senetlerinde devir ancak baglama uyulmasi ile gerceklestirilebilmektedir.
Baglam kurallari senedin devir seklinde herhangi bir degisiklik
yaratmadigindan, bagli nama vyazili hisse senetleri de Uzerinde devir
sinirlamasi bulunmayan olagan nama yazili hisse senetleri gibi ciro ve
zilyetligin devri yoluyla devredilmektedir. **° S6z konusu devir uyarinca
devralan esas sozlesmede yer alan baglam kurallarina uyuyor ve duzgun
ciro zincirine gore mesru hamil olarak gorunuyorsa, pay defterine

kaydedilmektedir.

Yetkili organ tarafindan pay devrinin kabul edilmemesi ve pay
defterine kaydedilmesinden imtina edilmesi halinde, TTK md. 417/4 uyarinca

devralanin pay defterine kaydedilmekle ortak sifatini kazanacagina iliskin

29 PULASLI, Bagh Nama Yazili Pay, s. 43.

20 NARBAY, s. 131.
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hikim de g6z onune alinarak, devreden ve devralanin hukuki durumlarini

aciklayan cesitli teoriler ileri suraimuagtar.

Bagli nama yazili hisse senetlerinin devri halinde hakkin intikaline
iliskin bu teorilerden birlik teorisine gore baglam, ortaklik haklarinin timunu
(malvarligi haklari, yonetimsel haklar, koruyucu haklar ve senet Uzerindeki
mulkiyet hakki) kapsamakta olup, senet icerdigi tim haklarla birlikte

devredilmektedir.?>?

intikal teorisine gdére ciro ve senedin teslimi ile
ortakliktan dogan tum haklar intikal etmekle birlikte, senedi iktisap eden
kimse baglam nedeniyle ortakliga karsi bu haklarini kullanamamaktadir.
Bolunme teorisi olarak anilan bir diger gortuse gore, hisse senedinden dogan
haklar, malvarliksal haklar ve yonetimsel haklar olarak ikiye ayrilmakta; bagl
nama yazilh hisse senedinin devrine ragmen devralanin pay defterine
kaydedilmemesi durumunda, hisse senedi Uzerindeki mulkiyet hakki ve
malvarliksal haklarin devralana gectigi; bununla birlikte, yonetimsel haklarin
devredende kaldigi savunulmaktadir. Askiya alma teorisi olarak anilan bir
diger teori, bolinme teorisine katilmakla birlikte, yonetimsel haklarin
kullanilmasinin gegici olarak askiya alinabilecegini savunmaktadir.?®® Tiirk

hukukunda hakim olan gériis®> bdlinme teorisine gore sekillenen goriistir.

Ote yandan, anonim ortaklik esas s6zlesmesinde devri kisitlayan bir
baglam hukmU yoksa, yonetim kurulu, devralani pay defterine kaydetmek
zorundadir. Nama yazili hisse senedinin yeni malikinin pay defterine

kaydedilebilmesi icin senedin zilyedi oldugunu ve ciro silsilesi ya da

21 pULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 173-174.
2 pULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 177-182.

23 POROY, Reha, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri”, Tktisat ve Maliye Dergisi, 1972, C. XVII,
S. 8, s. 305; TEOMAN, Omer, “Bagli Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka A¢ik Anonim Ortaklik
Kavramlar: Uzerine Diisiinceler” (Bagli Nama Yazili Pay), Otuz Yil Ticaret Hukuku Tiim
Makalelerim, C:1, Istanbul, 2000, s. 46 vd., YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi, S. 43;
MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 52 vd.; KARAYALCIN, Yasar, Isvicre Borglar
Kanunu’nda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler, BATIDER, C.17, S.1, 1993,
s. 17.
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temliknameye gére malik oldugunu kanitlamasi gerekli ve yeterlidir.?** Buna
gbre, en son pay defteri hissedari ile kayit i¢cin basvuruda bulunan Kkisi
arasinda ciro ve temlik zincirinde bir kopukluk tespit edilemiyorsa, kaydin

pay defterine yapilmasi gerekmektedir.?>

Burada belirtiimesi gereken bir diger husus, anonim ortakhdin hisse
senedinin devrinden haberdar olmasi halinde dahi bu devri pay defterine
kendiliginden kaydedemeyecegi, bunun i¢in bir bagvurunun mevcudiyetinin
gerektigidir.>>® TTK md. 417/2 hiikminden bu basvurunun hisse senedini
usuline uygun olarak devralan kigi tarafindan ortakliga yapilacagi anlami
cikariimaktadir. Bununla birlikte, devrin pay defterine kaydi igin basvuru
yukimlaligunin taraflar arasinda yapilan bir s6zlesme ile devredene
birakilmasi ya da zaten devredende veya Uguncu bir kiside bulunmasi

hallerinde basvurunun devreden tarafindan da yapilabilecegi agiktir.?’

Doktrinde, ortaklik pay defterindeki kayitlarin kurucu degil, acgiklayici
nitelikte oldugunu savunan hakim goérisiin®®? yani sira, s6z konusu kaydin

kurucu nitelikte oldugunu savunan goériis®>® de mevcuttur.

» MOROGLU, Nama Yazili Pay Senedi, s. 253.
25 PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 64.

26 PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 55; TASDELEN, Nihat, AO’ta Pay Sahipligi Sifatinin
Kazanilmasi, [stanbul, 2005, s. 141.

%7 TASDELEN, s. 142-143.

28 ERIS, Gonen, Agiklamali-i¢tihatli En Son Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret Kanunu: Ticari
Isletme ve Sirketler, 2. Cilt, 4. Baski, s. 2439; MOROGLU, Nama Yazili Pay Senedi, s. 253;
NARBAY, s. 146; POROY, Reha, v.d., Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 9.
Basidan 10. Tipki Basim, Istanbul, 2005, s. 644; PULASLI, Baglh Nama Yazili Pay, s. 88-89;
PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 327; TASDELEN, s. 155; TEKINALP, Unal, “Nama Yazili Kaydi
Paylarim Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarimin Etkisi” (Nama Yazili Kaydi Paylar),
Prof. Dr. Tahir CAGA’nin Amisina Armagan, Istanbul, 2000, s. 541; YASAMAN, Hamdi, “Nama
Yazili Hisse Senetlerinin Devri” (Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri), Sirketler Hukuku ve
Sermaye Piyasast Hukuku ile lgili Makaleler, Bilirkisi Raporlari, Istanbul, 2006, s. 221.

% TEKINAY, Selahattin Sulhi, “Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri”, Ticaret ve Banka Hukuku
Haftas1, 1959, s. 139 vd; DOGANAY, s. 1242.
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Kanaatimizce, TTK'nin ilgili maddelerinin lafzindan pay defterine
kaydin kurucu nitelik arz ettigi sonucunun ¢ikarilabilmesi mumkin ise de,
uygulama bakimindan ortakligin pay defterini dizgin tutmamis olmasindan
veya kayitlarin bir sekilde gergegi yansitmamasindan kaynaklanan
nedenlerle pay sahipligi sifatinin kazanilamamasindan s6z edilmesi
hakkaniyete uygun degildir. Bu nedenle, maddenin amagsal yorumu ile pay
defterindeki kayitlarin aksi ispat edilinceye kadar pay sahipligine karine
olusturdugu, dolayisiyla pay defterindeki kayitlarin kurucu dedgil, agiklayici

niteligi haiz oldugu yonundeki hakim goruse katiimaktayim.

ll. KAYDi SISTEMDE HiSSE SENETLERININ DEVRi ve KAYDIi HISSE
SENEDINE BAGLI HAKLARIN INTIKALI

A. Kaydi Sistemde intikal Eden Hakkin Konusu

Hisse senetlerinin kiymetli evrak olma 06zelligi nedeniyle devir
yalnizca menkul mal olan senedin devrini degil, senetten dogan hakkin

devrini de icermektedir.?®°

Borsa’da hisse senedi alim satim sodzlesmelerinde kaydilestirme
oncesi donemde, hisse senedinin dolaysiz fer’i zilyetligi aradaki saklama
sOzlegsmesi uyarinca Takasbank’ta bulunmakta idi. Bu halde, 6zel bir hukuki
nedene dayalli olarak Takasbank’in dolaysiz zilyetliginde bulunan hisse
senetleri Uzerindeki asli zilyetlik, alim satim sdzlesmesinden kaynaklanan
borcun ifasiyla birlikte zilyetligin havalesi yoluyla aliciya gegiriimekte ve
Takasbank senetlerin dolaysiz feri zilyedi olarak kalmaya devam

etmekteydi.

Kaydilestirmeyle birlikte, hisse senetlerinin maddi mal olma vasfinin

ortadan kaldirlmis olmasi dolayisiyla hisse senetleri, Uzerinde ferdi

20 KINACIOGLU, s. 23; UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 61.
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hakimiyet saglanabilen, iktisadi bir deger tasiyan, kisi disindaki cismani
varliklari ifade eden “esya” tanimi ve dolayisiyla bir yerden bir yere

tasinabilen “menkul mal” tanimi disinda kalmistir. 2°*

Bununla birlikte, kayitlar esas itibariyle hisse senetlerini temsil etmek
uzere olusturulmus olup, hisse senetleri Uzerindeki haklar kayitlarla
izlenmektedir. Nitekim, kaydi sistemde, elle tutulabilir bir fiziki varlik
gostermemekle birlikte, anonim ortaklik paylarini temsil eden hisse senetleri
bilgisayar kayitlari olarak izlenebilmekte, bu kayitlar Uzerinde hakimiyet
kurulabilmekte ve kayitlar iktisadi bir deger icermektedir. Bu cergevede
degerlendirildiginde, kaydi sistemde hisse senetleri Uzerindeki hakkin

intikalinin kayitlar Gzerinde gercgeklestirildigini sdylemek yanhs olmayacaktir.

Turk-isvigre hukukunda, kural olarak sadece esyalar miilkiyet
hakkinin konusunu tegkil edebilirken, kanun koyucunun belirli nitelikleri olan
haklara da esya niteligini vermesi ve Uzerlerinde mulkiyet kurulabilecegini
ongdrmesi mimkiindiir.?®> Bununla birlikte, MK'da kaydi kiymetli evraka
bagli haklar Uzerinde mulkiyet hakki tesis esilebilecegine iligkin agik bir
hakim o6ngorulmediginden, kayitlarin esya niteligini tasidigini savunmak
gugctur. Kaydi sistemde, kayitlar Gzerinden intikal eden, maddi varligi ortadan
kalkmig olan hisse senedi degil, bu senede bagl ortaklik veya pay sahipligi
haklaridir®®®. Buna gére, kaydi sistem geregince senede baglanmamis olan

anonim ortaklik payi, kaydi deger niteligini tasiyan haklardan

%61 Aksi goriisii savunan OZTAN’a gore, kagitsiz beyan tasiyicilar, MK’daki anlamda bir “sey”
olmanin biitlin sonuglarim1 yaratabilecek vasiflar1 haiz oldugundan, kagitsiz senetlerin “esya”
sayilabilmesi miimkiindiir. OZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Bas1, Ankara, 1997, s. 336.

%62 AKIPEK, Jale G., Tiirk Esya Hukuku Ayni Haklar, ikinci Kitap Miilkiyet, 2. Bas1, Ankara, 1973,
s. 18.

263 By haklar, konularina gére malvarliksal haklar (kar pay: hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylari
edinme hakki, riighan hakki, tesislerden yararlanma hakki), katilma haklari (Genel kurula katilma,
konusma ve 6neride bulunma hakki, oy hakki), aydinlatici haklar (Bilgi alma hakki, inceleme ve
denetleme hakkr) ve koruyucu haklar (Genel kurul kararlar1 aleyhine dava agma hakki, azlik haklarr)
olmak tizere dort ana baglik altinda incelenebilir. Ayrintili bilgi i¢in bknz.; POROY v.d., s. 502-503.
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olusmaktadir.?®* Senet olmasa da, hak kayitlar lizerinde mevcut olup, senet
nasil bu hakki agiklayan bir belge ise, kayitlar da hakki agiklayan belgeler
olarak kabul edilerek hakkin intikali gerceklestiriimektedir.

Ote yandan, doktrinde, kaydi sistemde izerinde hak tesis edilen seyin
senetten ayrilmis olan kiymet hakki oldugu, evraksiz hale getirilen haklarin
birer kiymet hakki olarak yerlesmesinin SPKn’nun 10/A maddesi ile getirilen
dizenlemeyle mumkin kilinmis oldugu da belirtimekte, bir baska deyisle

hisse senedine bagl haklar kiymet hakki olarak nitelendirilmektedir. %°°
B. MKK Kayitlarinin Hukuki Niteligi

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesinde, kayitlarin hakkin
dogumu bakimindan kurucu veya bildirici oldugu iki ayri sistem soz

konusudur.

Kurucu kayit sistemi olarak adlandirilan ilk sistemde, kaydilestiriimis
hisse senedine bagli haklar kayitlarla dogmakta ve sona ermekte, kayitlar
dogrudan gercek hak sahipleri adina yapilmakta ve kayitlarin aleniyet ve

gliven fonksiyonlari bulunmaktadir.?%®

Aciklayict kayit sisteminde ise, kurucu kayit sisteminin aksine,
kayitlarin, hakkin dogumunda herhangi bir etkisi olmayip, yalnizca bildirici
nitelikleri bulunmaktadir. Bu nedenle, aciklayici kayit sisteminde kayitlarin
aleniyet ve guven fonksiyonlarindan degil, yalnizca var olan durumun

ucuncu kigilere bildiriimesi fonksiyonundan séz edilmektedir.

%64 SEVI, s. 246.

% TURANBOY, Asuman, “2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'na 4487 sayili Kanunla Eklenen
10/A Maddesine Gére Kaydi Deger Diizenlemesi” (Kaydi Deger Diizenlemesi), AUHFD, C. 48, S. 1-
4, 1999, s. 45.

26 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 161.
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SPKn’nun 10/A maddesinde MKK kayitlarinin hukuki niteliginin agikca
belirtiimemis olmasi karsisinda, doktrinde s6z konusu kayitlarin kurucu

7

oldugunu savunanlarin®’ yani sira, bildirici oldugunu savunanlar®® da

olmustur.

MKK kayitlarina kurucu etki taninmasi hakkin sicile kayitla
kuruldugunu; aciklayici etki taninmasi ise, zaten kurulmus olan hakkin sicil
yoluyla aciklandigini ifade etmektedir. Zira, kurucu nitelikteki sicillerin
hdkdmleri, olumlu ve olumsuz olmak Uzere iki baslik altinda incelenmekte
olup, sicilin olumsuz hukmu ile sicile kayit yapilmaksizin herhangi bir hakkin
dogumunun ve terkin yapilmaksizin hakkin son bulmasinin s6z konusu
olamayacagi; olumlu hikmda ile de gegerli bir tescile dayanan haklarda sicil
digi bir degisiklik meydana gelmesi suretiyle sicil ile gergcek durumun
birbirine uymamasi halinde tescilin iyi niyetli Gglncu kisiler bakimindan sicil
disinda gerceklestirilen islemlerden ari olarak hukim ifade etmesi, diger bir
anlatimla iyi niyetli iguincu kigiler bakimindan sicil kayitlarina itibar olunmasi

ve sicile olan giivenlerinin korunmasi ifade edilmektedir. *°

Kayitlarin hukuki niteligini tayin bakimindan 6ncelikle SPKn’nun 10/A
hikminde MKK tarafindan tutulan kayitlarin olumlu ve olumsuz siclil
hikdmlerinin bulunmadigini ve kurucu nitelikte bir sicil yaratmaya yonelik

herhangi bir diizenlemeye yer verimedigini belirtmek gerekmektedir.?”

%7 TURANBOY, Kaydi Deger Diizenlemesi, s. 46-51.

%8 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s.181; NARBAY, s. 163; TEKINALP, Nama Yazili
Kaydi Pay, s. 542.

69 AKIPEK, Jale, Tiirk Esya Hukuku: Ayni Haklar, G6zden Gegirilmig 2. Basi, Ankara, 1972, s.
378; OGUZMAN, SELICI, s. 187-192 vd.; SIRMEN, s. 193-203; URKAN, Ercan, “Hisse
Senetlerinin Rehni” (Hisse Senetlerinin Rehni), Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2005, s. 110.

2" MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 181.
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Nitekim, Kanun metninde ayni haklarin kayden “olusturulmasi” degil

“izlenmesi” hali diizenlenmistir. 2%

Kurucu etkiyi haiz bir kayit tesis edilmesi halinde bu kayda aleniyet ve

2 nazara alinacak

giiven fonksiyonlarinin da yiiklenmesi zarureti oldugu®’
olursa, SPKn’nun 10/A maddesinde duzenlenmis olan kayitlarin kurucu
deqil, bildirici niteligi haiz oldugu sonucuna varilmaldir. Zira, hakkin kayitla
dogacagina ve terkinle sona erecegine, MKK nezdindeki kayitlara iyi niyetle
glvenen kisinin hak sahibi olacagina iliskin madde metninde herhangi bir
belirleme bulunmamakta; kanun koyucu, bu konudaki tercihini susmak

suretiyle acikca belirtmektedir.

Kaldi ki; SPKn md. 10/A-6 hikmunde tutulan kayitlar nedeniyle MKK,
ihraggl ve araci kuruluslarin kusursuz degil, kusurlu sorumlu olduklarinin
dizenlenmis olmasi da kayitlara aciklayici bir nitelik taninmis oldugunu

desteklemektedir.?”®

Ote yandan, kayitlarin kurucu niteligi haiz olduklari savunulurken,
SPKn’nun 10/A maddesinin “Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari
uzerindeki haklarin Gguncu kigilere karsi ileri surulebilmesinde, Merkezi
Kayit Kuruluguna yapilan bildirim tarihi esas alinir.” hUkmunu ihtiva eden 3.
fikrasina dayaniimaktadir. Bu c¢ergcevede, s6z konusu hikmin, MKK
tarafindan tutulan kayitlarda, kurucu nitelikteki sicillere 6zgu olan “sicile
itimat prensibi’nin bulundugu ve buradan hareketle kayitlara guvenerek
islem gerceklestiren iyi niyetli Uguncu kisilerin kazanimlarinin korunacagi
seklinde yorumlanmasina yol actigini savunanlarin®* yani sira; MK’nin

1023. maddesinde tapu kutugundeki tescile iyi niyetle guvenerek ayni hak

2" URKAN, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 110-111.
"2 TURANBOY, Varakasiz, s. 154.
213 URKAN, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 111.

21 URKAN, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 112.
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kazanan Gguncu kiginin bu kazaniminin korunacaginin agikga ongorulmus
olmasi karsisinda boyle bir anlami dogrudan veya dolayli olarak vermeyen
md. 10/A-3 hdakminun tek basina bu noktaya varilmasinda yeterli dayanak

teskil etmedigini savunanlar?”® da bulunmaktadir.

Anilan hdkmuin lafzi dolayisiyla MKK tarafindan tutulan kayitlara
kurucu etki taninmis oldugu duasunulebilirse de maddenin, amagsal
yorumuyla birlikte nazara alinmasi gerekmektedir. Zira, s6z konusu hukium
Borsa ve MKK digi devirler bakimindan ongorulmus olup, agiklayici kayit
sisteminin ihtiva ettigi tehlikeleri dnlemeye yoéneliktir.?’® Buna gére hiikmiin
amaci, sermaye piyasasl araglari Uzerindeki islemlerin, MKK diginda
gerceklestirilen islemlerden ari olarak devam etmesinin, islem guvenligi
agisindan yaratacagi tehlikeyi bertaraf ederek, duizenli olarak MKK’ya

bildirim yapilmasini ve bu bildirime hukuki etki taninmasini saglamaktir. 2’/

Bu cercevede degerlendirildiginde, SPKn’nun 10/A maddesinin 3.
fikrasinda yer alan dizenleme, aciklayici sistemle bagdastirilirken, hikmun
aciklayici sistemin beraberinde getirdigi sorunlari agsmak amaciyla getirildigi
g6z onunde bulundurulmalidir. Kanunun, kayitlara ayni etki tanityan acik bir
dizenleme ihtiva etmemesi, bu baglamda kayitlarin kamu glvenligini haiz
olmamasi dolayisiyla Gguncl fikrada yer alan dizenlemeye dayanilarak iyi
niyetli hak iktisabinin mumkin olmamasi gerekmektedir. S0z konusu
dizenleme nedeniyle MKK’ya yapilacak bildirim tarihinin esas alinmasi, iyi
niyetli hak iktisab1 degerlendirmesi yapmak icin yeterli bir duzenleme
degildir. Zira, MKK kayitlari, sadece hakkin ileri surdlmesi bakimindan
hikim ifade etmekte, hakkin kurulmasini saglamamaktadir. Nitekim,

SPKn’nun 10/A-3 hukmu yalnizca Merkezde mevcut bir kayit varken,

2" MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslar1, 181-183; SEVI, s. 245; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi
Pay, s. 43;

2" MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 182; SEVI, s. 246.

2T MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182.
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Merkez diginda gergeklestirilen devrin Merkeze bildiriimemesi halinde, hisse
senedine bagh haklarin varligini ileri surerken, devirleri Merkez nezdinde
gercgeklestiren ve hak sahibi olarak gorunen kiginin hak sahibi olmasini
duzenlemektedir. Buna paralel olarak, hisse senedinin sahibinin Merkez
disinda ardarda devirler gergeklestirmesi halinde hisse senedine bagli
haklarin Uguncu kisilere karsl ileri surulmesinde, Merkeze vyapilan
bildirimlerden hangi devrin 6nceki tarihli oldugunun esas alinmasi ve oncekKi
tarihli bildirim uyarinca hak sahibi olan kisiye oncelik taninmasi esasini

benimsemekte, bunuN 6tesinde bir anlam ihtiva etmemektedir.2’®

Kaldi ki; kaydilestiriimis hisse senetlerinin alim satiminin Borsa
icerisinde gerceklesmesi ve islem aninin Borsa kayitlarinda bulunmasi ve bu
an itibariyle MKK ve Takasbank kayitlarina yansitilacak olmasi iyi niyetle bir
hak kazanimini mamkdn kilmamaktadir. Bununla birlikte, Borsa'da islem
goren anonim ortakliklarin halka kapali olan kisimlarinin da kaydilestiriimesi
saglandiginda, s6z konusu hisse senetlerinin devrinin Borsa'da
gerceklestirimemesi nedeniyle ayni hisse senedinin birden fazla kez deuvri
halinde SPKn md. 10/A-3 hukmu geredi MKK’ya oncelikli bildirimde bulunan

kisinin hakki korunacaktir.
C. Kaydi Hisse Senedine Bagli Haklarin Devri

Yukarida hesap turleri agiklanirken deginildigi tzere, MKK tarafindan
kayitlar; ihraggilar, araci kuruluglar ve pay sahipleri itibariyle tutulmakta,
ancak Uyelerle baglantii olarak mugsteri ismine acilmis hesaplarda

izlenmektedir.

Bankacilik uygulamasinda eski zamanlardan beri, bankada saklanan

menkul kiymetlerin maliki tarafindan satilmasi halinde, zilyetligin havalesi

2 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 182-183.



128

yoluyla devredilecegi esasi benimsenmistir.?’”® Bu yéntem, kaydi kiymetli
evrak islemlerini de kolaylastirmakta; senetler mekanik okuyucular
tarafindan okunarak zilyetligin havalesi islemleri bilgisayarlar vasitasiyla

gereklestiriimektedir.

Borsa'da hisse senedi alim satim s6zlesmesinin konusunu olusturan
kaydi hisse senetlerine bagli haklarin intikali bakimindan nama ve hamiline
yazili hisse senetleri arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Zira
Borsa'da islem gbren nama yazili hisse senetleri de beyaz ciro ile hamiline
yazili hisse senetlerine dénlismektedir. Nitekim, IMKB Kotasyon
Yoénetmeligi'nin 9. maddesinin (m) bendinde, kotasyon basvurusuna
eklenecek olan belgeler arasinda “Nama yazili hisse senetlerinin devir ve
temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu karar’”’nin
basvuruda bulunan anonim ortakhk tarafindan Borsa yonetimine
verilmesinden s6z edilmekle, nama yazili hisse senetlerinin Borsa'da devri

bakimindan beyaz ciro yeterli gorilmustiir.?%°

Kayden izlenen hisse senedine bagl hakkin intikali, tipki kaydi sistem
Ooncesi saklama uygulamasinda oldugu gibi, Takasbank nezdinde takas
islemlerinin tamamlanmasinin ardindan Takasbank kayitlarinda gerekli

degisikliklerin yapilmasi ve zilyetligin nakli yoluyla saglanmaktadir.?®*

Ote yandan, kaydi sistemle birlikte, hisse senetlerinin fiziki varlig
ortadan kalkmis oldugundan, TTK sisteminde oldugu uUzere nama yazili
paylarin ciro yoluyla devri gindeme gelemeyecektir. Bu gergevede, Borsa’da
hisse senedi alim satim sozlesmesinde hakkin intikalinin ancak alacagin
temliki haktmleri cercevesinde gerceklegtirilebileceginin kabulu

" OZTAN, s. 337.
280 MOROGLU, Hukuki Agidan Sermaye Piyasast, s. 254.

%1 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182.
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gerekmektedir.’® Buna gére devir, BK md. 163 hilkmii geregi, payin
devredildigini igeren yazili bir temlik beyaninin devralana verilmesi ile
gerceklesmektedir. Dolayisiyla kaydi sistemle birlikte, hamiline ve nama
yazili hisse senetlerinin devrine iliskin farklilastirlmis uygulama, Borsa'da
islem goren kaydi paylar bakimindan ortadan kaldiriimig, pay ister nama
ister hamiline vyazili olsun devrin alacagin temlikine iligkin hukamler
cercevesinde gergeklestiriliecedi esasi kabul edilmigtir. Nitekim, SPKn’nun
10/A maddesi ile kaydi payin alacagin temliki hukimlerine gore temlikname

ile devri engellenmemistir.?®

S6z konusu devir prosedirinde, devir amaciyla dizenlenecek olan
temlik beyaninin, sézlesmenin ifasina iliskin takas asamasinda taraflarin
temsilcisi konumundaki araci kurumlar tarafindan yetkili takas merkezine
veriimesi gerekmektedir.?®* Temlik beyaninin veriimesi (izerine MKK
nezdinde kayitlarin tutulmasi asamasina gecilmekte olup, hisse senetlerine
bagli haklarin devri yazili temlikname veya alim satim emirleriyle

285.

gerceklestirilebilmekte™; alacagin temlikinin yazili olarak yapilmasi

zorunlulugu nedeniyle sdzlii beyan {izerine icra edilmemektedir.?®

Aciklayici kaydi sistemin 1984 yilindan beri uygulanageldigi Fransiz
Merkezi Kayit Kurulusu SICOVAM’da takas, islemi takip eden tglncu gune

kadar gerceklesmeyecek olsa bile menkul kiymetler islem gunu (belli istisnai

82 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 186; SEVI, s. 246.
283 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 542.

% MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 186; SEVI, s. 246; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi
Pay, s. 542.

285 Uygulamada, Borsa’da gergeklesen islemlerde zaman kavraminin ve takas iglemlerinin pratik bir
sekilde sonug¢landirilmasinin tagidigi dnem nazara alinarak, yetkili takas merkezi aract kurumlardan
ayrica bir temlikname vermelerini talep etmemekte, Borsa’ya iletilen alim satim emirleri temlik
beyani olarak kabul gormektedir.

286 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 542.
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durumlarda iglemi izleyen gun), saticinin hesabindan alicinin hesabina

aktarilmaktadir.?®’

Ulkemizde mevcut kaydi takas sisteminde ise, kaydi paylar, ancak
takasin tamamlanmasinin ardindan araci kurumlarca yapilan dagitim iglemi
ile nihai hak sahiplerinin hesaplarina aktariimaktadir. Dolayisiyla, iglem
tarihinden takasin tamamlanma tarihine kadar gecen slrede, tasarruf
asamasl tamamlanmadigindan, hakkin intikalinden so6z edilememektedir.
Ote yandan, zilyetligin naklinin takas isleminin sonuglanmasiyla birlikte
gerceklesmesi dolayisiyla MKK kayitlarindaki hak sahipligi degisiklikleri de
bu anda gerceklesmektedir.?®® Nitekim, MK’'nin hazir olmayanlar arasinda
zZilyetligin devrini duzenleyen 978. maddesinde temsilciye yapilan teslimin,
temsil edilene yapilmis gibi zilyetligi gecirecegi duzenlenmigtir. Bu
cercevede, esasen Borsa’da hisse senedi alim satim s6zlesmesinde alici ve
saticinin temsilcisi konumundaki araci kurumlara yapilan teslim, alici ve
saticiya zilyetligin gecirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Zira, temsilci
sifatiyla hareket eden araci kurum kendisi igin zilyetlik iradesi tagimamakta;
filen hakimiyet alanina girmig evraksiz hisse senedi uzerinde muvekkili olan

musterisi icin zilyet olmaktadir.

T+2 gunu takas alacaklarinin Takasbank takas havuz hesabindan,
ilgili araci kurulug havuz hesabina aktariimasiyla zilyetligin temsilciye devri
gerceklestirilmis olmaktadir. iste bu anda, hisse senedi (zerindeki haklar
yatirrmciya intikal etmekte; hakkin intikal ettiginden s6z edebilmek i¢in araci
kurum tarafindan yatirrmci hesabina yapilacak aktarimin beklenmesine
gerek bulunmamaktadir. Zira, bu aktarim alim satim s6zlesmesinin ifasiyla
degil; araci kurum ile yatinnmci arasindaki alim satima aracilik s6zlesmesinin
ifasiyla ilgili bir husustur. Nitekim, BK md. 373/1’de vekilin iktisabettigi

haklarin madvekkiline intikali bakimindan, “Muvekkil vekiline karsi olan

%87 OZCAM, AYYILDIZ, s. 17-18.

%88 TASDELEN, s. 196.
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muhtelif borglarini ifa edince, vekilin kendi namina ve muvekkili hesabina
dclncl sahistaki alacagi, muvekkilin olur.” dizenlemesine yer verilmistir.
Anilan hukme kiyasen, yatinmci aracit kuruma kargi olan tum borglarini
takas anindan once ifa etmisse, aract kurumun kendi namina, yatirimci
hesabina yapmis oldugu igslemlerden dogan hakkin yatinmciya ait

oldugunun kabulii gerekmektedir.?®

Hisse senedine bagli haklarin merkezde kaydi, devredilen hisse
senetlerinin kargisinda adi yazilan kisinin adinin silinmesi ve bu hisse
senetlerini devralan Kisinin adina kaydedilmesi suretiyle

gerceklestirimektedir.?*°

D. TTK md. 417 Hukmuniin Hisse Senedine Bagh Haklarin Devri

Bakimindan incelenmesi

IMKB’de iglem goren nama yazili hisse senetleri beyaz ciro ile

devredilmekte, devir yetkisi MKK kayitlarina gore belirlenmektedir.

MKK kayitlari nama yazili hisse senetleri bakimindan pay defterinin
niteligini degistirmemis, TTK md. 417 ile getirilen yakumlaligun esasi ile ilgili
bir farklilk yaratmamistir.?** Zira, nama yazili hisse senetlerinin devrinde
pay defterine yapilacak kayit, kaydi sistemde de ortakliga karsi pay sahipligi

sifatinin kazanilmasi bakimindan aranmaktadir.??

Bununla birlikte, SPKn’nun 10/A maddesinin 5. fikrasi ile “Paylarin
devrinin, Turk Ticaret Kanununun 417. maddesi ¢ergevesinde ortakliklar

tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin

9 CETIN, s. 55.
20 {JNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 45.
L MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 183; SEVI, s. 246.

22 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 183; TEKINAP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 542.



132

Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas
alinir.” dizenlemesi getirilmigtir. Anilan hikim uyarinca artik, pay defterine
yapilacak kayitlarda taraflarin basvurusuna gerek bulunmamakta, MKK

nezdinde tutulan ihraggl hesaplarinda yer alan kayitlar esas alinmaktadir.?*®

Basvuruya gerek olmamakla birlikte, nama yazili kaydi hisse senedini
devralan kisi pay defterine kayit miracaatinda bulunacak olursa, anonim
ortakligin MKK kayitlarini getirtmesi ve kayit basvurusunu MKK kayitlar
cercevesinde  sonuclandirmasi  gerekmektedir.?®*  Bununla birlikte,
ihragcilarin MKK Uyesi olduklari ve dogrudan bilgisayar yoluyla MKK
sistemine baglanabildikleri nazara alindijinda, MKK tarafindan anonim

ortakliga aktif ve fiili bir bildirim yapilmasina da gerek bulunmamaktadir.

Borsa'da islem goren hisse senetleri hizli bir tedavil hacmine sahip
oldugundan, ortaklik yonetim kurulunun devirleri pay defterine kaydinda
MKK kayitlarinin belirleyici rol oynamasi yerinde bir tercihtir. Bununla birlikte,
mevcut durumda, Borsa'da islem goéren nama yazili hisse senetlerinin devri
halinde, pay defterinden hak sahipligini belirlemek sorun yaratmaktadir Zira,
Borsa’dan nama yazili hisse senedi iktisap eden yatirimcilar, cogunlukla bu
devri ortakliga bildirerek pay defterine kendilerini kaydettirmediklerinden, pay
defteri, Borsa’da islem goren hisse senetleri bakimindan gergcek durumu
yansitmadigi gibi, nama yazili hisse senetlerini uzun sire dnce devretmis

eski ortaklar genel kurula katilip oy haklarini kullanabilmektedir.

SPKn md. 10/A hikmunde, hisse senetlerinin devrinin ortakliklar
tarafindan pay defterine kaydinda ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin
MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacagi hukme
baglanarak, pay defterinin guincellenmesi sorununa kaydi sistem iginde bir

¢6zUm bulunmustur. Anilan madde, pay defterini guncellemek isteyen

2% SEVI, 5. 247.

24 NARBAY, s. 161; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 540.
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ortakliklara esas alabilecekleri bir hak sahipligi kaydi gostermekte, ancak

pay defterini glincelleme zorunlulugu getirmemektedir.

Doktrinde, SPKn md. 10/A-5 hikminde esas alinan kayitlarin
ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar olmasi da elegtiri konusu olmustur. Buna
gore; ihragcilar hakkinda tutulan kayitlarin sadece ihrag yoninden dnemli
oldudu, hisse devirlerinde herhangi bir iglevinin bulunmadigi ileri surllerek,
madde metninde esas alinmasi gereken kayitlarin araci kurulus ve hesap
temsilcileri itibariyle tutulan kayitlar olmasi gerektigi ifade edilmektedir.?%
Oysa, MANAVGAT tarafindan da savunuldugu Uzere, madde metninde
ifadesini bulan “ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar’”dan anlasiimasi gereken
uye sifatiyla ihraggl hesabinda izlenen ve statik olan sermaye piyasasi
bilgilerinden olusan ihraggi havuz hesabi kayitlari degdil; MKK nezdinde
bulunan araci kuruluslar ve hak sahipleri adina agilmis hesaplarda izlenen
ve bir anonim ortakligin ihrag ettigi tim paylar Uzerindeki hak sahipliklerini
gosteren kayitlardir.>®® Zira, SPKn md. 10/A-2 hikmi ile ihracgl, arac
kurulus ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlar birbirini tamamlar nitelikte
bir kayit butunligu teskil edecek bigimde olusturulmustur. SPKn md. 10/A-5
hikminde ifadesini bulan ihracggcilar itibariyle tutulan kayitlar da bu sekilde

hak sahiplerini gdsteren kayitlar olarak yorumlanmalidir.?®’

IV. TTK TASARISI GERGEVESINDE HiSSE SENETLERININ DEVRI

298

Tark Ticaret Kanunu Tasarisi (Tasar)nin “Menkul Kiymetler
baslikh yedinci boliminin Pay Senetleri baglikl birinci ayriminin 489-501.
maddeleri arasinda hamiline ve nama vyazili hisse senetlerinin devri

duzenlenmigtir.

2% NARBAY, s. 161; SEVI, s. 247; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 541.
26 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 184.
*T NARBAY, s. 161.

2% http://www.kgm.adalet.gov.tr/ttk.htm , Erisim Tarihi: 19.05.2008.
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Tasar’'nin 489. maddesi ile TTK'nin 415. maddesinde yer alan
hamiline yazili hisse setlerinin devrinin Sirket ve uglncl kisiler hakkinda
teslim ile hikim ifade edecegdi seklindeki dizenleme, zilyetligin geciriimesi
ile hukum ifade edecegi seklinde degistiriimistir. Bu husus, doktrinde bu
yonde vyapillan yorumlarin Kanun metni ile acgikca benimsenmesini

saglamigtir.

Nama yazili hisse senetleri bakimindan Tasarr’nin 490. maddesinde
Kanunda veya esas sdzlesmede aksi ongorulmedikge, bunlarin, herhangi bir
sinirlandirmaya bagh olmaksizin devredilebilecedi; hukuki islemle devrin,
ciro edilmis nama yazili hisse senedinin zilyetliginin devralana geciriimesiyle
yapilabilece@i hukum altina alinmigtir. Bununla birlikte, doktrinin hakim
gOrusu dogrultusunda nama yazili hisse senetleri, emre yazili kiymetli evrak

olarak nitelendiriimemistir.°

Tasar’nin 492. maddesi uyarinca, esas soOzlesmede nama yazili
paylarin ancak anonim ortakligin onaylyla devredilebileceginin

ongorulebilecegi duzenlenmistir.

Tasar’nin 494. maddesinin 1. fikrasi ile devir igin gerekli onay
veriimedigi surece paylarin mulkiyetinin ve paylara bagl tum haklarin
devredende kalacagi duzenlenmis olup, anilan hukumle bagli nama yazili
hisse senetlerinde, Turk doktrinine hakim olan bolunme teorisinden birlik

teorisine doniildigi anlasilmaktadir.>®

Tasar’'nin 495 ve devami maddelerinde, Borsa'ya kote edilmis nama
yazili paylarin devrine iligskin hukumlere yer verilmektedir. 495. madde

uyarinca, anonim ortaklik, Borsa’da kote edilmis nama yazili paylari iktisap

9 MOROGLU, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris Degerlendirme ve Oneriler (TTK Tasaris1),
5. Basky, s. 266; ARKAN, Sabih, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Illiskin Degerlendirmeler”, Tirk
Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferans, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, 13-14 Mayis 20505, s. 56.

%0 ARKAN, s. 57.
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eden bir kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak esas s6zlesme, iktisap
edilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak
taninacagi, sermayeyi esas alan ve yuzde ile ifade edilen bir iktisap st siniri
ongoérmus ve bu ust sinir asilmigsa reddedebilmektedir. Ayrica istemde
bulunmasina ragmen devralan, paylari kendi ad ve hesabina aldigini agik¢a
beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine kaydini reddedebilmektedir.
IMKB Kotasyon Yénetmeligi md. 9 hikmi uyarinca Borsa ydnetimi,
kotasyon basvurusu yapan ortakliklarin yonetim kurulundan, Borsa’daki
nama yazili pay devirlerini kabul edecegine iliskin bir taahhitname almakta
ve ortakliklar ana s6zlesmelerinde, Borsa'da islem géren nama yazil hisse
senetleriyle ilgili baglam hukmune yer verememektedirler. Ancak tabi
olduklari 6zel kanun hukuimleri geregince pay sahipligi sinirlamalarini
g6zetmek zorunda olan bazi borsa ortakliklari, bu uygulama nedeniyle ciddi
hukuki ve ekonomik riskler altina girmekte; henliz Borsa’'da islem gérmeye
baslamamis olanlar ise halka acilmalarini dahi erteleme yoluna
gitmektedirler. Kanimca, Tasar’'nin 495. maddesindeki ¢dzum, menfaatler
dengesine uygundur. Tasar’'nin bu maddesi mevcut haliyle kanunlasirsa,
Borsa yonetiminin de taahhlUtname alma uygulamasindan vazgeg¢mesi

yerinde olacaktir.

Ote yandan Tasarr'nin 495. maddesi, payini Borsa’dan iktisap edeni
pay defterine kayittan kaginma halini sinirlamistir. Ancak ana sézlesmede
belirlenen yuzdesel sinir asildigi takdirde kayittan imtina mimkun olacaktir.
Hemen belirtelim bu hukum, vyararlukteki TTK'ya ve Tasar’nin 493.
maddesine kiyasla, Borsa’daki iktisap hallerinde kayittan kaginma halini
Borsa yatirrmcisinin lehine énemli dlglide sinirlasa da, mevcut fiili duruma

gore ihraggi ortakligi rahatlatan bir hikimdur.

Tasar’'nin 496. maddesi uyarinca, Borsa'ya kote edilmis nama yazili
paylarin Borsa’da satiimalari halinde, MKK, SPK’nin yapacagi dizenlemeye
uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini anonim

ortakliga bildirecek ve anonim ortakhdin bunu ekranda gormesini teknik
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agidan saglayacaktir. Bu noktada, mevcut merkezi kaydi sistemin bu

fonksiyonu hali hazirda ifa ettiginin belirtiimesi gerekmektedir.

Tasar’'nin 497. maddesi uyarinca, Borsa'ya kote nama yazili paylar
Borsa'da iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin
devri ile birlikte devralana geg¢mektedir. Bu cergcevede, Borsa’da hisse
senedi alim satim iglemine konu hisse senedine bagl haklarin, kaydi takas
sistemi gergevesinde hisse senedinin devriyle birlikte intikal edecegine iliskin
tespitimiz TTK Tasaris’'nda da benimsenmis bulunmaktadir. Borsa’ya kote
nama yazili paylarin, Borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise s6z konusu
haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taninmasi icin, devralanin

sirkete basvuruda bulunmasiyla devralana ge¢gcmektedir.

Anilan maddenin devaminda, devralan anonim ortaklik tarafindan
taninincaya kadar, paylardan dogan, genel kurula katilma ve oy hakkini ve
oy hakkina bagli diger haklari kullanamayacagi duzenlenmigtir. Tum diger
pay sahipligi haklarinin, 6zellikle righan hakkinin kullaniimasinda, iktisap
eden herhangi bir sinirlamaya tabi bulunmamaktadir. Anonim ortaklik
tarafindan henlz taninmamig bulunan devralanlar, haklarin gegmesinden
sonra, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilmaktadir.
S6z konusu paylar genel kurulda temsil edilememektedir. Red hukuka aykiri
ise anonim ortaklik, mahkeme kararinin kesinlesmesinden itibaren, oy
hakkini ve buna bagl haklari tanimakta, kendisine herhangi bir kusurun
yukletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin red nedeniyle

ugradigi zarari gidermekle yukumla olmaktadir.

Tasar’'nin 498. maddesi uyarinca, ortaklik, devralanin, pay sahibi
olarak taninmasi istemini, istemi aldigi tarihten itibaren yirmi gun iginde
reddetmezse, devralan pay sahibi olarak taninmis sayilmaktadir. Anilan
hikim cercevesinde Borsa’da nama yazili hisse senedini iktisap eden
ortagin higbir basvuruda bulunmasina gerek kalmaksizin pay sahipligini

kazanma sureci islemekte, sadece ortaklik red karari verdidi takdirde pay
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sahibinin mahkemeye bagvurma hakki bulunmaktadir. Tasar’'nin 497. ve
498. maddeleri, sermaye piyasasi iglemlerinin niteligine uygun bir ¢ozim
getirmekle birlikte, maddelerde “Borsaya kote edilmis nama yazili paylar’in
degil, “Borsa’ya kote edilmis paylar’in esas alinmasi, bu suretle, Borsa’da
islem goOren hamiline yazili hisse senetleri bakimindan da duzenleme

yapilmasi, maddenin duzenleme amacina daha uygun olurdu.
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SONUG

Borsa nezdinde hisse senetlerinin alim satimi, ancak SPKn uyarinca
kurulan ve Borsa uyelik belgesini haiz araci kurumlar vasitasiyla
gerceklestiriimekte; dolayisiyla klasik borglar hukuku s6zlegsmelerinden farkl
olarak taraf sifatini haiz olan alici ve saticilarin yaninda, araci kurumlar da

sozlegsmeye katilmaktadir.

Araci kurumlarin alim satima aracilik faaliyetini ifa edebilmesinin 6n
sarti, SPK’nin Seri:V, No:46 sayili Tebligi'nin 13. maddesi uyarinca yatirimci
ile yazih bir alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmesi akdetmesidir. Anilan
hikimde ifadesini bulan yazili sekil sarti bir gecerlik sarti olmayip ispat
sartidir. Alim satima aracilik gergceve sozlesmesinin hukuki niteligine iliskin
olarak, aracilik faaliyetinin yatirrmci nam ve hesabina gergeklestirimesi
halinde, araci kurum ile yatinmci arasinda vekalet iliskisi bulundugu; ote
yandan aracilik faaliyetinin araci kurum tarafindan kendi namina yatirrmci
hesabina gerceklestirimesi halinde komisyon soOzlesmesi ile vekalet
sOzlesmesinin bir araya getirildigi karisik muhtevali bir akdin gundeme
geldigi; buna karsin s6z konusu iliskiye tellalhga iligkin hukdmlerin

uygulanmasinin mimkin olmadigi sonucuna varilmistir.

Anilan s6zlesme cergevesinde Borsa'da hisse senedi alim satimina
yonelik iradeler, araci kurumlarin yatirnmcilardan aldiklar talimatlan
Borsa'ya iletmeleri yoluyla beyan edilmektedir. Yatirimcilar tarafindan araci
kurumlara onlar adina Borsa’da hisse senedi alim satimi yapmalarina
yonelik olarak verilen talimatlar icap olmayip, araci kurumlar tarafindan séz
konusu talimatlarin Borsa’ya iletiimesi ile icap niteligini kazanmaktadir.
Hazirlar arasi bir s6zlesme niteligini haiz olan s6zlesme, Borsa'da hisse
senedi alim satimiyla ilgili genel kurallar ¢ergevesinde eslesen alim ve satim

emirleri ile kurulmaktadir.
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Bu suretle taahhit asamasi tamamlanan sdézlesmenin tasarruf

asamasi, islemlerin takasinin tamamlanmasiyla ifa edilmektedir.

SPK’nin 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karari ile IMKB’de islem
goren ortakliklar bakimindan 28.11.2005 tarihinde kaydi sisteme
gecilmesiyle birlikte, takas islemleri, Takasbank tarafindan IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda gecerli olan takas prensipleri ¢ergcevesinde, MKK
nezdindeki takas havuz hesabi ve araci kurulus havuz hesaplari kullanilarak
gerceklestiriimektedir. Takas islemlerini gerceklestiren Takasbank ile araci

kurumlar arasinda alt vekalet iligkisi bulunmaktadir.

Borsa’'da hisse senedi alim satim sézlesmesi bakimindan uygulama
alani bulan bor¢lunun temerridu takas gunu mevzuatla agik bir bicimde
tayin edilmis oldugundan borcun muaccel olmasiyla gergeklesmekte; ayrica
bir intar veya mehile gerek bulunmamaktadir. Temerride dusen araci
kurumdan IMKB Yonetim Kurulu’nca belirlenerek, SPK tarafindan onaylanan
oranda temerrlt faizi tahsil edilmekte olup, anilan faiz oranlari ve bu
oranlarin belirlenme usuli 3095 sayili Kanun’a aykirilik teskil etmekle
birlikte, piyasanin glven ve kararllik i¢cinde igleyisinde caydirici bir fonksiyon
ifa etmektedir. Temerride disen araci kurumun aynen ifa borcu mevzuat
geredi devam etmekte ve satim sdzlesmesine konu hisse senetleri Borsa
tarafindan re’sen aldirip sattirilarak, bu mimkin olmazsa araci kurumun

Borsa nezdindeki teminatlarina basvurularak ifa saglanmaktadir.

Kaydi sistemle birlikte, hisse senedinin menkul mal olma vasfi ortadan
kalkmig oldugundan, hakkin konusunu kaydi paya bagh ortaklik haklari
olusturmaktadir. SPKn’nun 10/A maddesinde MKK kayitlarina sicillerin
olumlu ve olumsuz hudkumlerinin yuklenmedigi, iyi niyetle hak iktisabinin
acikca 6ngorulmedigi ve sicile aleniyet taninmamis oldugu nazara alinarak
kayitlarin kurucu dedgil, bildirici nitelikte oldugu sonucuna variimistir. Bu
cercevede, sdzlesmenin konusunu tegkil eden hisse senedine bagl haklarin

intikalinden s6z edilebilmesi bakimindan MKK nezdinde yatirimci
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hesaplarina gerekli kayitlarin yapilmasi zarureti bulunmamakta; ifa
safhasinin tamamlanmasiyla birlikte, alici ve saticinin temsilcisi
konumundaki araci kurumlara yapilan teslim, alici ve saticiya zilyetligin
gegirilmesi sonucunu dogurmakta; dolayisiyla araci kurulus havuz hesabina
yapilan aktarimla birlikte, yatirrmci kaydi hisse senedine bagl ortaklik

haklarini kazanmaktadir.

Bununla birlikte, nama vyazili paylar bakimindan pay defterine
yapilacak kayit, kaydi sistemde de ortakhida karsi pay sahipligi sifatinin
kazanilmasi bakimindan aranmakta; ancak SPKn md. 10/A-5 hukmi
uyarinca, pay defterine yapilacak kayitlarda taraflarin basvurusuna gerek
bulunmamakta, MKK nezdinde tutulan ihraggi hesaplarinda yer alan kayitlar

esas alinmaktadir.

Konuya iligkin olarak TTK Tasaris’'nda genel olarak kaydi sistemle
uyumlu duzenlemelere yer verilmis olmakla birlikte, nama yazili hisse
senetlerinin Turk doktrininde hakim olan gorus cergcevesinde emre yazil
kiymetli evrak olarak nitelendiriimemis olmasi ve Borsa’ya kote edilmis
paylarin degil, yalnizca Borsa’'ya kote edilmis nama vyazili paylarin

dizenlemeye tabi tutulmus olmasi birer eksiklik olarak tespit edilmistir.
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OZET

AYHAN, Hatice Ebru, Borsada Hisse Senedi Alim Satim Soézlesmesi Ve
Hakkin intikali, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2008.

“Borsada Hisse Senedi Alim Satim Sézlesmesi Ve Hakkin intikali”
konulu tezimizin ilk boliminde, sozlesmenin kavramsal c¢ercevesi ve
taraflari tanitilmig, Borsa nezdinde s6zlesmenin kurulusu incelenmigstir. Buna
gére; menkul kiymet borsalarinda hisse senedi alim satim sodzlesmesi
akdetmek isteyen yatirrmcilarin, oncelikle SPKn uyarinca kurulan ve Borsa
uyelik belgesini haiz bir aract kurum ile alim satima aracilik ¢erceve
sOzlesmesi imzalamasi gerekmektedir. Anilan sbzlesme dairesinde araci
kurum, yatinmcinin temsilcisi sifatiyla, ondan aldi§i talimatlari Borsa'ya
iletmektedir. Borsa sisteminde gegerli kurallar gergevesinde alim ve satima

yonelik bu talimatlarin eslesmesiyle sd6zlesme kurulmaktadir.

Tezin ikinci boluminde sézlesmenin ifa safhasi ve ifa edilmemesi
incelenmistir. Sé6zlesmenin ifasini saglayan takas, islem glninu takip eden
ikinci gunun sonunda, Takasbank tarafindan, MKK nezdindeki takas havuz
hesabi ve araci kurulus havuz hesaplari kullanilarak gergeklestiriimektedir.
Takas gunu hisse senedi ve/veya nakit borcunu ifa etmeyen araci kurulus
herhangi bir ihtar veya mehile gerek olmaksizin temerride dugmektedir. Bu
halde, satim islemine konu hisse senetleri Borsa tarafindan re’sen aldirilip
sattinlmak yoluyla ya da araci kurumun Borsa nezdindeki teminatlarina
basvurulmak yoluyla ifa gergeklestiriimekte; ayrica araci kurumdan temerrut
faizi tahsil edilmektedir. Yatirrmcinin takas gunune kadar araci kuruma olan
hisse senedi veya nakit teslim borcunu ifa etmemesi nedeniyle araci kurum
da temerride duserse yatirrmcinin borcu her halde para borcuna
donmektedir. Yatirrmcinin temerridine ragmen aracit kurum temerride
diismemisse, yatirimcinin temerriidiiniin sonuclari IMKB Yénetmeligi'nin 38.

ve 39. maddeleri ¢gercevesinde belirlenmektedir.
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Uglincli bélimde, ifa safhasinin tamamlanmasiyla birlikte, kaydi hisse
senedine bagl ortaklik haklarinin intikali incelenmigtir. MKK kayitlarinin
kurucu nitelikte olmadigi tespit edilerek, takas havuz hesabindan araci
kurulus havuz hesabina yapilan aktarimla yatirnmcinin kaydi hisse senedine
bagl haklari kazandigi sonucuna variimistir. Ote yandan, SPKn md. 10/A-5
hikmU uyarinca nama yazil hisse senetlerini devralan kisinin pay defterine
kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde tutulan
kayitlarin esas alinacag! hukim altina alinmistir. TTK Tasarisi’'nda da genel
olarak kaydi sistemle uyumlu duzenlemelere yer verilmis oldugu tespit

edilmistir.

Anahtar Sozciikler:

1- Borsa’da hisse senedi alim satim sdzlesmesinin kurulusu

2- Borsa’da hisse senedi alim satim sodzlesmesinin ifasi ve ifa
edilmemesi

3- Kaydi sistemde takas

4- Hisse senedine bagli haklarin intikali

5- MKK kayitlarinin hukuki niteligi
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ABSTRACT

AYHAN, Hatice Ebru, The Sale and Purchase of Shares Contract Acted In
Stock Exchange and Transition of The Right, Graduate Dissertation, Ankara,
2008.

Dissertation entitled “The Sale and Purchase of Shares Contract
Acted In Stock Exchange and Transition of The Right” is divided into three

parts.

Part one describes the conceptual framework, the parties and the
conclusion of the trading contract. According to these analysis, investors
willing to complete a sale and purchase contract in Stock Exchange have to
sign a framework agreement with an intermediary institution that holds a
Stock Exchange membership certificate and which is established in
accordance with CML. Within the framework of this agreement, the
intermediary institution as the agent of the investor forwards the investor
instructions to the Stock Exchange and the transaction is concluded when
the buying and selling instructions match consistent with the principles
existing in the system of Stock Exchange.

Second part presents, the proper fulfilment and nonperformance of
the contract. The clearing which provides the fulfilment of the contract is
performed on the second consequent day of the transaction via the clearing
account and intermediaries’ account of CRA by ISE Settlement and Custody
Bank. The intermediary in breach of its obligations will default without any
need of notice or respite. In this state, the share is bought by the Stock
Exchange or the obligation is fulfiled from the guarantee account of the
intermediary institution. The intermediary institution is also obliged to pay a
default interest. In case of default by the intermediary due to the investor’s
default, the obligation of the investor turns into a cash obligation. If the

intermediary does not default despite the default of the investor, the
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consequences of the default will be determined according to the Articles 38
and 39 of the ISE Regulation.

Lastly, third part addresses the issues with regard to the transition of
right when the contractual obligations are properly executed. Upon the
analysis, it is determined that the records of the CRA has not a founder
effect and the clearing account to intermediary’s account is sufficient for the
transition of the right. On the other hand, according to the Article 10/A-5 of
CML, in registering the transfer of registered shares at the share register of
companies, the records at the CRA shall accepted as accurate without the
need for further application by any party. It is also determined that the
provisions of the Draft of Turkish Commercial Code is generally harmonious

with the registered system.

Key Words:

1- Complete a sale and purchase contract in Stock Exchange

2

Fulfilment and nonperformance of a sale and purchase contract in

Stock Exchange

3

Clearing in registered system

4

Transition of rights related to the share

5- Legal effect of the registeries of CRA.



