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ONSOZ

1981 yilinda yiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu ginimiize kadar biuyiik degisikliklere ve gelismelere ugra-
mistir. SPK. ve ilgili mevzuati konusunda gerek hukukcular gerek
isletmeci ve iktisatcilar tarafindan cgesitli kitap, tez ve makalelere
konu yapilmis ve bu konuda da doktrinde biiyiik bir gelisme ya-
sanmistir. Mevzuat yerlesmis ancak uygulama heniliz buna ayak
uyduramamustir. Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulunun cezai ve
idari mueyyidelerin uygulanmasindaki aksakliklar ve buna bagh
olarak idare mahkemelerindeki uygulamalar, hukuk sistemimiz-
deki yeni miiessese ve kavramlarla ilgili olarak hem hukuk teknigi
yoniinden hem de teknik ihtisas eksikliginden doktrin ve mevzu-
attaki bu olumlu gelismelere paralel gitmemektedir. Bu baglamda
teblig ve yonetmeliklerin Kanuna, Kanunun Anayasaya aykir1 hii-
kiimleri uygulamadaki bu eksiklige sebep olmaktadir.

Gerek arastirmacilar gerek uygulamacilar yoniinden faydal
olmasi amaciyla hazirladigim bu eser, esas itibariyle doktora, do-
centlik ve profesorliik tezlerimden olusmaktadir. Ancak tezlerim-
deki Amerikan Hukuku ile ilgili kisimlar bu esere alinmamis, Tirk
mevzuatindaki gelisme degisikliklere uygun olarak konular giin-
cellestirilmistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasa-
sinda faaliyetine izin verilen kuruluslar ve Borsalar hakkindaki
mevzuat da (kanun, kanun hiikmiinde kararname, Bakanlar Kuru-
lu Karari, Yonetmelikler, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri) eser
sistematigi icinde metne ilave edilmistir.

Ankara, Haziran 2005
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BIiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI HUKUKUNA GIRIS

§ 1. SERMAYE VE PiYASA KAVRAMLARI

Iktisat ilmi bakimindan sermaye (capital) kavrami 16. ve 17. yiizyillarda, ti-
cari hayatta kazang gayesiyle satilan ticari mallarin satin alinmasinda kullanilan
nakit para stoku veya maddi ticari mallarin bizzat kendisinin stoku anlaminda
kullanilmistir. Sermaye terimi boylece hem mali hem de fiziki anlamda kullani-
larak, hangi anlami belirttigi agikca ifade edilmemis ve karigikliklara yol agmis-
tir!. 19 yiizyilin sonlarinda ise maddi mallar anlaminda sermaye terimi dort ana
iiretim faktoriinden birisi olarak kullanildi. Diger ii¢ faktdr toprak, emek ve or-
ganizasyon idi?. Bu dortlii ayirnm ekonomik analizlerde hala yaygim olarak kul-
lanilmaktadir. Ekonomik kavram olarak sermaye bir ¢ok degisik muhtevada
kullanilmaktadir. En genis anlamiyla "sermaye mallar1”, ticari mallarin iiretimi
ve nakliyesi i¢in kullanilan fabrika binalari, makine techizatlari, ticarl tagima
techizatlari, demirbaglar, pazarlama vasitalar1 ve bunlar gibi kalemleri gosteren
"sabit sermayeyi" (fixed capital) ve "isletme sermayesini" (circulating capital)
ifade etmektedir. Goriilityor ki, sermaye bir ihtiyacin dogrudan dogruya veya
dolayli olarak karsilanmasi, diger bir ifade ile tiiketim icin degil, aksine yeni
servetler iiretimi i¢in kullanilan servetin bir kismini ifade etmektedir. Ekonomi
ilmi yOniinden servet ile sermayenin tek farkli 6zelligi liretim amaciyla kulla-
nilmasidir. Isletme bakimindan ise, bir isletmenin elinde bulundurdugu iiretim
araglari, para ve kredi gibi malvarliklar1 da sermaye olarak kabul edilmektedir.

Piyasa terimi ise dilimize italyanca’dan gelmistir ve ekonomik terminolo-
jide "teskilatlanmig pazar" anlaminda kullanilmaktadir3. Bagka bir ifade ile pi-
yasa alic1 ve saticilarin kars1 karsiya geldikleri ve bir diizen iginde teskilat-
landiklar1 mahal manasina kullanilmaktadir. Piyasa konu olarak sectigi mal ve-
ya mallarin ve hatta hizmetlerin alic1 ve saticilarii karst karsiya getirmekte,
malin kalitesine gore fiyatin tesekkiillinii bir diizen i¢ine almaktadir. Ayrica ka-

1 SMITH, Adam: Wealth of Nations, 1776; MILL, John Swartd, 1848.
2 MARSHALL, Alfred: Principals of Economics, 1st. Edition, 1890.
3 ERTAY, Mentes A.: Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara 1975, s.4.
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lite esitligi tastyan mallara fiyat esitligi vaat etmekte ve alicilarin saticilari, sa-
ticilarin da alicilart aldatma ihtimallerini ciddi surette azaltmaktadir®.

§ 2. SERMAYE PiYASASI
I. Genel Olarak Sermaye Piyasas1 Kavrami

Genel anlamiyla piyasa, iktisadi degere sahip her tiirlii mal ve haklarm alic
ve saticilarinin, bagka bir deyisle arz ve talebin karsilastig1 yeri ifade eder. Bu
anlamiyla piyasalar, para, kredi, doviz, altin ve diger kiymetli madenler, menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclart gibi mal ve haklarin alim satiminin
yapildig1 yerlerdir. S6z konusu piyasalar mali piyasalar, para piyasalari, serma-
ye piyasalar1 seklinde simiflandirilirlar. Mali piyasalar para ve sermaye piyasala-
rindan olusmaktadir. Para piyasasi kisa ve orta vadeli fonlarin, sermaye piyasasi
ise uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastig piyasalardird. Burada alict
ve saticilar karsilikli iletisim ve bu suretle alim satim imkéanlarina sahip olurlar.
Para piyasalarinin araglar nakit, doviz, altin ve kambiyo senetleridir. Buna kar-
silik sermaye piyasasinin araglar1 ise menkul kiymetlerle, menkul kiymetlere
benzeyen diger sermaye piyasasi araglaridir. Bu 6zellik sermaye piyasasini di-
ger mal ve para piyasalarindan ayirmaktadir.

Sermaye Piyasasi kavrami doktrinde ve SPK. gerekcesinde degisik sekil-
lerde tarif edilmistir. Doktrinde genel olarak, sermaye arz ve talebinin kars1 kar-
stya geldigi, arz ve talebin orta ve uzun vadeli plasmanlara konu oldugu® ve bu
plasman ihtiyaclarmin giderilmesi araclari1 meydana getiren menkul kiymetle-
rin ve diger sermaye piyasasi araglarinin el degistirdigi bir piyasa’ olarak tarif
edilmektedir. Yasaman, sermaye piyasasini "orta ve uzun vadeli fon talebi ile
fon arzinda bulunan ekonomik birimlerin bir araya geldigi pazarlar" seklinde
tarif ederek, bu piyasanin bir taraftan uzun ve orta vadeli fon arz ve talepleriyle
karsilagtigini, diger taraftan tasarruflarin sermaye piyasasi araglarina baglandi-

ERTAY, s.5.

5 YASAMAN, Hamdi (Borsa): Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s.5.;
AYTACG, Ziihtii : Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.1 vd.

6  OZKANLI, Sedat.: "1982 yilinda Sermaye Piyasasimmn Yasal Diizeni ve Sorunlari", Konfe-
rans, Istanbul 1982, 5.93; Benzer tarifler icin bkz. YUKSEL, Ali Sait / RODOPLU, Giilte-
kin: Sermaye Piyasasi, Istanbul 1980, s.4; AKMANSU, Mehmet: "Sermaye Piyasasi", Ma-
liye Dergisi, 1973, sa.3, s.3; KOTAR, Erhan(1): "Menkul Kiymetler Borsalarinin Sermaye
Piyasalarmdaki Nazim Rolii", BATIDER, Ocak 1967, c.III, sa.1, 5.29; SARIKAMIS, Ce-
vat: "Sermaye Piyasasinin Gelismesi ve Hukuki Tedbirler", Sevk ve idare Dergisi, 1972,
sa.48, s.18; ARKAN, Sabih: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetim-
leri, Ankara 1976, s.2.

7 SARIKAMIS, s.18.
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gmi ve gerektiginde paraya ¢evrilmesine imkan verdigini belirtmektedir®. Ko-
nuya aile sirketlerinin ger¢ek manada sermaye sirketleri haline getirilmesi, hisse
senetlerinin alinip satildig1 bir piyasanin gelismesi, uzun vadeli sanayi kredileri
verebilecek finans miiesseselerinin kurulmasi agisindan bakildigi gibi, biiyiik
isletmelerde iscilere veya halka hisse senedi vermek suretiyle biiylik servete
kars1 gelisebilecek husumetin yumusatilmasi yolu olarak da bakanlar vardir?.
Bazi yazarlar ise, sermaye piyasasini genis ve dar anlamda olmak iizere ikili bir
ayrimla tarif etmektedirler. Bu yazarlara gore genis anlamiyla sermaye piyasasi,
"orta ve uzun vadeli fon arz ve talebini karsilastiran ve bu islemleri gerceklesti-
ren miiesseseleri kapsayan piyasa"!? veya "isletmelerin uzun siireli veya devam-
I1 fon ihtiyacinin giderilmesi araglarini meydana getiren menkul kiymetlerin el
degistirdigi piyasa"dir.!! Dar anlamda sermaye piyasasi ise, yeni fonlarin veya
menkul kiymetlerin ihrag edilerek islem gordiigii birinci el piyasalartyla, daha
onceden cikartilmig menkul kiymetlerin satildig1 ikinci el piyasalardan ibaret-
tir'2, Odalar ve Borsalar Birligi de sermaye piyasasi kavramini "halkin elindeki
tasarruflarin menkul kiymetler vasitasiyla yatirim alanlarina akmasini saglayan
ve ekonomik, mali ve hatta toplum aligkanliklar1 gibi sosyal nitelikteki fak-
torlerin etkisi altinda bulunan bir ortami ifade eder" seklinde tarif etmigtir!3.

Hukuki anlamda sermaye piyasast "orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir
fonlarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara aktarilmasini saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, ta-
sarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve ban-
kalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar gibi araci ve yardimei kuruluglardan
olusan modern finansman sisteminin adidir'4. Bu tarif doktrindeki dar ve genis

8  YASAMAN, Hamdi (1): "Sermaye Piyasasinin Hukuki Yénii", Karadeniz Universitesi Ikti-
sadi Idari Bilimler Dergisi, Bahar 1984, c.1, sa.1, 5.203.

9  YENAL, Oktay: "Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi Meselesinin Tktisadi Mahiyeti
ve Onemi", Sermaye Piyasasi Etiidii, Ankara 1964, s.7; MIRZA, Suat: Sermaye Piyasasinin
Tiirkiye’de Durumu ve Muhtemel Gelismesi, istanbul 1965, 5.2; OZKANLI, 5.94 vd.

10 FERTEKLIGIL, Azmi (1): "Sermaye Piyasas1 ve Hukuki Diizenleme", Banka ve Ekono-
mik Yorumlar, 1972, Y.19, sa.3, s.41; MIRZA, s.3;, DURAL, Fatih: "Sorunlar1 ve C6ziim
Yollar1 ile Tiirkiye Sermaye Piyasasinin Bugiinkii Durumu", 2. Tiirkiye Iktisat Kongresi,
fzmir 1981, ¢.VII, 5.59.

11  ASIKOGLU, Riza : Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Tahvilleri Degerleme, Eski-
sehir 1983, s5.10; ULUSOY, Yilmaz: Sermaye Piyasast Kanunu Yorum ve Ag¢iklamasi, An-
kara 1981, s.1.

12 DURAL, 5.59; MIRZA, s.3; ASIKOGLU, s.10.

13 Sermaye Piyasasimn Tanzim ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasarisina Dair Ozel Sektoriin
Goriis ve Teklifleri, Tiirkiye Ticaret Odalar1, Sanayi Odalar1 ve Ticaret borsalari birligi, An-
kara 1969, s.9.

14 Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi m.1.
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anlamiyla sermaye piyasasini birlikte ifade etmekte ve sermaye piyasasinin en
onemli fonksiyonlarindan birisinin tasarruflarin yatirimlara yoneltilmesi oldu-
gunu gostermektedir. Mali piyasalar (kredi piyasalar1) veya para piyasalar ser-
maye piyasasi disinda kalan piyasalardir. Ancak esas itibariyle bu piyasalar ara-
sindaki fark, fon arz ve talebindeki vade veya donemler dolayisiyla birbirinden
ayrilmakta ve teorik bir 6zellik arz etmektedir. Uygulama ve diizenlemeler ise
para ve sermaye piyasalarinin i¢ i¢ce olduklarimi ve birbirlerinden kesin sinirlarla
ayrilamayacagim gostermektedir!s.

A.B.D. hukuk literatiirlinde sermaye piyasast daha 6zel bir kavram olan
"menkul kiymetler piyasasi”" (securities market) terimi ile ifade edilmektedir.
Modern sermaye piyasalarinin yegane amaci halka menkul kiymetleri alabile-
cegi ve satabilecegi giivenilir ve ekonomik bir mekanizme temin etmektir!®.
Menkul kiymetler piyasasi, halka arz edilen menkul kiymetlerin dagitimlarinin
yapildig1 birinci el piyasasi ile tedaviilde bulunan menkul kiymetlerin alim sati-
minin yapildigi ikinci el piyasasim ifade etmektedir. Her iki piyasa da alicilart
ve saticilar bir araya getirmeyi amaglayan, dikkatle hazirlanmis bir yapidadir.

Sermaye piyasasinin konusu menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglaridir (SPK.m.3). Gortiiliiyor ki, sermaye piyasasi hukuki bakimindan, ser-
maye piyasasi araglarinin alici ve saticilarinin bir araya geldigi borsalar gibi
teskilatlanmig veya tezgah iistii piyasalar gibi daha az teskilatlanmis piyasalar
olabilir. Bu piyasalar genis anlamiyla halka arz edilen sermaye piyasasi arag-
larinin dagitimlarinin yapildigi yer ile tedaviilde bulunan sermaye piyasasi arag-
larinin alim satiminin yapildig: her iki piyasay1 da ifade eder. S6z konusu iki
piyasa birinci el ve ikinci el piyasalar seklinde ifade edilir ve iki piyasanin da
amaci alicilar1 ve saticilar bir araya getirmektir. Bu islemlerin tamam ve islem-
leri yapan taraflar bir finansman sistemini meydana getirmektedir. Bu sistem en
genis anlamiyla sermaye piyasasini ifade etmektedir!”.

Sermaye piyasalarinin amaci, halka sermaye piyasasi araglarini alabilecegi
ve satabilecegi glivenilir ve ekonomik bir mekanizma temin etmektir. Bu mo-
dern finansman sisteminde, ililke ekonomisinin sthhat kazanmasi ve ferdi tasar-
ruflara diizenli bir gelir saglamak suretiyle genel refah seviyesinin artirilmasina
caligilmakta ve bunun i¢in de ferdi tasarruflarin miitesebbis kuruluglarda birike-
rek, mal ve hizmet iiretici, istihdam yaratict yatirimlara aktarilmasi amaglan-

15 AYTAGC,s.5.

16 JENNINGS, R.W. / MARSH, H (cases and materials): Securities Regulation, Cases And
Materials, Mineola, New York 1983, s.1.

17 AKSEL, Ayse Eyiipoglu: Risk Yénetim Aract Olarak Futures Piyasalari, Yapisi, Isleyisi,
Mekanizmalari ve Bazi Ulke Ornekleri, Ankara 1995, s. 5.
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maktadir. Bu sistem, fon akimini saglayan sirketler, kurum ve bankalar, borsa
teskilatlari, yatirim ortakliklari, yatinm fonlar1 gibi araci ve yardimci ku-
ruluslardan meydana gelmektedir. ihrag, ihracc1 ve halka arz kavramlari bu me-
kanizmanin temel islemlerini meydana getirir. Bu nedenle hukuk sistemlerinin
bu kavramlarin muhtevalarini, taraflarin hak ve sorumluluklarini tespit ve tayin
etmek ve denetimi saglayacak mekanizmay1 kurmak durumundadir.

Sonug olarak biitiin bu tariflerde miisterek olan 4 ana unsur vardir;

1. Sermaye arz1 ve talebinin mevcudiyeti,

2. Teskilatlanmis bir piyasanin varligi ve bunun yaninda teskilatlanmamus
bir piyasanin mevcudiyeti,

3. Fon akimi amacinin hem ferdi yatirimcilarin hem de iilkenin genel eko-
nomik seviyesinin yiikseltilmesine vasita olmasi,

4. Fonlarin yonlendirilmesi gereken yatirimlarin, mal ve hizmet {iretecek,
istihdam yaratacak, gelir seviyesini yiikseltecek yatirimlar olmast.

Bu unsurlara bir besinci olarak "bu piyasada karsilikli hak ve menfaatleri
diizenleyen hukuki kural ve miieyyidelerin bulunmasimi" ilave edebiliriz.

A. Birinci El Piyasasi

Birinci el piyasasi esas itibariyla yeni ¢ikarilan sermaye piyasasi araglariin
alim satimi ve dagitimi gibi faaliyetlerin yapildig1 piyasay: ifade etmektedir.
Mevzuata gore birinci el piyasas: faaliyetleri "sermaye piyasasi araglarinin hal-
ka arzinda aracilik" faaliyetleri olarak 6ngoriilmektedir. Sermaye piyasasi arag-
larinin halka arzinda aracilik faaliyeti ise; "Kurul kaydina alinacak sermaye pi-
yasas1 araglarmin halka arz yoluyla satisim" ifade eder (Seri:V, No:19, m.2).
Bize gore ise, yeni ¢ikarilan sermaye piyasasi araclariin halka arz veya baska
bir suretle her tiirlii alim ve satimi birinci el piyasasi islemlerini meydana geti-
rir. Halka arz edilsin veya edilmesin yeni ¢ikarilan sermaye piyasasi araglar
iizerindeki alim satim iglemleri birinci el piyasasi islemleridir.

B. Ikinci El Piyasasi

Ikinci el piyasasi ise birinci el piyasasinda ihrag edilmis, tedaviildeki men-
kul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarmin alim satimim yapildigi pi-
yasalardir. Bu piyasalar borsa veya borsa dig1 piyasalar olabilir!8. Ikinci el piya-
sasinda alim satimlar ya aracilarin kendi aralarinda ya da aracilarla miisterileri
arasinda gerceklesir. Bu piyasada islem goren sermaye piyasasi araglari yeni
cikarilmis araglar olmayip, ilk arzdan sonra s6z konusu olan ikinci ve miiteakip

18  Sermaye Piyasas1 Kurulu 1989 Yillik Raporu s.27; AYTAC, s.4.
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defalar alim satimi1 yapilan menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi aragla-
ridir. Ancak araci kurumlarin, aracilik sézlesmeleri geregince halka arz etmek
amactyla ihrager ortakliktan satin aldiklari menkul kiymetleri ve diger sermaye
piyasasi araglarini halka arz etmeleri ikinci el piyasa islemi degil, birinci el pi-
yasa islemidir. Ciinkii, bu muamele ilk halka arz islemlerini meydana getiren
zincirin bir halkasidir 19.

Ikinci el piyasasinda alim satimlar, muayyen ve az sayida kimselerle olabi-
lecegi gibi halka arz seklinde yani gayri muayyen ve c¢ok sayida kisilerle de
olabilir. Sermaye Piyasas1 Kanunumuza gore halka arz; "sermaye piyasasi arag-
larinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin
bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse se-
netlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gor-
mesini; bu Kanuna gore halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 do-
layisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder" demektedir
(SPK.m.3c). Boylece halka arz, kanuna gore birinci el ve ikinci el piyasalarda
s06z konusu olabilmektedir. Baska bir ifadeyle halka arzin birinci ve ikinci el
piyasa ayirimi ile ilgisi yoktur ve her iki piyasada da gerceklesebilir.

Ikinci el piyasalar1 degisik sekillerde olusabilir. Bunlar2;

1. Fiyata iliskin olan biitlin bilgilerin miisterilere dagitildig: ideal piyasaya
en uzak piyasa tiirli alic1 ve saticilarinin birbirlerini direkt olarak aradik-
lar1 "dogrudan arama piyasalar”,

2. Komisyoncularin, komisyon karsiligi, miisterileri i¢in uygun bir fiyatla
uygun bir sermaye piyasasi araci aradiklar "komisyoncu piyasalar1"”,

3. Araci kuruluslarin kendi aralarinda alim satim yaptiklar1 "araci piyasa-
lar1",

4. Biitlin piyasa katilimcilarinin alim ve satimlarina iligkin emirlerinin
merkezi bir mekanda toplandig1 ve karsilastirildigi "mezat piyasalart”
dir.

Ikinci el piyasasinin en énemli fonksiyonu, birinci el piyasasinda ihrag edi-
len menkul kiymetleri alanlara bunlar1 satmak, belli bir menkul kiymeti ilk ihrag¢
sirasinda alamamis kimselere de her an almak imkani saglamasidir?!.

19  ihrag, Thragg1 ve Halka Arz konularinda genis bilgi icin bkz UNAL, Oguz Kiirsat (Araci):
Tiirk ve A.B.D. Hukukunda Araci Kurumlar, Ankara 1997, s.23 vd.

20 YALCINER, Barbaros : Tezgah iistii Hisse Senedi Piyasalari, ABD. ve Diger Ulke Uygu-
lamalar1 ve Tiirkiye Degerlendirilmesi, Ankara 1996, Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlari,
Yaymn No: 34, s. 5 vd.
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Ikinci el piyasalart da ya "Borsalar" seklinde teskilatlanmis piyasalardir?2
ya da teskildtlanmamig aracilar arasindaki islemlerin oldugu "tezgah {istii pi-
yasalardir"?3. Gerek birinci el piyasasinda gerek ikinci el piyasasinda borsa ko-
tuna alinmig menkul kiymetler borsa mevzuatina tabidir?4. Kota alinmig menkul
kiymetlerin borsada alim satimmin yapilmasi esastir. Ancak ilgili borsanin tek-
lifi iizerine, Kurul tarafindan gerekli diizenlemeler yapilarak, borsa disinda is-
lem yapilmasina da izin verilebilir. Boyle bir istisna getirilmedigi takdirde borsa
iiyeleri miisteri emirlerinin ihtiva ettigi menkul kiymetleri borsaya intikal ettir-
meden satin alamaz veya satamazlar (MKBY.m.55).

Kurul, bir taraftan birinci el piyasasini "halka arza aracilik" seklinde deger-
lendirirken, diger taraftan ikinci el piyasasi islemlerini de "alim satima aracilik”
seklinde nitelendirmektedir (Seri:V, No:19, m.38 f.7). Kurul’a gore "alim sa-
tima aracilik"; ilgili mevzuata uygun olarak daha once halka arz yoluyla satil-
mis sermaye piyasasi araglar ile 6zel mevzuatlar1 geregince islem goren ser-
maye piyasasi araglarimin (Seri:V, No:19, m.46 f.1), arac1 sifatiyla ve ticari
amagla alim satimimi ifade eder. Tarifte yer alan islemlerin ikinci el piyasa is-
lemleri olduguna siiphe yoktur. Ancak alim satima aracilik bize gore sadece
ikinci el piyasasinda degil ayn1 zamanda yeni ¢ikarilan, fakat halka arz suretiyle
satilmayacak sermaye piyasasi araglari {izerinde de miimkiindiir.

Birinci el piyasasinda oldugu gibi ikinci el piyasasinda da uzmanlagmis, ge-
nis pazarlama ve teknik imkanlara sahip araci kurumlara ihtiyag vardir. Ikinci el
piyasasinda da arac1 kurum vasitasiyla alim satim mecburiyeti olmamakla bir-
likte, Kurul pay sahiplerinin ve yatirnmcilarin haklarin1 korumak amaciyla, ser-
maye piyasasi ara¢larinin halka arz veya satisinin gerektiginde satin alma taah-
hiidii ile birlikte aract kuruluslar araciligiyla yapilmasini isteyebilecegi gibi
(SPK.m.7, ciim.2) Sermaye Piyasas1 Kanununun uygulanmas1 agisindan, ihra-
cini, halka arz ve satisinin sartlarin1 diizenlemek ve denetlemek gorev ve yetki-
sine (SPK.m.22a) dayanarak bdyle bir zorunluluk da getirebilir.

21 YALCINER, s.4; KARSLI, Muharrem: Sermaye Piyasas1, Borsa, Menkul Kiymetler, Istan-
bul 1989, s.157.

22 Bkz. YASAMAN ( Borsa), s.5 vd.

23  Tezgah iistii piyasalar konusunda genis bilgi i¢in bkz. YALCINER, s.15 vd.

24 Menkul Kiymet Alim Satimi Hakkindaki Sirkiiler, No:4, m.1 f.I, R.G. t.27 Aralik 1985,
sa.18971.
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I1. Sermaye Piyasasinin Onemi
A. Makro Ekonomik A¢idan Sermaye Piyasasinin Onemi

Sermaye piyasasi liberal sistemin vazgegilmez bir unsurudur. Tesebbiisiin
birlik seklinde hiikiim siirdiigii kapitalist toplumda sermaye piyasasi ve araglari,
niifusun biiytik bir kismimnin 6zel miilkiyetinin, kaynak unsurlarmi tayininin ve
uzun dénem finans emniyetinin maddi tesirinin 6nemli bir seklidir?>. Diger ta-
raftan bu piyasa Ozel tesebbiise yeni sermaye akimi saglamakta ve bundan do-
lay1 da iilkenin ekonomik biiyiimesi lizerinde 6nemli bir unsur olmaktadir. Mak-
ro agidan ekonomideki tasarruf - yatirim esitligini gerceklestirmenin ve kit olan
fonlarin ¢esitli sektorlere optimum diizeyde dagilimini saglamanin en etkili
araglarindan birisi de sermaye piyasasi olmaktadir2®.

Milli ve milletlerarast modern ekonomilerdeki baslica diigsiince sermaye bi-
rikiminin saglanmasidir. Bat1 diinyasinda sermaye piyasasini karakterize eden
temayiil, bir taraftan ferdi tasarruflar1 kendisine ¢ekerek sermaye arayan sirket-
lerin gogalmasi, diger taraftan bu gibi sirketlere yatirnma hazirlanmig yatirimet
sayisiin artmasi dogrultusundadir??. Ozellikle sinirh sorumluluk esasma daya-
nan anonim sirketler niifusun biiyiik bir boliimiinden para toplama hususunda
giivenilir bir kaynak olmaktadir. Serbest miitesebbis sistem i¢inde bankalar,
emeklilik fonlar1 gibi miiesseselerle dogrudan dogruya veya dolayli olarak fert-
lerin tasarruflarimi yatirimlara dogru yonlendirmekte ve sermayenin birikmesini
ve risk yiiklenen miiesseselere yatirilmasini miimkiin kilmaktadir. Bu ise eko-
nominin gelismesine, istihdam imkanlarinin artmasina, mal ve hizmetlerin tire-
tilmesine yol agmaktadir?8.

Gordiilityor ki, sermaye piyasasinin asil 6nem tagiyan yonii tipki banka kre-
disi veya ticari senetlerde oldugu gibi, ekonominin ihtiya¢ duyulan kesiminde
biiyiik bir finansman imkan1 yaratabilmesidir?®. Endiistrideki ve ticari hayattaki
dev projelerin uygulanabilmesi biiylik sirketlerin, halk kitlelerinin tasarruflarini
toplayarak, biiylik meblaglar biriktirmesi ve bu meblaglar1 biiyiik proje yatirim-
larina aktarabilmesi kabiliyetine baghdir.

Kalkinma hizindaki artis her y1l milli gelirden yatirimlara ayrilan kismin
biiyiikliigline ve bunlarin verimli bir sekilde kullanilabilmesine baghdir. Devlet

25 JENNINGS / MARSH (cases and materials), s.2.

26 DURAL, s.59.

27 GROSS, J.: "Protecting The Investor In a Public Campany", Mc. Gill Law Journal, Fall
1978, c.21, sa.3, s.486.

28 GROSS, 5.486, AHISKA, Aydin: "Sermaye Piyasasinin Tesekkiilii Yoniinden Alinmasi
Gerekli Mali Tedbirler", Iktisat ve Maliye, Eyliil 1966, c. XIII, sa.6, 5.356.

29 AHISKA, s.257.
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sektorii disinda kalan milli sanayi yeni yatirimlarini hemen miinhasiran 6z kay-
naklar1 ve kisa vadeli banka kredileri ile finanse etme ¢abasi i¢indedirler. Bu ise
yeterli olmamaktadir. Iste bu noktada sermaye piyasasi, genis halk kitlelerinden
mevcut ve potansiyel tasarruf imkanlarini verimsiz konulara baglamak veya atil
kalmaktan kurtararak, sanayi yatirimlarina sevk etmekte kullanilabilecek bir
mekanizma olarak goriilmektedir3©.

Sermaye piyasalarini diizenleyen hukuk sistemleri de bu ekonomik gergegi
g0z Oniine alarak diizenleme amacini "tasarruflarin sermaye piyasasi araglarina
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini
saglamak seklide hiitkme baglamaktadir (SPK.m.1). Kanun koyucu sermaye pi-
yasasini hukuki normlar altina alirken gerek ekonomik biiylimenin saglanmasi-
na gerek kiiciik tasarruf sahiplerinin refah seviyelerinin yiikseltilmesine ve do-
layisiyla gelir dagiliminda sosyal adaletin gergeklestirilmesine bir arag olarak
sermaye piyasalarii diizenlemektedir.

B. Yatirnmcilar Acisindan Sermaye Piyasasinin Onemi

Sermaye piyasalar bir taraftan orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci duyan sir-
ketlerin fertlerdeki kiigiik tasarruflar1 toplayarak ekonomiyi gelistirecek, istih-
dam imkanlarini artiracak, mal ve hizmet iiretimlerine imkan verecek yatirim-
lara yoneltilmesine yardimci olmakta, diger taraftan fertlerin tasarruflarini bu
amacla hedef alirken onlara bu tasarruflarim1 sermaye piyasasi araglarina ya-
tirmalar1 ve dolayisiyla géze alacaklari riskler karsiliginda diizenli bir gelir sag-
layarak refah seviyelerinin yilikselmesine yardimei olmaktadir.

Sermaye piyasasinin bu yardimi gerceklestirebilmesi i¢in her seyden once
teskilatlanmig merkezi bir piyasanin mevcudiyeti ve bunun da hukuken diizen-
lenmis olmasina ihtiya¢ vardir. Bu hukuki diizenlemeler sayesinde alicilar ve
saticilar arasindaki iki yonlii trafik saglikli bir sekilde temin edilebilecektir. Bu
ise yatinmeilart menkul kiymetlere yoneltir3!. Baska bir deyisle, teskilatlanmis
merkezi bir piyasanin mevcudiyeti sermaye piyasasi araci alicilar ile saticilart
bir araya getirecek bir mahallin yani borsanin®? mevcudiyetini ve bu yerde bu-
lusacak olan taraflarin teskilatlanmalarinin, faaliyetlerinin, hak ve miikellefiyet-
lerinin hukuken diizenlenmesini ifade eder.

30 GROSS, s.487.

31 GROSS, s.487.

32 Piyasa ile borsa arasindaki fark, piyasanin ekonomik, borsanin ise hukuki bir yaprya sahip
olmasidir. Zira borsa, piyasanin 6zel olarak hukuk sistemi tarafindan diizenlendigi ve ayni
neviden belirli bir iktisadl malin arz ve talebinin merkezilestii mahaldir (ARDA, Fisun:
"Sermaye Piyasasmim Bankacilik Sistemine Etkileri", BATIDER, Aralik 1977, c.IX, sa.2,
s.417).
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Yatirnmcilar, piyasa iginde siiratle ve asgari maliyetle bir yatinmdan dige-
rine gitme imkanina bu teskilatlanmis merkezi piyasa sayesinde sahip olmak-
tadirlar. Diger taraftan likidite acisindan da sermaye piyasasi araci alim satimi
gibi diger bir esi olmayan yatirima istirak etme firsatin1 bulmaktadirlar. Ciinkii,
yatirime1, her borsada mevcut belirli hukuki sinirlamalar i¢inde yatirimin her-
hangi bir ig glinlinde tamamen veya kismen gerceklestirebilmekte ve sermaye
piyasasi araglarini nakde gevirebilmektedirler’3. Bu agidan piyasanin devamli
bir sekilde isleyebilmesi igin, toplanan fonlarin verimli bir sekilde isletilmesi,
likidite tercihinden vazgegmis tasarruf sahiplerine devamli makul bir gelir sag-
lanmasi, giiven hissinin siirekli bir sekilde beslenmesi, genis halk kitlelerin ser-
maye piyasasi alimina tegvik ve aligtirilmasi®* ve sermaye piyasasi araglarimin
istenildigi an nakde cevrilebilecegi bir ortamin olusturulmasi gerekmektedir.
Iste bu ortam merkezi bir sermaye piyasasidir.

ITI. Sermaye Piyasasiin Tesekkiilii ve Gelisimi

A.B.D.’nde ve Bat1 Avrupa iilkelerinde sermaye piyasalar1 sanayi devrimi
sonucu ortaya ¢ikan sermaye piyasasina cevap olarak tesekkiil etmistir. Bagka
bir deyisle, gelismis ekonomilerde sermaye piyasalar1 tabi bir gelisme goster-
mistir. Bu gelisim sonucu dogan sermaye ihtiyacinin karsilanmasi i¢in hukuki
ve siyasi bir zorlama olmadan sermaye piyasalart ortaya ¢ikmigstir. Devletse
sermaye piyasasinin tesekkiilii i¢in degil, zaten fiilen ger¢eklesmis sermaye pi-
yasasinin giiven ic¢inde islemesini ve gelismesini saglamak i¢in; menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araglarinin satict ve alicilarinin hak ve sorumlulukla-
rini tespit etmek, taraflari ve kamuyu cesitli suiistimal ve hilelere kars1 korumak
gayesiyle hukuki diizenlemeler getirmigtir33.

Ucgiincii diinya iilkelerindeki hukuki diizenlemeler ise A.B.D. ve Bat1 Av-
rupa’daki gelismelerin aksine, sermaye piyasasinin fiilen ger¢eklesmemis ol-
masina ve ekonominin ihtiyaci olarak ortaya ¢ikmamasina ragmen ekonomik
yapiy1 gelistirmek icin piyasanin tesekkiilii amaciyla yapilmaktadir. Bu iilke-
lerde sermaye piyasasi ekonomik bir gelisme sonucu ortaya ¢ikmaktan g¢ok,

33  GROSS, s.417.

34 AHISKA, 5.257.

35 UNAL, Oguz Kiirsat (1): "Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Menkul Kiymet Piyasa-
larmin Tesekkiilii ve Bazi Problemleri”, Isletme Muhasebe Biilteni, subat 1988, sa.23, s.21
vd.; Ayrica bkz. "The Meaning of Control in The Protection Of Investors" The Yale Law
Journal, February 1951, sa.2, s.311; GOODKIND, C.G.: "Blue Say Law", Wisconsin Law
Review, c.V, sa.l, .79 vd; KRAUS, H.M.; "Secutitius Regulation In Germany" Internatio-
nal Lawyor, Wintor 1984, c. V. sa. 1, s.109, 124; STONHAM, Paul: Major Stock Markets
Of Europe, England 1982, s.1 vd.
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Anglo-Sakson hukuk sisteminin iilkeye adapte edilmeye ¢alisilmasi ile tesekkiil
ettirilebilecegi diistiniilmektedir3®.

Tiirkiye’de de sermaye piyasasinin tesekkiilii diger tiglincii diinya iilkelerin-
deki gelismeye benzer bir gelisme gdstermistir. Kapitalist bir sistemin ve toplu-
mun bulunmadigi, karma ekonomik sistemin uygulandig: Tiirkiye’de ekonomik
ihtiyaglardan dolay1 sermaye piyasasi ile ilgili miiesseseler mevcut sisteme
adapte edilmeye calisilmaktadir. Esasen Kara Avrupasi hukuk sistemine sahip
olmamiza ragmen yine Kara Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Anglo Sakson hu-
kuk sisteminin bazi miiesseseleri 6rnek alinmaktadir. Anglo-Sakson hukuk sis-
temi Ornek alinarak hazirlanan kanun, hukuk sistemimize bir taraftan menkul
kiymet kavramim sokarken, diger taraftan "Halka Acik Anonim Sirketleri",
"Menkul Kiymet Arzin1", "Araci Kurumlan" ve "Sermaye Piyasast Kurulu'"nu
diizenlemektedir. Tiirkiye’de genis olgiide teskilatlanmis ve gelismis bir piyasa
halen mevcut degildir. Kanunun amaci, bunun tesvik ve tesekkiiliinii saglamak-
tir. Ancak kanaatimizce, sadece hukuki tedbirlerle sermaye piyasasinin prob-
lemlerinin halledilebilmesi ve sermaye piyasasinin gelistirilebilmesi miimkiin
degildir. Her seyden once, piyasanin baslica kaynagi olan tasarruflar tilkemizde
cok smirhidir. Ciinkii, genis halk kitlelerinin gelir seviyesi ¢ok diisiiktiir. Mevcut
tasarruflar da gesitli sebeplerle banka mevduatlarina, altina ve doviz gibi sair
yatirimlara kaymaktadir. Bu sebeplerin basinda, menkul kiymetlere ve diger
sermaye piyasasi araglarina politik ve sosyal giivensizligin bulunmasi ve enf-
lasyonun yliksekligi gibi sebepler gelmektedir. Gerek Sermaye Piyasasi Kanu-
nu, gerekse bu kanunun destekleyecek mahiyette olan gesitli kanun ve karar-
nameler ve ilave yeni tedbirlerle mevcut tasarruflarin menkul kiymetlere yo-
nelmesini saglayabilir. Ancak, esas olan piyasayr doyurabilecek yliksek gelir
seviyesinin saglanmasi ve dolayisiyla tasarruf oraninin yiikseltilmesidir. Bunun
saglanmasi ise kanaatimizce hukuki tedbirlerin yaninda ekonomik tedbirlerin de
alinmasini gerektirir. Bagka bir ifade tarziyla, piyasanin gelismesi ve normal

isleyebilmesi i¢in ekonominin belirli bir kalkinma diizeyine ulagmasi 1azimdir
37

Tiirkiye’nin sermaye piyasasi ile ilgili olarak karsilagtigi problemler, diger
baz {iglincii diinya iilkelerinin karsilastigi problemlerle benzerlik arz etmekte-
dir. Soyle ki, Tiirkiye’de de elverigsiz bir finansal yap1 vardir. Kaynaklar kattir,

36 UNAL (1), s.22; Ayrica bkz. AYSAN, Mustafa A.: "Giiney Afrika’da Sermaye Piyasasi”,
Banka Meslek ve Fikir Dergisi, Mayis 1970, c. 7, sa. 5, s.23 vd.; DICKIE, R.B.: "Deve-
lopment of Tturd World Securities Markets", Law And Policy In International Business,
1981, c.1, No:1, s.181; WILES, 5.304; ROTH, A.R.: "Capital Menkul Development in Israil
And Brazil", Stanford Law Review, Juno 1967, ¢.19, s.1270, vd.

37 Benzer goriis i¢in bkz. SARIKAMIS, s.17.
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halkin tasarruf giicli zayiftir, yabanci sermayeye istek vardir, ama gesitli eko-
nomik, sosyal ve politik sebepler buna engel olmaktadir. Enflasyon orami Bre-
zilya’da oldugu gibi ¢ok yiiksektir ve bu sebeple tasarruf sahipleri menkul kiy-
metlere beklenen ilgiyi gostermemektedir. Halk kitlelerinin gilivensizligi ne-
deniyle 6zel sirket menkul kiymetlerinden ¢ok kamu kurumlarinin menkul kiy-
metlerine ragbet edilmektedir. Gergek manada halka agik sirket sayis1’® ve bun-
larin ekonomik giicii sinirhdir. Yatinmcilari korunmasi ile ilgili tedbirler ye-
tersizdir. Bu da menkul kiymetler piyasasina giiveni azaltmaktadir.

Kapitalist sistemde sermaye piyasalar1 uzun déonem finans ihtiyaci olan ya-
tirim sirketlerinin ferdi tasarruflardan bu fon ihtiyaglarini gidermeleri esas alin-
makta, boylece bir taraftan sirketler topladiklar1 fonlarla ihtiyaglarini gider-
mekte ve bu fonlan ¢esitli yatinim alanlarinda biiyiik projeleri gergeklestirmede
kullanmakta, bu yolla sirketler biiylimektedirler. Diger taraftan da ferdi tasarruf
sahibi yatirnmcilar da diizenli bir gelir saglayarak gelir seviyelerini ylikseltmek-
tedirler. Bu iki unsur dolayisiyla ekonomideki genel refah seviyesi yiikselmek-
tedir3®. Bu fikir s6z konusu fonlarin sirketlerce milli ekonomiye katkida bulu-
nacak, mal ve hizmet {iretimi saglayacak ve istihdam yaratacak yatirimlara ak-
tarilldig slirece dogrudur. Buna karsilik fertlerdeki gelir yiikselmeleri spekiilatif
menkul kiymet hareketlerinden kaynaklaniyorsa ve toplanan fonlar ekonominin
genel refah seviyesini yiikseltecek yatirimlarda kullanilmiyorsa, sermaye piya-
sas1 milli ekonomiye hizmet etmekten ¢ok iilke niifusunun bir kismina, bazi gir-
ket ve kurumlara, arac1 kurumlara ve sinirl sayidaki menkul kiymet yatirimeila-
rma hizmet etmekten ileri gidemez ve bu da sosyal adalet ilkeleriyle bagdas-
maz. Bunun Ornekleri biitiin diinyada yasandigi gibi, lilkemizde de "bankerlik
olay1" diye adlandirilan krizde de yaganmistir. Bu bakimdan milli sermaye piya-
samizin gelismesinde aliacak hukuki tedbirlerin basinda, toplanan fonlarin
ekonominin genel refah seviyesini ylikseltilmesine hizmet edecek yatirimlara
yonlendirilmesi ile ilgili tedbirler gelmelidir. Diger taraftan yatirimcilarin ko-
runmast ile ilgili hukuki tedbirlerin de SPK.’muzdaki tedbirlere ilave olarak ve
sistematik bir sekilde kanunlastirilmasi gerekmektedir.

§3. SERMAVYE PiYASASI KANUNU iLE iLGILi CALISMALAR

38 Borsada islem goren sirket sayis1 307 adettir. Buna karsilik 307 sirketinde hisse senetleri
Borsada islem gormemektedir. Dolayistyla Kurul aydinda bulunan 614 sirket bulunmakta-
dir. (spk.gov.tr. Sermaye Piyasas1 Kurumlari ve sirketler, Halka agik sirketler) 29.4.2005 ta-
rihi itibariyle borsa kotunda bulunan sirket sayis1 277 adettir. (www. Istanbul Menkul K1y-
metler Borsasi. Gov.tr.)

39 JENNINGS / MARSH (cases and materials), s.2.
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Tiirkiye’de sermaye piyasasi hareketleri ilk olarak, hazine bonolar1 ve tah-
viller vasitastyla 19. yiizyilm ortalarinda Osmanli Imparatorlugu déneminde
baglamigtir*®. Bagibos sekilde yapilan bu ticaret, 1866 tarihinde "Dersaaded
Tahvilat Borsas1" adli bir kararname ve 1872 tarihli nizamname ile diizenlen-
meye c¢alisilmis ve bu kararname ile kurulan borsada, "Devlet bono ve tahvilleri
ile Osmanli Imparatorlugu iginde kurulmus olan yabanci sermaye ortakliklari-
nin ¢ikardiklart hisse senetleri, tahviller ve diger bazi yabanci menkul kiymet-
ler" islem gormiistiir*!. Bu borsa 1880 ve 1905 yillarinda ¢ikarilan nizamname-
ler ile kontrol altina alinmaya galigilmistir*2.

Cumhuriyet doneminde ise sermaye piyasasi hareketleri hiirriyet tahvilleri
ve tasarruf bonolar1 ile baslamis. Bu donemde s6z konusu senetler kirilarak ali-
nip satilmaya baslanmis ve bir ikinci el piyasasi da kurulmustu. Ancak bu do-
nemde modern anlamda bir sermaye piyasasi goriilmedigi gibi bununla ilgili
yasal diizenlemeler de yetersiz idi. Bu bosluk Osmanli Imparatorlugu zama-
ninda yapilmis borsalar tliziigliniin tadil edilmesi suretiyle doldurulmaya cali-
stlmigti*3. Cumhuriyet déneminde yapilan ilk borsa tiiziigii 1923 yilinda ger-
ceklesmistir. 1929 yilinda ise 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu
ile Nizamnamesi yiiriirliige konarak hukuki bosluk doldurulmaya c¢aligilmisti.

Modern anlamda sermaye piyasanin kurulmasi ve hukuki diizenlemesinin
yapilmasi ilk defa 1. Bes Yillik Planda 6ngoriilmiis ve 1962’de Sermaye Piya-
sast Etiidii ile baglanan ¢aligmalar, 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun vaazina kadar devam etmistir. Daha sonra 1986 yilinda 2499 sayili
kanunun 13 maddesine bir fikra ekleyen 3291 sayili Kanun, 1988 tarihinde 19.
maddenin 2. fikrasim degistiren 311 sayili KHK, 1992 tarihinde de SPK.’nda
degisiklik yapilmasina, Bankalar kanunun bir maddesinin degistirilmesine ve 35
sayili KHK.’nin bazi maddelerinin yiiriirlilkkten kaldirilmasina dair 3794 sayil
Kanun yiiriirliige girmistir. Ayrica 1995 tarihinde 558 sayili KHK. ile de
SPK.’nun baz1 hiikiimleri degistirilmis ancak bu KHK. Anayasa Mahkemesinin
13.11.1995 tarihli ve E.1995/45 - K,1995/58 sayili karar ile iptal edilmistir.
Bunun iizerine hazirlanan yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu degisiklik tasaris1 da
"Sermaye Piyasas1 kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Oda-

40 FERTEKLIGIL, Azmi (2): "Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasmm Oykiisii", Para ve
Sermaye Piyasasi, Nisan 1985, Y.7, 74, s.41; Ayrica bkz. KOTAR, Erhan: Menkul Kiymet
Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi, Ankara 1971, s.45 vd.; KOTAR, Erhan (2):
"Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalar1", E1.T.I.A.D., Ocak 1969, c. 5,. sa.1, s.51 vd.

41 FERTEKLIGIL (2), 5.43.

42 Kararname ve nizamname metinleri i¢in bkz. GfJRSOY, Bedri: Borsalar, Ankara 1977,
s.141-189.

43 Degisiklikler icin bkz. GURSOY, s. 8 vd. ,135.
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lar1, Sanayi Odalari, Deniz ticaret Odalari, Ticaret Borsalar ve Tiirkiye Ticaret
Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar birligi Kanunun Bir madde-
sinin degistirilmesine Dair 4487 sayili Kanun" adi ile kanunlagmis ve
18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

Ayrica Sermaye Piyasast Kurulu da SPK.’nun kendisine tanidig1 diizen-
leme yetkisi dolayisiyla siirekli tebligler yayimlamakta ve bu yolla sermaye pi-
yasast ile ilgili mevzuati baz1 aksakliklara ve kanunsuz uygulamalarina ragmen
gelistirmeye ¢aligmaktadir.

§ 4. SERMAYE PiYASASI KANUNU
I. Sistematik

1981 tarihinde yiiriirliige giren ve 1986 tarihinde 3291 sayili kanunla, 1988
tarihinde 311 sayili KHK. ile, 1992 tarihinde 3793 sayili Kanunla ve nihayet
1999 tarihinde 4487 sayili Kanunla degisiklige ugrayan 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu yedi boliimden tesekkiil etmistir.

Genel hiikiimler bagligim tasiyan birinci boliimde; SPK.’nun konu ve ama-
c1, kapsami ve tamimlarin yer aldig1 3 madde bulunmaktadir. Tanimlarla ilgili 3.
maddede Kanunda yer alan, "Kurul", "sermaye piyasasi araglar1”, "Ihrag ve hal-

non

ka arz", "kayith sermaye", "baslangi¢ sermayesi", "¢ikarilmis sermaye", "halka

acik anonim ortaklik", "ihrage1", "araci kuruluglar" ve "ilgili Bakan ve ilgili Ba-
kanlik" deyimlerinin anlamlar1 gosterilmistir.

Ikinci béliim ise "Sermaye piyasas araglarmin kurul kaydina alinmasi, ih-
raci, halka arz1 ve satis1 baglig1 altinda dordiincli ve onuncu maddeler arasinda;
"Kurul kaydina alinma", "Kurula basvuru ve inceleme", "halka arzin sekli",
"sermaye piyasasi araglarinin halka satig1", "satig sonuglart hakkinda bilgi ver-
me" ve "izahnamedeki degisiklikler" ile ilgili konular diizenlenmistir. 8. madde
3794 sayili Kanunla yiiriirlikten kaldirilmis ve bunun yerine bir hiikiim kon-
mamistir. Bu sebepten Kanunda 8. madde yoktur. Sermaye piyasasi araglarinin

kaydilestirilmesi ile ilgili 10A hiikmii de 4487 sayil1 Kanun ile eklenmistir.

Ugiincii béliimde sistematige bagli olmayan, bagimsiz nitelikte ihraggilara
ve halka agik anonim ortakliklara iliskin hiikiimler 11. ve 16A maddeleri ara-
sinda yer almistir. Bu hiikiimler "ortak hiikiimler", "kayith sermaye", "tahvil ve
diger bor¢clanma senetleri ihract", "varliga dayali menkul kiymetler", "hisse se-
nedi ile degistirilebilir tahvil", "oydan yoksun paylar", "temettii ve bedelsiz pay-

larin dagitim esaslar1”, "muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari, ilan, bagim-
s1z denetleme" ve "kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar" gibi ihraggilarin
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ve HAAOQO.’larin kullanabilecekleri bazi imkanlar1 ve sorumluluklar: hiikiim al-
tina almaktadir.

Dérdiinciti boliimde 17. madde ile 29. maddeler arasinda Sermaye Piyasasi
Kurulunun kurulusu, yapisi, isleyisi, gorev ve yetkilerine iligkin hiikiimler yer
almigtir. Bu hiikiimler; "kurul", "baskan ve iiyelerin se¢imi ve atanmasi"”,

nn

"atanma sartlar1 ve gorev siireleri”, "yasaklar","yemin", "gorev ve yetkiler",

"yonetim ve ¢aligma diizeni", "diger kurulusglarla isbirligi", "sir saklama ve ku-

rulun para, evrak ve mallar1 hakkinda islenen suglar", "Kurul personelinin statii-
Brn e

sti", "emeklilik ve hizmet siirelerinin degerlendirilmesi”, "iicret ve mali hiikiim-
ler" ve "diizenlemeler" bagliklarini ihtiva etmektedir.

Besinci boliim sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasasi kurumla-
rma iliskindir. Bu boliimde sermaye piyasasi faaliyetlerinin neler oldugu, faali-
yet izni, araci kurumlar, yatirim ortakliklari. yatirim fonlari, diger sermaye pi-
yasas1 kurumlari, borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalar ile kambiyo ve kiy-
metli madenler borsalar1 30. madde ile 40. ve 40/A maddeleri arasinda dii-
zenlenmigtir. 41,42, 43 ve 44 {incii maddeler 3794 sayili kanunla yiirtirliikkten
kaldirildigindan bu madde numaralar1 altinda herhangi bir hiikiim Kanunda bu-
lunmamaktadir. 4487 sayili Kanunla da "Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuru-

luglan Birligi" bashigini tagiyan 40/B maddesi ile "Birligin Organlar ve Statii-
sii" baghigini tagiyan 40/C maddesi eklenmistir.

Altmer bolim Kanun kapsamindaki ihraggilar, sermaye piyasast kurumlari
ve kisilerin denetim ve cezai sorumluluklarina iligkindir . Bu bélimde m.45-49
hiikiimleri arasinda "Denetime Yetkililer", "Tedbirler", "Yatirimcilar1 Koruma
Fonu", "Tedrici Tasfiye", "Cezai Sorumluluk"”, "Cezalarin Artirilmasi" ve "Usul
Hiiktimleri" ile ilgili konular diizenlenmistir.

Yedinci boliim ise, bankalar ve sigorta sirketleri ile ilgili sakli hiikiimler ve
istisnalar ile ek madde ve gecici hiikiimlerin, yiiriirliik ve yliriitmenin yer aldig1
hiikiimlerden meydana gelmistir (SPK.m.50-52).

I1. Amac ve Konu
A. Amag

Sermaye Piyasasi Kanununun konu ve amaci 1. maddesinde ve Kanun ge-
rekgesinde agiklanmistir. Bunlara gore Kanunun iki temel amaci bulunmaktadir:

1. Sermaye piyasasinin giiven ve kararlilik i¢cinde ¢alismasini saglamak ve
tasarruf sahiplerinin haklarin1 korumak,
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2. Saglanan giiven ve kararlilik ortam1 i¢inde mobilize edilen tasarruflari
iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakimindan
halka agarak miilkiyetin tabanim yaygilastirmak.

Kanaatimizce kanunun amaci teknik olarak eksik kaleme alimmistir. Ser-
maye piyasast ¢ok tarafli iligkileri ihtiva eder. Bu hukuki iligkiler temel olarak
sermaye piyasasi araci ihra¢ ve halka arz edenlerle, sermaye piyasasi araglarini
satin alanlar ve bu alim satim iligkisi arasindaki yardimci kurulusla ilgili hukuki
muamelelerden olugur. Bu bakimdan Kanunun amac1 sadece tasarruf sahiplerini
korumak olmamalidir. Kanun sermaye piyasas1 sistemi igindeki tiim taraflarin
haklarin1 korumak zorundadir. Piyasasinin giiven ve kararlilik i¢inde ¢aligmasi
da bu yolla olabilir. Ancak Kanun metni de bir biitiin olarak bunu saglamaya
caligmaktadir. Kanun o6zellikle Tiirkiye’deki banker krizine bir tepki olarak ge-
listigi igin, 6zel bir 6nemi olan yatirimcilarin korunmasi geregini agikca ifade
etmistir.

Kanunun 1. maddesindeki diger bir teknik eksiklik de menkul kiymet kav-
ramiyla ilgilidir. 1981 tarihli 2499 sayili SPK.’nda menkul kiymet kavram
Anglo Sakson hukukunda oldugu gibi menkul kiymet kavrami idi. Ancak ABD.
hukukundaki menkul kiymet kavrami Tiirk hukukunda kiymetli evrak ozelli-
ginden dolay1 daha sinirli evraklar ihtiva etmekte idi. Bu bakimdan Tiirk huku-
kunda piyasanin ihtiyaclarmi karsilamak ve yeni araglar ihdas etmek i¢in ya
menkul kiymetlere kiymetli evrak niteligi tanimamak ya da menkul kiymetleri
de igine alan daha st bir kavrama yer vermek gerekiyordu. Kara Avrupa hukuk
doktrininde de evraksiz kiymetli evrak (yada varakasiz kiymetli evrak ) teorisi
de bu sebeple ortaya atilmig ve bu husus Tiirk mevzuatina yeni sermaye piyasa-
st araglan yaratmak i¢in degil menkul kiymetlerin satiminda teslim ve saklama
gibi islemlerin kolaylastirilmasi ve hilelerin énlenmesi amaciyla girmistir. Yeni
sermaye piyasasi araglarimin yaratilabilmesi i¢in de kiymetli evrak niteliginin
zorunlu olmadig1 “sermaye piyasasi arac1” kavrami menkul kiymetleri de i¢ine
alacak sekilde bir tist kavram olarak 1992 tarihli 2499 sayili Kanununu degisti-
ren 3794 tarihli Kanunla kabul edilmistir. Ancak bu degisiklik diger bazi kanun
hiikiimlerinde oldugu gibi SPK.m.1 hiikmiine de yansitilmamistir. Uygulama
acisindan biiyiik bir farklilik olusturmayacak bu husus kanun teknigine uyma-
maktadir. Madde degisikliklerinin ilgili tiim hiikiimlere yansitilmasi, ¢eliskilerin
onlenmesi ve biitlinliik bakimindan 6nemlidir.

B. Konu
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SPK.’nun konusu sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararhlik i¢inde
caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmas ile ilgili dii-
zenleme ve denetleme seklinde 6zetlenmistir (SPK.m.1).

Gerek sermaye piyasasi dedigimiz finansman sisteminin olugsmasi gerek
olusan piyasanin devami icin sistemi meydana getiren taraflarin hak ve men-
faatlerinin korunmasi ve bu korumay1 saglayacak miiesseselerin diizenlenmesi
ve denetlenmesi gerekmektedir.

Diizenleme ve denetlemenin konusu ise sermaye piyasasi araglarinin, ku-
rumlarmin, faaliyetlerinin ve bunlarin taraflarinin hak ve menfaatlerini ile ilgili-
dir.

S6z konusu diizenlemeler genel olarak SPK. hiikiimleriyle yapilmis ol-
makla beraber bizzat Kanunun verdigi yetkiyle Sermaye Piyasasi Kurulu da
diizenleme yapma yetkisine sahiptir (SPK.m.22).

Bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili hiikiimlerinin uy-
gulanmasinin ve her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve iglemlerinin denetimi
Kurul uzman ve uzman yardimcilar tarafindan yapilir. Diizenleme konusunda
oldugu gibi denetlemede de asil yetkili organ Kurul’dur (SPK.m.45 f.1). Ayrica
Kanun ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarinin mali yapilartyla ilgili 6n
denetlemenin de bu kanun geregince kurulan bagimsiz denetleme kuruluslarinca
yaptirilmasini 6ngérmektedir (SPK.m.16).

Bagimsiz denetleme kuruluslari; SPK.m.1, 13 ve 16 hiikiimlerinin 6ngdr-
diigii kuruluslardir. Sermaye piyasasinda, gerektiginde elektronik ortam da dahil
bagimsiz denetim faaliyetine iliskin esaslar1 belirlemek- 1.6.1989 tarihli ve
3568 sayili Kanuna gore denetlemeye yetkili olanlari sermaye piyasasinda ba-
gimsiz denetleme faaliyetlerinde bulunacak kuruluslarm kurulus sartlarinmi ve
caligma esaslarii Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Miisavirler Odalan Birligi ile istisarede bulunarak belirlemek ve bu sartlar
tagtyanlar1 listeler halinde ilan etmek Kurul’'un gorev ve yetkisindedir
(SPK.m.22d). Kurul da bu yetkisine dayanarak s6z konusu bagimsiz denetleme
kuruluglarini bir yonetmelikle diizenlemigtir®4;

Kamunun aydinlatilmasimi saglayarak, sermaye piyasasinin giliven, agiklik
ve kararhlik iginde galigmasi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korun-
mas1 maksadiyla halka acik anonim ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumla-
rinin hesap ve islemlerinin denetlenmesi konulari ile istigal edecek bagimsiz

44  Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda Yo6netmelik, m.9 (RG. t. 13 Ara-
lik 1987, sa.19663).
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denetleme kuruluslari; hisse senetlerinin tamami nama yazili anonim ortaklik-
lardir (Yon.m.9). Ancak yonetmeligin bu hiikkmiine ragmen Kurul yaymladigi
bir teblig ile, bagimsiz denetim kuruluglarinin TK. ve BK.’nda 6ngoriilen sirket
tiirlerinden biri seklinde kurulmasi 6ngérmiistiir (Seri:X, No:16, m.3a). Yonet-
melik hitkmii degistirilmeden teblig hitkmii ile yapilan bu diizenlemenin bize
gore hukuki dayanagi bulunmamaktadir®3.

Bagbakanlik Hazine Miistesarligi da, 1211 sayili Kanunun 43. maddesi ge-
regince; bankalarda bagimsiz denetim yapacak kuruluslarla ilgili bir yonetmelik
yaymlayarak4® bu kuruluslarin anonim ortaklik seklinde kurulmalarini hitkiim
altia almistir (Yon. m.4).

SMK.m.39 hiikmii geregince Devlet Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan; "Sigor-
ta ve Reasiirans Sirketlerinin Bagimsiz Dig Denetim Kuruluslarinca Denetlen-
mesine iligkin Y6netmelige*” gore kurulan 79 denetim kurulusu da anonim or-
taklik seklinde kurulmusglardir.

I11. Kapsam ve Istisnalar
A. Kapsam

Sermaye Piyasast Kanununa tabi olan kisi, kurum ve islemler kanunun 2.
maddesinde agikca sayilmistir. Buna gore;

- Sermaye piyasasi araglari,

- Sermaye piyasasi araglarinin ihraci, halka arz1 ve satisi,
- Sermaye piyasasi araglarini ihra¢ veya halka arz edenler,
- Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar,

- Sermaye piyasasi faaliyetleri,

- Sermaye piyasasi kurumlari ve

- Sermaye Piyasas1 Kurulu bu kanun hiikiimlerine tabidir.

Bu kanunda hiikiim bulunmayan hallerde ise genel hiikiimler uygulanir.

B. istisnalar

45 Tebligin yiirtirliige girmesine kadar kurulan 63 bagimsiz denetleme kurulusu anonim ortak-
lik seklinde kurulmus, tebligin yiiriirliige girmesinden sonra kurulanlarin ise 25 tanesi A.S.
ve 8 tanesi de limitet sirket seklinde kurulmustur (Seri:X, No:15 , Denetleme Kuruluslar
Listesi) Bu kuruluglardan 10 tanesi daha sonra listeden ¢ikarilmigtir

46 Bankalarda Bagimsiz Denetim Yapacak Kuruluslara fliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik,
m.4 (RG. t.21.3.1997, sa.22940; Degisiklik RG. t.30.5.1997, sa. 23004).

47 RG. t. 4 Haziran 1996, sa. 22656 (Degisiklik; RG. t. 5.11.1996, sa. 22808).
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Kanun bazi kurumlar ve islemleri de kapsami disinda tutmustur. Kapsam
disindaki islem ve kurumlar ya genel hiikiimlere ya da kendi 6zel kanunlarina
tabidirler.

1. Halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse se-
nedi ihraglar1 bu kanun kapsami disindadir (SPK.m.2). Bu tiir islemler
TK. hiikiimlerine tabidir.

2. Genel ve Katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasi’nca ihrag¢ olu-
nacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu de-
gildir. Ancak bu ihraclar hakkinda Kurul’a bilgi verilir (SPK.m.4. £.2).

3. Bankalar baz1 islem ve faaliyetleriyle ilgili olarak SPK.’na tabidirler

SPK.m.31 f.1 hiikkmiiniin son ciimlesinde "30 uncu maddenin birinci fikra-
smin (a) ve (b) bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetleri miinhasiran
arac1 kuruluslarca yiiriitiiliir" denmekte ve dolayisiyla SPK.m.3 hiikmiine atif
yapilmaktadir. SPK.m.3i hiikmii ise Bankalar1 arac1 kurumlarla birlikte " araci
kurulus" olarak saymaktadir. Buna karsilik bankalar "sermaye piyasasi kurum-
lar1" arasinda sayillmamistir (SPK.m.32). Hatta sermaye piyasasinda faaliyet
gostermesine izin verilen diger kurumlar arasinda da bankalardan bahsedilme-
mektedir (SPK.m.39). Biitiin bu sebeplerle bankalar bir sermaye piyasasi kuru-
mu degil istisnaen Kanun geregince aracilik faaliyetlerinde bulunabilen kurum-
lardir.

Tiirkiye’deki bankalarin anonim ortaklik seklinde kurulmalari sarttir
(Bnk.K.m.7 / 2a). Ancak bu anonim ortakliklar Bankalar Kanunu hiikiimlerine
tabi olup, bu kanunda agiklik olmayan héllerde genel hiikiimlerin ve dolayisiyla
TK. hiikiimlerinin uygulanmas1 miimkiindiir. Bnk.K.m.7 hiikmiine gore;

1. Tiirkiye’de bir bankanin kurulmasina veya yurt diginda kurulmus bir
bankanin Tiirkiye’de ilk subesinin agilmasina, Kurulun en az bes iiyesinin ayni
yondeki oyuyla alinan kararla izin verilir. Izin igin yapilacak bagvurulara ve
iznin verilmesine iligkin esas ve usuller Kurumca diizenlenecek yonetmelikle
belirlenir. Kurulusa veya Tiirkiye’de sube agilmasina iligkin izinler, izin tari-
hinden itibaren bir y1l i¢inde faaliyete gecilmemesi halinde gegersiz olur.

2. Tiirkiye’de kurulacak bir bankanin;
a) Anonim sirket seklinde kurulmast,
b) Kurucularmin;

ba) Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamasi,
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bb) Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ve para ve
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlarda ve Fona devredilen banka-
larda dogrudan veya dolayli olarak yiizde on ve daha fazla bir oranda pay sahibi
olmamasi,

bc) Hakkinda 14 iincii madde uyarinca islem yapilmakta olan bir bankada
dogrudan veya dolayli olarak yiizde on ve daha fazla oranda veya bu oranin al-
tinda olsa dahi yonetim veya denetim kurullarina {iye belirleme imtiyazi veren
pay sahibi olmamasi,

bd) Taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar bile agir hapis
veya bes yildan fazla hapis cezasiyla cezalandirilmamis olmas1 veya bu Kanu-
nun 22 nci maddesi hiikiimlerine muhalefet yahut basit ve nitelikli zimmet, irti-
kap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kétiiye kullanma, dolanh
iflas gibi yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kacakeiligi disinda kalan ka-
cakeilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma, kara para aklama
veya Devlet sirlarin1 agiga vurma, vergi kagakciligi veya vergi kacakciligina
tesebbiis ya da istirak suglarindan dolay: hiikiim giymis bulunmamasi,(*)

be) Banka kurucusu veya ortagi olmanin gerektirdigi mali giic ve itibara
sahip bulunmasi,

c¢) Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve tamaminin ada yazih ol-
masl, tiizel kisi kurucularin yonetim ve denetimine sahip gercek kisilerin kim
oldugunun belgelenmesi ve kurucularda aranan sartlari tagimast,

d) Nakden ve her tiirlii muvazaadan ar1 olarak 6denmis olan sermayesinin
yirmi trilyon liradan az olmamasi,

e) Ana sozlesmesinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,
Sarttir.

3. Tiirkiye’de sube agmak suretiyle faaliyet gosterecek yurtdiginda kurulu
bankalarin;

a) Tiirkiye’ye ayrilan 6denmis sermayelerinin (2) numarali fikranin (d)
bendinde belirtilen miktardan az olmamasi,

b) Kurulduklan veya faaliyette bulunduklar iilkelerde mevduat kabul et-
melerinin veya bankacilik islemleri yapmalarinin yasaklanmamis veya kisit-
lanmamig olmasi, Sarttir.

4. Kurulus izni veya Tirkiye’de sube agma izni almis olan bir bankanin,
mevduat kabulii veya bankacilik islemleri yapmak {izere ayrica izin almasi sart-
tir. Bu izin bir beyanname ile yapilacak bagvuru lizerine Kurulca verilir. Verilen
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izinler Resmi Gazetede yayimlanir. Kurum, bu Kanun ve bu Kanuna dayanila-
rak yapilan diizenlemelerdeki sartlar tagimayanlara gerekli diizeltmeleri yapma-
lar1 ve eksiklikleri tamamlamalari i¢in uygun bir siire verir. Bu siire i¢inde ye-
niden bagvuranlar hakkinda yapilan inceleme sonunda durumlari uygun bulun-
mayanlara sonug teblig olunur ve verilmis olan kurulus izni gegersiz olur. Bas-
vuru ile iznin verilmesine iligkin esas ve usuller Kurumca ¢ikarilacak yonetme-
likle tespit edilir. Kurulus izni almis bir bankanin faaliyete gegebilmesi i¢in,

a) Sermayenin nakit olarak 6denmis olmasi,

b) Yiizde besi faaliyete baglamadan 6nce ve kalan yiizde besi de faaliyete
gecis tarihinden itibaren bir yil icinde olmak {izere kurucular tarafindan Fona
(2) numaral1 fikranin (d) bendinde belirtilen asgari sermayenin yilizde onu tuta-
rinda ayrica sisteme girig pay1 yatirilmast,

¢) Bankacilik iglemlerini gergeklestirebilecek 6lciide yonetim, personel ve
teknik donanima sahip olunmasi, Sarttir.

5. Tirkiye’de miinhasiran kiy1 bankaciligi faaliyetinde bulunmak {izere
banka kurulmasina veya yurtdisinda kurulu bankalarca sube agilmasina iligkin
hususlar, faaliyet esas ve alanlari, hesap ve kayit diizeni ile denetim usulleri ve
faaliyetlerinin gegici veya siirekli durdurulmasi Kurul karariyla belirlenir. Miin-
hasiran kiy1 bankacilig1 faaliyetinde bulunan bankalar hakkinda bu fikra hari-
cinde bu Kanunun diger maddeleri ile 14/01/1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanununun 40 mc1 maddesi uygulanmaz. Ancak,
kiy1 bankacilig1 disinda, serbest bolgelerdeki bankacilik faaliyetleri hakkinda bu
Kanun hiikiimleri uygulanir.

Bankalar ayrica bazi faaliyetleri bakimmdan SPK.’na da tabidirler. Miilga
SPK.m.50a hiikmiine gore sadece yardimei kurulus (aracilik, yatirnm ortakligi,
yatirim fonu) faaliyetleriyle siirli olarak SPK. hiikiimlerine tabi idiler*8. Ancak
3794 sayili kanunla getirilen degisiklikle bu faaliyetlerinin yaninda kendi men-
kul kiymetlerini halka arz eden bankalar1 da SPK. kapsamina almistir. Buna
karsilik ortak sayist bakimindan SPK. hiikiimlerinin bankalar hakkinda uygu-
lanmayacagi, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in gereken as-
gari fon miktari, muhasebe, kayit ve belge diizeni gibi hususlarin Hazine ve D1s
Ticaret miistesarligmin uygun goriisii alinarak Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir
yonetmelikle diizenlenecegi ve hisse senetleri halka arz yoluyla satilan bankala-
rin dagitacaklari temettii ile yeniden degerleme artis fonunun kullanimina ilis-

48 AYTAC,s.21 vd.
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kin esaslar1 belirlemeye, ilgili olduklar1 Bakanligin yetkili olacagi hilkme bag-
lanmistir (SPK.m.50A).

440 sayilh Kanuna tabi bankalarin SPK. geregince araci sifatiyla hisse se-
nedi alim satimlarinda, s6zii gegen kanunun 4 iincii maddesi hiikkmii uygu-
lanmaz (SPK.m.50C). Bu hususlarin haricinde bankalar kurulus, denetim, goze-
tim, mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hii-
kiimlere tabidir (SPK 50A).

50°nci maddenin (a) bendi hiikiimleri ¢ergevesinde bankalarin faaliyetleri-
nin bu Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve kararlarina ve sermaye piyasalar
ile ilgili diger mevzuata uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi ve belgeyi isteye-
rek, izlemek ve denetlemek Kurul’un yetki ve gorevleri arasindadir
(SPK.m.22f). Miilga Sermaye Piyasasi Kanunu gerekgesi bankalarin aracilik
faaliyetinde bulunmalarin1 sadece "yaygin sube sebekelerine sahip olmalar1 ve
biiyiik itibar sahibi olmalari" sebeplerine dayandirmigtir®.

Doktrinde , "bankalarin sadece halka arz ve buna bagh islemleri yapip di-
ger aracilik faaliyetlerinde bulunmamalar, nitelik ve gdrevlerine uygun diisen
¢6ziim" yolu oldugu savunulmaktadir’®. Bizim de katildigimiz bu gériise gore;
"arac1 kurumlar, ¢esitli sekillerde, menkul kiymetlerin, menkul kiymet disindaki
kiymetli evrakin ve diger bu tiir evrakin alim ve satimi ile ugrasirlar. S6zii edi-
len bu tiir ugras ise bankalara yabancidir. Buna karsilik, aracilik faaliyetinin bir
tiirtinii olusturan halka arz, halka arzin saglanmasi i¢in garantiler verilmesi gibi
islemler bankacilik ugraginin kapsami i¢indedir".

4. Ozel kanunla kurulmus anonim ortakliklarla ilgili hiikiimler saklidir.

Ticaret Kanunumuz bazi anonim ortakliklarin 6zel kanunla kurulabilecegi-
ni (TK.m.270) ongdrmiistiir. Tiirkiye’de bu sistemden, kamu tiizel kisilerinin
iktisadi islere fiilen istirak ettigi hallerde yararlanilmakta ve devlet ekonomik
amaglarindan bazisini bir anonim sirket seklinde tahakkuk ettirmek istedigi hal-
lerde, bu sirketin kurulusu i¢in 6zel bir kanun ¢gikarmakta ve bu kanunla anonim
ortakligin kurulusunu ve organizasyonu ile isleyisini saglamaktadir3!. Ayrica
kurulus kanunlarinda aksine hiikiim olmadik¢a 6zel kanunlarla kurulmus bu
sirketlere de TK.’nun anonim ortakliklar ile ilgili hiikiimlerinin uygulanacagi
yine Kanun hiikkmii geregidir (TK.m.270).

49  SPK. Gerekgesi Boliim V a; Ayrica bkz. MANAVGAT, s.24 vd., 34 vd.

50 TEKINALP, Unal (Sermaye) :Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s.86.

51 HIiRSH, Ernst: Ticaret Hukuku Dersleri, Istanbul 1948, 5.250; Ozel kanunla kurulmus ano-
nim sirketlerin ¢ogunun kanunlar yiiriirlilkten kaldirilmig ve yerine resmi gazetede ya-
yimlanan esas sdzlesme esasi getirilmistir.
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SPK. bu kuruluslarin sermaye piyasasi faaliyetlerini kapsam diginda tutma-
mis, sermaye piyasasi faaliyetlerinde SPK.’na tabi olacagini, ancak ilgili hii-
kiimlerinde gegerli olacagini 6ngdrmiistiir2.

Devletin veya vilayet, belediye gibi kamu tiizel kisilerinin iktisadi faali-
yette bulunmak iizere kurduklan tesekkiil ve miiesseseler "kendi kurulus ka-
nunlar1 geregince" 6zel hukuk hiikiimleri dairesince idare edilmek veya ticari
sekilde igletilmek {izere kurulmuslardir. Bu tesekkiil ve miiesseseler ister Kamu
Iktisadi Tesebbiisii>® ister diger sekilde teskilatlansinlar kanun geregi tiizel kisi
tacir sayildiklart (TK.m.18)%* gibi biiyiik bir kismi anonim ortaklik seklinde
kurulmuslardir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, iller Bankasi, Etibank,
Petkim Petro kimya A.S., TC. Ziraat Bankasi>®, Devlet Yatirnm Bankasi (Ttirki-
ye Ihracat Kredi Bankas1)®, Tiirkiye Petrolleri A.O., Tiirk Hava Yollar1 A.O.
gibi.

52 Bkz. TEKINALP (Sermaye), s.11; AYTAC, s.25.

53 Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Terimi, Iktisadi Devlet Tesekkiilii, Kamu iktisadi Kurulusu,
Bagli Ortaklik ya da Istirak terimlerinin tiimiinii kapsamina almaktadir (ALTINOK, Tevfik:
"Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Sorunlar1 ve Ozellestirme", 3. Izmir iktisat Kongresi, 4-7 Hazi-
ran 1992, DPT Yay., 5.9); KARAYALCIN, Yasar (Isletme): Ticaret Hukuku, I. Giris- Ti-
cari Isletme, Ankara 1968, .57 vd., 209 vd.

233 sayilt KHK. m 2/1 hiikmiine gére Kamu Tktisadi Tesebbiisii kavrami Tktisadi Devlet
Tesekkiilii ile Kamu Iktisad? Kuruluslarin ifade etmektedir. Kanuna gore bu kuruluslarin ve
bunlara bagl diger kuruluslarin tanimlari su sekillerde yapilmaktadir;

- Iktisadi Devlet Tesekkiilii; sermayesinin tamam devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara
gore faaliyet gostermek {izere kurulan Kamu Iktisadi Tesebbiisleridir.

- Kamu Tktisadi Kurulusu; Sermayesinin tamami devlete ait olup, tekel niteligindeki mal ve
hizmetleri kamu yarar1 gézeterek iiretmek ve pazarlamak iizere kurulan ve gordiigii bu kamu
hizmeti dolayistyla iirettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan Kamu Tktisadi Tesebbiisiidiir.

- Mijessese; Sermayesinin tamami bir Iktisadi Devlet Tesekkiiliine veya Kamu Iktisadi Ku-
rulusuna ait olup, ona bagl isletme veya isletmeler toplulugudur. (233 sayili KHK.m. 2/4)

- Bagh Ortaklik Sermayesinin %50’sinden fazlas1 Kamu Iktisadi Tesebbiisiine ait olan is-
letme veya isletmeler toplulugundan olusan anonim sirketlerdir (233 sayili KHK.m. 2/5).

- Istirak; KiT’in veya bagli ortakliklarinin, sermayelerinin en az %15’ine, en ¢ok %50’sine
sahip bulunduklart anonim sirketlerdir (233 sayili KHK.m.2/6).

- Isletme ise; miiessese ve bagl ortakliklarin mal ve hizmet iireten fabrika ve diger birim-
leridir.

54  Genis bilgi icin bkz. ERDEM, Erciiment: KIT.’lerin TAcir Sifat1, Izmir 1992, s.45 vd.

55 T.C. Ziraat Bankas1 Ana Statiisii (RG. t.9.10.1984, sa.18570).

56 Bkz. Devlet Yatirnm Bankas: Ana Statiisii (RG.t.1 subat 1985, sa.18653); Devlet Yatirim
Bankasinin Tiirkiye Thracaat Kredi Bankasi A.s. adiyla yeniden Diizenlenmesine Dair
87/11914 karar say1l1 Bakanlar Kurulu karar1 (RG. 21 Agustos 1987, sa.19551).
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KIT. seklinde teskilatlanan ortakliklarin bir cogu 6zellestirme kapsamina
alinmistir ve Ozellestirme ¢alismalar1 da devam etmektedir3’. Miilga SPK.m.4
f.4 hiikmii KIT. lerin ¢ikaracaklar1 menkul kiymetlerin halka arz1 i¢in izin alin-
mas1 gerekmedigini ve ancak halka arz edilen menkul kiymetler hakkinda Ku-
rul’a bilgi verilmesi gerektigini 6ngoriiyordu’8. Ancak 3794 sayili kanun bu
hiikmii degistirmis ve KIT. leri de SPK. kapsamina almistir. Ancak degisiklige
ugramamis SPK.m.50 b hiikmiine gére ise; Ozel kanunla kurulmus anonim or-
takliklarla ilgili hitkiimler saklidir.

5. 1211 sayili T.C. Merkez Bankas1 Kanunu ile 7397 sayili Sigorta Sirket-
lerinin Murakabesi Hakkinda Kanun hiikiimleri saklidir.

TC. Merkez Bankas1 0zel statliye tabi bir kurulustur. Bu sebepten SPK.
ozellikleri nedeniyle bu kurulusun sermaye piyasasi ile ilgili faaliyetlerinde de
oncelikle kendi 6zel kanununa tabi olacagini, bu 6zel hiikiimlerle ¢atismadigi
stirece SPK. hiikiimlerinin de uygulanabilecegini dngdrmektedir..

Sigorta Sirketleri de faaliyet konularmin 6nem ve 6zelliklerinden dolay,
kanun koyucu tarafindan faaliyet konularimin gerektirdigi daha ayrmtili diizen-
lemelerin yer aldig1 6zel kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabi tutulmuslar-
dir. S6z konusu anonim ortakliklar hakkinda da 6zel kanununda hiikiim bu-
lunmayan héllerde TK. nun anonim ortaklikla ilgili hiikkiimleri uygulanir.

SMK.m.2/2 hiikmiine gore, sigortacilikla ugrasan ortakliklarin anonim or-
taklik veya kooperatif sirket seklinde kurulmalan sarttir. Tiirkiye’de kooperatif
sirket seklinde kurulmus tek bir "karsilikli sigorta" sirketi vardir ve bu da "Bir-
lik Sigorta Kooperatifidir"s®. SMK. sigortacilikla ugrasan anonim ortakliklarin
organlar1 ve denetimlerini TK. na nazaran 6zel hiikiimlere tabi tutmustur. An-
cak, kurulus, isleyis, sona ermesi ve devletin kontroliine dair biitiin TK. hii-
kiimlerine sigorta sirketleri de tdbidir®®, SMK. kurulus sartlarina iliskin olarak
iki istisna dngormiistiir. Bunlardan birincisi sigorta sirketlerinin 6denmis serma-
yelerinin en az 200 milyar TL. olmasi, ikincisi ise, asgari sermayenin kurulusta
nakden tesis olunmasidir (SMK.m.2). Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikaril-
mas1 ve nama yazili olmasi da sarttir (SMK.m.2d). Asgari sermayeyi Bakanlar
Kurulu, lizumu halinde ve ihtiyaca uygun olarak bes katina kadar artirmaya
yetkilidir (SMK.m.2/5).

57  Genis bilgi icin bkz. ALTINTAS, M. Berra: Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestirilmesi
ve Ozellestirmenin Sermaye Piyasasina Etkileri, Ankara 1988, s.122 vd.

58 AYTAC,s.19 vd.

59 KENDER, Rayegan: Tiirkiye’de Hususi Sigorta Hukuku I, Istanbul 1990, s.28.

60 KENDER, s.26.
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Kurucularm taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar dahi agir
hapis ve 5 yildan fazla yahut sigortacilik mevzuatina aykir1 hareketlerinden do-
lay1 hapis veya birden fazla agir para cezasina mahkum edilmemis olmalari; ce-
zas1 ne olursa olsun zimmet, ihtilas, riigvet, irtikap, hirsizlik, dolandiricilik, sah-
tecilik, inanc1 kotliye kullanma, dolanl iflas gibi yliz kizartic1 suglar ile resmi
ihale ve alim satimlara fesat karigtirma, istimal ve istihlak kacgakg¢iligi disinda
kalan kacakeilik suglari, devlet sirlarini agiga vurma, vergi kacakgiligi veya
vergi kacake¢iligina tesebbiis suglarindan dolay: hiikiim giymemis, iflas ve kon-
kordato ilan etmemis olmalan sarttir (SMK.m.2b; 539 sayili KHK.m.2). Bir
sigorta veya reasiirans sirketinin sermayesinin %10 ve daha fazlasina sahip ola-
cak ortaklarin da kurucularda aranan nitelikleri tagimasi sarttir. Bu nitelikleri
kaybeden ortaklar temettii hakki disindaki ortaklik haklarindan faydalanamaz-
lar. Bu durumda diger haklar Birlik tarafindan kullanilir (SMK.m.8 f£.2; 539 sa-
yili KHK.m.7).

Ayrica SMK. pay devirlerine, hisse, intifa ve oy kullanma haklarinin edinil-
mesine iliskin de sinirlama getirmistir. Bir gercek veya tiizel kisinin, bir sigorta
veya reasiirans sirketinin sermayesinin %10 veya fazlasin temsil eden paylari
edinmesi ile bir ortaga ait paylarim bu sirketlerin sermayesinin %10 unu,
%20’sini, %33’linii ya da %50’sini agmas1 sonucunu doguran hisse edinimleri
ve bir ortaga ait paylarin yukaridaki oranlarin altina diismesi sonucunu veren
hisse devirleri Miistesarligin iznine tabidir. Bu hitkme aykir olarak pay defteri-
ne yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir (SMK.m.8 f.1; 539 sayii KHK.m.7). Intifa
hakki ile oy hakkinin edinilmesinde de bu madde hiikiimleri uygulanir
(SMK.m.8 £.3; 539 sayili KHK.m.7).

Sigorta miiesseseleri sigortacilik gibi ¢cok 6nemli ekonomik ve sosyal bir
hizmet gérmekle beraber, aslinda ticari sirketlerdir (TK.m.3,129,136). Ancak
sigortaciligin mahiyeti, bu isi yapacak olan sirketlerin ayn1 zamanda bagka bir
ticarl faaliyette bulunmamalarin1 gerektirmektedir. Zira sigorta sirketlerinin
mali giliclinliin daima sigortalilarin alacaklarmi karsilamaya yeterli halde tutul-
masi zarureti vardir®!. Bu bakimdan Tiirkiye’de kurulacak sigorta ve reasiirans
sirketlerinin miinhasiran sigortacilik ve reasiirans isleri yapmak tizere kurulma-
lar1 ve faaliyette bulunmak i¢in Bakanlik iznini almalari sarttir (SMK.m.2)%2.

61 KENDER, s.29.
62 AYTAC,s.27.
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Sermaye Piyasasi Kanunu ise sigorta sirketlerinin, Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarliginin goriisii aliarak yatirim fonu®? kurabilmelerine izin vermistir
(SPK.m.38). Ancak sigorta sirketleri kurulus, denetim, gézetim, mali tablo ve
rapor standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki (SMK.) hiikiimlere
tabidir (SPK.m.50A). Sigorta sirketleri, bankalar gibi devletin yakindan denet-
ledigi ve ayrintili diizenlemelere tabi tuttugu, genellikle ¢ok ortakli olmayan ve
sermaye piyasasi araglarini halka arz etmeyen ortakliklar oldugundan, ayrica
SPK. ve ilgili mevzuatina tabi tutulmalari ve denetlenmeleri arzu edilmemis-
tiro4,

Diger taraftan 15.2.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun 27. Maddesi ile Ek
madde 1 hiikmii SPK.’na eklenmis ve bu hiikiimle Tiirkiye Muhasebe Standart-
lar1 Kurulu diizenlenmistir. S6z konusu hiikkme gore;

"Denetlenmis finansal tablolarin sunumunda; finansal tablolarin ihtiyaca
uygun, gercek, giivenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve anlagilabilir nitelikte ol-
malar1 i¢in ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesini saglayacak
ve kamu yaran icin uygulanacak ulusal muhasebe standartlarini saptamak ve
yaymlamak tizere, kamu tiizel kisiligini haiz , idari ve mali 6zerklige sahip Tiir-
kiye Muhasebe Standartlart Kurulu kurulmustur. Kurul, Bagbakanlhigin ilgili
kurulusudur.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu; Maliye Bakanligi, Sanayi ve Tica-
ret Bakanlig1, Yiiksek Ogretim Kurulu, Hazine Miistesarlig1, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu ile Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi’'nden birer, Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi’nden bir yeminli mali miisavir ve bir
serbest muhasebeci mali miisavir olmak iizere 9 liyeden olusur. Uyelerin gérev
stiresi 3 yildir. Siiresi dolmadan ayrilan iiyenin yerine ilgili kurum yeni iiye se-
cer.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun tiyelerinin iktisat, maliye, siya-
sal bilgiler, isletme, iktisadi ve idari bilimler ve benzeri dallarda en az dort yil-
lik lisans diizeyinde 6grenmis yapmis olmalari, baska bir yiiksek 6grenim ku-
rumunda lisans diizeyinde 6grenim yapmis olanlarin ise belirtilen dallarda li-
sans istll egitim yapmis olmalar1 ve bu alanlarda en az 12 yil deneyim sahibi

63 Yatiim Fonlan hakkinda genis bilgi i¢in bkz. ERTAS, Vahdettin / TUNCEL, Kiirsat /
TEKER, Bahadir: Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye Piyasast Kurulu Yayi-
n1, Yaym No:103, Ankara 1997, s.11 vd.

64 SMK. degisiklik 20.8.1993 -KHK.- 510 /2 m. Iptal: Anayasa Mahkemesinin 25.11.1993
tarih ve E. 1993/45, K.1993/47 sayil karari ile; Yeniden diizenleme 16.6.1994 - KHK-539/2
m.
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olmalan sarttir. Kurul kendi iiyeleri arasindan Bagkan ve bagkan yardimcisini
secer. Kurul iiyelerine, Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan Kamu iktisadi Te-
sebbiislerinin yonetim kurulu tliyelerine 6denen miktarda huzur hakki ddenir.

Kurulun gelirleri, Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Miisavirler Odalar1 Birligi’nin gelirlerinin yiizde ikisinden, olusturulacak
muhasebe standartlarinin telif haklarindan, ilgili kuruluslarin katkilarindan ve
diger faaliyet gelirlerinden olusur. Kurul, vize ve tescil acisindan 1050 sayil
Muhasebe-i Umumiye Kanunu ve 832 sayili Sayistay Kanunu hiikiimleri ile
2886 sayili Devlet Thale Kanunu, 6245 sayili Harcirah Kanunu ve 492 sayil
Harglar Kanununa tabi degildir. Kurulun gelir ve giderleri Sayistay denetimine
tabidir.

Kurul, faaliyetlerinin diizenli olarak yiiriitiilmesi amaciyla personel istih-
dam edebilecegi gibi, gerektiginde ilgili kuruluslardan konuyla ilgili eleman
istihdam edebilir. Kurul, muhasebe standartlarinin hazirlanmasi amaciyla ilgili
kurulus temsilcilerinin de katilimiyla ¢aligma komisyonlar1 kurar.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun g¢aligmalarina iligkin usul ve
esaslar ile Kurulca belirlenecek standartlarin uygulama nitelik ve kapsamina
iligkin usul ve esaslar Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilacak yonetmeliklerde
belirlenir."

IV. Cesitli Hiikiimler
A. Yiiriirliik

2499 sayil1 Kanunun 17 ve 29 maddeleri ile gegici 1 ve 4 ncii maddeleri
yayim tarihi olan 30.7.1981 tarihinde, diger maddeler ise bu tarihten alt1 ay son-
ra 1.2.1982 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Yayimu tarihinde yiiriirliige giren 3291 sayili kanunla 13. maddeye bir fikra
eklenmis ancak bu hiikiim daha sonra 3794 sayili kanunla degistirilmistir.

Kanunun 19. maddesinin ikinci fikrasi 14.1.1988 tarih ve 311 sayili KHK.
ile degistirilmis ve gegici 1 madde ilave edilerek 28.2.1988 tarihinde yayim-
lanmugtir.

29.4.1992 tarihinde yayimlanan 3794 sayili Kanunla, SPK.’nun 8,
41,42,43,44 ve gecici 1, gecici 2nci maddenin ikinci ve iiclinci fikralari, gegici
3.4 ve 5 inci maddeleri yiirtirliikten kaldirilmistir.

Bu degisiklikle, m.1 f.1; m.3 b ve c bentleri; m.4; m.5; m.6; m.7; m.9 f.1;
m.12 £.4; m.13, m.15 madde bashgi; m.16; m.19 f.1; m.22; m.28b; m.30; m.31;
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m.32; m.33; m.34; m.35; m.36; m.37; m.38; m.39; m.40; m.45; m.46; m.47,
m.48; m.49; m.50a ve gecici madde 1; m.51 hiikiimleri degistirilmistir.

Ayrica 3794 sayili bu degisiklik kanunu ile m.3 gh,, j bentleri,
m.12£.6,7,8; m.13A; 14A; m.15 £.3,4; m.16A; 40A; ve gecici madde 2 f.2 hii-
kiimleri ilave edilmistir.

3794 sayili kanunla degistirilen ve eklenen hiikiimler yaymm tarihi olan
24.4.1992 tarihinde yiiriirliige girmistir (SPK.m.51).

4487 sayili kanunla getirilen yiiriirlilk maddesi ise; "Bu Kanun;
- 1 (SPK m.10A)inci maddesi, yaymm tarihinden gegerli olmak iizere,
Merkezi Kayit Kurulusunun kuruldugu tarihte,

- 23 (SPK.m.46A)ve 24 (SPK.m.46B)iincii maddeleri, yayim tarihinden
gecerli olmak iizere, Merkezi Kayit Kurulusunun kurulmasmi takiben
Yatirnmcilart Koruma Fonuna iligkin Kurulca yapilacak diizenlemenin
yiirtirlige girdigi tarihte,

- 13 (SPK.m28A) iincii maddesi ve gecici 3 {incii maddesi, 1.1.2005 tari-
hinde,

- Diger maddeleri yayim tarihinde,

Yiirtrlige girer."hiikmiinii ihtiva etmektedir

B. Yiiriitme
Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir (SPK.m.52).

C. Gegici Maddeler

GECICI MADDE 1. (3794 sayili Kanun m.39 ile yiiriirliikten kaldirilmis-
tir.)

GECICI MADDE 2.

"Bu Kanunun yliriirliige girmesinden 6nce kurulmus olup, Kanununl1 inci
maddesindeki nitelikleri haiz anonim ortakliklar da bu kanun hiikiimlerine ta-
bidir. Kurul, bu Kanuna gore gerekli sartlarin yerine getirilmesi i¢in s6z konusu
ortakliklara 1 y1l1 agmamak {izere siire verebilir."

(Iki ve iigiincii fikralar 3794 sayili Kanun m.39 ile yiiriirliikten kaldirilmis-
tir.)

GECICI MADDE 3. (3794 sayili Kanun m.39 ile yiiriirliikten kaldirilmis-
tir.)
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GECICI MADDE 4. (3794 sayili Kanun m.39 ile yiiriirliikten kaldirilmis-
tir.)

GECICI MADDE 5. (3794 sayili Kanun m.39 ile yiiriirliikten kaldirilmis-
tir.)

15.2.1999 tarih ve 4487 sayih Kanunun 28. Maddesi ile gecici madde 6,
7, 8, 9 hiikiimleri ilave edilmistir. Bunlara gore;

GECICI MADDE 6.

Bu Kanunun 10A maddesinin yiiriirliige girmesinden sonra, Kurulca ayni
maddeye gore kaydi tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasasi araglarini temsi-
len senet ¢ikarilmaz. Ancak 10A maddesinin yiiriirliige girmesini izleyen {igiin-
cli yilin sonuna kadar yapilan ihraglarda, hak sahipleri, ihrag¢1 kuruluslardan
senet bastirilmasini talep edebilirler. Bu taleplerin yerine getirilme siiresi, yon-
temi ve uygulama esaslar1 Kurulca belirlenir.

Kurulca Kanunun 10A maddesine gdre kaydi tutulmasi kararlagtirilan ve
Kanunun yiiriirliige girmesinden 6nce ya da bu maddenin birinci fikrasi uyarin-
ca bastirilan sermaye piyasasi araglarinin 10A maddesinin yiiriirliige girmesini
izleyen altinc1 yilin sonuna kadar ihrag¢1 kuruluslara, bunlarin yetkili kildig:
arac1 kuruluglara veya sermaye piyasast araglarinin kaydimi tutacak Merkezi
Kay1t Kurulusuna teslim edilmesi zorunludur. Bu suretle teslim alinan senetler,
Kurulca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde Merkezi Kayit Kurulusunda toplana-
rak, iptal ve imha edilir, araclarm temsil ettigi haklar Kanun hiikiimlerine gore
Merkezi Kayit Kurulusunda kaydedilir.

Ikinci fikrada belirlenen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye
piyasasi araclari, bu tarihten sonra borsada islem gdremez, araci kurumlarca
alim satimina aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alim1 yapilamaz. Bu
senetlere bagli mali haklar, Merkezi Kayit Kurulugsunda kayden izlenir ve senet-
lerini ikinci fikradaki esaslara gore teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin he-
saplarina aktarilir; yonetime iligkin haklar ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafin-
dan kullanilir.

Bu maddenin birinci ve ikinci fikralarinda 6ngoériilen siireler Bakanlar Ku-
rulu Karari ile bir katina kadar uzatilabilir.

GECICI MADDE 7.

Sermaye piyasasi araglar kaydilestirilinceye kadar, sermaye piyasasi arag-
lar1 hakkinda verilen 6deme yasagi ve iptal kararlari mahkemeler ve ihraggilar
tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna da bildirilir.
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GECICI MADDE 8.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birliginin Statiisii bu Kanunun
yiirlirlige girdigi tarihten itibaren bir yil iginde yiriirliige konulur. Sermaye pi-
yasasinda faaliyette bulunmakta olan araci kuruluslar, bu siire igerisinde Tiirki-
ye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligine {iye olmak i¢in Kurula bas-
vurmakla yikiimliidiirler.

Bu iiyelik bagvurulari Kurul tarafindan sonuglandirilir. Kurul, Statiiniin yii-
rirliige girmesini izleyen bir ay i¢inde Birlik {iyelerini ilk genel kurul toplanti-
sina ¢agirir.

GECICI MADDE 9.

Yatirimcilar1 Koruma Fonunun baglangi¢ varliginin olusturulmasi amaciy-
la, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan on trilyon lira Fon hesabina
yatirilir.

Araci kuruluslarm 1998 yili hisse senedi islem hacimlerinin parasal miktar1
esas alinarak, Kanunun 46A maddesi uyarinca Yatirnmcilar1 Koruma Fonuna
yatirmakla yilikiimlii olduklar yillik 6denti, bu kuruluslarca Fon hesabina yatiri-
lir.

Bu madde uyarinca yapilmasi gereken ddentilerin, Fona iliskin Kurulca ya-
pilacak diizenlemenin yliriirliige girmesini izleyen bir ay icerisinde Fon hesabi-
na yatirilmasi zorunludur. Odemelerin bu siire igerisinde yapilmamasi halinde,
0demede temerriide diisiilen kisma 46A maddesinde ongoriilen oranda gecikme
faizi uygulanir ve Fon tarafindan tahsil edilir.

Kanunun 40 mc1 maddesinde éngoriilen esaslara gore, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasmin 31.12.1998 tarihi itibariyle diizenlenen mali tablolarinda
yer alan gelirleri iizerinden belirlenen tutar, Kanunun yiiriirliige girmesini izle-
yen bir ay igerisinde Kurul hesabina yatirilir.

Diger taraftan 4487 sayili Kanunun 29. m. hiikkmiiyle de 8.3.1950 tarihli ve
5590 sayili Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz
Ticaret Odalar1, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret
Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununa 3.4.1997 tarihli ve 4233 sayili
Kanunla eklenen Uriin Ihtisas Borsalarina iliskin Ek Madde 11 asagidaki sekil-
de degistirilmistir;

"Uriin Ihtisas Borsalar1

Sanayi ve Ticaret Bakanliginca bir veya birden ¢ok iiriiniin islem gorecegi
il, bolge veya lilke diizeyinde faaliyet gdstermek iizere {irlin ihtisas borsalari
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acilabilir ya da kurulabilir. Bunlarin kurulusunda, ¢aligma alanlarinin genisleti-
lip daraltilmasinda Birligin goriisii alinir.

Uriin ihtisas borsalarinin mevcut bir borsada agilmasinda ve yeni bir borsa
olarak kurulmasinda,borsanin islem hacmi ve derinligi, arz ve talebe baglh ola-
rak gerceklesecek spot alim satim yontemleri ile gerekli hizmet birimlerinin
mevcut olup olmadigi, fiziksel, kurumsal ve finansal alt yapi ile uzman personel
yeterliligi gibi hususlar g6z 6niinde bulundurulur.

Borsalar umumi magazacilik yapabilirler ve lisansh {iriin depolar da kura-
bilirler. Bunlarin kurulus ve caligma esaslar1 yonetmelikte gosterilir. Borsalar,
depolarina konulan borsaya tabi maddeler ile ilgili olarak, makbuz senedi, va-
rant veya mali temsil eden diger senetler diizenleyebilirler. 2699 sayili Umumi
Magazalar Kanununun 3 iincii maddesinin birinci fikrasi ve dordiincii fikrasinin
(a) bendi bunlar hakkinda uygulanmaz.

Borsalar veya diger kuruluslarca diizenlenen makbuz senedi, varant veya
mal1 temsil eden diger senetlerin cirosu suretiyle de borsalarda alim satim yapi-
labilir. Borsada islem goren mali temsil eden diger senetler de kiymetli evrak
hiikkmiindedir. Bu senetlerin hangi kuruluslarca diizenlenebilecegi, senetlerde
aranacak sart ve nitelikler, bunlarin alim satim yontemlerine iligkin usul ve
esaslar ile depo ve ambar makbuzlarina iliskin diger hususlar Sanayi ve Ticaret
Bakanliginca ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir.

Alivre alim satimlarda borsalarca diizenlenerek kullanilacak sézlesmeler
Tiirk Ticaret Kanununun 743 {incli maddesinde belirtilen cirosu kabil diger se-
netler gibi ciro edilebilir. Bu sekilde diizenlenmis sézlesmelerin cirosu suretiyle
de borsalarda alim satim yapilabilir. Bu s6zlesmelere hangi hususlarin yazilaca-
g1 ile bu tiir satiglara uygulanacak esaslar Sanayi ve Ticaret Bakanliginca hazir-
lanacak bir yonetmelikle diizenlenir.

Bu madde uyarinca diizenlenecek senet ve sézlesmelerin kapsamina 2499
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca diizenlenen védeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil degildir.

Borsalar, bu Kanunda yazili gérevlerini yerine getirebilmek igin yeterli alt
yapi, teknik donanim ve uzman personeli saglamak ve orgiitlenmelerine iligkin
gerekli hizmet birimlerini ve subelerini olusturmak zorundadirlar. Bu fikranin
uygulanmasina iligkin esaslar Sanayi ve Ticaret Bakanliginca cikarilacak bir
yonetmelikle diizenlenir.

GECICI MADDE 1.
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Bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihte gérevde olan Kurul Bagkan, Bagkan
vekili ve iiyeleri, atandiklar1 mevzuata gore 3 yillik gorev siirelerini tamamlar-
lar. Bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihte baskan vekilligi sifati, "lIkinci Bas-
kan" olarak degistirilmistir.

Bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihte gérevde olan Kurul Bagkan, Bagkan
vekili ve iiyelerinin gorev siiresinin bitiminde, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunundaki esaslar ¢er¢evesinde atanacak iiyelerden Baskan disinda, ikinci
yilin sonunda kura sonucu belirlenecek iki iiye ve dordiincii yilin sonunda, ka-
lan iiyelerden kura sonucunda belirlenecek iki iiyenin yerine, 2499 sayili Ser-
maye Piyasasi Kanununda belirtilen hiikiimlere uygun olarak yeni {iye atamasi
yapilir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ile Tiirkiye Sermaye Pi-
yasas1 Aract Kuruluslar1 Birliginin karar organlar olusturuluncaya kadar, 2499
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan gosterilecek adaylar, ilgili oldugu Bakanlik; Tiirkiye Ser-
maye Piyasast Aracit Kuruluglan Birligi tarafindan gosterilecek adaylar ise Tiir-
kiye Bankalar Birligi tarafindan gosterilir.

GECICI MADDE 2.

Bu Kanunun yiirtirliige girmesinden 6nce, Kurulca tiim yetki belgeleri iptal
edilen aract kurumlarin, sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan alacak sahiple-
rinin Fonun imkanlar1 da dikkate alinarak alacaklarinin bu maddedeki esaslar
cergevesinde kismen 6denmesini teminen 6zel bir Fon kurulmustur. S6z konusu
arac1 kurum alacaklilarina Fondan 6deme yapilabilmesi i¢in, bu Kanunun yiiriir-
liige girmesinden Once veya sonra haklarinda iflas davasi agilmasi ve iflas tasfi-
yesinde alacaklarin bor¢ 6demeden aciz belgesine baglanmis olmasi zorunludur.

[flas tasfiyesinde diizenlenen borg 6demeden aciz belgesine baglanmis na-
kit ve menkul kiymete iliskin asil alacak tutari, aract kurumlarin yetki belgeleri-
nin iptal edildigi tarihte gegerli T.C. Merkez Bankasi doviz alis kuru {izerinden
Amerikan Dolarma c¢evrilir. Bu araci kurumlarin iflasinin agilmasindan sonra
iflas tasfiyesi sirasinda yapilan 6demeler, 6demenin yapildig: tarihte gecerli
T.C. Merkez Bankasi doviz alis kuru iizerinden Amerikan Dolarina ¢evrilerek,
dolar bazinda asil alacaktan mahsup edilir. Bu suretle bulunan bakiye, bor¢
O0demeden aciz belgesine baglandig tarihte gegerli T.C. Merkez Bankas1 doviz
alis kuru iizerinden Tiirk Lirasina ¢evrilir ve {iglincii fikradaki esaslara gore hak
sahiplerine 6denir.

31.12.2000 tarihine kadar bir alacak sahibine yapilacak 6deme tutari, 2
milyar Tiirk Lirasim1 agamaz. Bu tutar, 1.1.2001 tarihinden sonra her yil ilan
edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda artirilir. Ancak ikinci fikra uyarm-
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ca dolar bazinda asil alacaktan mahsup edilen ara 6demeler tutari, alacagin borg
O6demeden aciz belgesine baglandig tarih itibariyle T.C. Merkez Bankas1 doviz
alis kuru {izerinden Tiirk Lirasina gevriliri ve bu fikrada belirtilen azami 6deme
tutarindan indirilerek, hak sahiplerine yapilacak azami tutar belirlenir.

Bu Kanunun yiiriirliige girmesini izleyen iki ay igerisinde bu Fona Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 10 trilyon Tiirk Liras1 tahsis edilir. Bu
Fon, Borsa Bagkanliginca, kamu bankalarinda mevduat hesabina ya da kamu
bor¢lanma senetlerine yatirilarak nemalandirilir. Fon, bu madde geregince yapi-
lacak 0demeler disinda bir amagla kullanilamaz. Fonun, yapilacak 6demeleri
karsilamaya yetmemesi halinde, 5 trilyon Tiirk Lirasin1 gegmemek iizere, Ba-
kanlar Kurulu karartyla belirlenecek ek kaynak, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi tarafindan karsilanir. Bu madde kapsamindaki 6demelerin tamaminin
yapildigy, ilgili iflas idarelerinin yazili beyanlariyla tespit edildikten sonra, arta
kalan kisim Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina ait olur.

Fondan yapilacak 6demeler, ilgili iflas idarelerinin ibraz ettigi bor¢ 6deme-
den aciz belgelerine dayanarak, Sermaye Piyasast Kurulunun uygun goriisii tize-
rine, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Baskanliginca, iflas idarelerine yapilir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, 6demelerin bu madde hiikiimlerine uygun yapilmasi-
n1 teminen, kesinlesmis sira cetveline, iflas dosyasindaki belgelere, iflas idaresi
ve iflas dairesinden talep edebilecegi belgelere dayanarak karsilikli inceleme
yapma ve bu madde ile diger ilgili mevzuat hiikiimlerine aykir1 6deme taleple-
rini reddetme hakkin1 haizdir.

Hak sahiplerine 6deme, iflas idarelerince gergeklestirilir. Miiflis araci ku-
rumdan alacakli goriinen ortaklari, yonetim kurulu ve denetleme kurulu iiyeleri,
personeli ile bunlarin eslerine ve {igiincii derece dahil kan ve sihri hisimlarina ve
sermaye piyasast kurumlarma bu madde kapsaminda deme yapilmaz. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, yaptig1 ddemeler i¢in, bor¢ 6demeden aciz belgesi
sahiplerinin haklarina halef olur. Alacaklilarin, bu madde uyarmca yapilan
Odemeleri asan alacaklar i¢cin genel hiikiimlerden dogan haklar1 saklidir.

Bu maddenin uygulanmasi ile ilgili esas ve usulleri belirlemeye ve gerekli
diizenlemeleri yapmaya Bakanlar Kurulu yetkilidir.

GECICI MADDE 3.

Bu Kanunun 13 {incii maddesi ile 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanununun
28 inci maddesinin (a) bendinde yapilan degisiklik uyarinca, Kurul Baskan ve
iiyeleri ile personeli i¢in yeniden belirlenecek olan her tiirlii 6demeler dahil,
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aylik tcretleri toplaminin, bu Kanunun yiirtirliige girdigi tarihten 6nceki ayda
almakta olduklar1 her tiirlii 6demeleri dahil aylik ticretleri toplamindan az olma-
st haline, bu durum giderilinceye kadar aradaki fark herhangi bir vergi ve kesin-
tiye tabi olmaksizin tazminat olarak 6denir.



iKINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI ARAGLARI

BIiRINCI KISIM
SERMAVYE PiYASASI ARACI KAVRAMI

Sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasast hukukunun konusunu teskil
eden araglardir. Bu araglarin neler oldugu sermaye piyasasi mevzuatinca be-
lirlenmistir. Araci kurumlar bunlarin disindaki menkul veya gayrimenkul mal-
larla, muhtelif haklar1 temsil eden evrakla ve sair iktisadi degeri olan seyler
sermaye piyasasi hukukunun konusu digindadir.

Sermaye piyasasi araglarimi A.B.D. Hukukunda menkul kiymetler teskil
ederken Tiirk Hukukunda menkul kiymetlerin yaninda Kurul’un tespit ve ihdas
edecegi diger araglan da ihtiva etmektedir. A.B.D. Hukuk literatiiriinde sermaye
piyasasi araglarin1 menkul kiymetlerden olusur ve "securities" kelimesi ile ifade
edilir'. Bu kelime konumuzla ilgili sdzliik anlamu itibariyla; "kar gayesinde olan
bir isletmenin geliri, kazanglar ve aktiflerinden birisi izerinde mevcut veya ge-
lecekteki bir istiraki gosteren, mevcut bir hakki doguran bir vasita veya evraki"?
ifade etmektedir. Bu hukuki bir tarif degildir. Ancak, hukuki anlamda menkul
kiymet kavraminin temel fikrini teskil eder.

§ 5. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI

Gelisim i¢inde olan Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuk sistemi i¢inde, heniiz
kavramlar ve miiesseseler oturmamistir. Piyasanin ihtiyacina gore, Kurul zaman
zaman yeni kavramlar ve miiesseseler yaratmakta ve bunlar daha sonra kanun-
lagmaktadir.

SPK.’na gore sermaye piyasasi araglari; menkul kiymetler ve diger ser-
maye piyasasi araclaridir.

1 Menkul Kiymetler konusunda genis bilgi i¢in bkz. UNAL, Oguz Kiirsat (Menkul): "Menkul
Kiymetler - Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler" Doktora
Tezi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar1 No. 226, Ankara 1988, s. 1-
174.

2 "Securities", Black’s Law Dictionary, U.S.A. 1984, s.112.
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I. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler, sermaye piyasalarmin konusunu teskil etmektedir. Ser-
maye Piyasas1 Kanunu Tiirk Hukuk doktrininde mevcut olan fakat uygulama
alan1 olmayan menkul kiymet kavramim tarif ederek hukuki 6zelliklerini agik-
lamaya ¢aligmistir. Ancak bu kanuni tarifin hukuk tekniginin zayif olmasi sebe-
biyle kavrama heniiz bir agiklik getirilmemis, 6zellikleri kesin ve standart bir
seklide ortaya konamamustir.

Tiirk Hukuk literatlirinde menkul kiymet kavraminin genis bir muhtevaya
sahip ilk kanuni tarifi, 30 Temmuz 1981 tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda
goriilmektedir. Bu kanuni tarif daha sonra, 13 Mayis 1992 tarihli 3794 sayili
kanunla degisiklige ugramistir.

Miilga kanuni tarife gore; "menkul kiymetler ortaklik veya alacaklilik sag-
layarak, belli bir meblag: temsil eden; hisse senetleri, tahviller ve hazine bono-
lar1 gibi kiymetlerdir. Bunlar diginda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri
temsil eden; veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliikklerini igeren her tiirlii evrakin
halka arz ve bu yolla satisi da menkul kiymet hiikiimlerine tabidir"
(MSPK.m.3b). Miilga Kanunun menkul kiymet tarifindeki bu ifade tarzinin
isabetsiz, eksik, menkul kiymet tespitinde sabit l¢ii ve kriter koymaktan uzak
ve bilimsel dlgiilere uymayan bir tarif oldugu, doktrinde 1srarla savunulmustur3.
Gergekten miilga kanuni tarif, menkul kiymet kavramimin genel bir tarifini
yapmamakta ve kavrami 6zellik ve unsurlarimi agiklamaktan uzak kalmaktay-
di. Ayrica bu sekildeki bir menkul kiymet tarifi ile, kanunun aradig1 6zelliklere
sahip her tiirlii evrakin, menkul kiymet olarak kullanilabilecegi hitkkme baglan-
misti.

Doktrinde yapilan menkul kiymet tariflerindeki miisterek nokta ise, bun-
larin uzun doénemli bir yatinm araci oldugu ve kiymetli evrakin kendine has
ozellikleri olan bir grubunu teskil ettigi idi 4.

Sermaye Piyasasi Kurulu ise, kanuni bir tarif bulunmasina ragmen, menkul
kiymet kavrammi, "Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kurumlara iliskin Esaslar"

3 Benzer goriis icin bkz. TEKINALP, Unal (Halka agik): "Sermaye Piyasas1 Kanununa gore
Menkul Kiymetleri Halka Arz olunan Anonim Ortaklik ile Hisse Senetleri Halka Arz olunan
Anonim Ortaklik Farklilifi ve Sonuglart”, iktisat ve Maliye, Ekim 1981, c.28, sa.7, s.301;
Kanuni tarifin muhtevas1 ve tenkidi konusunda genis bilgi i¢in bkz. UNAL, (Menkul), s.17-
29, 5.169 vd.

4  KARAYALCIN, Yasar (Kambiyo): Ticaret Hukuku, III Ticari Senetler (Kambiyo Senetle-
ri) Ankara 1970, s. 37; YASAMAN, Hamdi: "Sermaye Piyasasinin Hukuki Yoni",
K.U.1LB.F.D., Bahar 1984, c. 1, sa.1, 5.206.
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baglikl bir tebligi ile degistirmis ve genisletmistir [Seri:V, No:1, m.2; Bu teblig
daha sonra bir yonetmelikle (AFY.m.53) yiirtirliikten kaldirilmstir]. S6z konu-
su teblige gore; "Kanun uygulamasinda menkul kiymet, ortaklik veya alacakli-
lik saglayan belli bir meblag: temsil eden orta ve uzun vadeli yatirim araci ola-
rak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, ¢cok sayida ve seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan kiymetli evraktir". Doktrinde, Sermaye Piyasasi
Kurulunun bu tebliginde daha ayrintili tanim yapildigi i¢in, MSPK. m.3b hiik-
miindeki diizenlemenin ve bunu basarili veya basarisiz nitelendirmenin fazla bir
onemi kalmadigi savunulmustur’. Kurul ise, miilga kanuni tarifte yer alan or-
taklilik ve alacaklilik saglama ve belli bir meblag: temsil etme unsurlarina ,
miilga hiikiimde agik veya kapali bir sekilde yer almayan ve mahiyeti tartigilabi-
lir® su unsurlar1 da menkul kiymet tarifine ilave etmistir:

Orta ve uzun vadeli yatirim arac1 olarak kullanilma,
Donemsel gelir getirme,

Misli nitelikte olma,

Cok sayida ve seri halde ¢ikarilma,

Ibareleri ayni olma,

S o e

Kiymetli evrak 6zelligine sahip olma.

S6z konusu ettigimiz Kurul tebligi, AFY.m.53 hiikmiiyle kaldirilmakla bir-
likte; Kurulun kanuna aykirt menkul kiymet tarifinin, yeni kanuni tarife
(SPK.m.3b) de aynen yansimasindan bahsetmeden gegemedik. Maalesef idare
kanuna uymamakta ve kanuna aykir teblig (Seri:V. No.1) ve yonetmelik (AFY)
yaymlamaktan kaginmamaktadir. Yeni sermaye piyasasi diizeninin, Kurulun
goriis ve uygulamalar1 yoniinde olmasi sebebiyle artik kanuna aykir1 uygulama-
lardan vazgegecegini arzu etmekteyiz. Dikkati ¢eken bir diger husus da; Kuru-
lun kanun degisikligi yapilacagini bilmesine ragmen, kanunun yiiriirlige girme-
sinden kisa bir siire 6nce, kanaatimizce tasar1 hiikiimlerini nazar1 dikkate alarak,
fakat yiiriirliilkteki Kanuna tamamen aykir1 bir yonetmeligi yiiriirliige sokmasi-
dir. Gergi bugiin s6z konusu yonetmelik uygulanmamaktadir. Ancak yonetmeli-
gi yirtrliikten kaldiran bagka bir yonetmelik de yoktur. Bunun yerine Kurul,
s0z konusu yonetmelikteki hiikiimlerin bir ¢ogunu da aynen ihtiva eden
1.3.1995 tarihli, Seri:V, No:19 sayil1 "Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara

5 AYTAC,sd45
6  Unsurlarm tenkidi i¢in bkz. UNAL (Menkul), s.19 vd. 170 vd.
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[liskin Esaslar Tebligi"ni yayimlamistir’. Kurul yayimladigi mevzuatta yonet-
melige yer vermemistir. Tebligle yonetmeligi kaldirdigin1 zannetmektedir. Bu
teblig ise, sermaye piyasast araglarini "Kanun’un 3 iincii maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde belirlenen menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglarmi" ifade eder (Seri:V, No:19, m.2) hiikmii ile sermaye piyasasi araglari
kavramindan bahsetmistir. Ancak Kanun ve teblig hiikiimleri bu kavrami da
aciklamaktan uzaktir.

Sermaye piyasasi aracglar1 miilga kanuni tarifte yer alan menkul kiymetler
disinda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin
mali yiikiimliiliiklerini igceren her tiirlii evrak (ki bunlarin halka arz ve bu yolla
satis1 da menkul krymetler hiikiimlerine tabi idi) (MSPK.m.3b, clim.2) ise, artik
diger sermaye piyasasi araglar1 olarak adlandirilan "menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evrak" seklinde tarif edilmisg, nukut ile ¢ek,
bono, polige ile mevduat sertifikalar1 bunlarin diginda tutulmustur(SPK.m.3b
f.2). Bagka bir deyisle Kanun; miistesna tutulan evrakin higbir surette sermaye
piyasasimu ilgilendirmeyecegini, Kanuna tabi olmayacagini ve sermaye piyasala-
rinda iglem goremeyecegini agikca hilkkme baglamstir.

Yeni kanuni tarife gore ise menkul kiymetler; "Ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, do-
nemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir" (SPK.m.3b).

Miilga Kanun hiikmiiniin, hukuk teknigi zay1f, isabetsiz ve standart olgiiler
koyamayan menkul kiymet tarifi, yeni kanun degisikligiyle de diizeltilememis-
tir. Yeni kanuni tarife gore menkul kiymetlerin unsurlar1 sunlardir:

. Ortaklik veya alacaklilik saglama,
. Belli bir meblag: temsil etme,

. Yatirim araci olarak kullanilma,

. Dénemsel gelir getirme,

. Misli nitelikte olma,

. Seri halinde ¢ikarilma,

. Ibareleri ayn1 olma,

0 9 N L bW N

. Kiymetli evrak 6zelligine sahip olma.

7 Bu tebligde degisiklik yapan tebligler; Seri:V, No: 24, 25, 26, 27 (RG. t.7.6.1995, sa.22306;
RG. t.19.7.1995, sa.22348; RG. t.20.1.1996, sa.22529; RG. t.14.2.1996, sa.22554).
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Gorilityor ki menkul kiymetlerin yeni kanuni tarifi; miilga kanuni tarifle
Kurulun getirdigi tarifin birlesiminden baska bir sey degildir. Boylelikle Kuru-
lun, Kanunun miilga sekline aykir1 menkul kiymet tarifi kanunlagtirilmis olmak-
tadur.

Kanunun ifade tarzi, menkul kiymetlerin bir yatirim araci olduguna isaret
etmektedir. Bize gore bu tarif de tartigmaya aciktir. Bir defa donemsel gelir ge-
tirme 6zelligi genel olarak menkul kiymetlerden beklenen menfaati gostermekle
birlikte, menkul kiymetlerin bir unsuru olmaktan uzaktir. Clinkii, ortakligin kar
etmemesi veya buna benzer bir taliki sarta bagli haklar temin eden hisse senedi,
tahvil ve intifa senedi ¢esitlerinin muayyen donemlerde gelir getirmemeleri de
miimkiindiir. Bu bakimdan, dénemsel gelir getirme 6zelligi menkul kiymetlerin
bir unsuru olmaktan ¢ok, menkul kiymet yatirnmlarinda genel olarak beklenen
bir menfaat seklinde diisiiniilebilecegi kanaatindeyiz.

Ayrica, seri halinde ¢ikarilma 6zelligi de menkul kiymetlerin bir unsuru de-
gildir. Genel olarak birgok menkul kiymet ¢esitleri (hisse senetleri, tahviller ve
hazine bonolar1 gibi) cok sayida ve seri halinde ¢ikarilirlar. Ancak, bunun men-
kul kiymetler igin zaruri bir unsur olarak kabulii, "kurucu hisse senetleri", "ku-
rucu intifa senetleri", gibi ¢ok sayida ve seri halinde ¢ikarilmasi zaruri olmayan
senet ve evrakin menkul kiymet kavraminin diginda kalmasina ve bir grup hisse
senedi, tahvil veya intifa senedi menkul kiymet sayilirken, diger bir grubun
menkul kiymet olarak kabul edilmemesine sebep olacaktir. Bu ise bir¢ok kari-
sikliga yol acabilecegi gibi, kavrama da muglak bir anlam verecektir.

Yeni hitkmiin getirdigi menkul kiymet tarifi, miilga hiikkiimde oldugu gibi
kanun teknigi acisindan da zayif ve bilimsel dl¢iilere uymayan bir tariftir. Ciin-
kii bu tarifte sadece ¢esitli menkul kiymetlerin bazi 6zellikleri ard arda sira-
lanmakta ve genel bir tarif yapmaktan uzak kalmaktadir. Diger taraftan, miilga
tarifte oldugu gibi yeni tarifte de, menkul kiymetlerin taraflara yiikledigi hak ve
miikellefiyetlerin tespitini de genel hiikiimlere birakmaktadir.

Kanaatimizce, miilkiyet mevzuu olabilen biitiin hukuki mallar {izerinde or-
taklik veya alacak hakki saglayan bir menkul kiymet yaratilmast miimkiindiir.
Zaten yeni bir kavram olan "varliga dayali menkul kiymetler" kavrami da buna
isaret etmektedir (SPK.m.13/A).

Kanun degisikligi yiiriirlige girmeden once Tiirk doktrininde hakim olan
goriis®; menkul kiymetlerin kiymetli evrakin kendine has 6zellikleri olan bir

8  TEKINALP (Sermaye), s.15; POROY, R. / EREM, T.S.: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin
Gelismesi I¢cin Gerekli Hukuki Tedbirler, Sermaye Piyasasi Etiidii, Ankara 1964, s.115;
TEOMAN, Omer (5): "Menkul Deger Borsalart ve Alman Sistemi", Tktisat ve Maliye,
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grubunu teskil ettigidir. Miilga kanuni tarifte boyle bir aciklik olmamasina rag-
men yeni kanuni tarif, bu hususu agikca hiikkme baglamistir. Menkul kiymetlerin
taraflara sagladigi hak ve yiikiimliilikklerle, bunlarm ziyai ve iptali gibi konu-
larda Sermaye Piyasast Kanununda hiikiim olmamas1 ve yeni ihdas edilen ve
edilecek belgelerin de bu tiir diizenlemelerden yoksun olmasi sebepleriyle, Tiirk
Hukukunda menkul kiymetlere kiymetli evrak 6zelliginin taninmasi kaginilmaz
olmustur. Boylece, menkul kiymetlerin kiymetli evrak vasfi tartigsma disinda
kalmstir.

I1. Diger Sermaye Piyasas1 Araclar:

Diger sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar
kurulca belirlenen evraktir. su kadar ki, nukut ile ¢ek, polige, bono ile mevduat
sertifikalar1 bundan miistesnadir.

Kurulca belirlenecek diger sermaye piyasasi araglarinin neler olacagma dair
bir teblig veya yonetmelik ¢ikmamistir. Evrakin hangi gruba girecegine de Ku-
rul karar verecektir. Ancak menkul kiymet kavrami her ne sekilde olursa olsun
kanunen tarif edilmistir. Artik bu tarife uyan evrakin, menkul kiymet 6zel-
liklerinin Kurul’ca kabul edilmemesi ve dolayisiyla diger sermaye piyasasi
araclar1 arasinda sayilmasi kanuna aykir1 olacaktir.

§ 6. SERMAYE PiYASASI ARAGCLARININ KAYDILESTIRILMESI
I. Kaydi Sistem ve Tiirk Hukukundaki Yeri

Tiirk doktrininde hakim olan goriis?; menkul kiymetlerin kiymetli evrakin
kendine has ozellikleri olan bir grubunu teskil ettigidir. Miilga kanuni tarifte
boyle bir aciklik olmamasina ragmen yeni kanuni tarif, bu hususu agikca hiikme
baglamistir. Menkul kiymetlerin taraflara sagladigi hak ve yiikiimliiliiklerle,
bunlarin ziyai1 ve iptali gibi konularda Sermaye Piyasasi Kanununda hiikiim
olmamasi ve yeni ihdas edilen ve edilecek belgelerin de bu tiir diizenlemelerden
yoksun olmasi sebepleriyle, Tiirk Hukukunda menkul kiymetlere kiymetli evrak
Ozelliginin tanimnmas1 kac¢inilmaz olmustur. Boylece, menkul kiymetlerin kiy-
metli evrak vasfi tartisma disinda kalmistir.

Anglo Sakson hukukunda mevcut olan "senetsiz menkul kiymet" ve Kara
Avrupa hukukunda "senetsiz menkul kiymet ve kiymetli evraktan" bahsedilmesi

1975, c¢.21, sa.10, s.409; TOLUN, Osman: Banka ve Borsa Hukuku, Ankara 1959, s.122;
YASAMAN , s.204;

9 TEKINALP (Sermaye), s.15; POROY/ EREM, s.115; TEOMAN, s.409; TOLUN, s.122;
YASAMAN , s.204.
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seklindeki gelismeler'® bu kanuni tarif karsisinda Tiirk mevzuati i¢in miimkiin
goriilmemekle birlikte, 4487 sayili Kanunun yliriirliige girmesinden 6nce uy-
gulamada menkul kiymet alim ve satimlarinda, kiymetli evrakin devrine iligkin
hiikkiimlere riayet edilmedigi gibi Kurul da yayimladig: tebliglerle!! sermaye
piyasasi araglarini fiziken basilmaksizin kaydi deger (kagitsiz kiymetli evrak!?)
haline getirmeye ¢aligmistir.

Kaydi sistemde kiymetli evrak niteligine haiz olan ve olmayan senetler fi-
ziki olarak basilmamakta, buna karsilik merkezi kayit kurulusu nezdinde kaydi
tutularak, bu kayitlar iizerinde takip edilmekte ve bu kayitlarla devre konu ol-
dugu gibi, senet iizerinde olmasi gereken hak da bu kayitlarla dermeyan edil-
mektedir.

Sermaye Piyasasi araglarinin alim satimi ile ilgili islem sayisinin ¢oklugu,
saklama hizmetlerinin zorlugu ve masraflar1 karsisinda zorunlu goériilen bu uy-
gulamanin mevcut hukuk sistemine uymadig1 da bir gergektir. Zira gerek kiy-
metli evrakin gerek menkul kiymet kavrammnin kanuni tanimi (TK.m.557,
SPK.m.3b) ve sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda, satis esnasinda aliciya
teslim sartt (SPK.m.7 f.4) buna engel teskil etmektedir!3,

10 Bkz. UNAL (Araci), s.5 vd.

11 Seri:III No:20 (Yabanci Sermaye Piyasasi Araclarinin Kurul Kaydma Alinmasina ve Satisi-
na ligkin Teblig) ; Seri: IV, No:22 (Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydi Deger Haline Geti-
rilmesine {ligkin Esaslar Tebligi); Seri: VII, No: 10 (Yatirim Fonlarma {liskin Esaslar Tebli-
§i1); Seri:V No:29 (Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy Yo-
netim Sirketlerine Tliskin Esaslar Tebligi)

12 Kagitsiz Kiymetli Evrak konusunda genis bilgi i¢in bkz. TURANBOY, Asuman (1): Kagit-
siz (varakasiz) Kiymetli Evrak, Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu, Ankara 17-18
Ocak 1997, s. 1vd.

13 Seri:IV, No: 22 sayili Kurul tebligi SPK.m.22 hiikmiine dayanarak sermaye piyasasi aragla-
rinm kaydi deger haline getirilmesine iliskin diizenlemeleri hiikkme baglamaktadir. Ancak
SPK.m.22 hiikmii bu tebligin dayanagini teskil edemez. Kanunla diizenlenmis alanda ida-
reye taninacak diizenleme yetkisinin konusu, ancak bu kanunun uygulanmasimi saglamak
iizere gerekli teknik konulara ve teferruata iligkin olabilir. Yiiriitme organina verilecek te-
ferruat1 diizenleme yetkisinin, mutlak surette kanunca konusu sayilmis hususlara iliskin ol-
mas1 gerekir. Ayrica bu diizenleme yetkisi, kanunu degistirici ve genisletici mahiyette ola-
maz. Bu bakimdan kiymetli evraka iliskin TK.m.577 ve miiteakip maddeleriyle, sermaye
piyasast aract tanimna iliskin SPK.m.3b ve SPK.m.7 f.4 hiikiimleri mevcut oldugu siirece,
s6z konusu tebligin hukuki dayanag: da yok demektir. Idare, teblig hitkkmiiyle kanunen 6zel-
likleri belirlenmis evrakin vasif ve niteliklerini degistiremez. Bu tebligin yiiriirliige girme-
sinden sonra ise Sermaye Piyasast Kanununa 4487 sayili kanunla 10A maddesi eklenerek,
kaydilestirme islemi kanun hiikmii haline getirilmistir.
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4487 sayili Kanunla ise sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesini
kanun hiikmii haline getirilmistir (SPK.m.10/A). Boyle bir hiikiim kanunlastir-
ma teknigi agisindan sakincalidir. SPK. nun menkul kiymet tarifi ile ¢celismekte
ve bu tarifle SPK.m.10/A hiikmiiniin nasil bagdastirilacag1 anlasilamamaktadir.
Diger taraftan bu hiikiim Ticaret Kanunun 6zellikle anonim ortakliklarn ¢ikara-
caklar1 hisse senetlerine ve tahvillere iligkin hiikiimlerindeki, rehin, intifa ve
haciz gibi temel hukuki islemlerine de tezat teskil ettigi gibi!4, hamiline ve na-
ma yazilt hisse senetlerinin devrine iligkin TK.m.416 ve TK.m.417 hiikiimleriy-
le kiymetli evrak tamimi veren TK.m.557 hiikmiiyle de celismektedir. Ustelik
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ile ilgili diizenlemeler de Kurul’a
birakildigindan, bu giine kadarki Kurul’un tebliglerle diizenlemedeki Kanunlara
uygunlugun goz ardi edildigi de diisiiniiliirse, kanunlar ve ilgili mevzuatlar
arasindaki tezatlarin cogalacag biiyiik ihtimal dahilinde goriilmektedir.

Kaydi sistem sermaye piyasasi uygulamalarinda zaruri bir sistemdir, ancak
bunun hukuki alt yapismin, baska bir deyisle TK., BK. ve IiK. gibi genel hii-
kiimlerin bulundugu mevzuata aykir1 olmamasi ve dncelikle bu mevzuatta kaydi
sistemle bagdasacak diizenleme ve degisikliklerin yapilmas1 ve boylece gesitli
kanunlar arasindaki tezatlarin giderilmesi gerekirdi. Ancak bu yapilmadan Ka-
nuna 10 A maddesi eklenerek, kaydilestirme isleminin kanuni dayanag sag-
lanmugtir.

I1. SPK. Mevzuatinda Kaydi Sistem
SPK.m.10/A hiikmiine gore;

"Sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligskin haklar; 6zel hukuk tiizel kisi-
ligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulus,
Kurulun gozetim ve denetimi altindadir.

Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslari
Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte belirlenir.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihracgi-
lar, arac1 kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur.

Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci maddesi uyarinca senede baglanmaz.

14 Tasartya iliskin Tiirkiye Biiyiik millet Meclisi Plan ve Biitge komisyonu Raporunda da ayni
tereddiitlere yer verilmis ancak kanun koyucu tarafindan dikkate alinmamistir (TBMM. Tu-
tanak Dergisi, Donem.21, c.18, Yasama Y1l1.2, 29uncu Birlesim, 7.12.1999, 5.36).
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Sermaye piyasasi araglarinin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit
esaslar1 ve kayitlarin nasil tutulacag: ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islem-
lere iliskin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari lizerindeki haklarm tigiincii kisi-
lere kars1 ileri siiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim
tarihi esas almir.Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu hakla-
i bagli oldugu sermaye piyasasi araglarini, tiirleri ve ihraggilar itibariyle belir-
leyebilir.

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

Merkezi Kayit Kurulusu, ihrageilar ve aract kuruluslar, kendi tuttuklart ka-
yitlarin yanhs tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan
kusurlar1 oraninda sorumludur.Merkezi Kayit Kurulusunun personeli hakkinda
Kanunun 25 inci maddesi hiikmii uygulanir.”

A. Merkezi Kayit Kurulusu

Bu Kanun hiikkmiinden sonra da, bu hitkkme dayanilarak Bakanlar kurulu il-
gili yonetmeligi yiirirlige sokmustur'>. Bu yonetmelik bir taraftan Merkezi
Kay1t Kurulusunu kurmakta, gorevlerini ve sorumluluklarmi belirlemekte diger
taraftan da kayit esaslarini belirlemektedir.

Yonetmelige gore, sermaye piyasasi araglari ve bunlar tizerindeki haklara
iligkin kayitlar, Kurul’ca onaylanan takas ve saklama yetkisini haiz kuruluslar
nezdinde tutulur ve bu kayitlarin aynen aktarilmasi suretiyle MKK’da izlenir.
Bu takas ve saklama kuruluslar nezdindeki kayitlar ve kayitlarla ilgili diger
islemler, Kanun’un 10/A maddesi uyarinca Kurul’ca ¢ikarilacak olan ve kayitla-
rin yapilmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenleyen teblig hiikiimlerine tabidir.
Teblig uyarinca MKK tarafindan yapilmas1 gereken is ve islemlerden hangileri-
nin, bu maddeye gore yetkilendirilen takas ve saklama yetkisini haiz kuruluglar-
ca yerine getirilecegi MKK Yo6netim Kurulu tarafindan belirlenir ve ilgili kuru-
luglara bildirilir. MKK, iiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurum-

15 Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, (Bakanlar Kurulu Karar Tarihi: 14/5/2001, No: 2001 / 2475, Resmi Gazete’de
Yayim Tarihi: 21/6/2001, Say1: 24439)
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lar1, kendi tuttuklarn kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayir hak sahiplerinin
ugrayacag zararlardan kusurlari oraninda sorumludur!®.

MKK yonetim ve denetim kurulu tiyeleri ile personeli, sifat ve gorevleri do-
layisiyla, MKK ’ya, ilgililere ve tigiincii kisilere ait 6grendikleri sirlari, mevzuatla
izin verilen haller haricinde herhangi bir surette agiklayamazlar, dogrudan veya
dolayli kendilerine veya ticiincii kisilere menfaat saglama amaciyla veya bagkala-
rin1 zarara ugratma amactyla kullanamazlar. Bu yiikiimliilik gorevden ayrilmala-
rindan sonra da devam eder!”.

MKK ve tiyeleri, Kurul’un gozetim ve denetimi altindadir. Gézetim ve de-
netim gdrevlerinin yerine getirilmesi amaciyla Kurul tarafindan belirlenen ilke-
lere, genel ve 6zel nitelikli kararlara aykir1 davranilmasi Kanun ve bu Y6netme-
lik hiikiimlerine aykirilik sayilir.Kurul, MKK’dan ve iiyelerden her tiirlii bilgi
ve belgeyi istemeye yetkilidir. Kurul, denetim sonuglaria gore gerekli gordiigi
hususlarin yerine getirilmesini MKK’dan isteyebilir MKK, kaydi sistemin isle-
yisi ile ilgili olarak gerekli gordiigli hususlarda, iiyelerinden bilgi ve belge iste-
meye yetkilidir. Inceleme yapmay: gerektiren hallerde, durum Kurul’a bildiri-
lir.18

B. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesi

15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanunla yiiriirliige giren SPK.m.10 A hiik-
miinden Once yayinlanmig olmasina ragmen halen yiiriirlilkkte bulunan Seri:4,
No: 22 tebligi de sermaye piyasasi araglarinin kaydi deger haline getirilmesine
iligkin esaslar1 diizenlemektedir. Bu teblige gore sadece fon katilma belgeleri ve
borsada islem goren hisse senetlerinin kaydi deger haline getirilecegi diizen-
lenmektedir (Seri:IV, No:22, m.4). Oysa SPK.m.10A hiikmii biitiin sermaye
piyasast araglarinin kaydilestirilmesinden bahsettigi gibi ilgili yonetmelik de
tiim sermaye piyasasi araglarinin kaydinin tutulmasindan séz etmektedir. Ancak
teblig bu mevzuattan dnce yayinlandigi i¢in kanun ve yonetmelige paralellik arz
edememektedir. Bu teblig hitkmiine gore; Ortakliklarin ve fonlarin, bu Tebligin
yiiriirliik tarihinden sonra yapilacak ihraglariin bu Teblig hiikiimlerine gore
yapilmast zorunludur. Ortakliklarin ve fonlarm, mevcut hisse senetlerinin ve
katilma belgelerinin bu Tebligin ylirlirliik tarihinden itibaren Kurulca belirlene-
cek siire igerisinde, Merkez nezdinde noter huzurunda iptal ve imha edilerek, bu
senetler ve belgeler lizerindeki haklarm bu Teblig hiikiimlerine gére Merkezde

16  Yonetmelik, m.8
17  Yonetmelik, m.10
18  Yonetmelik, m.22
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kaydedilmesi zorunludur. Merkez veya kurucu nezdinde bulunmayan veya Ku-
rulca belirlenecek siire igerisinde kaydi deger i¢in basvurmayan hak sahiplerine
ait hisse senetleri veya katilma belgeleri, kaydi deger haline getirilmedikge,
Borsada islem goremezler. Araci kuruluslar, s6z konusu sermaye piyasasi arag-
lartyla ilgili emirleri yerine getirmekle yiikiimliidiirler. Borsada islem goren
sermaye piyasasi araglarina iligkin kayit islemleri, bu Teblige gore bilgisayar
ortaminda gerceklestirilir ve kayitlar, Takasbank tarafindan tutulur.

1. Toplu Saklama Senedi

Bu Teblig hiikiimlerine tabi sermaye piyasasi araglarinin ihracinda, fiziki
olarak senet bastirilmaz. ihraggi, sahibine esit haklar veren sermaye piyasasi
araglarmi temsilen Kurulca belirlenecek 6rnege uygun olarak TSS diizenler.
Sermaye artirimlarinda, sahibine farkli haklar veren paylar varsa, her grup igin
ayr1 TSS diizenlenir. TSS, ortaklik paylar1 i¢in sermaye artirmminin Ticaret Sici-
line tescilini, fon paylari icin ise satig siiresinin bitimini izleyen is giinii diizen-
lenir ve Takasbank’a teslim edilir. TSS, kayden izlenen sermaye piyasasi arag-
larinin Merkezdeki kayitlariyla, ihrage1r kuruluglarin kayitlart arasindaki uyu-
mun saglanmasi bakimindan, ihrag¢1 kuruluslar itibariyle Takasbank’da sakla-
nir. (Seri:IV, No:22,m.5)

2. Miilkiyet Degisiklikleri

Ortakliklar ve fonlar tarafindan yapilacak ihraglarda hisse senetleri ve ka-
tilma belgeleri bastirilmaksizin ve buna bagli olarak ciro ve/veya zilyetligin
gegirilmesine gerek kalmaksizin, miilkiyet devirleri, merkezde kayit ile gercek-
lestirilir. Merkezde kayit ile saticinin teslim yiikiimliiliigl yerine getirilmis say1-
lir. Ancak Borsa disinda iglem goren katilma belgeleriyle ilgili kayit, kurucu
nezdindeki hesaplarda yapilir.

Miilkiyet hakkinin merkezde kaydi, devir konusu sermaye piyasasi aragla-
rimin karsisinda adi yazilan kisinin adinin silinmesi ve bu sermaye piyasasi arag-
larinin devralan adina kaydedilmesidir. Merkez kayitlar, pay sahiplerinin kim-
lik bilgileri ve bunlara bagli hesap kodlar1 ile ortakliklara ve fonlara iliskin bil-
gilerden olusur.

Kayitlarin giincellestirilerek tutulmasindan Takasbank sorumludur.

Merkezdeki kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve
esaslar Kurul’ca belirlenir. (Seri:IV, No:22,m.6)

3. Arac1 Kurulus Kullanilmasi

Borsada islem goren ortaklik paylan ile ilgili olarak Merkez’deki islemler,
dogrudan hak sahipleri ya da yetki verdikleri bir araci kurulus tarafindan yapi-
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labilir. Ancak, Borsada yapilabilen islemlerle ilgili emirler, araci kuruluslar
tarafindan verilir. Fon pay1 sahipleri, merkezdeki islemlerini, dogrudan kendile-
ri ya da yetki verdikleri bir arac1 kurulus veya kurucu araciligiyla yaptirabilirler.

Miisteri kimlik bilgilerinin, Takasbank, tarafindan hazirlanan formatta, ka-
yit icin Merkeze bagvuran hak sahibi, araci kurulus veya kurucu tarafindan,
Takasbank’a verilmesi zorunlu olup, bu bilgilerin dogrulugundan bilgiyi veren
sorumludur. (Seri:1V, No:22,m.7)

4. Halka Arzda Bildirim Yiikiimliiliigii

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin ihrag ettigi paylarin miktarimin
ve alicilarinin kimlik bilgilerinin, giinliik olarak satiginin yapildig: giinii izleyin
isi giinii, Takasbank’a bildirilmesi zorunludur. Bildirim, satis1 yapan araci kuru-
lus tarafindan yapilir. Bu satislarda hak sahipleri adia kayit, yapilan bildirim
esas almarak, ayrmtilar1 6’'nc1 madde uyarinca Kurulca yapilacak diizenlemede
belirlenecek 6zel bir kodlama sistemiyle gilinliik olarak gergeklestirilir. TSS’nin
diizenlenip Takasbank’a teslimini takiben, kayitlar kesinlestirilir.

Kayith sermaye sisteminde olmayan ortakliklarin ihrag ettigi paylarin mik-
tart ve alicilariin kimlik bilgilerini igeren satig sonuglari, satis siiresinin bitimi-
ni izleyen is giinii; satis siiresi igerisinde satilamayan kisim igin ise bu kismin,
taahhiitname verenlerce satin alinmasini izleyen is giinii satiga aracilik eden
arac1 kuruluslarca Takasbank’a bildirilir. Hak sahipleri adina kayit, TSS’nin
diizenlenip Takasbank’a tesliminden 6nce ve sonra, bu maddenin 1 inci fikra-
sindaki esaslara gore yapilir.

Fon paylarinin halka arz sonuglari, satis siiresinin sonunda TSS ile birlikte
Kurucu tarafindan Takasbank’a verilir. (Seri:IV, No:22, m.8)

5. Merkezde Kayit

TSS’nin temsil ettigi ortaklik paylari, Takasbank’a iletilen halka arz satig
sonuclarina gore hak sahipleri adina 8 inci maddedeki esaslar ¢ercevesinde kay-
dedilir. Halka arz edilen fon paylari, halka arz sonuglarina gore, hak sahipleri
adma kurucu nezdinde kaydedilir. Kayitlar, sermaye piyasasi araglarinin Borsa-
da islem goriip gébrmemesine gore farkli kodlama sistemiyle yapilir.

Takasbank, kurucu tarafindan diizenlenen TSS ile halka arz sonuglarina go-
re kaydedilen fon paylarinin kayitlarinin tutarliligini izlemekle yiikiimliidiir.

Halka arzdan sonra Borsada yapilan hisse senedi ve katilma belgesi islem-
lerinin sonuglarinin Borsa mevzuatina gore Takasbank’a iletilmesini takiben, bu
sonuglara gore hak sahipleri adina kayit yapilir.
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Borsa disinda islem goren katilma belgeleri {izerindeki islemler, kurucu
nezdindeki kayitlarda izlenir ve kurucu tarafindan haftalik olarak Takasbank’a
bilgi verilir.

TSS’nin temsil ettigi ve kaydi1 Merkezde tutulan sermaye piyasasi araglari-
nin {izerinde, genel hiikiimler ¢ergevesinde miilkiyet disinda ayni haklar tesis
edilmesi halinde, ilgililerin, Takasbank tarafindan talep edilecek ispat evrakiyla
bagvurmasi iizerine, bu ayni haklar da Merkezde kaydedilir. Ayrica mahkemeler
ve icra dairelerince alinan ve s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin devrini
ilgilendiren kararlarinda, ilgililerin bagvurusu lizerine Merkezde kaydi yapilir.
Bu fikra uyarinca kayit yapilmasini gerektiren hallerin ortadan kalktig1 anlasil-
diginda, Takasbank ilgilinin bagvurusu {izerine ya da re’sen kaydi terkin eder.
Borsa disinda islem gordiigii icin kurucu nezdindeki kayitlarda izlenen fon pay-
lar1 iizerinde, bu fikra kapsaminda yapilan islemler, Kurucu nezdindeki kayit-
larda gerceklestirilir ve bu islemler hakkinda da haftalik islem sonuglart bildi-
rimiyle birlikte Takasbank’a bilgi verilir. (Seri:IV, No:22, m.9)

6. Basvuruda Aranacak Esaslar

Merkezde yapilacak kayitlar higbir sinirlama ve sarta tabi tutulamaz. Ancak
birbirine baglh birden fazla talep yapildig1 takdirde bunlardan birinin kayd: ya-
pilmadikga digerinin kaydinin yapilmamasi istenebilir.

Takasbank’a yapilacak taleplerin bu kurulus tarafindan hazirlanacak for-
matta yazili olmasi sarttir.

Merkezde yapilan kaydin da talebinin tarihini, saat ve dakikayi, talepte bu-
lunanin isim/unvan ve merkez adresini igermesi gerekir.

Kayit talebi adli makamlar gibi resmi bir memur tarafindan isteniyorsa,
Merkez, talepte bulunanin talep hususundaki yetkisini de inceler. (Seri:IV,
No:22, m.10)

7. Bilgi ve Belge Alma

Talep halinde, masrafi ilgilisinden alinmak {izere, bir sermaye piyasas1 ara-
cmin Merkezdeki son durumu gdsteren belge, ilgiliye verilir.

Araci1 kuruluslar, ortakliklar ve diger ilgili kurumlar kendileri ile ilgili bilgi-
leri, Merkez kayitlarina Takasbank tarafindan verilen sifre vasitasiyla girerek
her zaman 6grenebilirler. Ancak araci kuruluslara saglanacak bilgilerde miisteri
kimlik bilgileri yer almayacak, ortakliklara saglanacak bilgilerde ise sadece pay
sahiplerinin kimlik bilgileri yer alacaktir.
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Paydan dogan mali haklarin kullanilmasiyla ilgili islemler, hak sahibi tara-
findan yetki verildigi takdirde Takasbank tarafindan yerine getirilir. Genel kuru-
la katilma dahil yonetimsel haklar ise, paya mutasarrif bulunulduguna dair Ta-
kasbank tarafindan verilecek belgenin ibrazi ile hak sahibi veya yetkili kildig
temsilcisi tarafindan kullanilir. (Seri:IV, No:22, m.11)

Bu Tebligin 4 iincii maddesi uyarinca Kurulca belirlenecek siire igerisinde
iptal ve imha edilen sermaye piyasasi araglarinin tamamini temsilen, ihragci
ortaklik veya kurucu tarafindan, bu siirenin sonunu izleyen bes is giinii igerisin-
de bir TSS diizenlenerek Merkeze teslim edilir. Ancak iptal ve imha edilen se-
netler icerisinde, sahibine farkli haklar verenler varsa, her grup i¢in ayr1 TSS
diizenlenir.Kurulca belirlenecek siire gectikten sonra iptal ve imha edilen ser-
maye piyasasi araglar1 olursa, bunlar1 da kapsayacak bicimde birinci fikradaki
esaslar cercevesinde iicer aylik donemler halinde yeni TSS diizenlenerek Mer-
keze teslim edilir.(Seri: IV, No:22, gecici m.1)

C. Kayitlarin Tutulmasindaki Usul ve Esaslar

1. Kayitlarin Tutulmasi

Kaydi sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iligkin haklarla ilgili kayatlar,
MKK’da bilgisayar ortaminda iiyeler itibariyla tutulur. Hesaplarin acilmasi ve
hesaplarda kayit ve degisiklik yapilmasi, usul ve esaslart MKK tarafindan belir-
lenecek elektronik yontemle iiyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina
uygun sekilde MKK kayitlarinda degisiklik yapilmast suretiyle gerceklestirilir.
Uyeler, islem sikligi ve hacmine bagl olarak, elektronik yéntem disinda
MKK’nin belirleyecegi esaslar ¢ergevesinde diger iletisim araglart ile MKK
nezdindeki kayitlarda degisiklik yapabilirler. Baglanti zamanlar1 ve bu zamanlar
disinda kayitlarda degisiklik yapilmasi gerektiginde ve dogal afet, teknik ariza
gibi miicbir sebeplerle bir bilgi akisi sorunu oldugunda kayitlarin ne sekilde
iletilecegi ve degistirilecegine iliskin usuller MKK tarafindan belirlenir. (Se-
ri:IV, No:28, m.5, f.1)

Takas iglemlerinin yiiriitiilmesi i¢in, yetkili takas ve saklama kurumlar iti-
bartyla da kayit tutulur. Hak sahiplerinin kayitlari, iiye hesaplan ile baglanti
kurularak izlenir. Kaydedilen haklar Kanunun 7 nci maddesi uyarinca senede
baglanmaz. (Seri:IV, No:28, m.5, £.2)

Uyeler itibartyla kayitlarm tutulmasinda kullanilacak kodlama sistemi
MKK tarafindan belirlenir. (Seri:IV, No:28, m.5, £.3)

MKK’da tutulacak kayitlar, bu Tebligde diizenlenen hususlar disinda higbir
sinirlama ve sarta tabi tutulamaz. (Seri:1V, No:28, m.5, £.3)



Sermaye Piyasasi Araglar 49

Bu Teblig hiikiimleri ¢er¢evesinde iiyelerin, MKK sisteminde iglemleri ye-
rine getirmeye yetkili gorevlileri, MKK ’ya bildirilir ve iglemler, miinhasiran bu
gorevlilerce yerine getirilir. Uyeler tarafindan hesaplarda hatali veya eksik ka-
yitlart diizeltmek amaciyla kayit yapilmasi durumunda, diizeltme yapildig1 bil-
gisi MKK’nin belirleyecegi usul ve esaslar cergevesinde iiye tarafindan
MKK’ya ve hak sahibine bildirilir. Uyelere hesap agma veya kayit amaciyla
yapilan bagvurularda eksikliklerin bulunmasi halinde, talebin reddi miimkiindiir.
Bu halde red kararinin, gerekgeli olarak hak sahiplerine ve MKK’ya iiye tara-
findan derhal bildirmesi zorunludur. (Seri:1V, No:28, m.5, f.4)

Uyeler, MKK’dan izin almak kaydiyla, siireklilik arz etmeyecek sekilde di-
ger lUyelerin teknik imkanlarini kullanmak suretiyle islemlerini yiirtitebilirler.
Uyeler, MKK tarafindan belirlenecek ve Kurulca onaylanacak esaslar gergeve-
sinde, kendi istihdam ettikleri personel ve teknik imkanlar1 kullanmak yerine
diger bir iiye aracilifiyla dolayli olarak MKK’da islemlerini yiiriitebilirler. (Se-
ri:IV, No:28, m.5, £.5)

2. Hesaplar
a. Hesap Tiirleri

MKXK nezdinde tutulacak hesaplar ihraggilar, araci kuruluslar ve hesap tem-
silcileri itibariyla agilir.

Hak sahiplerinin adma hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK’ya bildirilme-
si lizerine agilir ve s6z konusu hesaplar {izerinde islem yapmaya yetkili iiyeler
ile baglantis1 kurulur. Ancak yetkili takas ve saklama kurumlari, herhangi bir
iiye ile baglanti kurmaksizin, dogrudan MKK’da hesap agtirabilir. Yabanci
merkezi saklama kuruluslarinin MKK nezdinde hesap agtirmasi ve hesaplarin
tutulmasina iligkin usul ve esaslar MKK tarafindan belirlenir. Kaydi sermaye
piyasasi araci ihra¢ eden ihragcilar, MKK iiyesi olmasalar da, adlarina MKK
nezdinde hesap acilir.

Hak sahipleri, kayitlarinin, MKK nezdinde kimlik bilgileri yer almaksizin,
hesap temsilcileri ile dogrudan baglantili yatirimc1 hesaplarinda izlenmesini
isteyebilir. MKK iiyelerinin miilkiyetindeki haklar, bu hesaplarda izlenemez.
Bu hesaplarda izlenebilecek kayitlara iligkin kosullar, MKK yo6netim kurulunun
oOnerisi lizerine Kurulca belirlenir.

Bu hesap tiirlerinin ger¢ek mahiyetini gizleyecek nitelikte hesap acilamaz,
kayit tutulamaz. (Seri: IV, No:28, m.6)

b. Ihrage1 Hesabi

[hragg1 hesabu, kaydi sermaye piyasasi araglari igin agilir.
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Ihragc1 hesaplari; ihrage1 havuz hesab, ortak hesabi ve bilinmeyen ortak
hesabindan olusur. Ancak yatirnm fonu kuruculan i¢in sadece ihrag¢i havuz
hesab1 kullanilir,

Ihragc1 hesabindan, 18 ve 19 uncu maddelerde diizenlenen blokaj disinda
bir amagla yatirimci hesaplarina virman edilen haklar, tekrar ihrag¢i hesabina
kaydedilmez.

Ihragc1 havuz hesabi, kaydi sermaye piyasasi araglari ihracina iliskin gecici
kayitlarin izlenmesi amaci ile tutulur. Ihrag edilecek kaydi sermaye piyasasi arag-
larinm halka arz siiresi boyunca takibi havuz hesabinda yapilir ve halka arz
stiresinde kaydi sermaye piyasasi araglariin satilmasi ile satiga konu olan tutar-
lar, ilgili hesaplara yapilacak kayit neticesinde bu hesaptan disiiliir.

Ortak hesabi, ihragg1 tarafindan miinferiden pay sahipleri igin, Ek/2’de yer
alan bilgilerin MKK’ya iletilmesi ile acilir. Ortak hesabina sadece daha once
Borsada igslem gormemis paylarin kayitlar1 yapilabilir. Bu hesaptaki kaydi ser-
maye piyasasi araglari, ihrag¢inin verdigi bilgiler dogrultusunda tiirleri ve hak
sahipleri itibariyle tutulur.

Bilinmeyen ortak hesabi, kaydi doniistirme asamasinda, hak sahiplerinin
ihrace1 tarafindan bilinmemesi durumunda, bu nitelikteki paylarin toplu olarak
izlenmesi amaci ile olusturulur. Bu hesapta izlenen sermaye piyasasi ara¢larmin
fillen kaydilestirilmesi durumunda, ihrag¢i, hak sahiplerine iligkin kayitlarin
tutulmasi amaci ile MKK’ya bildirimde bulunur. MKK, doniisiim {izerine, hak
sahibinin talebine bagli olarak, ilgili hesaba kaydi gerceklestirir. (Seri:IV,
No:28, m.7)

c. Ihracc1 Hesabimin Acilmasi

Ihragc1 hesabmin MKK tarafindan agilmas: icin ihraggilar, kaydi sermaye
piyasast araglarmin Kurul kaydma alinmasma iliskin kayit belgesi tarihi ile
izahnamenin ilgili ticaret siciline tesciline kadar gececek siire igerisinde
EK/1°de yer alan bilgiler ile birlikte MKK’ya hesabin agilmasi i¢in bagvuruda
bulunmakla yiikiimlidiirler. MKK’ya yapilacak bagvuru, halka arza aracilik
eden araci1 kurum tarafindan da yapilabilir.

Ortak hesabinin agilmasinda 10 uncu maddede yer alan esaslara uyulur.
Ancak s6z konusu maddede yer alan bilgi ve belgelerin MKK’ya bildirimi ih-
rag¢1 kurulug tarafindan yapilir.

Bilinmeyen ortak hesabinin agilmasinda, ihraggt EK/1’in (b) bendinde yer
alan bilgiler ile MKK’ya bagvurur.
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MKXK, ihrag¢t hesabinin agilmasi sirasinda EK/1°de yer alan bilgilere ilave
bilgiler isteyebilir. (Seri:IV, No:28, m.8)

d. Araci Kurulus Hesabi

Araci kurulus hesabi, araci kurulus havuz hesabi ve yatirimci hesabindan
olusur.

Araci1 kurulug havuz hesabi, araci kurulusun, hesap sahibinin vekili sifatiyla
takas ve virman iglemlerini yerine getirmesi i¢in kullanilir.

Yatirimet hesabi, araci kurulusun iglem yapmaya yetkili oldugu hak sahip-
leri adina agilmis hesaplardan olusur. Yatirimer hesaplarinin agilmasinda, 10
uncu madde hiikiimleri uygulanir. (Seri:1V, No:28, m.9)

e. Yatirnmcl Hesabi

Yatirimer hesabi, hak sahibi adina agilmis, nama ve hamiline haklarin iz-
lendigi hesaptir. Ancak hak sahibinin talebi {izerine, MKK nezdinde kimlik
bilgileri yer almayan, kimlik bilgi ve belgelerinin miinhasiran hesap temsilcileri
nezdinde tutuldugu ve dogrudan bu kuruluslarla baglantili yatirimer hesaplar
acilabilir ve bu hesaplar MKK’da kod numaralartyla izlenir.

Yatirime1 hesabi, yatinmeilarin talepleri iizerine, {iye sifatin1 haiz araci ku-
ruluslar ve hesap temsilcileri tarafindan MKK’ya yapilacak bagvuru ¢ergevesin-
de acilir. MKK tarafindan yatirimci hesabi agilabilmesi igin EK/2’de yer alan
bilgilerin arac1 kurulus, hesap temsilcileri veya yetkili takas ve saklama kuru-
luglan tarafindan MKK’ya bildirilmesi gerekir. MKK, yatirime1 hesabi agilma-
sinda, EK/2°de sayilanlar disinda gerekli gordiigii bilgi ve belgeleri de talep
edebilir.

Anilan bilgilerin MKK’ya tam olarak ulastirilmasim takiben, yatirimciya
bir sicil numaras1 verilerek hesap kullanima acilir. Kurulca uygun goriilen hal-
lerde, hesabin ilgili araci kurulus tarafindan acilarak kimlik bilgilerinin
MKK’ya Kurulca belirlenecek ve 30 giinii asmayacak bir siire sonuna kadar
iletilmesine izin verilebilir. Belirlenen siirenin bitimine kadar kimlik bilgilerinin
istenen sekilde MKK’ya bildirilmemesi durumunda hesap hareketsizlestirilir.
Hareketsizlestirme, ilgili hesaba giris ve ¢ikis islemlerinin engellenmesidir.
Aymni yatirimca bilgileri ile, bagka bir arac1 kurulus veya hesap temsilcisi tara-
findan yatirime1 hesab1 agilmak iizere yapilan basvurularda, yatinmciya MKK
tarafindan ayn1 sicil numarasi tahsis edilir.

Ayni1 yatirimct i¢in birden fazla sicil numarasi olusturuldugunun daha sonra
tespiti halinde, MKK tarafindan yatirimciya bildirimde bulunulmas: kaydiyla,
tek sicil numarasi verilir.
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Bu maddede yer alan bilgi ve belgelerin saglanmasi kosulu ile birden fazla
kisinin miisterek hesap agtirma talepleri iizerine, liyeler tarafindan miisterek
miilkiyet yatirimci hesab1 agilir. Maliklerin istirak oranlar1 da kayden izlenir.
(Seri:IV, No:28, m.10)

f. Hesap Temsilcisi Hesabi

Hesap temsilcisi hesabi, hesap temsilcisi havuz hesabi ve yatirimci hesa-
bindan olusur.

Hesap temsilcisi havuz hesabi, hesap temsilcisinin, hesap sahibinin vekili
sifatiyla virman islemlerini yerine getirmesi amaci ile kullanilir.

Yatirimet hesaplarina iligkin olarak 10 uncu madde hiikmii uygulanir.

Hesap temsilcileri, MKK nezdinde kimlik bilgileri yer almayan dogrudan
kendileri ile baglantili yatirimci hesaplarinin agilmasi sirasinda, yatirimcilardan,
10 uncu maddede dngdriilen bilgi ve belgeleri saglamak ve gercek hak sahiple-
rini kendi nezdinde MKK’da agtiklar1 kod numaralariyla izlemek zorundadirlar.
(Seri:IV, No:28, m.11)

g. Yetkili Takas ve Saklama Kurulusu Hesabi

Yetkili takas ve saklama kurulusu hesabi, takas havuz hesabi, havuz hesabi
ve yatirimel hesabindan olusur. Ancak bu kurumlarin yatirimci hesaplarinda
kayitlar1 izlenebilecek yatirimer tiirleri igin dnceden Kurul onay1 alinmasi zo-
runludur.

Takas havuz hesabi, takas ve saklama kurulusunun, vekil sifatiyla tiyelerin
takas iglemlerini gerceklestirmesi igin kullanilir. Havuz hesabi, takas ve sakla-
ma kurulusunun vekil sifatiyla hak sahiplerinin virman iglemlerini gergeklestir-
mesi amaci ile kullanilir.

Yatirimer hesaplarinin agilmasinda, 10 uncu madde hiikmii uygulanir. (Se-
ri:IV, No:28, m.12)

h. Ortak ve Yatirnmci Hesaplarimin Alt Hesaplar

Rehin, haciz, genel kurul blokaji, yatirimer blokaji, satis blokaji gibi islem-
lerin yapilmast durumunda, bu islemlere konu haklar MKK tarafindan ilgili
hesaplarmin altinda alt hesaplar agilmak sureti ile izlenir. (Seri:IV, No:28,
m.13)
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3. Islemler
a. Ihrag ve Satista Bildirim

Ihragcilar izahnamenin tescilini izleyen is giinii sonuna kadar, EK/1’in (b)
bendinde yer alan bilgileri MKK ’ya bildirirler. Thragc1, ihra¢ kararinin bir kamu
otoritesinin onaymi gerektirmesi halinde onayin verilmesi veya reddi kararini,
kararin verilmesini izleyen is giinii; bu kararlara iligkin ortaya ¢ikan degisiklik-
leri, s6z konusu degisikligin gerceklesmesini izleyen is giinii sonuna kadar en
seri sekilde MKK’ya bildirmekle yiikiimliidiir. Bildirim iizerine, ihrag edilen
kaydi sermaye piyasas1 araglarinin, ilgili ihragg1 havuz hesabinda gecici kayitla-
11 yapilir.

Bedelli sermaye artirimlarinda, yeni pay alma haklari, Kurul diizenlemele-
rine uygun olarak kullanilir. Thragg1 tarafindan agiklanan bedelli sermaye artiri-
mu1 tarihinde kayit edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin yeni pay alma hak-
lar1 da bulunduklar hesaplara kaydedilir. Yeni pay alma bedelinin yatirilmasi
iizerine ilgili yeni pay alma haklar1 hesaplardan silinir; sermaye piyasas1 araci-
nin ihraggimin havuz hesabindan yatirimci ve ortak hesaplarina aktarimi ilgili
iiyeler tarafindan gercgeklestirilir. Siiresi igerisinde kullanilmayan yeni pay alma
haklart, siirenin sonunda hesaplardan silinir.

Bedelsiz sermaye artirnmlarinda, ihragginin bildirimi {izerine ihrag¢i havuz
hesabina kaydedilmis olan haklar, agiklanan orana gore sermaye artirimi tarihi
itibariyla iiye hesaplarina aktarilir.

Borsa diginda yapilan satiglarda; satilan pay tutarlar ve alicilarin kayit ya-
pilmasimi istedikleri yatirnm hesabi bilgileri, satisin yapildigi giinii izleyen is
giinii sonuna kadar ihragg1 tarafindan MKK’ya bildirilir.

Ortakliklarin sermaye artirnmlarinda, Borsada satis1 yapilan paylarin kaydi,
bu Tebligin 15 inci maddesi ¢ergevesinde yapilir.

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda, yukaridaki fikralara gore yapilan
kayitlar gegici nitelikte olup, sermayenin ticaret siciline tescili ile kesinlik kaza-
nir. Sermayenin ticaret siciline tescili, tescili izleyen is giinii ihrag¢1 tarafindan
MKK ’ya bildirilir.

Diger kaydi sermaye piyasasi araglarinin ihrag ve satisinda, islem Borsada
gerceklesmis ise kayitlar, 15 inci madde cercevesinde yapilir. islem Borsa di-
sinda gerceklesmis ise satilan tutarlara ve alicilarin kayit yapilmasini istedikleri
yatirim hesabina iligkin bilgiler, satigin yapildig1 gilinii izleyen is giinii sonuna
kadar ihrag¢1 tarafindan MKK’ya bildirilir.
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Satisa aract kuruluglarca aracilik edilmesi halinde bildirimler bu maddedeki
esaslar dahilinde bu kuruluslar tarafindan yapilabilir.

Yapilan bildirimler ¢ergevesinde, haklar, ihraggit havuz hesabindan, ilgili
iiye havuz hesaplarina aktarilir. Yatirimcei hesaplarina dagitim, ilgili tiyeler tara-
findan yapilir.

Kayith sermaye sisteminde satig siiresi i¢inde satilamayan paylara iligkin
bilgiler, satis siiresinin bitimini izleyen ig giinii ihrage1 tarafindan MKK’ya bil-
dirilir ve bu paylar ihrag¢1 havuz hesabindan silinir. (Seri: 1V, No:28, m.14)

b. Alim Satim islemlerinin Kayd1

Takas islemleri, yetkili takas ve saklama kurumu tarafindan ilgili Borsanin
takas diizenlemelerine uygun olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve
araci kurulus havuz hesaplar1 kullanilarak yapilir.

Borsa islemlerinin gerceklestirilmesinden sonra araci kuruluglar, Borsada
satis1 yapilan sermaye piyasasi araglarini, 13 iincii maddeye gore ilgili yatirimci
hesaplariin alt hesab1 seklinde, MKK tarafindan bu islem i¢in agilmig olan alt
hesaba aktarabilirler. Takas giinii, takas yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi
amaci ile satig1 yapilan kaydi sermaye piyasasi araglari, araci kuruluslar tarafin-
dan yatirimcr hesaplarindan araci kurulus havuz hesaplarina aktarilir. Aract
kurulus havuz hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araclarimin takas havuz
hesabina aktarilmasi ile s6z konusu araci kurulusun takas borglar1 kapanir.

Takas alacaklar, yetkili takas ve saklama kurumu tarafindan takas havuz
hesabindan ilgili arac1 kurulus havuz hesaplarina aktarilir. S6z konusu sermaye
piyasasi araglarinin yatirimeir hesaplarina dagitimi araci kuruluslar tarafindan
yapilir.

Borsa disinda gerceklestirilen alim satim islemleri nedeniyle kayitlarda ge-
rekli degisiklikler, kaydi sermaye piyasasi aracinin yer aldigi hesabin MKK’da
baglantili oldugu iiye tarafindan yapilir.

Hesaplar arasindaki virmanlarda yukaridaki esaslar uygulanir. Bu virman-
larin sebebinin gosterilme usul ve esaslar1 MKK tarafindan belirlenir. (Seri:IV,
No:28, m.15)

¢. Mali Haklarin Kullanilmasi ve Kaydi

MKK, nezdinde tutulan kaydi sermaye piyasast araclarmmdan dogan mali
haklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikan degisikliklerin kaydini izler.

[hraggilar mali haklarin kullamilmasiyla ilgili olarak, igerigi MKK tarafin-
dan belirlenecek bilgileri, yetkili organ kararinin alimmasini izleyen is giinii; bu
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kararin bir kamu otoritesinin onaymi gerektirmesi halinde onayin verilmesi
veya reddi kararini, kararin verilmesini izleyen i giinii, bu kararlara iliskin or-
taya c¢ikan degisiklikleri, sz konusu degisikligin gerceklesmesini izleyen is
giinii sonuna kadar en seri sekilde MKK’ya bildirmekle yiikiimliidiir. Bildirim
iizerine MKK, ihrag¢1 hesabi altindaki havuz hesaplarinda gerekli kayitlart olus-
turur ve gerekirse degisiklikleri yapar.

Kaydi sermaye piyasas1 araglarina iliskin faiz, temetti tutarlari, hak edil-
dikleri ilk giin, en geg ertesi is gilinii ilgili hesaplara dagitilmak tizere MKK’ya
aktarilir. Bu tutarlar MKK’daki kayitlar esas alarak ilgili iiye havuz hesaplari-
na ve liyeler tarafindan da hak sahiplerine derhal aktarilir.

Ihragc1 mali haklarin zamaninda bildirilmemesinden veya yanlis ya da ek-
sik bildirilmesinden sorumludur. (Seri:IV, No:28, m.16)

d. Sermaye Azaltilmasi Nedeniyle Paylarin Iptali

Ihragcinin sermaye azaltimina karar vermesi durumunda, genel kurul kara-
rimin tescilini takiben azaltilan sermayeye isabet eden kisim ihrag¢1 havuz hesa-
bina toplanir ve iptal edilir. (Seri:IV, No:28, m.17)

e. Yonetimsel Haklarin Kullamilmasi ve Genel Kurul Blokaji

Ihraggilar genel kurul toplantisinin tarihini ve yerini toplanti tarihinden 15
giin 6nce MKK’ya bildirir. Tiirk Ticaret Kanununun 360 mc1 maddesinin ii¢iin-
cii fikras1 uyarinca, hak sahibinin genel kurula katilmak istemesi halinde, payla-
rim blokaj1 yatirimc1 ve ortak hesaplarinda alt hesap olusturularak uygulanir.
Hesap temsilcileri tarafindan izlenen ve MKK’da kimlik bilgileri bulunmayan
yatirimel hesaplarinda bulunan paylarin genel kurul blokaji, hesap temsilcisi
tarafindan, blokaj talebinde bulunanin kimlik bilgisi, blokaja konu paylara ilis-
kin bilgiler ve MKK’ca istenebilecek diger bilgilerin MKK’ya bildirilmesi ile
gergeklestirilir.

Blokaj konulmasi tizerine, MKK blokaj konulan paylarin tutarimi1 ve hak
sahiplerini gdsterir bir belgeyi diizenleyerek talep eden ilgili iiyeye verir.

MKK, ihraggtya bloke edilen paylarin miktar ve sahiplerini iceren bir liste
gonderir. Listenin gdnderilme zamani, igerigi ve listenin degismesi halinde bildi-
rim usul ve esaslart MKK tarafindan belirlenip, ihraccilara duyurulur. Ihrageilar,
MKK tarafindan diizenlenen blokaj belgeleri ile bu listeyi karsilastirma ytikiimlii-
lugiindedirler.

MKK, genel kurul toplantisini izleyen is giinli hisseler iizerindeki blokaj1
resen kaldirir. (Seri:IV, No:28, m.18)
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f. Teminat, Rehin ve Intifa Hakkina iliskin Kayit ve Blokaj

Kaydi sermaye piyasasi araglar1 {izerine teminat, rehin ve intifa hakki ku-
rulmasina iliskin olarak, taraflarin, bu hakkin tesis edildigine iliskin belgeleri,
ilgili iiyelere vermeleri iizerine, ilgili liyelerce durum derhal MKK kayitlarina
yansitilir.

Ugiincii kisi lehine teminat olarak gosterilecek veya intifa hakki tesis edile-
cek kaydi sermaye piyasasi araglari, aksi taraflarca kararlastirilmadikga, hak
sahibinin mevcut hesabina bagh bir alt hesap agilmak suretiyle MKK kayitla-
rinda izlenir. Alt hesapta intifa hakk: sahibi ile lehine teminat verilmis iiglincii
kisinin kimlik bilgileri yer alir.

Rehne konu olan sermaye piyasasi araglari ise, mevcut hak sahibi hesabin-
dan rehin alanin hesabimin bir alt hesabina kaydedilir. Rehin, intifa hakki veya
teminata konu sermaye piyasasi aracinin lehdara ait alt hesaba kaydi halinde, bu
haklart tesis eden kisiye iliskin kimlik bilgileri de bu hesapla baglantili olarak
izlenir. (Seri:IV, No:28, m.19)

g. Yatirimcei Blokaji

MKK nezdindeki yatirimer ve ortak hesaplara, ilgili tiyenin tasarruf yetki-
sini sinirlamaya yonelik olarak yatirimcilar tarafindan blokaj konmasima iliskin
esaslar MKK tarafindan belirlenir. (Seri: IV, No:28, m.20)

h. Kiilli Halefiyet Yoluyla Devirlerin Kayd:

Kiilli halefiyete dayanan devirlerde hak sahipligini gdsterir belgeye dayana-
rak ve gerekli yasal yiikiimliiliikler yerine getirilerek ilgili {iye tarafindan MKK
kayitlarinda gerekli degisiklikler yapilir ve durum MKK’ya bildirilir. MKK,
ayn1 yatirimet hesabinin bulundugu diger iiyelere de bilgi verir.

Kaydi sermaye piyasasi araglart MKK’da izlenen ihraggilar, taraf olduklar
birlesme veya devralma gibi kiilli halefiyet sonucunu doguran islemleri ile ilgili
olarak, icerigi MKK tarafindan belirlenecek bilgileri yetkili organ kararmin
alimmasini izleyen is giinii, bu kararin bir kamu otoritesinin onayini gerektirme-
si halinde onay1 veya reddi kararini, kararin verilmesini izleyen is giinii, bu
kararlara iligkin ortaya ¢ikan degisiklikleri, soz konusu degisikligin gergekles-
mesini izleyen is giinii sonuna kadar en seri sekilde MKK’ya bildirmekle yii-
kiimlidiir. Bu islemler sonucunda infisahin ve yapilan artirnmin ticaret siciline
tescili de, tescili izleyen ig giinii ihrag¢1 tarafindan MKK’ya bildirilir ve MKK,
iiye hesaplarinda gerekli kayitlar1 olusturur. (Seri:IV, No:28, m.21)
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1. Kaydi Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Her Tiirlii Haciz Ve
Tedbir Islemleri

Kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin her tiirli haciz ve tedbir iglemi,
ilgili yatirimei, katilime1 ve ortak hesaplarinda ayri bir alt hesap olusturulmasi
sureti ile MKK {iyelerince uygulanir.

Uyeler kendilerine gelen her tiirlii haciz ve tedbir taleplerini karsilamak
iizere, oncelikle MKK nezdindeki kayitlarda gerekli degisiklikleri yapmakla
yiikiimliidiirler.

Adli veya idari merciler tarafindan, haciz ve tedbir taleplerinin dogrudan
MKK’ya da bildirilmesi halinde ise, MKK hesab1 hareketsizlestirir ve nihai
islem tesisine esas hak sahipligi durumunu teyit igin ilgili liyeye bildirimde
bulunur. ilgili iiyeden teyit alinmasimi miiteakip teyit dogrultusunda islem tesis
edebilir. Su kadar ki, MKK tarafindan iiyeye iletilen teyit talebinin, izleyen is
giinii saat 12:00’ye kadar iiye tarafindan MKK’ya bildirilmemesi durumunda
MKK kendi kayitlarinda goriinen kiymetler iizerinde islem tesis eder. S6zkonu-
su teyide iliskin sekil, usul ve esaslar MKK tarafindan belirlenerek {iyelerine
duyurulur.

Hareketsizlestirme ile haciz ve tedbir kararii kaldirma iglemlerinin MKK
kayitlarinda gergeklestirilme usul ve esaslart MKK tarafindan belirlenir.

Kurul tarafindan MKK’ya bildirilen islem yasaklar1 MKK tarafindan
derhal ilgili hesaplara islenir. Kurul tarafindan islem yasagi getirilen kisilerin

hesaplarinda 19 uncu madde ve bu madde kapsaminda yapilan iglemler, MKK
tarafindan derhal Kurula bildirilir." (Seri:IV, No:28, m.22)

i. Haklarn Ugiincii Kisilere Karsi ileri Siiriilebilmesi

Kaydi sermaye piyasas1 araglar iizerindeki haklarin {iglincii kisilere karsi
ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya ilgili iiye tarafindan yazili ya da MKK’ca belir-
lenecek elektronik yontemlerle yapilan bildirim tarihi esas alinir. (Seri:IV,
No:28, m.23)

4. Gizlilik

MKK kayitlan gizlidir. Ancak, mevzuatta yetkili kilinmis kisilere bilgi ve-
rilmesi gizliligin ihlali sayilmaz. (Seri:IV, No:28, m.24)

5. Yatirnmcinin Bilgilendirilmesi

Hak sahiplerine, ilgili iiye ve/veya MKK tarafindan, MKK’da tutulan kayit-
lara iliskin bilgi verilebilir.

Hak sahibi bazinda olmamak kosuluyla, istatistik amagli bilgi ve iiye ba-
zinda sermaye piyasasi araglarina iligkin stok bilgisi, MKK’nin tespit edecegi
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ve Kurulca uygun goriilecek esaslar cercevesinde kamuya acik tutulabilir. (Se-
ri:IV, No:28, m.25)

6. Ihraccinin Bilgilendirilmesi

Tiirk Ticaret Kanununun 417 nci maddesi ¢ercevesinde ihraggilar tarafin-
dan hak sahiplerinin pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek ol-
maksizin MKK nezdinde ihragcilar itibariyla tutulan kayitlar esas alinir.

Aksi yatirimer tarafindan yazili olarak bildirilmedikge, ihraggilarin talebi
halinde, MKK’nin belirleyecegi usul ve esaslar ¢ergevesinde, yatirimei hesapla-
rindaki paylara iliskin bilgiler MKK; kimlik bilgileri MKK’da tutulmayan yati-
rimet1 hesaplaridaki nama paylara iliskin bilgiler ise ilgili hesap temsilcisi tara-
findan ihraggilara iletilir.(Seri:IV, No:28, m.26)

7. Merkezi Kayit Kurulusu Kayitlarinin Saklanmasi

MKK, kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklarla ilgili kayitlari, de-
gisiklige ugramalarini izleyen 10 yil siireyle degisiklikten dnceki haliyle elekt-
ronik ortamda saklar. Yatirnm fonu kayitlariin saklanmasi i¢in, Kurulca daha
uzun bir siire belirlenebilir. (Seri: IV, No:28, m.27)

8. Sorumluluk

MKXK, iiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari, kendi tut-
tuklar kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay: hak sahiplerinin ugrayacag: zarar-
lardan kusurlar1 oraninda sorumludurlar. Yapilacak sozlesmelere konulacak
hiikiimlerle bu sorumluluk ortadan kaldirilamaz. MKK bu Tebligin uygulanma-
st ile ilgili olarak tiyelerden, hesaplarin niteligine gore gerekli bilgi ve belgeyi
isteyebilir. Inceleme gerektiren hallerde durum Kurula bildirilir MKK y6netim
kurulu tarafindan, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr dogacak zararlarin
tazmini i¢in, tiyelerin sorumluluk sigortasi yaptirmalarina karar verilebilir. (Se-
ri:1V, No:28, m.28)

IKINCI KISIM
SERMAVYE PiYASASI ARACLARI

§ 7. HIiSSE SENETLERI
I. Genel Olarak Hisse Senetleri

A. Hisse Senedi Kavramm

Tiirk hukukunda da hisse senetleri ortaklik sermaye payini temsil eden se-
netlerdir. Hisse senedi, ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara ayrilmis
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parcalarindan her birinin karsilig1 olmak tizere, kanunda gosterilen sekillere uy-
gun kiymetli evraktir!®. Tirk hukukunda hisse senetleri anonim ortakliklarin ve
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin paylarini temsil ederler.
TK.m.399 ve devaminda hisse senetleri tarif edilmemistir. Ticaret Kanunumuz
hisse senetlerinin 6zelliklerini agiklamakla yetinmistir. Doktrinde yaygin olan
tarif soyledir: "Hisse senedi, sermayesi paylara bolinmiis ve karsiliginda kiy-
metli evrak niteliginde pay senedi cikarilabilen sermaye ortakliklarinin kanuni
sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir
oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir ve
kiymetli evrak vasfina sahiptirler"20.

B. Hisse Senedinin Sahibine Sagladig1 Haklar

Hisse senetleri, sahibine bir taraftan mali, idarl ve sosyal haklar saglarken
diger taraftan da temerriit faizi, baglilik, senet bedelini 6deme gibi miikellefiyet-
ler yiliklemektedir. Burada s6z konusu ettigimiz sahiplik hakki, MK.m.683 hiik-
miinde ongoriilen miilkiyet hakkini ifade etmez. Baska bir deyisle, burada miil-
kiyet hakki mutlak degildir. Ciinkii pay sahipleri ortaklik mallar iizerinde dog-
rudan dogruya tasarruf imkanina sahip degillerdir. Ortaklik mallar1 iizerinde
dogrudan dogruya tasarruf imkanina ve dolayisiyla mutlak miilkiyet hakkina
sahip olan, ortaklik tiizel kisiligidir. Ancak ortaklik mal varlig1 ile pay sahipleri
arasindaki 6zel niteligi haiz bir sahiplik iligkisinin bulundugu da bir gercektir ve
doktrinde pay sahipleri, ortaklik mal varliginin "ekonomik malikleri" olarak ni-
telendirilmektedir?!. Doktrinde ortaya konulmaya ¢alisilan bu degisik ve 6zel
sahiplik durumunun reddi ise pay sahiplerinin kar ve tasfiye bakiyesi iizerindeki
hakkinin hukuki izahin1 imkansizlagtirmaktadir 22,

Hisse senetleri ortaklik {izerindeki pay sahipligini ve oranim gosteren ve-
sikalardir ve bir akdi iliskiyi gostermekle birlikte kendileri bir akit degillerdir.
Ortaklhigin kendisi bir birlesme akdini?? ifade eder. Anonim ortaklik da esasen

19 "Hisse Senedi", Tiirk Hukuk Liigati, s. 129.

20 TUNCER, S.: Tirkiye’de Sermaye Piyasasi, istanbul 1985, s. 258; TOLUN, s. 115;
EREM, Turgut S.: Ticaret Hukuku Prensipleri, c. 2, Ticaret Sirketleri, Istanbul, 1976, s.
295.

21 TEKINALP, Unal (POROY, Reha / CAMOGLU, Ersin) (2. basi): Ortakliklar Hukuku c.
1, istanbul 1975, s. 462.

22 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) (2. basi), c. 1, s. 463.

23 Maddi veya manevi, miisterek bir menfaati gerceklestirmek maksadiyla iki veya daha ¢ok
sahislari, az ve c¢ok siirekli olarak birlestiren akitlere birlesme akitleri ad1 verilir. Bunlar ile
bir gaye ve menfaat toplulugu meydana gelir. Ortaklik akdi ve bir birlesme akdidir (HIRSH,
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bir akit unsuruna dayanir?*. Bu akit anonim ortakliklarda ortaklik esas mukave-
lesi seklinde kendini gosterir. Pay sahipleri ise bu ortaklik mukavelesinin taraf-
laridir. Hisse senetleri de pay sahipligini temsil ve ispat ettiginden, bu mukave-
leye istiraki gosterirler. Bu bakimdan hisse senetleri bir akit degildir.

C. Hisse Senedinin Itibari Degeri

Tiirk hukuk sisteminde itibari degere sahip olmayan hisse senedi ¢ikarmak
miimkiin degildir. TK.m.279 f.2, TK.m.399 ve TK.m.413 hiikiimlerinde itibari
degerin bulunmas1 mecburiyeti sarahaten belirtilmistir. Bu hiikiimlere gore; her
payin itibari degerinin ortaklik esas mukavelesine yazilmasi ve ayrica senedin
de itibari kiymetini ifade etmesi sarttir. Buna ilave olarak anonim ortakliklarin
itibari degerlerinden asagi1 bir bedel ile hisse senedi ¢ikarmasi kanunen yasak-
lanmistir (TK.m.286 f.1).

Esas sermaye paylariin ve bunlari temsil eden hisse senetlerinin esit itibari
degerde olmasi mecburiyeti yoktur?>. Bu bakimdan ortaklik degisik itibari de-
gerlere sahip gruplar halinde hisse senedi ¢ikarabilir. Ancak bu halde hisse se-
nedinin sahibine saglayacagi haklar da degisik olacaktir.

Diger taraftan TK.m.286 f.2 hilkkmii de; anonim ortakliklara esas mukave-
lede hiikkiim bulunmasi ve genel kurulun da bu hususta karar almasi sartiyla
hisse senetlerinin, itibari kiymetlerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilmasi imka-
nin1 taniugstir. tibari degerlerin iistiinde bir bedelle taahhiit edilebilen veya sa-
tilabilen hisse senetlerine doktrinde "agio’lu (primli) hisse senedi" ad1 verilmek-
tedir.

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikg¢a, primli hisse senetlerinin kér
ve tasfiye paymin hesabinda, itibari deger lizerinden 6denen miktar hesaba ka-
tilmaz?’. Hisse senedi sahibinin borsada veya borsa dig1 piyasada hisse senedini
itibarl degerin 6zerinde satmasi halinde primli hisse senedinden bahsedilemez.

s.184; KARAYALCIN, Yasar (Sirketler): Ticaret Hukuku, II. Sirketler Hukuku, Ankara
1973, s. 41.)

24 POROY (TEKINALP/CAMOGLU) (2. bast), c. 1., 5. 216.

25 EREM;s. 296.

26 TEKINALP (Sermaye), s.49; AYTAC, s.185; DOMANIC, Hayri (Kiymetli Evrak): Kiy-
metli Evrak Hukuku, Istanbul 1975, 5.120 vd. HAAO.’larda yénetim kurulunun itibari dege-
rin iistiinde hisse senedi ¢ikarma yetkisi konusunda bkz. Tleride § 23/ITI/A/3.

27 TEKINALP, Unal (POROY, Reha / CAMOGLU, Ersin) (6.bas1): Ortakliklar ve Koopera-
tif Hukuku, Istanbul 1995, 5.398; AYTAC, 5.185; DOMANIC (Kiymetli Evrak), s.120 .
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S6z konusu farklilik ortakligin hisse senedi ihraci halinde s6z konusu olmali-
dir?8,

D. Hisse Senedinin Devri

Hisse senetleri kiymetli evrak niteligine haiz vesikalardir?®. Hisse senetleri
nama yazil olabilecegi gibi hamiline de yazili olabilir. Esas mukavelede aksine
hiikkim bulunmadik¢a hisse senetlerinin nama yazili olmasi ldzimdir
(TK.m.409)- Ancak doktrinde; nama yazili hisse senetleri TK.m.416 hiikmii
sebebiyle ciro ile devredilebildiklerinden, esasen emre yazili senetler grubuna
dahil oldugu savunulmaktadir3?. Bu ise hisse senetlerinin serbestge, ortakligin
muvafakati olmaksizin, ciro ve teslim yoluyla devredilebilecegi sonucunu dogu-
rur. Buna karsilik esas mukaveleye konacak bir hiikiimle devir igin ortakligin
muvafakati sart1 getirilebilir’!. Diger taraftan hdmiline yazili hisse senedi ¢ika-
rabilmek i¢in bu hususta ortaklik esas mukavelesinde hiikiim bulunmasi ve tem-
sil ettigi pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi ldzimdir (TK.m.409 f.2, 3).
Hisse senetleri esasen kiymetli evrak olmalar sebebiyle, devirleri de kiymetli
evrakin deriyle ilgili hiikiimlere tabidir32.

Hisse senetleri bir senet (kagit) olarak menkul mal hiikkmiindedir. Ancak
kiymetli evrak 6zelligi nedeniyle devrin konusu yalnizca menkul mal olan se-
nedin devri degildir. Aksine, bu senette miindemi¢ olan hak (senetten dogan
hak) ve ayni zamanda bizatihi senettir (senet {izerindeki hak) ve devir ile hak
sujesi degisir. Yeni hak sujesi hem hisse senedinde yazili bulunan hakkin sahibi
hem senedin méliki olur33.

E. Hisse Senedinin Menkul Kiymet Ozelligi

Hisse senetleri sahibine bir ortaklik hakki temin ve temsil eden kiymetli ev-
rak 6zelligine sahip senetlerdir. Ayrica, uzun donemli bir yatirim vasitast olarak

28 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (6.basi), s.398; AYTAC, s.185.

29 IMREGUN, O. (Amerikan): Amerikan Ortaklar Hukukunun Ana Hatlari, istanbul 1968,
5.65; KINACIOGLU, Naci (Kiymetli): Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1984, s.47;
KARAYALCIN (Kambiyo), s.18; OZTAN, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1997,
5.1490; EREM, s.295; TOLUN, s.115; ANSAY, s.243; TEKINALP (POROY /
CAMOGLU) (2. basi), c. 1, s. 504.

30 KINACIOGLU (Kiymetli), s.36; KARAYALCIN (Kambiyo), s. 8, 35.

31 KARAYALCIN (Kambiyo), s.35.

32 Genis bilgi i¢in bkz. KINACIOGLU (Kiymetli), .22 vd.; OZTAN, s5.1507 vd; IMREGUN,
Oguz (Kara Ticareti); Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul 1984, s. 460vd.; HIRSH,
5.559 vd.;TEKINALP (POROY/CAMOGLU) (2. basi), c. 1., 5.502 vd.

33 KINACIOGLU (Kiymetli), s.23.
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hisse senetleri, menkul kiymetlerin tipik bir misélini teskil etmekte ve doktrinde
menkul kiymet tarifleri yapilirken esas alinan senetlerin baginda gelmektedir.
Menkul kiymet olarak, hisse senetlerinde yatirimei, bir ortakliga hissedar olma
gayesinden ¢ok, uzun donemli ve sabit olmayan bir gelir elde etmeyi hedef al-
maktadir. Senedin ortaklik hakki temin etmesi, onun menkul kiymet olarak ca-
zibesini artirmaktadir. Diger taraftan, 6zellikle g¢esitli imtiyazlar taninan hisse
senetleri bu cazibeyi daha ¢ok artirmaktadir. Boylece yatirimci tasarruflarimin
sermaye birikimine ve yatirimlara aktarimasma hizmet eden hisse senetleri,
ayn1 zamanda yatirimeilarin da uzun donemli gelir elde etmesini saglamaktadir.

Mevcut Tiirk hukuk sisteminde menkul kiymet olarak kabul edilecek hisse
senetleri yalnizca anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 hisse senetleri degildir. Ayni
zamanda sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin da hisse senetleri
menkul kiymet 6zelligine sahiptir. Ancak, SPK, bu ortakliklarin hisse senetleri-
nin halka arz yoluyla satimim yasaklamistir (SPK.m.4 £.3). Bu sebepten teorik
olarak menkul kiymet olarak kabul edilebilecek olan sermayesi paylara boliin-
miis komandit ortakliklarin hisse senetleri, kanunen menkul kiymet olarak kabul
edilmemektedir. Kanaatimizce, gerek bu ortakliklarin diizenlenmesindeki ye-
tersizlik gerekse iki ayn tip ortagin degisik hak ve sorumluluklara sahip olmasi
ve bu yiizden sermaye piyasasina hizmetteki mahzurlar sebebiyle, menkul kiy-
met olarak sayilmamasi isabetlidir. Diger taraftan bu tiir ortakliklar zaten tilke-
mizde ragbet gormemis ve sayilari ¢ok sinirli kalmistir. SPK. bu ortakliklarin
hisse senetlerinin halka arz edilemeyecegini hilkkme baglamakla birlikte3* s6z
konusu ortakliklarin tahvil ve diger menkul kiymet arzlar1 konusunda bir hiikiim
getirmemektedir. Hisseli komandit ortakliklarin tahvil ihracinda da SPK.m.4 £.3
hiikkmiiniin uygulanmasi, mevcut Tiirk ortakliklar hukuku sistemi ve sermaye
piyasast mevzuatt bakimindan zaruri goriinmektedir. Ciinkii, kanaatimizce,
menkul kiymet ticaretinde en onemli husus yatirimcilarm hukuki tedbirlerle
korunmasinin temin edilmesidir. Anonim ortakliklar1 diizenleyen Ticaret Kanu-
numuz ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye Piyasas1i Kurulunun ¢ikardig
tebligler sinirl da olsa bu koruyucu tedbirleri ihtiva etmektedir. Ancak koman-

34 Bu husus kanun gerekgesindeki "madde gerekgeleri Boliim I1"de agikga belirtilmistir. Buna
gore sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz yoluyla
satisinin yasaklanmasinin sebebi, bu ortakliklarin hukuk? yapilar geregi, anonim ortaklikla-
rin aksine hisse senedi sahiplerinin komanditlere ait olan yonetim hakki karsisinda soz sahi-
bi olmamasidir. Bu &zellik dolayisiyla soz konusu ortakliklar iilkemizde revacta bulunma-
makla beraber, meri hiikiimler halka agilmalarina mani bir hiikiim tagimadigindan, bdyle bir
yasaklama ihtiyag olarak goriilmiistiir (Sermaye Piyasas1t Mevzuati, Sermaye Piyasast Kuru-
lu Yaynlari, Yaym No: 1, Ankara 1985, s. 38).
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dit ortakliklar i¢in aymi seyleri sdylemek zordur. Diger taraftan, SPK.m.3 hiik-
miine gore, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri
harig, tahvil gibi diger bir menkul kiymet ihracim engelleyecek herhangi bir
kanun hiilkmii bulunmamaktadir. Teorik olarak menkul kiymet niteligi tartisila-
bilecek olan ve anonim ortaklik disinda kalan ortakliklarin hisse senetleri, meri
hukuk sistemimize gore menkul kiymet olarak kabul edilmemektedir. Bu ba-
kimdan incelemelerimizde hisse senedi kavramiyla sadece anonim ortaklik his-
se senedini kastetmekteyiz.

Menkul kiymet sayilan hisse senetlerinin adi veya imtiyazli olup olmamasi
onemli degildir. Hisse senetlerinin halka arz edilip, bu yolla satilip satilmamasi
da senedin menkul kiymet niteligini degistirmez. Diger taraftan menkul kiymet
olarak kabul edilen hisse senetlerinin, halka agik veya halka kapali bir anonim
ortakli hisse senedi olmasimin menkul kiymet kavrami acisindan bir farki yok-
tur. Ancak tabi olacagi kanun ve hiikiimlerde farklilik yaratir.

Burada 6nemli bir husus ortaklik paylarinin senede baglanmamasi halinde
bu paylarin menkul kiymet olarak kabul edilip edilmeyecegidir. SPK. menkul
kiymeti bir evrak olarak nitelendirdigine gore, Tiirk hukuku agisindan senede
baglanmamis paylarin menkul kiymet olarak kabulii miimkiin degildir. TK. una
tabi anonim ortakliklarin paylarmi senede baglama mecburiyeti yoktur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu 1983 tarihinde yaymladig: bir teblig ile paylarin
en geg i¢ ay i¢inde senede baglanmasi mecburiyetini getirmistir>> yiiriirlikkten
kaldirilan bu tebligden sonra 1998 tarihinde yayinlanan bir teblig ile miikellefi-
yet tekrar edilmistir3®. Buna gore hisse senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli
kalmak sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka arz1 ve kayith sermayeli ortak-
liklarin nakit sermaye artirnmlarinda satis aninda, i¢ kaynaklardan sermaye arti-
rminda ise kayda alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 giin i¢inde teslim
edilir. Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artirnminin Ticaret Siciline tes-
cilinden itibaren, hamiline yazili hisse senetleri 30 giin, nama yazil hisse senet-
leri ise 90 giin iginde teslim edilir. (Seri:I, No:26, m.28)37.

35 Bu teblige gore SPK. na tabi ortakliklar tebligin yiiriirliige girdigi tarihte, tamami 6denmis
sermaye paylari i¢in ortaklarina pay hakkini temsil etmek {izere heniiz hisse senedi verme-
mis iseler, hisse senetlerini, en geg ii¢ ay i¢inde ortaklarina vermek zorundadirlar (Seri:IV,
No:4, Ek Madde 1) (RG. t.9.2.1983, sa. 17954).

36 Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina ve satigina iligkin esaslar tebligi. Seri:I, No:26
(RG. t. 15.11.1988, sa. 23524.

37 Bkz. § 19/1I Paylarin Senede Baglanmas1 Mecburiyeti
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Diger taraftan hisse senetlerinin menkul kiymet olarak kabuliinde, senedin
hamiline veya nama yazili olmasinin 6nemi yoktur38,

1. Hisse Senetleri Borsa’da islem Goren Ortakhklara Ait Hisse
Senetlerinin Sekli

Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklar, hisse senetlerinin basimin-
da, biri gozle goriilebilir nitelikte olmak iizere, asagida sayilan 6zelliklerden en
az ikisini ihtiva eden hassas kagit kullanmak zorundadir.

Hassas kagitlar, filigrani (watermark) olan, kagit zemininden farkli renk
tonlarinda gozle goriilebilen renkli elyaflar veya ultraviyole hassasligini haiz
gozle goriilmeyen elyaflari iceren ve gesitli kimyasal etkilere karsi renk degisti-
rebilme 06zelligi bulunan ve fluoresan olmayan (Non Fluorescent) kagitlar-
dir.(Seri:I, No:7, m.2)

2. Basim Islemleri

Baskiy1 yapacak kuruluslarin, desen ¢izimi, film hazirlama, dizgi, kalip,
baski ve numaralama gibi baskinin biitiin asamalarin1 kendi biinyelerinde ger-
ceklestirmeleri zorunludur.

Bu kuruluglar, Seri:I, No:5 sayili Teblig’in 4 {incli maddesinde ongoriilen
sekilde hisse senetlerinde zemin olusturmak iizere ¢izilen hareli desenleri (gios),
her ortaklik i¢in ayr1 ayri ¢izmek ve farkl renkler kullanarak miimkiin oldugu
Olciide birbirinden farkli 6zellikte basmak zorundadir.

Fotograf ile yapilabilecek taklitlere karsi onlem almak iizere; desen renkle-
rinin se¢iminde, fotograftan renk ayrilmasinda zor ¢ikacak renkler se¢ilmelidir.

Hisse senedi basiminda kullanilacak hassas kagidin; ortaklik ve baskiy iist-
lenecek kurulug arasinda, kagidin miktarini gosteren ve miistereken imza edile-
cek belgeler karsiliginda teslimi gereklidir.

Desen ¢izim ve filmleri veya plakalari, baski sonrasinda, hisse senetleri ile
birlikte, bir tutanak ekinde ilgili ortakliga teslim edilir. .(Seri:I, No:7, m.3)

3. Ortakhklarin Yiikiimliliikleri

Hisse senetlerinin basiminda filigranli kagit kullanilmasi halinde ortaklik-
lar, kendilerine ait filigran1 veya Borsa tarafindan belirlenmis ve temin edilmis
filigranh kagidi kullanmakla yiikiimlidiirler.

38 TEKINALP (Sermaye), s. 16 dipnot 14, 15.



Sermaye Piyasasi Araglari 65

Ortakliklar, kendi ihtiyaglar i¢in temin ettikleri hassas kagidin kendi hisse
senetlerinin basim amaci diginda bagkalar tarafindan kullanilmasimi 6nleyici
tedbirleri almakla yiikiimli olduklar1 gibi, bir 6nceki maddede yer alan kagit
teslimi ve baskida kullanilan bazi materyalin geri alinmasina iligskin hiikiimlere
de uymak zorundadirlar.

Ortakliklar, hisse senetlerinin basimini miiteakip, Borsa’nin ilgili birimleri-
ne ayni baski niteliklerine sahip hisse senetleri 6rneklerini, kupiir adet ve numa-
ralarini igeren bir belge ile birlikte tevdi ederler. .(Seri:I, No:7, m.4)

4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’min Hisse Senetlerinin
Basimina Iliskin Yetkisi

Hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklarin hisse senetleri, ilgili or-
takligin talebi iizerine; bu Teblig ve "Seri:l, No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sart-
larina Iliskin Teblig" de belirtilen asgari kosullar1 tasimak kaydiyla, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin kontrolii ve araciligiyla bastirilabilir.(Seri:l,

No:7, m.5)
5. Eski Hisse Senetlerinin Degistirilmesi

Hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklar, bu Teblig’in yaymm tarihi
itibariyle "Seri:I, No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin Teblig" hii-
kiimlerine uygun olarak bastirmamis olduklari hisse senetlerini, 31/12/1992
tarihine kadar, bu Teblig ve anilan Teblig hiikiimlerine uygun olarak bastirilmig
hisse senetleriyle degistirmek zorundadirlar.

S6z konusu ortakliklar, "Seri:I, No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina
[liskin Teblig "in gegici 1 inci maddesinin 2 nci fikrasi ile tanman istisnadan
faydalanamazlar.

Bu Teblig’in yiirlirliige girmesinden sonra hisse senetleri Borsa’da islem
gormeye baslayan ortakliklar da "Seri:I, No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlari-
na lliskin Teblig" hiikiimlerine uygun olarak bastirmamis olduklar1 hisse senet-
lerini, Borsa’daki ilk islem tarihinden itibaren 6 ay i¢inde bu Teblig ve anilan
Teblig hiikiimlerine uygun olarak bastirilmig hisse senetleriyle degistirirler.

.(Seri:I, No:7, m.6)
I1. Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetlerinde tecessiim ettirilen ortaklik haklarinin farkliliklarina gore,
hisse senetleri adi ve imtiyazli hisse senetleri olmak iizere iki kisimda incelene-
bilir.
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A. Adi Hisse Senetleri
1. Adi Hisse Senedi Kavram

Anonim ortakligin ¢ikardigi hisse senetleri iginde diger hisse senetlerine
nazaran hicbir imtiyaza sahip bulunmayan, kanun ve esas mukavelenin tanidig
imtiyaz mahiyetinde olmayan haklardan baska hicbir hakka sahip olmayan hisse
senetleri adi hisse senedi olarak adlandirilir. Ayrica, Hisse senetlerine taninan
haklar ne olursa olsun, eger anonim ortaklik yalnizca tek tip hisse senedi ¢i-
karmis veya hisse senetleri arasinda itibari degerden baska higbir fark yaratil-
mamigsa, bu ortakligin ¢ikardigi biitiin hisse senetleri adi hisse senedidir. Esa-
sen TK.’nda adi hisse senedi kavrami yer almamaktadir. Ancak doktrin ve uy-
gulamada imtiyazli hisse senetlerinin karsisindaki hisse senetleri i¢in kullanil-
maktadir?®. Adi hisse senetlerinin kendi kategorisi i¢in de esitlik prensibi geger-
lidir. Bu hisse senetlerine taninan haklardan hissedarlar paylar1 oraninda yarar-
lanirlar.

2. Adi Hisse Senetlerine Tanminabilen Bashica Haklar

Hisse senetlerinin, sahiplerine sagladigi haklar senedin adi veya imtiyazl
olmasina gore degisir. Genel olarak hisse senetlerinin ortaklikta temsil ettigi
haklar pay sahipliginden dogan haklardir. Bunlar mali, idari ve sosyal haklardir.
Hisse senetleri sahiplerine bir taraftan bu haklar saglarken diger taraftan da se-
net bedeli, temerriit faizi 6deme ve ortakliga bagllik gibi miikellefiyetler yiik-
lemektedir.

Adi hisse senetlerine tanian haklar mali, idari ve sosyal haklar olmak iize-
re li¢ grupta toplanabilir.

a. Mali Haklar

Hisse senetlerine taninabilen baglica mali haklar; Temettii dagitimina, tas-
fiye payna istirak hakki ve riichan haklaridir.

aa. Temettii Dagitimina Istirak Hakki (Kar Pay1 Hakki)

Anonim ortakliklarda kar pay1*0, dagitilmasima genel kurul tarafindan karar
verilen karin, miinferit pay sahibine ortaklik tarafindan 6denmesi gerekli ve

39 TEKINALP, Unal (POROY, Reha / CAMOGLU, Ersin) (Ders Kitab1): Ortakliklar ve
Kooperatifler Hukuku, Istanbul 1984, s. 373; GONEN, Eris: "Ayricalikli Pay Senetleri”,
Yargitay Dergisi, Ekim 1979, c. 5, sa. 4, s. 316

40 BIRSEL, Mahmut T.: Yargitay kararlari Isig1 Altinda Sirket Kéri Konusunda Anonim
Sirket Tle Pay Sahibi Arasindaki Menfaat Catismasi, Ankara 1971, 5.10. Kar paymin hukuki
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miktar1 belli edilmis kismidir. Bu hak, hisse senedi sahipliginin hukuki semere-
sidirt!.

Kar pay1 ancak safi kardan ve bu gaye i¢in ayrilan yedek akgelerden dagiti-
labilir (TK.m.270 £.2). Safi kazang yillik bilangoya gore hesap ve tespit olunur
(TK.457 £.1). Demek ki kér dagitilabilmesi icin ya yillik bilangoda kar goziik-
mesi ya da daha onceki yillardan bu amagla yedek akce ayrilmis olmas1 gerek-
lidir. TK.m.258 hiikmii sirket islerinin devamli inkisafin1 veyahut miimkiin mer-
tebe istikrarl kar paylar1 dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali ol-
dugu takdirde, aktiflerin kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle bilancoya
konmasi seklinde veya bagka suretle gizli yedek akce ayrilmasina da miisaade
etmektedir. Bu bakimdan dagitilacak olan kér ortakligin gercek kéri olmayip,
yillik bilangoya gore, kanuni (TK.m.466), gizli (TK.m.458), ihtiyari
(TK.m.467) yedek akgelerin ayrilmasindan ve ge¢mis yillar zararlarinin kapa-
tilmasindan sonra ortaya ¢ikacak kardir. TK. kéar dagitimini kanuni ve ihtiyari
yedek akgelerle kanun ve esas so6zlesme hiikiimlerince 6denmesi gereken mik-
tarlarin 6denmesinden sonraya birakmistir (TK.m.469 f.1).

Ticaret Kanununun kar dagitim ile ilgili olarak 6ngordiigl sistemde, kar
pay1 alma hakki, kanuni, ihtiyari ve hatta gizli yedek akgeler ve "kanun ve esas
mukavele hiikiimlerine gore ayrilmasi gerekli diger paralar" ayrildiktan sonraya
birakilmig bir haktir (TK.m.466-469)*2. Bu bakimdan Ortakligin temettii dagi-
tabilmesi igin gerekli olan sart; kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve
esas mukavele hiikmiince ayrilmasi1 gerekli diger paralarin safi kdrdan ayrilma-
sidir (TK.m.469 f.1). Bundan once temettii dagitilamaz. Ancak, kanuni yedek
akgenin ayrilmasi halinde dahi safi kazancin %5’inin hisse senedi sahiplerine
dagitilmak tizere ayrihir*? (TK.m.466 f.2). Ayrica, temettiiler ancak safi kardan

niteligi konusunda bkz. TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (6. bas1), 5.450 vd.; BILGIN,
Yiiksel: Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi ve Kara Katilan Kigiler, Ankara 1982, s.124
vd.; AYTAGC, Ziihtii (2): "Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kéar Dagitim1", Sermaye Piya-
sas1 Hukuku Sempozyumu, Ankara 17-18 Ocak 1997, s.7vd.

41 IMREGUN (Kara Ticareti), s. 423.

42 AYTAC (2),s.12.

43  Bkz. §18 HAAOQ’larin Kar Payma ve Yedek Akgelerine iliskin Ozellikler. Kar pay1 hakki,
konusunda genis bilgi igin bkz. TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (2.bas1), c.1, Istanbul
1975, 5.453 vd.; TEKINALP, Unal (9): Sermaye Piyasasi Kanununa Gére Kar Dagitim
Esaslari, Iktisat ve Maliye D., Ekim 1981, sa. 5, s. 229 vd.; SENGIR, O.: "Anonim or-
takliklarda Kar Payr Hakki", BATIDER,Haziran 1973, c. 7, sa. 1, s. 77 vd.; BILGIN, s. 36
vd.; BIRSEL, 5.26 vd.; SUCU, Nail: "Anonim Ortakliklarda Pay Senedinin Sahibine Sagla-
dig1 Haklar" (I); Yargitay D. c. 6, sa. 3, s. 327 vd.



68 Sermaye Piyasasi Hukuku

ve bu gaye icin ayrilan yedek akgelerden dagitilabileceginden (TK.m.470, f.2),
hisse senedi sahiplerinin bu hakki ortakligin kéar etmesi taliki sartina baghdir.

Temettii dagitimi ise, yonetim kurulunun teklifi ve genel kurulun karar ile
olur (TK.m.279, 298, 466, 467, 470). Dagitima karar verme yetkisi sadece genel
kurula aittir**. TK.m.369 hiikmiine gore; sirketin bilango ve kar - zarar hesabini
ve kazancinin dagitilmasi hakkindaki tekliflerin tasdiki veya degistirecek sekil-
de kabul veya reddi konusunun genel kurul giindemine konmasi sarttir. Hatta
yilda bir kag kere kazanglarini dagitan anonim sirketlerde her dagitma igin,
umumi heyeti toplantiya davet lazimdir (TK.m.364 £.2)*. Genel kurulun kar
dagitilp dagitilmamasi konusundaki yetkileri bagka organlara devre-
dilemeyecek yetkilerdendir*®. Kar dagitilmasina veya dagitilmamasina iligkin
teklifleri verecek organ yonetim kuruludur. Ayrica, pay sahipleri de karmn nasil
dagitilacagi konusunda yonetim kurulunun teklifinden ayn teklifte bulunabilir-
ler ve bu teklifleri genel kurulca kabul edilebilir*’. Genel kurul yonetim kuru-
lunun teklifiyle bagli olmayip, Kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine aykir1 ol-
mamak sartryla yonetim kurulunun teklifini degistirebilir*®.

Esas mukavelede aksine bir hiikiim yoksa kazang ve tasfiye paylar1 esas
sermayeye mahsuben ortagin sirkete yaptig1 ddemelerle miitenasiben hesap ve
tespit olunur (TK.m.456). Genel kurul, TK. ve esas sozlesme hiikiimlerine ay-
kir1 olmamak sartiyla kar dagitimina veya dagitilmamasina karar verebilecegi

44  Bkz. §18 HAAO’larin Kar Payna ve Yedek Akgelerine Iliskin Ozellikler, §18/ TV/C/2/ b.
Yonetim Kurulunun Yetkisi.

45 Kizilot’a gore TK.m.364 f.2 hiikmiinii anlam1 ve uygulama alanmi yoktur (KIZILOT, Siikrii:
"Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunlar1 Yo6niinden Anonim ve Limited Sirket-
lerde Kar Dagitimi", Yaklagim, Y.1, sa.4, Nisan 1993, s.39. Kizilot bu goriisiinii dagitilmasi
kararlagtirilan karimn taksitle 5denmesi konusuna dayandirmaktadir. Imregiin de kazancin y1l-
lik bilangoya gore hesap ve tespit olunacagi hilkkmiine dayanarak TK.m364 f.2 hilkmiiniin
uygulama kabiliyetinin bulunmadig1 gériisiindedir iMREGUN, Oguz (Anonim): Anonim
Ortakliklar, Istanbul 1989, s.107; aym goriis icin bkz. POROY (TEKINALP / CAMOGLU)
(6.bast), s.341; AYTAC, s.177).Ancak yilda birden fazla donemde kar dagitma karar ile
dagitilmasi kararlastirilan karin taksitle 6denmesi farkli olaylardir. TK.m.72 hiikmiine gore;
Is yil1, alt1 aydan az, oniki aydan ¢ok olamaz. Kar dagitimi bakimindan is y1linin 6 ay olarak
kabulii halinde, bir yilda birden fazla temettii dagitma imkani olabilecek ve bu halde
TK.m.364 f.2 hiikmii uygulama alan1 bulacaktir (Ayn1 goriis i¢in bkz. KARAYALCIN, Ya-
sar (Muhasebe): Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s.37).

46 ANSAY, s.85; AYTAC (2), s.9.

47 BIRSEL, s.15.

48 AYTAC (2),s.12.
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gibi dagitilacak karin yontemini ve zamanini da tayin edebilir veya bu konuda
yonetim kuruluna yetki de taniyabilir#®.

Anonim ortakliklarda esas sermaye i¢in faiz 6denemez (TK.m.470). Ancak,
ortakligin kara gecip temettii dagitmasindan 6nce hazirlik donemi icin hissedar-
lara "hazirlik devresi faizi" ad1 altinda bir para 6denebilecegi hitkkme baglanmis-
tir (TK.m.471). Bu hazirlik devresi faizinin 6denebilmesi i¢in; bu hususun esas
mukavelede veya sermaye artirma kararinda sart kilinmasi ve ortakligin islet-
mesini faaliyete gegirebilmesi veya bu isletmenin genisletilmesi, ortakligin ku-
rulusundan veya esas sermaye artirimindan itibaren belirli bir siire gegmesi
sarttir (TK.m.471).

S6z konusu ettigimiz hiikiimler bir taraftan kar paymin simirlandirilabilir ve
kesin olmayan bir hak oldugunu gosteren, diger taraftan karin ¢ok sinirh bir se-
kilde dagitilmasina ve hatta hi¢ dagitilmamasina yol agabilecek hiikiimlerdir.
Boylece ortaklik esas sdzlesmesiyle veya genel kurul karariyla ve hatta yonetim
kurulu tarafindan karm diisiik dagitilmasina veya hi¢ dagitilmamasina karar ali-
nabilecektir’?. Bu sebeple doktrinde de kar payr alma hakki, nispi miiktesep
hak3! veya giigsliz miiktesep hak>? seklinde ifade edilmis veya hakkin mutlak
olmadig1 ve 6ziine dokunulmamak kaydi ile genel kurul karar ve esas sdzlesme
ile sinirlandirilabilecegi kabul edilmistir33.

SPK’una tabi olacak anonim ortakliklarin kar dagitim esaslar1 ayrica dii-
zenlenmistir34,

bb. Tasfiye Bakiyesine Istirak Hakki

Hisse senetlerinin, sahiplerine sagladigi ortaklik haklarindan bir digeri de
tasfiye bakiyesine istirak hakkidir. Bu hak TK.m.455’de hiikme baglanmistir.
Buna gore, ortakligin infisah1 halinde her pay sahibi infisah eden ortaklik malla-
rmin kullanilmasi hakkinda esas mukavelede baskaca bir hiikiim olmadig: tak-
dirde, tasfiye neticesine pay1 nispetinde istirak hakkini haizdir. Hisse senedi sa-
hibinin bu haktan esas s6zlesme veya genel kurul karariyla tamamen mahrum

49 BILGIN, 5.39; AYTAC (2), s.15.

50 AYTAC (2),s.7.

51 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (6.bast), 5.454.

52 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (6.bas1), 5.454.

53 KARAYALCIN (Muhasebe), s.132; AYTAC (2), s.7,10;

54 Halka agik anonim ortakliklarda kar dagitimi ve birinci temettii ile ilgili SPK. ve Kurul
diizenlemeleri icin bkz. §18. HAAO’larin Kar Payma ve Yedek Akgelerine liskin Ozellikler
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birakilmasi miimkiin degildir>®. Kanun metnindeki "esas mukavelede baskaca
bir hiikiim olmadig: takdirde" seklindeki ifade tarzi, hisse senedi sahibinin tas-
fiye bakiyesine istirak nispeti ile ilgilidir. Bagka bir deyisle, esas olan tasfiye
bakiyesine pay oraninda istiraktir. Ancak esas sdzlesme ile bunun aksi kararlag-
tirllmak suretiyle bazi paylara imtiyazlar taninabilir.

cc. Riichan Haklan

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi diger bir hak da ortakligin yeni ¢ikara-
cag1 hisse senetleri iizerindeki riichan (6n-alim) hakkidir. TK.m.394 hiikmii
anonim ortakliklarda pay sahiplerinin yeni pay alma (riichan) haklarin diizen-
lemektedir3¢. Buna gore, genel kurulun esas sermayenin artirilmasina miiteallik
kararinda aksine sart olmadikga, pay sahiplerinden her biri, yeni hisselerden sir-
ket sermayesindeki pay1 ile miitenasip miktarini alabilir. Bu hilkme gore yeni
paylardan oncelikle satin alma hakki, sermaye arttirma karariyla dogmakta ve
bu kararin tescili taliki sartina bagli olmaktadir. Bu hak pay sahipligi nedeniyle
dogdugu i¢in yeni pay alma hakki malike aittir, yoksa hisse senedi {izerinde in-
tifa hakkina sahip kimse bu haktan yararlanamaz>7.

Yonetim kurulu pay sahiplerine verilecek hisselerin ihra¢ bedellerini ga-
zetelerde ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarim kullanabilmeleri i¢in tdyin olunacak miiddet, 15 giinden asag1
olamaz (TK.m.394).

TK.m.394 hilkmiiniin 6ngordiigii hisse senedi sahibinin yeni pay alma hak-
ki (riichan hakki), esas sozlesme ile veya esas sermaye artirimina iligkin genel

55 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) (2. bas1), c. 1, s. 470.

56 Yeni pay alma hakki doktrinde; riichan hakki, yeni paylardan 6n alim hakki, 6ncelik hakki
ve dnce satin alabilme hakk: gibi degisik sekillerde ifade edilmektedir (ARSLANLI, Halil:
Anonim Sirketler, I- Umumi Hiikiimler, c.1, Istanbul 1960, s.102; AYTAC, s.298;
YASAMAN (Borsa), s.193; TEKINALP (Sermaye), 5.49; DOMANIC, Hayri (Anonim):
Anonim Sirketler, Ankara 1979 , s.957; Bahtiyar ise riichan hakki ile yeni pay alma hakkini
es anlaml kabul etmemekte farkli miiesseseler oldugunu savurmaktadir (BAHTIYAR,
Mehmet: Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul 1996,
s.3). Bize gore yeni pay alma hakk: da pay sahipleri i¢in yeni pay senetlerinin aliminda bir
oncelik hakki olup riichan hakkindan farkli bir miiessese degildir. TK.m.393 hiikkmii sadece
pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini diizenlerken, hakkin kanundan dogdugunu géster-
mektedir. Buna karsilik TK.m.393 hiikmii hem yeni pay alim hakkinin pay sahiplerinden
bagka kimseler lehine de taninabilecegini hem de bunun esas sdzlesmeden ve genel kurul
kararindan kaynaklanacagini gostermektedir.

57 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) (2. bas1), c. 2, s. 35.
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kurul karar ile kaldirilabilecegini veya kisitlanabilecegini ngdrmektedir3®.
Zira, TK.m.394 hiikmii agik¢a yeni pay alma hakki ile ilgili genel kurul kara-
rinda aksine hiikiim bulunabilecegini belirtmistir. TK.m.401 hiikmii ile de esas
sozlesmeyle yeni pay aliminda imtiyaz hakki verilmesi veya TK.m.403 hiik-
miine gore yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini alma hakki tantyan tiirden intifa se-
nedini diizenlemek suretiyle, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin kisitla-
nabilecegi ongoriilmiistiir’®. Bu nedenle yeni pay alim hakki TK. sistemi i¢inde
miiktesep haklardan degildir, ancak esas sdzlesme ile miiktesep hak haline ge-
tirilebilir6?.

Diger taraftan kayith sermaye artirnm sistemini kabul etmis HAAQO’ larin
yonetim kurullarma esas s6zlesmede hiikiim bulunmak sartiyla pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarini sinirlandirma yetkisi de verilmistir (SPK.m.12 £.5)01,

b. idari Haklar

Hisse senedinin hissedara sagladig: idari haklar ise, "oy hakki" "bilgi alma
hakk1" "denetleme hakki" "iptal davas1 hakki"dur.

aa. Oy Hakkl

Idari haklarm en énemlisi "oy hakkidir". Hisse senedi sahibi bu hak saye-
sinde ortakligin yonetimine istirak eder. Oy hakki ile ilgili hususlar Ticaret Ka-
nunumuzun 373 ve miiteakip hiikiimlerinde diizenlenmistir. Bu hiikiimlere gore
her hisse senedi en az bir rey hakk: verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla his-
se senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkinin sayisi esas mukavele ile tayin
olunur (TK.m.373). Ancak esas mukavelenin degistirilmesi i¢in yapilan toplan-
tida, esas mukavelede aksine hiikiim olsa dahi her hisse senedi ancak bir oy
hakki verir (TK.m.387). Bir hisse senedinin birden ¢ok maliki bulundugu tak-
dirde, bunlar ancak bir temsilci marifetiyle oy haklarim1 kullanabilirler
(TK.m.373 £.2).

Oy hakki Tiirk hukukunda mutlak ve kesin bir miiktesep haktir. Sinirlandi-
rilma imkani yoktur ve hakkin dziine dokunan kullanilma sartlar1 gegersizdir®2,

58 MOROGLU, Erdogan (Sermaye): Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi, Istanbul
1972,5.127 vd.;

59  Genis bilgi i¢in bkz. MOROGLU (Sermaye), s.129 vd.; ARSLANLI, s.11 vd; IMREGUN,
(Kara Ticareti), s.314 vd.; BAHTIYAR, 5.269 vd.

60 TEKINALP, Unal (16): "Esas Sozlesmesel Miiktesep Hak", iktisat ve Maliye Dergisi,
1983, ¢.30, sa.1,s.21; AYTAC, s.305.

61 Bkz. §23 /111 / A /4. Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Haklarin1 Sinirlandirma Yetkisi.
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Bu bakimdan esas sozlesme ile diizenlenecek oy hakkinin bir hisse senedine
gore arttirllmas1t miimkiin olmakla birlikte bunun azaltilmasi (5 hissenin 1 oy
hakki olacagi gibi) miimkiin degildir.

Oy hakki hisse senedi sahibine aittir. Bu hakkini bizzat kullanabilecegi gibi
liglincii bir sahis vasitasiyla da kullanabilir (TK.m.360 f.2)%3. Diger taraftan
iizerinde intifa hakki bulunan bir hisse senedinden dogan rey hakki intifa hakki
sahibi tarafindan hakkaniyete uygun bir sekilde kullanilabilir (TK.m.360 f.4).

Hisse senedi sahiplerinin ortaklik idaresindeki rolleri dolaylidir. Hisse se-
nedi sahibi bu roliinii, ortakligin ana s6zlesmesinin degistirilmesi, kar pay1 dagi-
timi, ortakligin infisah1 veya baska bir ortaklikla birlesmesi, yoneticilerin ve de-
netcilerin se¢imi, ibrasi, azledilmesi gibi hususlarda oy vermek suretiyle yerine
getirirler. Hisse senedi sahibi oy hakkini bizzat veya {iglincii bir sahis vasitasiyla
kullanabilecegi gibi, bu hakkini, {igiincii bir sahis veya diger bir hissedarla ya-
pacag1 bir oy sézlesmesi vasitasiyla da kullanabilir. Bu tiir s6zlesmeler 6zellikle
TK.m.361 hiikmiine aykiri olmamak sartiyla gegerlidir®. Doktrinde "oy soz-
lesmesi" diye adlandirilan bu sézlesme, oy hakkinin ortaklik karar organlarinda
belli bir yonde kullanilmasi, kullanilmamasi veya kullanimda ¢ekimser kalin-
masi taahhiidiinii ihtiva eden sozlesmeler olarak tarif edilmektedir®. Kanunla-
rimizda bu husus 6zel olarak diizenlenmemistir. Ancak sézlesme hiirriyeti fikri-
ne dayanilarak uygulamada gittikge artan bir oranda kullanilmaktadir®®. Soz-
lesme ile ilgili esaslarin ise genel hukuk kaidelerinden, yabanci doktrin ve mah-
keme kararlarindan ¢ikarilabilecegi savunulmaktadir®’. Diger taraftan Sermaye
Piyasas1 Kurulu bir teblig ile HAAO’larda oy sbzlesmelerine izin vermis ve
bununla ilgili esaslar1 diizenlemistir®8.

TK. sisteminde oy hakkinin simirlandirilmasi da yine kanundan dogmak-
tadir. Bu sinirlamalarin baglicalar: sunlardir:

62 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) (2. basi), c. 1, s. 475; Ayrica bkz. TEKINALP Unal
(Halka agik): Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, Istanbul,
1979, s. 39 vd.; SUCU, Nail: "Anonim Ortakliklarda Pay Senedinin Sahibine Sagladigi
Haklar" (II), Yargitay D. c. 6, sa. 4, s. 538 vd.

63  Ayrica Bkz. § 24 / 11/ B/1.Vekaleten Oy Kullanilmasina Tliskin Esaslar

64 Benzer goriis icin bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU) (2. basi), c. 1, s. 478.

65 MOROGLU, Erdogan (Oy): Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda Oy Sozlesmeleri,
Istanbul, 1978, 5.53.

66 MOROGLU (Oy),s. 11.

67 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar, c. 1, s. 278.

68  Bkz. §24 /11/B/1.Vekaleten Oy Kullanilmasna fliskin Esaslar, §24 / 11 / B / 2. Pay Sahip-
lerine Cagrida Bulunularak Vekalet Toplanmasina fliskin Esaslar
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1) Higbir hisse senedi sahibi, kendisi veya kar1 ve kocasi yahut usul ve fii-
ruru ile ortaklik arasindaki sahsi bir ise veya davaya dair olan miizarey
hakkini kullanamaz (TK.m.374 f.1).

2) Ortaklik iglerinin goriilmesine herhangi bir suretle istirak etmis olanlar,
idare meclisi azalarmin ibrasina ait kararlarda rey hakkimi haiz degil-
dirler. Bu yasak denetgileri ihtiva etmez (TK.m. 374 £.2).

3) Rey hakkina iligkin kanuni tahditlerin birini tesirsiz birakmak maksa-
diyla hisse senetlerinin, genel kurulda oy hakkini kullanmak {izere bas-
kasina verilmesi yasaktir (TK.m.361).

TK. sisteminde s6z konusu 6zel durumlarda istisnai olarak oy hakkindan
yoksunluk® kabul edilmisse de, oy hakkindan yoksun pay bulunmamaktadir’®.
Ancak SPK. bu sistemden ayrilmis ve yonetimin ele gecirilmesi ihtimali nede-
niyle halka ac¢ilmayan anonim ortakliklar1 tesvik edici bir sermaye piyasasi araci
olarak oydan yoksun hisse senedi ihracina izin vermistir (SPK.m.14A; gerekge
m.13)71,

bb. Bilgi Alma Hakki

Idari hak olarak kabul edebilecegimiz diger bir hak da bilgi alma hakkidir.
Cilinkii hisse senedi sahibinden oy hakkini layikiyla kullanabilmesi i¢in her sey-
den Once ortakligin iktisadi ve mali durumu hakkinda bilgi sahibi olmasina bag-
lidir. Kanunumuzun getirdigi sisteme gore bilgi alma hakki, TK.m.362’de "Kér
ve zarar hesabi, bilango, yillik rapor, denet¢i raporlari, kazang dagitimina iligkin
teklifler gibi belgelerin hisse senedi sahibince incelenebilmesi igin verilmesi
seklinde ele alinmaktadir. Buna karsilik hisse senedi sahiplerinin ortakligin def-
terini ve muhaberatin (haberlesme evraklarini) inceleme hakki yoktur. Ancak bu
hak genel kurulun agik bir izni veya yonetim kurulu karariyla verilebilir.
(TK.m.363 f.2). Konu, Ticaret Kanunumuzda sinirli bir sekilde ele alinmakta-
dur.

69  Genis bilgi igin bkz. TEOMAN, Omer (Oy): Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkin-
dan Yoksunlugu, Ankara 1983, s.23 vd.; NOMER, F.: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun
Paylar, Istanbul 1994, s.41 vd.

70  Aym goriis icin bkz. TEOMAN, Omer (Intifa): Anonim Ortaklikta Intifa senetleri, Istanbul
1978, 5.210; KARAHAN, Sami (1): "Oydan Yoksun Imtiyazli Paylar", BATIDER, Haziran
1996, c.18, sa.3, s.24 vd.; KARAHAN, Sami (imtiyaz): Anonim Ortakliklarda Imtiyazli
Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, istanbul 1991, s.124; Aksi goriis igin bkz. TEKINALP,
Unal (18): "Katilma Intifa Senetleri", BATIDER, Aralik 1971, ¢.6, s.311.vd.

71  Bkz. § 24 /111 Oydan Yoksun Hisse Senedi Kavrami ve Ozellikleri.
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Sermaye Piyasas1 mevzuatimizda bilgi alma hakki ise "Kamuyu aydinlatma
ilkesi" ¢ercevesinde gelismeye acik bir sekilde diizenlenmistir (SPK.m.16 f.2,
m. 31 f. 10, m. 22 b.)7?.

cc. Denetleme Hakka

Anonim ortakliklarda denetleme hakk: ise hisse senedi sahibinin sahsi bir
hakki degildir. Denetgiler vasitasiyla kullanilan bir haktir (TK.m.347-348).
Ama hisse senedi sahibi, denet¢ilerin se¢iminde oy verme hisse senedi sahibi
TK.m.356 f.1 geregince, ortakligin yonetim kurulu {iyesi ve miidiirii aleyhinde
ortaklik denetcilerine miiracaat hakkina sahiptirler. Denetciler de bu miiracaat-
lar1 incelemeye mecburdur. SPK.’na tabi olan ortakliklar ise ayrica, Sermaye
Piyasas1 Kurulunun uzman ve yardimecilan tarafindan denetlenir (SPK.m.22,
45). Ancak bu denetimin hissedari denetimi ile bir ilgisi yoktur. Hisse senedi
sahipleri ortakligin mali giligliik icinde bulundugu, kotii idare edildigi gibi se-
beplerle Sermaye Piyasasi Kuruluna bagvurma hakkina sahiptirler’?. Bu hak
hisse senedi sahipleri i¢in dolayli bir denetim hakkidir. Tekrar edelim ki, bu hak
SPK.’na tabi olan ortakliklarin hissedarlar1 igin taninan bir haktir.

dd. iptal Davas1 Hakk:
(aaa) Genel Kurul Kararlarinn Iptali

Hisse senedi sahipleri bazi1 sartlar altinda genel kurul kararlarinin aleyhine
mahkemeye bagvurarak iptal davasi agma hakkina sahiptir. Hisse senedi sahibi-
nin bu hakkini kullanabilmesi i¢in su sartlarin gergeklesmesi gerekir (TK.m.381
f.1).

(1) Kararin, kanuna veya esas mukavele hiikiimlerine yahut iyi niyet ku-
rallarma aykir1 oldugunu iddia etmelidir.

(2) Dava agma hakkini, karar tarihinden itibaren 3 ay i¢inde kullanmalidir.
Ayrica hisse senedi sahibinin, kararin verildigi toplantiya katilmis ol-
mast ve durumu zapta gegirtmesi veya oy kullanmasina haksiz olarak
engel olunmasi gereklidir. Hissedar s6z konusu toplantiya katilma-
migsa, toplantiya davetin usulsiiz yapilmis oldugu veya giindemin gere-
gi gibi ilan ve teblig edilmedigi iddiasiyla da iptal davasi agma hakkim
kullanabilir. Hisse senedi sahibi toplantiya katilsin veya katilmasin ge-
nel kurula istirake saldhiyetli olmayan kimselerin karara istirak etmis

72 Bkz. § 22 / lll. Kamuyu Aydinlatma Miikellefiyeti.
73 TEKINALP, (Sermaye), s. 153.
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bulunduklarinin iddia edilmesi halinde de s6z konusu hakkin kulla-
nilmas1 mimkiindir.

(bbb) Yénetim Kurul Kararlarinn Iptali

TK. sistemi i¢inde anonim ortaklik yonetim kurulu kararlarmin iptali miim-
kiin degildir. Ancak kayith sermaye artirim sistemini se¢gmis HAAO y&netim
kurullarina esas sozlesmede hiikiim olmak sartiyla, genel kurula has sermaye
artinm karar1 alma, imtiyazli ve itibari degerin iistiinde hisse senedi ¢ikarma,
yeni pay alim haklarmi ve imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini kisitlama
gibi yetkiler verilmis ve bu yetkilerin de sinirlart belirlenmemistir (SPK.m.12).
Bu sebepten SPK.m.12 f.6 hiikkmii; "Yonetim kurulunun; kanun veya esas mu-
kavele hiikiimlerine ve bilhassa afaki iyi niyet esaslarina aykiri olan kararlan
aleyhine, yonetim kurulu {iyeleri, denetciler veya haklar ihlal edilen pay sahip-
leri, kararn ilanindan itibaren 30 giin i¢cinde anonim ortaklik merkezinin bulun-
dugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agma yetkisi vermistir’4.

¢. Sosyal Haklar

Sosyal haklar esas itibariyle, hisse senedi sahibinin ortaklia ait sosyal te-
sislerden (otel, spor, eglence, dinlenme ve tatil tesisleri gibi) faydalanma hakki-
n1 ifade eder. Dagcilik, aticilik kliipleri gibi anonim ortaklik bigiminde isletilen
ortakliklarda, hissedarlikla kliip tiyeligi birlesir ve hissedar ortakligin tesislerin-
den bu halde de yararlanma hakkina sahiptir’>.

B. imtiyazh Hisse Senetleri

TK.m.401 hiikmiine gore "Esas mukavele ile baz1 nev’i hisse senetlerine
kar pay1 veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hu-
suslarda imtiyaz haklari tanmabilir."76

1. Imtiyazh Hisse Senedi Kavram

Imtiyazli hisse senetlerinden bahsedebilmek i¢in anonim ortakligin gikar-
dig1 degisik mahiyetteki hisse senedi gruplar arasinda temin ettigi menfaat ve
haklar yoniinden birtakim farklar bulunmalidir. Eger ortaklik yalnizca bir tip
hisse senedi ¢ikarmigsa imtiyazli hisse senedinden s6z edilemez. Hisse senet-
lerine taninan haklar ne olursa olsun, eger anonim ortaklik yalnizca tek tip hisse

74 Bkz. § 22 /III/ D.Yénetim Kurulu Kararlarimn Iptali.
75 SUCU (1), s. 338.
76  Kayith sermaye sistemini segmis HAAO’larda imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmasinda yone-

tim kurulunun yetkisi konusunda bkz. § 23 / II1 / A / 2.Imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yet-
kisi.
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senedi ¢ikarmig veya hisse senetleri arasinda itibari degerden baska higbir fark
yaratilmamigsa, bu ortakligin ¢ikardigi biitiin hisse senetleri adi hisse senedidir.
Buna karsilik bir grup hisse senedi sahibine, herhangi bir imtiyaza sahip olma-
yan diger hisse senetlerinden daha farkli hak ve menfaatler temin ediliyorsa, bu
tiir senetler imtiyazli hisse senetleridir. Ancak, hisse senetlerindeki bu farklilik,
ayni itibari degere sahip senetlere gore olmalidir. Farklilik itibari degerlerden
meydana geliyorsa, imtiyazli hisse senetlerinden bahsedilemez. Tekinalp, "bir
anonim ortakligin paylarinin sahiplerine tanidig1 haklar normalden (kanundan)
fazla olup da paylar arasinda iistlinliik olmasa bile imtiyazin var oldugunu" sa-
vunmaktadir. Bu yazara gore, TK. m.401 sadece baz1 hisse senetlerine imtiyaz
taninabilecegini belirtmektedir. Boyle olunca, bir pay grubunun diger pay gru-
buna nazaran farkli haklara sahip olmasi1 imtiyaz oldugu gibi, paylarin kanun-
daki haklarin diizeyini agan haklara sahip olmasi da imtiyaz yaratir’’. Bizim de
katildigimiz Teoman’in goriisiine gore ise; kanuna nazaran Ustlinliigiin veya
farklihigin imtiyazla ilgisi yoktur’8.

Imtiyazli hisse senetlerini, adi hisse senetlerinden ayiran temel dzellik, bu
senetlerin, sahiplerine adi hisse senetlerine nazaran farkl haklar temin etmesi-
dir. Bu farklihga imtiyaz denmektedir. Imtiyazlar genellikle; temettii dagitimu,
tasfiyeye istirak, oy verme ve yeni ¢ikarilacak menkul kiymetlerin aliminda 6n-
celik gibi haklarla ilgilidir. TK. imtiyaz konularmi sinirlamamustir. Ozellikle
"ve sair hususlarda" ifadesini kullanarak imtiyaz konularinin tespitini TK. ve di-
ger emredici hiiklimlere aykiri olmamak sartiyla serbest birakmistir. Bu bakim-
dan imtiyazlarm smirlarin1 genel hukuk kurallar diizenler.

2. Hisse Senetlerine Taninabilecek Baslica imtiyazlar
a. Temettii Dagitiminda Imtiyaz

Anonim ortakliklarda her hisse senedi sahibinin, kanun ve esas mukavele
hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan kazanca (temettiie),
pay1 nispetinde istirak hakki vardir (TK.m.455 f.1). Bu hak nispi miiktesep hak-
tir’®. Temettii dagitiminda esas olan esitlik prensibidir. Her hisse senedi sahibi

77 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (6. basi), s.401; TEOMAN, Omer (5): Bir Anonim
Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongbriilenden Daha Fazla Hak Tanmnmasi Ayricalik
Yaratmak Anlamina Gelir mi?", BATIDER, Haziran 1996, c.18, sa. 3, s.1-6.

78 TEOMAN (5),s.4,6

79  Doktrinde, kér pay1 hakkinin iki anlama geldiginden bahsedilmektedir. Birinci anlaminda,
pay sahibinin, anonim ortaklifin kar elde etmek ve paylastirmak gayesini izlemesi gerek-
liliginden dogan hakkini ifade eder. Anonim ortaklik bu gayesini ne terk edebilir, ne erte-
leyebilir ne de saptirabilir. Pay sahibinin bu mecburiyetten dogan kar pay: hakki mutlak
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payr oraninda temettii dagitimina istirak eder. Safi kazang, ortakligin yillik
bilangosuna gore hesap ve tespit olunur (TK.m.457). Safi kazangtan kanuni
(TK.m.466) ve uygun goriiliirse ihtiyarl (TK.m.467, 468, 469) yedek akgeler
ayrildiktan sonra temettii dagitilabilir. Ancak anonim ortaklik esas sozlesme-
sinde hiikiim bulunmak sartiyla, temettii dagitimlarinda gesitli imtiyazlara sahip
olan bir veya birkag grup hisse senedi ¢ikarilabileceginden (TK.m.401) esitlik
prensibi s6z konusu degildir.

Esas sozlesmede hisse senetlerine taninacak imtiyazin ne oldugu hususunda
aciklik bulunmasi gereklidir. Sadece; "Imtiyazli hisse senedi ¢ikarilacaktir" ve
bunun gibi ifade tarzlari yeterli degildir. Imtiyazin temettii dagitimimda tanmmus
oldugu, mahiyeti, hangi sirada ve oranda oldugu gibi hususlarin da esas sozles-
mede belirtilmis olmas1 gerekir3?. Kanun, imtiyazlarin neler oldugunu belirle-
mediginden, doktrinde 6n ve art 6deme, kardan daha biiylik pay alma, kiimiilatif
(katmersiz birikir) kar ve bunlarin kombinezonlar1 seklindeki imtiyazlarin tani-
nabilecegi ifade edilmektedir®!.

Temettii dagitimimda g6z Oniine alinacak en 6nemli husus gerek TK.’nun
gerek SPK.’nun diizenledigi kar dagitim esaslarinin imtiyazlarla degistirileme-
yecegidir®2. Bu bakimdan 6zellikle, imtiyazli hisse senetlerine 6denen temettii
paylarindan sonra diger hisse senetlerine dagitilacak bir miktarin kalmamasi,
TK. unun kar dagitim sistemine ters diismektedir. TK. m.466 .2 hilkkmiine gore,
safi kardan kanuni yedek akce ayrildiktan sonra biitiin pay sahiplerine %5 nis-
petinde temettii dagitilmas1 gerektiginden, doktrinde "Tiirk hukukunda hisse se-
netlerine mali imtiyaz, ancak birinci temettii ayrildiktan sonra bahse konu olur"
goriisii savunulmaktadir®3. Buna karsilik hakim olan gériis, dagitilmas: gereken
%S5’lik temettiitiniin kanuni yedek akcenin hesaplanmasi ile ilgili oldugu ve

miiktesep bir haktir. Tkinci anlamda, kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine veya genel kurul
kararlarina gore dagitilmaya tahsis edilen yillik kér ile yedek akgelere pay sahibinin katilma
hakkidir. Bu anlamda kar pay: hakki nisbi miiktesep haktir ve bu anlamiyla kéar pay1 hakk:
bazen orami diisiirmekte, bazen de hi¢ kir dagitilmamasi sonucunu dogurmaktadir
[TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitabi), s.115.]

80 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitabi), 5.375.

81 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitabi), s.377; EREM, 5.301; ERINC, Gonen:
"Ayricalikli Pay Senetleri (I)", Yargitay Dergisi, Y.1979, c.6, sa.l, 2, 5.196; KARAHAN
(imtiyaz), s.61-73.

82  Genis bilgi icin bkz. §18. HAAO’ larin Kar Payma ve Yedek Akgelerine Iliskin Ozellikler;
TEKINALP (9), 5.229 vd.; TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitabi), s.414 vd.;
GOKER, Erol: "Sermaye Piyasasinda Kar Dagitim1", Mali Sorunlara Coziim, Subat 1985,
Y.1,sa.2,s.60 vd.

83 EREM, s.301, dip not 160.
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kanunda bunun dagitilmasinin mecburi olduguna iliskin hiikiim bulunmadig”
yoniindedir. Boylece Tiirk hukukunda mali imtiyazlarin her zaman bahse konu
olacagi savunulmaktadir®*.

SPK.m.15 f.1 hitkmiine gore, halka acgik ortakliklarda dagitilacak temettiiii-
niin asgarl miktari1 Sermaye Piyasas1 Kurulunun tespit eder ve esas sdzlesme-
sinde gosterilen ilk kar paymin dagitilmast mecburidir®s. Bu sebeple, halka agik
ortakliklarda hisse senetlerine taninacak mali imtiyazlarin bu hiikkmii ihlal etme-
mesi gereklidir. Boylece bu tiir ortakliklarda mali imtiyazlar ilk temettii dagiti-
mindan sonrasi i¢in s6z konusu olabilir.

b. Tasfiye Bakiyesine Istirakte Imtiyaz

Temettii dagitiminda taninan imtiyazlarda oldugu gibi, tasfiye bakiyesine
istirakte taninacak imtiyazlara da TK.m.401 hiikmii agik¢a izin vermistir. Ancak
burada da imtiyazin mahiyetine iliskin bir agiklik yoktur.

Prensip itibariyle ortakligin tasfiyesi halinde, her pay sahibi infisah eden
ortaklik mallarinin kullanilmas: hakkinda esas mukavelede baskaca bir hiikiim
olmadig1 takdirde, tasfiye neticesine payr nispetinde istirak hakkini haizdir
(TK.m.455 f.1). Hisse senedi sahiplerinin alacaklan tasfiye paylari, esas sozles-
mede aksine bir hiikkiim yoksa, esas sermayeye mahsuben, hissedarin ortakliga
yaptig1 6demelere miitenasiben hesap ve tespit olunur (TK.m.456). Bu hiikiimde
ve TK.m.401 hiikmiinde s6z konusu edilen imtiyaz, baz1 hisse senetlerine veya
gruplarina tasfiye edilen ortaklik mameleki {izerinde diger hisse senetlerine
nazaran daha {stlin haklar tanindigini ifade eder. Bu haklarin mahiyeti de, te-
mettii dagitimina taninan imtiyazlarda oldugu gibi ya bir 6ncelik hakkidir, ya da
tasfiye bakiyesinden daha biiyiik bir pay alma hakkidir. Imtiyazin sz konusu
bu iki hakkin birlikte taninmasi seklinde meydana getirilmesi de miimkiindir°.

Tasfiye bakiyesi, ortakligin tasfiyedeki mal mevcudundan ortaklik borglari-
nin ¢ikarilmasindan sonra kalan miktardir (TK.m.477 f.1). Tekinalp’e gore,
TK.m.447 f.1 hiikkmi lafzina ragmen, tasfiyede borglar ciktiktan ve yetiyorsa
pay bedellerinin 6denmis olan kisimlar1 geri verildikten sonra kalan miktari,
tasfiye artig1 olarak nitelendirmek ve tasfiye payinin bu artik {izerinden hesap-
lanacagini kabul etmek ve pay bedellerinin 6denmis kisimlarini da tasfiye artigi

84  TEKINALP ( Sermaye), s.70.

85  Genis bilgi icin bkz. §18. HAAO’larin Kar Payina ve Yedek Akgelerine Iliskin Ozellikler

86 Bkz. UNAL, Oguz Kiirsat (imtiyaz): "Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerine Tanimabile-
cek Imtiyazlar", Adalet Dergisi, Ocak- Subat 1988, Y.79, sa.1, s.131-139; TEKINALP /
POROY / CAMOGLU (6. bast) 5.404 vd.; KARAHAN (Imtiyaz), s.76 vd.
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ve payi iginde diisiinmeyi reddetmek gerekmektedir"87. Bu sekilde hesaplana-
cak tasfiye bakiyesine istirakte esas olan her hisse senedi sahibinin pay1 oranin-
da katilmasidir. Ancak, biitiin paylarin sahip oldugu bu hak esas sézlesmeye
konacak hiikiimlerle sinirlandirilabilir veya ortadan kaldirilabilir. Bu bakimdan
tasfiye bakiyesinden imtiyazli hisse senedi sahipleri, esas sdzlesmede belirtilen
sira ve oranda payimi Oncelikle alir. Bundan sonra kalan miktar mevcutsa, diger
hisse senedi sahipleri bu son bakiyeye paylar1 oraninda istirak ederler.

c. Diger Hususlarda imtiyaz

TK.m.401 hiikmii, gerek mali gerek idari mahiyetteki imtiyazlarin her tiir-
lisiiniin hisse senedi sahiplerine taninabilecegine isaret etmektedir. Ancak ka-
nunun mutlak miiktesep haklar ve azinlik haklar1 gibi konulardaki emredici
mabhiyette olan hiikiimlerine dayanan haklar, imtiyazl hisse senedi ¢ikarmak su-
retiyle ihlal edilemez. Buna karsilik azinlik haklar1 ve mutlak miiktesep haklari
lehine imtiyazlar ihdas edilebilir. Imtiyaza konu olabilecek haklarin basinda oy
hakki gelir. TK.m.373 f.1°e gore "her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu
esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine verecegi oy hakki-
nin sayis1 esas mukavele ile tespit olunur". Demek oluyor ki, bazi hisse senetle-
rine veya gruplarina diger hisse senetlerine nazaran fazla oy hakki esas mukave-
le ile taninabilir. Bagka bir ifade tarziyla, ayn itibari degere sahip olan hisse se-
netlerinin bir kismina birer oy hakki taninirken, digerlerine birden fazla oy hak-
ki1 taninabilir. Mesela, 50.000 TL. itibari degere sahip hisse senetlerinden bir
kismu birer oy hakkia sahipken, diger bir kismi1 2’ser veya daha fazla oy hakki-
na sahip olabilir. Ancak bunun i¢in esas mukavelede hiikiim bulunmasi sarttir.
Diger taraftan, TK.m.387 hiikkmii bu konuya bir sinirlama getirmistir. Bu hitkkme
gbre imtiyazli hisse senetlerinin oy imkani ne olursa olsun, esas s6zlesmenin
degistirilmesi i¢in yapilan toplantida her hisse senedinin ancak bir oy hakki
olabilir. Bunun haricindeki kararlarda ise, imtiyazli oy hakki taninmasi kanu-
numuza gore miimkiindiir.

Oy hakkinda imtiyaz taninabilmesi iki yolla miimkiin olabilir. Birincisi, yu-
karidaki misélde oldugu gibi esit itibari degerleri olan hisse senetlerine farkli oy
hakki vermek, ikinci olarak da, farkli itibari degerleri olan hisse senetlerine esit
oy hakki tanimaktir®®. Esas s6zlesmeye konabilecek bu imkéanlardan birinci-

87 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (6. basi) 5.404.

88 Caga, Tiirk hukukunda nominal degerleri farkli hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle oy hak-
kinda imtiyaz saglanabilmesinin miimkiin olmadigin1 savunmakta ve her hisse senedi mut-
laka bir oy hakki vereceginden diisiik nominal degerli hisse senetlerine digerlerine nisbetle
daha fazla oy hakki temin ederek T.K.m.373 hiikmiine terk diisecegini belirtmektedir
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sinde oy giicili fazla olan hisse senetleri, ikincisinde ise itibari degeri diisiik olan
hisse senetleri imtiyazlidir. Mesela, bir ortakligin hisse senetlerinin bir grubu
1000 TL. itibari degere, bir diger grubu 2000 TL. itibari degere sahip olmasina
ragmen, her iki gruptaki hisse senetleri birer oy hakkina, baska bir ifadeyle esit
oy hakkina sahip ise, bu durumda 1000 TL. itibari degere sahip olan hisse se-
netleri oy hakki bakimidan imtiyazli sayilirlar. Kanunumuz, oy hakkindaki im-
tiyazlarin iist sinirin1 belirtmemektedir. Doktrinde, imtiyazli paylara taninan oy
hakkinin, biitiin oylar1 agamayacag1 savunulmakta ise de, bu goriisiin kanuni bir
dayanag yoktur®?. Kanaatimizce boyle bir simirlamanin getirilmesi 6zellikle
halka agik ortakliklarda menkul kiymet sahiplerinin korunmasi agisindan biiyiik
bir 6nem tasimaktadir.

Imtiyaza konu olabilecek haklar tahdidi degildir. Hisse senedi sahibine ta-
ninabilecek her hak imtiyaz konusu olabilir. Bunun i¢in imtiyazlar ¢ok cesit-
lidir. Intifa senedi, tahvil veya yeni gikarilacak hisse senedi satin almada, ano-
nim ortakligin bir istirakine ait yeni pay alma hakkinm kullanmada, tasfiyede pay
bedellerinin 6denmesinde oncelik saglamada, ortakligin tesislerinden faydalan-
mada, yonetim kurulu ve denetgilik i¢in aday gosterme haklarinda, veto hak-
kinda ve benzer tiim haklarda bazi hisse senetlerinde diger hisse senetlerine na-
zaran daha {stiin haklar taninmas1 ve bu suretle imtiyazli hisse senetleri ihdasi
esas sozlesmede belirtilmek sartiyla her zaman miimkiindiir. Ancak her imtiya-
zin kendi sartlar i¢inde degerlendirilmesi, sinirinin tespiti ve gegerliliginin tarti-
silmasi gereklidir 0.

II1. Anonim Ortakliklarin Hisse Senedi Cikarmasi ve Halka Arz1
A. TK. ve SPK. Sistemine Gore Hisse Senedi Cikarilmasi

Tiirk hukukunda, anonim ortakliklardaki pay sahipligini tevsik etmek ve
paylar iizerinde yapilan hukuki muameleleri kolaylastirmak amaciyla paylar
temsil etme {izere hisse senetleri ¢ikarilabilir®!. Ancak pay, hisse senedinin ¢1-
karilmasindan 6nce de mevcuttur ve bu sebeple, hisse senetleri ihdasi (yaratici)
degil, ihzari (agiklayici) nitelikteki kiymetli evraktandir®2.

(CAGA, Tahir: "Anonim Sirketlerde imtiyazli Oy Hakk: Veren Hisse Senetleri", iktisat ve
Maliye Dergisi, c. X VI, sa 1, s.34).

89 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitabi), s.381.

90 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitab), s.382.

91 ANSAY,s. 243.

92 IMREGUN, (Kara Ticareti), s. 415.
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Genel olarak, her paya karsilik bir hisse senedi ¢ikarilir. Ancak bir hisse se-
nedine birden fazla paym baglanmasi da miimkiindiir. Bu halde hisse senetleri-
nin sahibine saglayacagi haklar pay sayisma gore degisir. Hisse senetlerinin
matbu olmasi sart degildir?3. TK.m.399 hiikkmiine gore, hisse senetleri sadece
itibari degerle ¢ikarilabilir ve bu deger 500 TL.’nin altinda olamaz. Ayrica ha-
miline veya nama yazili hisse senedi ¢ikarmak da miimkiindiir (TK.m.409 f.1).
Ancak hamiline yazili hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in taahhiit edilen pay bedel-
lerinin tamaminin 6denmis olmasi gereklidir (TK.m.409 £.2).

Ortakligin hisse senedi ¢ikarabilmesinin ilk sart1, ortakligin tescil edilmesi-
dir. Tescilden once ¢ikarilan hisse senetleri hiikiimstizdiir, ancak katilma taah-
hiitlerinden dogan sorumluluklar devam eder. Tescilden once hisse senedi ¢ika-
ran kimse, bundan dogan zararlardan sorumlu olur (TK.m.395, 412). Ancak
Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kayith sermaye artirim sistemini kabul etmis
anonim ortakliklarin tescilden 6nce de hisse senedi ¢ikarilmasi mimkiindiir
(SPK.m.7 £.4)%4.

Ticaret Kanunumuzda, paylarin hisse senetlerine baglanmasini mecburi tu-
tan bir hilkkiim yoktur. Erem, hisse senetlerinin veya bunlarin yerine gegecek
ilmiihaberlerin ¢ikarilmasinin mecburi oldugu ve pay sahiplerinin, hisse senetle-
ri ¢ikarilmasii ve kendilerine verilmesini ortakliktan talebe haklar1 oldugu ve
hatta bu hakkin esas sozlesme ile de bertaraf edilemeyecegi savunmaktadir®>.
SPK. ise halka arz edilen paylarin hisse senedine baglanmasin1 mecbur tutmak-
tadir (SPK.m.7 £.4) %,

Diger taraftan TK.’una gdre imtiyazl hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in esas
sozlesmede hiikiim bulunmasi ve buna izin verilmesi gereklidir. Esas s6zlesme
degisikligi yapmadan genel kurul veya yonetim kurulu karariyla imtiyazli hisse
senedi ¢ikarmak miimkiin degildir. Buna karsilik, SPK.’una gore, eger ortaklik
kayitli sermaye sistemini kabul etmisse, yonetim kurulu karari ile adi veya imti-
yazli hisse senedi ¢ikarabilir (SPK.m.12). SPK.’unun bu konuda getirdigi tek
tahdit, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin siirlandirilmas1 veya mevcut
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarm kisitlayan kararlar almastyla ilgili-
dir. Ancak, esas sozlesmede yonetim kuruluna bu tiir kararlar alma yetkisi de
verilebilir (SPK.m.12 f.5). Ayrica yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinin miktar1

93 EREM,; s. 296, dip not 5.

94 Bkz. § 19/1V/ C/2/ d.Tescilden Once Hisse Senedi Cikarilmasi.
95 EREM,; s. 305, dip not 27-29.

96 Bkz. § 19/1I. Paylarin Senede Baglanmast Mecburiyeti.
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kayitli sermaye miktarin1 agmamalidir (SPK.m.3d). Temettii ve varsa hazirlik
devresi faizleri hisse senetlerine bagli kuponlar halinde ¢ikarilabilir®’.

B. Hisse Senetlerinin SPK.’na Gore Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisina lliskin Esaslar

SPK.’una tabi ortakliklarin (SPK.m.11), Thrag veya halka arz olunacak ser-
maye piyasasi araglariin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur (SPK.m.4). Halka
sermaye piyasasi araci arz etmek?® isteyen ortakligin 6ncelikle Sermaye Piyasa-
st Kuruluna kayit i¢in bagvurmasi gereklidir. Bu bagvuru bir dilekge ile yapilir
ve dilek¢eye; Kurulca belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir (SPK.m.5 f.1).

Belgeler ve aciklamalardaki eksikliklerin kurul tarafindan belirlenecek bir
stirede tamamlanmas1 zorunludur. Noksanliklar1 bu siire i¢inde tamamlanmayan
bagvurular diiser (SPK.m.5 f.2). Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli
olmadig1 ve gergegi diirlist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol
acacagi sonucuna varilirsa, gerekge gosterilerek bagvuru konusu, sermaye piya-
sas1 aracinin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir (SPK.m.5 f.3). Bas-
vurular en ¢ok otuz giin iginde sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi igin
verilen stireler hesaba katilmaz (SPK.m.5 £.4).

Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede
yer alir. Izahnamede bulunmasi gereken bilgiler Kurul tarafindan belirlenir.
Sermaye piyasasi araglariin Kurul kaydina alinmasindan sonra izahname ti-
caret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin sermaye piyasasi araglarini satin alma-
ya daveti sirkiiler ile yapilir. Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslar1t Kurul
tarafindan belirlenir (SPK.m.6 f.1).

[lanlar ve agiklamalar ger¢ege uymayan abartilmis veya yamltict bilgileri
iceremeyecegi gibi Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlan-
masina yol agacak agik veya dolayl bir ifade tasiyamaz. Kurul, yaniltici nite-
likte gordiigii reklamlan yasaklar (SPK.m.6 £.2).

Hisse senetlerinin halka satis1 izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen
satig siiresi dahilinde yapilir. Kurul, pay sahiplerinin ve yatinmcilarin haklarini
korumak amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satisinin gerekti-
ginde satin alma taahhiidii ile birlikte araci kuruluslar araciligiyla yapilmasini;
sermaye artirimlarinda kullanilmayan riichan haklarina tekabiil eden paylarin,

97 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (2. bas1), c. 1, s. 615.
98 Bkz. § 15 /Ill.Halka Arz Kavrami.
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piyasa degerinin nominal degerinin {izerinde olmasi halinde, bunlarin primli fi-
yattan satilmasini isteyebilir (SPK.m.7 f.1).

Izahname ve sirkiiler, araci kuruluslar ile ihraggilar tarafindan miistereken
imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bigimde yansit-
masindan ihraggilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni goster-
meyen araci kuruluglara da zararin ihraggilarla tazmin ettirilemeyen kismi igin
miiracaat edilir (SPK.m.7 £.2).

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden 6den-
mesi sarttir. Kurul, satis siiresi i¢inde satilamayan paylarin kendileri tarafindan
satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri veya aract
kuruluslar arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahhiit
edilmesini ister. Bu taahhiit, siire sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay
sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6den-
mesini de kapsar (SPK.m.7 £.3).

Sermaye piyasasi araglarinin satig1 esnasinda aliciya teslimi sarttir, ancak
esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, sermaye artiriminin
tescilini takip eden en geg¢ otuz giin i¢inde hisse senetlerini alicilara teslim eder-
ler. Nama yazili hisse senetleri icin bu siire doksan giindiir. Kayith sermaye
sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda
aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakki kazanilir ve bu halde TK.395
inci maddesinin 3 iincii ciimlesi ile 412 nci maddesi hiikiimleri uygulanmaz.
Satig1 yapilan hisse senetleri digindaki sermaye piyasasi araglarinin satig sira-
sinda aliciya teslimi sarttir (SPK.m.7 £.4).

Kurul sermaye piyasasi araglarmin halka satisinda, kiigiik tasarruf sahiple-
rinin bunlar1 almalarim kolaylastiric1, hak ve yararlarim koruyucu tedbirlerin
alinmasini ortakliktan ve satis1 yapanlardan isteyebilir. Kurul, halka arzlarda da-
gilim1 en fazla saglayacak ve dagitimda kiiciik tasarruf sahiplerinin 6ncelikle sa-
tin almasini temin edecek diizenlemeleri yapmaya yetkilidir (SPK.m.7 f.1).

Bunun yaninda, hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisin1 yapan ortaklik
veya araci kuruluslar satig siiresinin bitiminden itibaren alt1 is gilinii i¢inde, sati-
sin sonucu hakkinda kurula bilgi vermek zorundadir. Bunun sekil ve esaslari
kurul tarafindan belirlenir (SPK.m.9). Izahnamede bulunan ve halka aciklanan
konulardaki bilgiler hakkinda meydana gelecek degisiklikler i¢in de 30 giin
igerisinde Kurula haber vermek mecburidir. Bildirimin sekil ve esaslar1 Kurul
tarafindan belirlenir. Ayrica degisikliklerin ilan1 da zorunludur (SPK.m.10,
SPK.m.6 £.2).



84 Sermaye Piyasasi Hukuku

C. Hisse Senetlerinin Kurul Tebligine Gore Kurul Kaydina
Alnmasina ve Satisina iliskin Esaslar

1. Kurula Kayit Mecburiyeti

Kanun Kurul’a kayit i¢in gerekli bilgi ve belgeleri tespit yetkisi ve gorevi
vermistir. Ancak Kurul kanun hiikiimlerini degistirici ve genisletici mahiyette
ve hatta hukuk sistemimizde olmayan 6n talep toplama, tahsisli satis ve bo-
liinme gibi kavramlar1 da ihdas ederek yayimladigi Seri:I, No:26 sayili tebligi
ile bagvuru sartlarin ¢esitli halka arz ihtimallerine gore diizenlemistir. Tebligin
m.2 f.1 hitkkmiine gore tebligin kapsami "anonim ortakliklarin kurulus asama-
sinda veya faaliyetleri sirasinda mevcut ya da artirilan sermayelerini temsil eden
hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi, halka arzi ile satisinda ve halka agik
ortakliklarla ilgili birlesme ve bolinmelerde, izlenmesi gereken usullerdir. Teb-
lig hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve satisi ile ilgili usullerle birlikte
esasa iligkin sartlar1 Kanun hiikiimlerini de genisleterek diizenlemektedir.

Bu kapsamda olmak {izere ortakliklarin agagida gosterilen islemler nede-
niyle ihra¢ veya halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Ku-
rul’a bagvurmasi zorunludur (Seri:I, No:26 m.2 £.2):

a) Tedrici usulde ortaklik kurulmas,

b) Halka agik olmayan ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi suretiy-
le ¢ikarilacak hisse senetlerinin halka arzi,

c) Halka agik ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi suretiyle ¢ikari-
lacak hisse senetlerinin halka arzi,

d) Ozellestirilecek ortakliklarin hisse senetlerinin halka arzi,
e) Halka acik bir ortakligin boliinmesi sonucunda yeni ortaklik kurulmasi,

f) Taraflardan birinin halka agik olmasi halinde birlesme nedeniyle hisse
senedi ihraci.

Yabanci hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve satisi ilgili Teblig hii-
kiimlerine tabidir.

2. Kayit I¢cin Bagvuru Hiikiimleri
a. Tedrici Kurulusta Kurul’a Bagvuru Oncesi Islemler

Tedrici kurulus islemlerinde (Seri:I, No:26, m.4);
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a) Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'ndan kurulus izni alinmasindan 6nce®?, Ku-
rul diizenlemelerine ve Kanun’un amag ve ilkelerine uygun olarak dii-
zenlenecek esas sdzlesmenin Kurul’un onayina sunulmasi gereklidir.

b) Kurulus iznini miiteakip, halki ortakliga katilmaya davet ve halka arz
edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle (Ek-1)190 deki bel-
gelerin eklendigi bir dilekge ile Kurul’a miiracaat edilir.

99

100

17.06.2003 tarih ve 25141 sayili R.G da yayimlanarak yiirtirlige giren 4884 sayili Kanun ile
TTK. Nda yapilan degisiklikler uyarinca (Madde 2), “ 6762 sayil1 Kanunun 273 iincti mad-
desi asagidaki sekilde degistirilmistir.

Madde 273 - Sanayi ve Ticaret Bakanliginca yayimlanacak tebligle faaliyet alanlar1 tespit ve
ilan edilecek anonim sirketler Bakanligin izni ile kurulur. Bu sirketlerin esas mukavele degi-
siklikleri de Bakanligin iznine tabidir. Bunun diginda anonim sirketlerin kurulusu ve esas
mukavele degisiklikleri Bakanligin iznine tabi degildir.”

Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 da 25 temmuz 2003 tarih ve 25179 sayili resmi gazetede yayin-
ladig1 I¢ Ticaret 2003/3 sayili tebligi (Anonim ve limited Sirketlerin kurulus ve Ana sozles-
me degisikligi islemlerine iligkin Esaslar hakkinda Teblig) ile “Anonim sirketlerin tedrici
sekilde kurulmasina iligkin tlirk Ticaret Kanunun ve sermaye Piyasas1 Kanunudaki 6zel hii-
kiimler sakli” tutulmustur (m.3A). Tebligin m. 5 hikkmiine gére de “bankalarin, 6zel finans
kurumlarinin, sigorta sirketlerinin, finansal kiralama sirketlerinin, faktoring sirketlerinin,
holdinglerin, doviz biifesi isleten sirketlerin, umumi mazacilikla ugrasan sirketlerin, Serma-
ye Piyasast Kanununa tabi ve halka agik sirketlerin, serbest bolge kurucusu ve isleticisi sir-
ketlerinin kuruluslar1 ve ana sozlesme degisiklikleri Sanayi ve Ticaret bakanliginin iznine
tabidirler.

Yukarida belirtilen sirketlerin kurulugunda; ticaret siciline tescilden once, ana soézlesme
degisikliklerinde ise degisikligin karar baglanacagi genel kurulun toplantisindan 6nce, Ba-
kanhga ( Is Ticaret Genel Miidiirliigii) miiracaat edilerek izin alinir. Bu sirketlerin kurulus
ve ana sozlesme degisikligine iliskin diger iglemleri bu tebligin 3. maddesinde belirtilen usul
ve esaslara gore yapilir.”

Tedrici Kurulus I¢in Gerekli Belgeler

1. Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 izni,

2. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nca onayl esas sdzlesme taslagi,

3.Halka arz edilen sermaye paylarindan satilmayanlarin satis siiresinin bitis tarihinden itiba-
ren 3 iggiinii i¢erisinde bedellerinin tam olarak ve nakden ddenerek satin alinacagina iliskin
kurulmakta olan ortakliga karsi taahhiitte bulunmus olan kurucularin veya araci kuruluslarin
kurulmakta olan ortaklifa verdigi satin alma taahhiitnamesi ve bir sureti, taahhiitname bir
tiizel kisi tarafindan veriliyorsa, tiizel kisinin yetkili organinin taahhiide iliskin karari,

4. Varsa, fizibilite raporu ve gelecek i¢ yila iliskin tahmini (proforma) bilango, gelir tablola-
11 ve kaynak kullanim tablosu,

5. Izahmame ve tasarruf sahipleri igin sirkiiler! ile sirkiilerin ilan edilecegi gazetelerin isim-
leri,

6. Halka arz edilecek hisse senedi 6rnegi,

7. Satig fiyatinin nominal degerden farkli olmas: halinde, 6ngoriilen satis fiyat: ile fiyat
tespit raporu,
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b. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha once halka

arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklari hisse senetlerini halka
arz edebilmeleri igin;

a) Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b) Hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, Kurula bagvuru tarihi
itibartyla ortakligin nominal sermayesine oraninin en az;

1) Sermayeleri 10 trilyon Tiirk lirasina kadar olan ortakliklar igin %25,

2) Sermayeleri 10 trilyon Tiirk liras1 ile 50 trilyon Tiirk Liras1 arasinda
olan ortakliklar i¢in %15,

3) Sermayeleri 50 trilyon Tiirk lirast ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise
%35 olmasi,

c) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya te-
daviiliinii kisitlayic1 ve senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel
teskil edici kayitlari olmamasi,

d) Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin sekil sartlarina iligskin dii-
zenlemelerine uygun olmasi,

zorunludur. (Seri:I, No:26, m.5 f.1).

Hissedarlarin hisse senetlerini satacak olan aract kurulus (Ek-2)!01 deki

belgelerle Kurula bagvurur. Ortaklik yonetim kurulu ilgili araci kurulusa soz

101

8. Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arzi Igin Gerekli Belgeler

1. Esas sozlesme,

2. Tiizel kisi ortaklarin sahip oldugu hisse senetlerinin halka arzinda, hissedarlarin yetkili
organlarinca alinan kararin noter onayl1 6rnegi,

3. Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal tutar ve oranlarini gosterir yazi,(1)

4. Izahname ve tasarruf sahipleri sirkiileri (2) ile sirkiilerin ilan edilecegi gazetelerin isimle-
i,

5. Halka arz edilecek hisse senedi drnegi,

6. Araci kurumla yapilan s6zlesme 6rnegi,

7. Ek satis hakki konusunda, ek satis1 yapacak ortaklar ile araci kuruluslar arasinda yapilan
sOzlesme Ornegi,

8. Ortakligin son ii¢ yillik kesin bilanco, gelir-gider tablosu ve faaliyet raporlar1 ile varsa
bagvuru tarihine en yakin ara mali tablolar,

9. Bagimsiz denetleme raporu,
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konusu belgeleri saglamak ve satig sirasinda mevzuatta dngoriilen miikellefiyet-
leri yerine getirmek zorundadir. (Seri:I, No:26, m.5 £.2).

Bu madde kapsamindaki halka arzlarda Kurula basvuru Ozellestirme idare-
si Bagkanlig1 tarafindan dogrudan yapilabilir ve bu halka arzlarda araci kurulug-
lardan, 31 inci maddede belirtilen taahhiit istenmeyebilir. (Seri:I, No:26, m.5
£.3).

Ancak hisse senetleri yukarida belirtilen sekilde halka arz edilen ortaklikla-
rin halka arz edilmemis olan hisse senetlerinin Borsada satiginda, son ara mali
tablolarin zamaninda ilan edilmis olmasi kaydiyla, hissedarlarin bagvurusu iize-
rine s6z konusu hisse senetleri Kurul kaydina alinir. (Seri:I, No:26, m.5 £.4).

Ortaklik yonetim kurulunun, esas sdzlesmenin Kurul diizenlemelerine ve
Kanunun amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi ig¢in gerekli degisiklikleri
iceren madde tadil tasarilari1 hazirlayarak, (Ek-3) deki belgelerle birlikte Kuru-
la bagvurmasi ve esas sozlesme degisikligine iliskin Kurul onaymin almmasin-
dan sonra halka arz isleminin tamamlanmasin1 miiteakiben gerekli degisiklikle-

10. Halka arz edilecek hisse senetleri tizerinde Teblig’in 5 inci maddesinin (c) bendinde
belirtilen, senetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarini kullanma-
sina engel olacak kayitlar olmadigini ve ayrica hisse senetleri {izerinde intifa hakk: olup ol-
madigin1 belgeleyen ilgili ortakliktan alinmis bir yazi ile hisse senetlerini halka arz edecek-
lerin bu konudaki yazili beyanlari,(1)

11. Halka arz edilecek hisse senetleri iizerindeki zilyetligin herhangi bir rehin veya teminat
islemine dayanmadig1 konusunda hisse senetlerini halka arz edecek olanlarin yazili beyanla-
11,

12. Halka arz edilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tiir ve seri numaralari itibariyle ayrinti-
11 dokiimi,

13. Satis aninda senet iizerinde bulunacak kar pay1 ve yeni pay alma kuponlarinin yillar1 ve
numaralari ile adetleri,(1)

14. Satis fiyatinin nominal degerden farkli olmasi halinde, 6ngoriilen satis fiyat: ile fiyat
tespit raporu,

15. Ek satig hakkinin kullanilmak istenmesi halinde , ek satisa konu hisse senedi i¢in 10, 11,
12 ve 13 {incii maddelerde belirtilen beyan ve bilgiler,

16. Yonetim kurulu tiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler hak-
kinda yiiz kizartici suglardan dolay1 alinmis cezai kovusturma ve/veya hiikkiimliiliigiiniin ve
Sirket isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinles-
mis hiikiim bulunup bulunmadigina dair beyanlar,

17- Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

(1) Ozellestirme kapsaminda bulunan kamu paylarinin halka arzinda Ozellestirme Idaresi
Bagkanlig1 tarafindan verilecek beyan yeterlidir.
(2) Izahname ve sirkiiler 6rnekleri Kurul’dan temin edilebilir.
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rin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir. (Seri:l,
No:26, m.5 £.5).102

c¢. Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Sermaye Artirnmlar: Yoluyla
Halka Arz

Halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirnmlarinda, ortak-
larin yeni pay alma haklarimi kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetleri-
ni halka arz edebilirler. Kurula bagvuru 6ncesinde asagidaki islemler yapilir.

a) Yonetim kurulu esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun
amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi icin gerekli degisiklikleri ve
sermaye maddesinin degisikligini igeren madde tadil tasarilarini hazir-
layarak, (Ek-3)103 deki belgelerle birlikte Kurula bagvurur ve esas soz-
lesme degisikligi i¢in Kurul onayini alir.

b) TK hiikiimleri ¢ergevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve
yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz bagvurularinda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artirim sonrasi ulagilacak nominal sermayenin 5 inci maddede belir-
lenen oran ve tutarlarda olmasi zorunludur.

Bu islemlerden sonra (Ek-4)194 de belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge
ile hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Kurula bagvurulur.

102 Bu maddede yer alan sermaye tutarlarindaki degisiklikler i¢in bkz. 2002/55 sayili SPK.
haftalik biilteni, (mevzuat 8. bolim — 116/33)

103 (Ek-3) Esas Sermayeli Ortakliklarin Sermaye Artirmu Suretiyle Halka Arz Islemlerinde
Esas Sézlesme Degisikligi I¢in Istenilen Belgeler
1. Tek metin haline getirilmis ve sirket yetkililerince imzalanmis esas s6zlesme,
2. Halka ag¢ilma nedeniyle esas sozlesmenin Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun hale getirilmesi i¢in ilgili maddelerinin degistirilmesi yoniinde alinmig
yonetim kurulu karar1 ve esas sozlesme tadil tasarilari,
3. I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirmimin mevzuata uygun olduguna iliskin yeminli
mali miisavir raporu,
4. Artirim 6ncesi sermayenin 6dendigine iligkin mali miisavir raporu,
5. Sirketi tanitict bilgiler (Fiili faaliyet konusu, kurulus tarihi ve benzeri),
6. Son durum itibariyle ortaklik yapist ve yénetim kurulu tiyeleri,
7. Onceki sermayenin tesciline iliskin T.T.S.G,
8. Kurulca istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

104 (Ek-4) Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz Igin Gerekli Belgeler(*)
1. Esas sozlesme.
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2. Sermaye artirnmina iliskin yetkili organlarmn karari ile yeni pay alma haklarinin kisitlan-
mas1 halinde bunun nedenlerinin ve teklif edilen fiyatin gerekgelerinin agiklandig1, yénetim
kurulu tarafindan genel kurula sunulmus rapor,

3. Sermaye artirim gerekgesi,

4. T¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirrminin mevzuata uygun olduguna iliskin yeminli
mali miisavir raporu,

5. 1zahname, (1) yeni pay alma sirkiileri (2) ve tasarruf sahipleri sirkiileri ile bunlarin ilan
edilecegi gazetelerin isimleri,

6. Halka arz edilecek hisse senedi 6rnegi,

7. Araci kurumla yapilan s6zlesme 6rnegi, (3)

8. Ortakligin son 3 yillik kesin bilango, gelir tablosu ve faaliyet raporlar1 ile bagvuru tarihine
en yakin ara mali tablolar,

9. Son 3 yila ait kar dagitim tablolari,

10. Bagimsiz denetleme raporu,

(*)Sadece temettiiiin hisse senedi bigiminde dagitilmasi halinde 4,5,11,12,15 ve 18 numarali
bilgi ve belgeler istenmez.

11. Satis fiyatinin Borsa veya nominal degerinden farkli olmasi halinde fiyat tespit raporu,
12. Pay bedellerinin yatirilmas i¢in nezdinde 6zel hesap agilan Banka tarafindan bu durumu
Kurula bildiren yazi,

13. Kurulun ilgili tebligleri uyarinca ilan zorunlulugu bulunuyorsa, yonetim kurulu kararla-
rinin ilanlarinin yapildig: gazeteler,

14. Sanayi ve Ticaret Bakanligindan alinan izin belgesi ile genel kurul toplant: tutanagi ve
katilanlar cetveli, (4)

15. Artirilacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinden satilmayanlarin satis siiresinin
bitis tarihinden itibaren 3 is giinii i¢erisinde bedellerinin tam olarak ve nakden 6denerek sa-
tin alinacagini ortakliga karsi taahhiitte bulunmus olan pay sahiplerinin veya araci kurulusla-
rin ortakliga verdigi satin alma taahhiitnamesi ve bir sureti, taahhiitname bir tiizel kisi tara-
findan veriliyorsa, tiizel kisinin yetkili organinin taahhiide iliskin karari,(4)

16. Ek satig hakkinin kullanilmak istenmesi halinde;

a- Halka arz edilecek hisse senetleri lizerinde Tebligin 5 inci maddesinin (c) bendinde belir-
tilen, senetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayic1 ve senet sahiplerinin haklarini kullanmasina
engel olacak kayitlar olmadigini ve ayrica hisse senetleri iizerinde intifa hakki olup olmadi-
g belgeleyen ilgili ortakliktan alinmis bir yazi ile hisse senetlerini halka arz edeceklerin
bu konudaki yazili beyanlari,

b- Halka arz edilecek hisse senetleri iizerinde zilyetligin herhangi bir rehin veya teminat
islemine dayanmadig1 konusunda hisse senetlerini halka arz edecek olanlarin yazili beyanla-
11,

c- Halka arz edilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tiir ve belge numaralar itibariyle ayrin-
til1 dokiimii,

d- Satis aninda senet {izerinde bulunacak kar pay1 ve yeni pay alma kuponlarmin yillari ile
numaralari ve adetleri,

e- Ek satig hakki konusunda, ek satis1 yapacak ortaklar ile araci kuruluslar arasinda yapilan
sOzlesme Ornegi,
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d. Halka A¢ik Ortakhiklarin Sermaye Artirnmlar1 Yoluyla Halka Arz

Halka acik ortakliklarin sermaye artirrmlarinda Kurul’a bagvuru éncesinde
asagidaki islemler yapilir (Seri:I, No:26, m.7).

a)

b)

Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu artirilacak sermaye mikta-
rin1 ve satig esaslarimi belirleyen bir karar alir.

Esas sermaye sisteminde; yonetim kurulunca, esas sdzlesmenin sermaye
maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasaris1 hazirlanir ve madde
degisikligi i¢in Kurul’un onayin1 takiben TK hiikiimleri dahilinde genel
kurulca sermaye artirimi karar1 alinir. Bu genel kurulda, yeni pay alma
haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmasinin toplanti giindemine
alinmis olmasi halinde yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma hakla-
riin kisitlanma nedenlerinin ve satis i¢in ortaklara teklif edilen fiyatin
gerekgelerinin agiklandigi bir raporun ortaklarin bilgisine sunulmasi zo-
runludur.

Yeni pay alma haklarinin tamamen veya kismen kisitlanmak istenmesi
durumunda; bu hususun, kayitli sermaye sisteminde esas sézlesme ile
yetkili kilimmis yonetim kurulunun alacagi sermaye artirimi kararinda,
esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye artirimi ka-
rarinda, agikca belirtilmesi gerekir. Kayitli sermaye sisteminde, yonetim
kurulunun yeni pay alma haklarin1 kisitlama karari, Kurulun kayith
sermaye sistemine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde, alindig: tarihten
itibaren 5 is giinii i¢inde Ticaret Siciline tescil ve TTSG’nde ilan edilir.
Karar tescili miiteakip en ge¢ 5 is giinii icinde Kurul’ca belirlenecek

17. Yonetim kurulu tiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler hak-
kinda yiiz kizartict suglardan dolay:1 alinmis cezai kovusturma ve/veya hiikkiimliiliigiiniin ve
sirket isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinlesmis
hiikiim bulunup bulunmadigina dair beyanlar(5).

18.

Yonetim kurulu kararina istinaden diizenlenecek olan bir 6rnegi (Ek-9) da yer alan

beyanname(6).

19. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.

(1) Izahname ve sirkiiler érnekleri Kuruldan temin edilebilir.

(2) Yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi durumunda istenmez.

(3) Kurulca satisin araci kurulus vasitasi ile yapilmasi sart kosulmadig: takdirde, 8 inci
madde kapsamindaki ortakliklarda aranmaz.

(4) kay1tli sermaye sistemindeki ortakliklardan istenmez.

(5) Halka agik olmayan ortakliklarin sermaye artirimlarinda istenir.

(6) Hisse senetleri ilk kez halka arz olunacak anonim ortakliklardan istenir.
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esaslar gergevesinde, ortakligin hisse senetlerinin halka arz ve satigina
iliskin ilanlarin ¢iktig1 giinliik yayin yapan en az 2 gazetenin Tiirkiye
baskilarinda ayrica ilan edilir.(Seri:I, No:26, m.7 £.4).

d) Bu islemlerden sonra (Ek-4) de belirtilen belgelerin eklendigi bir dilek-

¢e ile hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Kurula basvuru-
lur.(SPK.m.4,5; Seri:I, No:26, m.7 £.5).

e. ¢ Kaynaklarin Sermayeye Eklenmesi

Halka agik anonim ortakliklarin tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak iizere
yapacaklar1 sermaye artirnmlarmda(Seri:I, No:26, m.8);

a) Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin, sermaye maddesine iliskin ta-
dil tasarisin1 Kurula onaylatmalari ve TK hiikiimlerine uygun gerekli
hukuki islemlerin yapilmasindan sonra ihrag edilecek hisse senetlerinin
kayda alinmas1 amaciyla Kurula miiracaat etmeleri,

b) Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin ise, i¢ kaynaklarin sermaye
hesabina aktarilmasindan sonra ihrag¢ edilecek hisse senetlerinin kayda
almarak artirima iligkin tescile mesnet belge verilmesi amaciyla Kurula
miiracaat etmeleri gereklidir.

I¢ kaynaklardan karsilanmak {izere yapilacak sermaye artirrmi basvurula-
rinda Kurulca istenecek bilgi ve belgeler (Ek-5)!95 de yer almigtir.

105 (Ek-5) Ortakliklarin I¢ Kaynaklardan Yapacaklari Sermaye Artirimlart Igin Gerekli Belgeler
1. Sermaye artirimina iliskin yonetim kurulu karar1 (kayitli sermaye tavan miktar1 ve i¢
kaynak tutarlar1 ayr1 ayr1 yazilmak ve bedelsiz pay alma haklarinin mevcut hisse senetlerinin
kag¢ numaral1 yeni pay alma kuponu ile kullanilacag, artirilan sermayeyi temsil edecek hisse
senetlerinin tertibi ve nev’i belirtilmek suretiyle alinacak yonetim kurulu karar1)(*)

2. Sermaye artirimi nedeniyle esas sozlesmenin ilgili maddesinin degisikligine iliskin yone-
tim kurulu karar1 ve esas sozlesme tadil tasarisi(**),

3. I¢ kaynaklarm tespitine ve sermayeye ilave edilebilecegine iliskin Yeminli Mali Miisavir-
lik Raporlari,

4. I¢ kaynaklar arasinda olaganiistii yedek akgelerin bulunmasi halinde, ait oldugu yillara
iliskin genel kurul kararlar1 ve genel kurulun onayindan ge¢mis ve sirket yetkililerince imza-
I1 kar dagitim tablolari, ayrica, hisse senetleri IMKB’de islem géren ortakliklar igin, i¢ kay-
naklar arasinda gayrimenkul satig kari1 bulunuyorsa, gayrimenkul satis tutarmin ¢ikaril-
mis/ddenmis sermayenin %5’ini agmast halinde, gayrimenkulun degerlemesine iliskin eks-
pertiz raporu,

5. Sermayenin ddendiginin tespitine iliskin mali miisavirlik raporu,

6. Hisse senedi 6rnegi,

7. Son durum itibariyle ortaklik yapisi,

8. I¢ kaynaklarin sermaye hesabina aktarildigini gésteren mali miisavir raporu(*),
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Temettiilin hisse senedi olarak dagitilabilmesi i¢in, Kurulun temettii dagi-
timina iligkin diizenlemeleri g¢ergevesinde temettiiiin hisse senedi bi¢iminde
dagitilmasina iliskin genel kurul karariin alinmasindan sonra hisse senetlerinin
Kurul kaydina alinmasi talebiyle hesap donemini izleyen 4’iincli aym son is
giiniine kadar (Ek-4) de belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile Kurula
miiracaat edilir.

Finansal kiralama sirketleri, finansal kiralama konusu olan varliklarin yeni-
den degerlemeye tabi tutulmasi yolu ile olusan yeniden degerleme deger artig
fonundan bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle sermaye artirimi1 yapamayacak
olup, bunun diginda kalan yeniden degerleme deger artis fonu tutarindan bedel-
siz hisse senedi vermek suretiyle sermaye artirimi yapabilir.

Ayrica TK hiikiimleri uyarinca sermaye artirim islemlerinin tamamlanma-
sin1 takiben, tescile iliskin TTSG ilan tarihinden itibaren 6 is giinii i¢inde Kuru-
la gonderilir.

f. Tahsisli Satislar

Yeni pay alma haklan kisitlanarak tahsisli satig yapilabilmesi i¢in, tahsisli
satig esaslarinin, esas sermaye sisteminde genel kurulca, kayitli sermaye siste-
minde esas sozlesme ile yetkili kilimmis ise yonetim kurulunca karara baglan-
mas1 gerekir. Kurula kayit bagvurusu (Ek-6)19¢ daki belgelerin eklendigi bir
dilekge ile yapilir.(Seri:I, No:26, m.10 f.1).

9. Sermaye artirim islemlerinin tamamlandigina iligskin yonetim kurulu karari (Karar 6rnegi
Kuruldan temin edilebilir)(*).
10. Kurulca istenebilecek diger bilgi ve belgeler.
(*)Sadece kayitli sermaye sistemindeki sirketlerden istenir.
(**)Sadece esas sermaye sistemindeki sirketlerden istenir.

106 (Ek-6) Tahsisli Satis icin Gerekli Belgeler
1. Sermaye artirimina ve tahsis esaslarina iliskin yetkili organ karari,
2. Tahsisli satislarda satin alacak kisileri ve bu kisilerin alacaklar hisse senetlerinin nominal
degerleri ile satis bedellerini gosterir belge,(1)
3. Varsa, hisse senetlerinin tahsisli olarak satilacag: kisilerle veya bunlarin vekilleriyle
yapilmis anlagsma metinleri,(1)
4. Hisse senetlerinin satis fiyati ve hesaplanma sekline iliskin bilgi,(1)
5. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.
(1) Yurtdisinda yerlesik kisilere tahsisli olarak yapilacak sermaye artirimlarinda, alicilarin
kayit 6ncesinde belli olmamas: halinde istenmez. S6z konusu bilgi ve belgeler 6grenildigi
tarihte Kurula ulastirlir.
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Yurt iginde tahsisli satis durumunda, satisa Kurul kayit tarihinden itibaren
15 giin i¢cinde baglanmasi ve satiga baglandiktan sonra bir hafta i¢inde tamam-
lanmas1 zorunludur.(Seri:1, No:26, m.10 £.2).

Hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklarin, tahsisli olarak gergekles-
tirecekleri hisse senedi satis isleminin, Borsa’nin ilgili pazarinda gergeklestiril-
mesi zorunludur. (Seri:I, No:26, m.10 £.3).

3. On Talep Toplama, Kurul Kaydina Alinma ve Satig
a. On Talep Toplama

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan once, belirli bir fiyat arali-
gindan, yatirimcilarin olasi talepleri, talepte bulunanlar i¢in herhangi bir yii-
kiimliilik ve baglayicilik olusturmaksizin, araci kuruluglar tarafindan top-
lanabilir (Seri:I, No:26, m.13 f.1).

On talepte bulunanlara satista dncelik tanmacaksa, buna iliskin esaslara 6n
talep toplama duyurusu, on izahname, izahname ve sirkiilerde yer verilir. On
talepte bulunanlara satigta 6ncelik taninacaksa, 6n talep toplama duyurusunun
ilan1 zorunludur (Seri:I, No:26, m.13 £.2).

On talebin toplanacag: yerlerde, Kurul’a bagvuru sirasinda sunular, sirket,
araci kurulus ve bagimsiz denetim kurulusu yetkilileri tarafindan imzal1 6n izah-
nameden yeterli sayida bulundurulmasi ve talep edenlere verilmesi zorunludur
(Seri:I, No:26, m.13 £.3).

On talep toplamada elde edilen sonuglar reklam amaciyla kullanilamaz (Se-
ri:l, No:26, m.13 £.4).

On talep toplama siiresi 30 giinden fazla olamaz (Seri:I, No:26, m.13 £.5).

b. Duyuru Ilam Yoluyla On Talep Toplama

Duyuru ilan1 ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmas: halinde (Seri:1,
No:26, m.14 f.1);

a) Ilan edilecek olan 6n talep toplama duyurusunun onaylanmak iizere Ku-
rul’a iletilmesi,

b) Kurul’ca onaylanan 6n talep toplama duyurusunun halka arza iliskin
ilanlarin yapilacagi gazetelerde ilan edilmesi,

¢) On izahnamenin ilk sayfasinda 17 cm. eninde, 11 cm. boyunda bir ger-
ceve icerisinde bliyilik harflerle "Bu hisse senetleri Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan kayda alinmamis olup, kayittan 6nce hisse senetleri-
nin satis1 miimkiin degildir. On izahnamede yer alan bilgilere Kurul’ca
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On onay verilmis olup, hisse senetlerinin Kurul kaydia alinmasindan
once degistirilmesi miimkiindiir." ifadesine yer verilmesi,

gereklidir.

On talep toplama sonuglari, 6n talep toplama siiresinin bitimini takip eden
2 ig giinii igerisinde ve satisa baglanmadan 6nce araci kurulus tarafindan Kurula
iletilir. On talep toplama sonuglarinin ilan edilmek istenmesi halinde, ilanlarda
ve basin yayin organlarina yapilacak aciklamalarda Kurulun hazirladigi forma
uyulur.(Seri:I, No:26, m.14 £.2).

On talep toplama, 6n izahnameye Kurul’ca 6n onay verilmesinden sonra,
Kurul’ca onaylanan 6n talep toplama duyurusunun ildnini takiben baslar (Seri:I,
No:26, m.14 £.3).

On talep toplama duyurusunun ildnindan sonra hisse senetlerinin halka ar-
zindan vazgegilmesi halinde, bu husus 6n talep toplama duyurusunun ilan edil-
digi gazetelerde ilan edilir. On talep toplama duyurusu ile varsa sonuglarm ilan
edildigi gazeteler, ilam izleyen 2 is giinii igerisinde araci kurulug tarafindan
Kurul’a iletilir (Seri:I, No:26, m.14 £.4,5).

¢. Duyuru ilam Yapilmaksizin On Talep Toplama

Duyuru ilan1 yapilmaksizin 6n talep toplama yonteminin kullanilmasi ha-
linde (Seri:I, No:26, m.15);

a) On Izahnamenin ilk sayfasinda 17 cm. eninde 11 ¢cm. boyunda bir ger-
ceve icerisinde bilyiik harflerle "Bu Hisse Senetleri Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan kayda alinmamis olup, kayittan 6nce hisse senetleri-
nin satist miimkiin degildir. On izahnamede yer alan bilgiler Kurul’ca
heniliz onaylanmamis olup, hisse senetlerinin Kurul kaydina alin-
masindan once degistirilebilir" ifadesine yer verilir.

b) On talep toplama baslamadan en az 1 is giinii 6nce on talep toplama
baslangic ve bitis tarihleri araci kurulus tarafindan Kurul’a bildirilir.

¢) On talep toplama sonuglari, 6n talep toplama siiresinin bitimini takip
eden 2 is giinii icerisinde ve satigsa baglanmadan dnce araci kurulus tara-
findan Kurul’a iletilir.

d) On talep toplama sonuglari ilan edilemez.
d. Kurul Kaydina Alinma
Kurul, bagvurulari izahname ve sirkiilerlerin, ortaklik ve halka arz olunacak

hisse senetlerine iliskin mevzuatta 6ngdriilen bilgileri icerip igermedigini dik-
kate alarak, kamunun aydinlatilmasi cercevesinde inceler. Incelemeler sonu-
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cunda agiklamalarin yeterli olmadig1 ve gergegi diiriist bicimde yansitmayarak
halkin istismarina yol agacagi sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek, bagvuru
konusu, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir; uygun
goriilen hisse senetleri Kurul kaydma alinir (Seri:1, No:26, m.16 f.1).

Kayda alinan, satis1 yapilacak hisse senetlerinin ihra¢ degeri ilizerinden,
Kanunun 28 inci maddesine gore belirlenen iicret, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 Ankara Subesinde Kurul adina agilan hesaba yatirilir. Kurul karar tari-
hinden itibaren en ge¢ 30 giin i¢inde s6z konusu {icretin ilgili hesaba yatirilmasi
ve kayda alma belgesinin alinmas1 zorunludur. Aksi takdirde bagvuru Kurulca
islemden kaldirilir. (Seri:I, No:26, m.16 £.2).

On izahname Kurul’ca 6n onay verilmesi ve Kurul kaydina alinma, ihrag
edilen hisse senetlerinin ve ilgili ortakliklari, Kurul veya kamuca tekeffiilii an-
lamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz (Seri:I, No:26, m.16 £.3).

e. izahnamenin Tescili ve ilam

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasidan sonra, Kurul’ca onaylanmis
izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde ortakligin kayitlt ol-
dugu, tedrici kurulusta ise ortakligin merkezinin bulundugu Ticaret Sicili’ne
tescil ve TTSG’nde ilan ettirilir (Seri:1, No:26, m.17).

f. Raf Kayit Sistemi

Hisse senetleri Borsada islem goren halka acgik anonim ortakliklardan Ku-
rulca uygun goriilenler, hisse senedi ihracinda raf kayit sistemini kullanir. Bu
sistemde izahname, ihra¢ edilecek hisse senetlerine iligkin bilgilerden ibaret
olup, ortakliklarla ilgili ayrintili dokiiman, Borsanin web sayfasinda siirekli
olarak yaymlanir ve yilda en az bir kere revize edilir. Raf kayit sisteminin uygu-
lama esaslar1 Kurulca belirlenir. (Seri:I, No:26, m.17/A).

g. Yeni Pay Alma Haklarimin Kullandirilmasi

Ortakliklarin sermaye artirnmlarinda yeni pay alma haklar kullandirili-
yorsa, izahnamenin tescilinden itibaren 15 giin iginde, "yeni pay alma sirkiileri"
ilan edilir. Hisse senetleri Borsa’da islem gdren ortakliklarin yeni pay alma
hakki kullanimi, ortaklarin kolaylikla ulasabilecegi en az 3 merkezde ve IMKB
Takas ve Saklama Bankas1 A.S. merkezinde yapilir (Seri:I, No:26, m.18 f.1).

Hisse senetleri Borsa’da islem gérmeyen ortakliklarin yeni pay alma hakki
kullanim yerleri ise ortaklarin ¢ogunlugunun bu haklarmi kullanabilecegi se-
kilde tespit edilir. Kurul, yeni pay alma haklarmin araci kurulug vasitasiyla kul-
landirilmasini, kullanim yerlerinin degistirilmesini veya sayisinin artirilmasini
isteyebilir. Yeni pay alma haklari, 15 glinden az 60 giinden fazla olmamak {ize-
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re sirkiilerde belirlenen siire ve esaslar dahilinde, yeni pay alma kuponlar karsi-
liginda kullanilir. Ortaklar bu siire i¢inde pay bedellerinin tamamini bir bankada
acilan 0zel hesaba yatirarak, sermaye artirnmina katilabilir veya yeni pay alma
kuponunu satabilirler (Seri:I, No:26, m.18 £.2).

h. Tasarruf Sahipleri Sirkiilerinin Ilam

Tasarruf sahipleri sirkiileri; yeni pay alma hakki kullanim siiresinin biti-
minden veya yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin tescilinden
itibaren, 15 giin i¢inde yayimlanarak hisse senetleri satisa sunulur.(Seri:l,
No:26, m.19 f.1).

Sermaye artirnmlarinda yeni pay alma haklarmin kullanilmasindan sonra
kalan paylarin nominal degerleri toplami, 50 milyar Tirk lirasinin veya oran
olarak satisa sunulan hisse senetlerinin nominal degerinin % 1’inin altinda ka-
lirsa, ortakliklar Kuruldan onay almak suretiyle tasarruf sahipleri i¢in sirkiileri
yayinlamayabilirler.(Seri:I, No:26, m.19 £.2).107

Bu durumda, hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklar Borsa’da hal-
ka arz esaslariin borsa biilteninde ilan edilmesi, diger ortakliklar ise yonetim
kurulu karariyla kalan paylarin tahsis edilmesi suretiyle, satis1 tamamlayabilir-
ler. (Seri:I, No:26, m.19 £.3).

1. Tasarruf Sahiplerine Satis

Tebligin 4, 5, 6 ve 7 nci maddelerdeki hiikiimler uyarinca gergeklestirilen
tasarruf sahiplerine satis islemleri, Kurulun halka arz ve satis konusundaki dii-
zenlemeleri gercevesinde yerine getirilir. (Seri:I, No:26, m.20 f.1).

Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin halka arz
stiresi 2 ig glinlinden az, 30 giinden fazla olamaz. Kurul’dan uygun goriis almak
suretiyle, halka arz siiresi uzatilabilir. (Seri:I, No:26, m.20 £.2).

i. Ek Satis Hakka

Teblig’in 5 ve 6 nc1 maddelerinde belirtilen iglemlerde, toplanan kesin tale-
bin satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi halinde, mevcut ortak-
larin daha once belirlenen ve izahname ile sirkiilerde aciklanan tutardaki payla-
r1, dagitima tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilebilir (Seri:I,
No:26, m.21 f.1).

107 Bu fikrada yer alan tutar degisikligi i¢in bkz. 2002/55 say1l1 SPK. haftalik biilteni, (mevzuat
8. bolim — 116/33)
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Bu durumda, talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 is giinii iginde ek
satiga konu hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Kurula basvurulur. Kurul
kaydina alinan hisse senetleri, Kurulun halka arz ve satis konusundaki diizen-
lemeleri gercevesinde dagitilacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilir.
(Seri:I, No:26, m.21 £.2).

Ek satiga konu olacak hisse senedi miktar1 halka arz edilen hisse senedi
miktarinin % 15’ini gegemez (Seri:I, No:26, m.21 £.3).

Ek satiga konu olan hisse senetlerinin Kurul’un hisse senetlerinin sekil sart-
larma iligkin diizenlemelerine uygun olarak bastirilmis olmasi, halka arz edi-
lecek hisse senetleriyle ayn1 grupta olmasi ve ayni haklar1 tasimasi zorunludur
(Seri:I, No:26, m.21 £.4).

j- Sermaye Artirimlarinda ve Tedrici Kurulusta Satis Sonras: Islemler
Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin,

a) Satm alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satig siiresinin sona er-
mesini takiben satilamayan hisse senetlerini 6 iggiinii i¢inde iptal ettir-
meleri,

b) Satin alma taahhiitnamesi bulunmas1 halinde, siiresi i¢inde satilmayan
paylar i¢in satig siiresinin bitiminden itibaren 3 is giinii i¢inde satin al-
ma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek satis1 tamamlamalari,

¢) Gergeklestirilen satig tutarina iligkin belgeler ve yonetim kurulu karar
ile tescile mesnet belge almak tizere Kurul’a bagvurmalari,

d) Kurul’dan aldiklar1 belgeyi, 10 giin iginde tescil i¢in Ticaret Siciline
vermeleri, tescilden sonra TTSG’de ilan ettirmeleri,

gerekir (Seri:I, No:26, m.22 f.1).

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin; siiresi i¢cinde satilamayan paylar
igin satig sliresinin bitiminden itibaren 3 is giinil i¢inde satin alma taahhiidiinde
bulunanlara miiracaat etmeleri, satisin tamamlanmasini takiben, TK hiikiimleri
cercevesinde artirnm ve esas sozlesme degisikligini ilgili Ticaret Siciline tescil
ve TTSG’de ilan ettirmeleri gerekir (Seri:I, No:26, m.22 £.2).

Tedrici kurulusta ayrica TK’nun istirak taahhiidii, kurulus genel kurulu ve
kurulusun tesciline iligkin ilgili hiikiimleri yerine getirilir (Seri:I, No:26, m.22
£.3).
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4. Ortak Hiikiimler

a. On izahname, izahname, On Talep Toplama Duyurusu ve
Sirkiilerler

On izahname, izahname, 6n talep toplama duyurusu ve sirkiilerlerin;

a) Kurul tarafindan belirlenen standartlara uygun olmasi,

b) Sirket, araci kurulus ve varsa konsorsiyum {iiyeleri tarafindan imzalan-
masi,

¢) Bu belgelerde denetlenen donemlere iligkin mali tablolarin bagimsiz de-
netleme kuruluglarinca onaylanmasi,

zorunludur (Seri:I, No:26, m.23 f.1).

Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde yansitmasindan
ihraggilar sorumludur. Araci kuruluslar da bagimsiz denetleme kuruluslarinin
sorumlulugundaki bilgiler hari¢, bu belgelerdeki bilgilerin gergegi diiriist bi-
¢imde yansitmasindan hukuken sorumludurlar (Seri:I, No:26, m.23 £.2).

Ortakliklar ve varsa satiga aracilik eden kuruluslar, 6n talep toplama yerle-
rinde On izahnameden, satis yerlerinde Kurul’ca onaylanmis izahnameden ye-
terli sayida bulundurarak talep edenlere vermek zorundadirlar (Seri:I, No:26,
m.23 £.3).

b. Sirkiilerlerin Ilan Edilecegi Gazeteler

Sirkiilerlerin ilan edilecegi gazete sermaye artiriminda ortaklarin ¢ogunlu-
gunun, halka arzda ise ¢ok sayida kiginin haberdar olmasini saglayacak sekilde
secilir. Kurul gerekli gordiigii durumlarda birden fazla gazetede veya yurt di-
sinda da ilan yapilmasmi veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir. Hisse
senetleri Borsa’’da islem goren ortakliklara iligkin sirkiiler, iilke ¢capinda dagiti-
lan herhangi bir gazete ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en yiik-
sek tirajli iki mahalli gazeteden birinden ilan edilir. Hisse senetleri bdlgesel
borsalarda iglem goren ortakliklara iliskin sirkiiler ise mahallinde yaynlanan
veya dagitilan en az iki gazetede ilan ettirilir. Ortakliklar mahalli gazetede ilan
yiikiimliiliiklerini {ilke ¢apinda dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine geti-
rebilirler (Seri:I, No:26, m.24 f.1).

Bu durumda, talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 is giinii iginde ek
satiga konu hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Kurula basvurulur. Kurul
kaydina alinan hisse senetleri, Kurulun halka arz ve satig konusundaki diizen-
lemeleri gercevesinde dagitilacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilir.
(Seri:1, No:26, m.24 £.2).
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c. Halka Aciklanan Konularda Degisiklik

Halka arz siiresi i¢inde, halka arza konu olan hisse senetleri iizerindeki kar
pay1 ve yeni pay alma kuponlarinin kullanilmasina iliskin olarak, izahname ve
sirkiilerlerde bu konuda agiklanan hususlardan farkli sonuglar dogurabilecek
islemler yapilamaz (Seri:I, No:26, m.25 f.1).

Izahname ve sirkiilerle, halka agiklanan konularda satisa baglamadan veya
satig siiresi i¢inde ortaya c¢ikan, bildirilmemesi halinde yatirnmcinin zararina
neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik tarafindan bunlarin
Ogrenildigi tarihte her durumda satisa baglamadan 6nce veya satis siiresi iginde
satis durdurularak veya satigin araci kuruluslar vasitasiyla yapiliyor olmasi ha-
linde satig1 yapan araci kuruluslarin satis1 durdurmalan saglanarak yazili sekilde
en seri haberlesme vasitasiyla Kurula bildirilmesi zorunludur. (Seri:I, No:26,
m.25 £.2).

Kuruldan onay alindiktan sonra izahnamedeki degisikliklerin Ticaret Sici-
line tescil ettirilmesi ve TTSG’de ilani, sirkiilerdeki degisikliklerin ise, bu sirkii-
lerlerin ilan edildigi gazetelerde yayimlanmasi zorunludur (Seri:I, No:26, m.25
£.3).

d. i1an ve Reklamlar

Hisse senetlerinin halka arzi dolayisiyla, yapilacak ilan ve reklam metinleri,
yayim tarihinden en az 2 is giinii énce Kurul’a sunulur. 1an, reklam ve her tiirlii
aciklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgiler disinda herhangi bir bil-
giye yer verilemez. Kurul, gerekli gordiigiinde metinlerde degisiklik yapilmasi-
m isteyebilir ve degisiklikler yapilmadan metinler yayimlanamaz (Seri:I, No:26,
m.26 f.1).

On talep toplama duyurusunun ilan edilmesinden sonra yapilacak ilan ve
reklam metinlerinde 6n izahnamenin, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinma-
sindan sonra yapilacak ilan ve reklam metinlerinde ise, izahname ve sirkiilerle-
rin temin edilecegi yerler belirtilir (Seri:I, No:26, m.26 £.2).

Sirkiiler veya 0n talep toplama duyurusu yayimlanmadan 6nce, Kurul’dan
onay alinmak kaydiyla, sadece sirketin faaliyet konusu, sektori, sektordeki yeri
ve iiriinleri hakkinda ilan reklam yapilabilir ve bu bilgilerle siirli olmak iizere,
basin yayin organlarina agiklamada bulunulabilir (Seri:I, No:26, m.26 £.3).

Sirkiilerin ilan edildigi tarihte, gazeteler yoluyla yayim yapilmak istendigi
takdirde, ilan ve reklamlarin sirkiilerle ayn1 gazetelerde yayimlanmasi zorunlu-
dur. Sirkiilerin ilanindan sonra sirkiilerin yayimlandig1 gazetelerin yayim tarih-
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lerini agik¢a belirtmek sartiyla, istenilen yazili ve gorsel yayin araglariyla ilan
ve reklama devam edilebilir (Seri:I, No:26, m.26 £.4).

e. Satis Fiyati

Satis fiyatinin nominal degerden farkli olmasi halinde, 6ngdriilen satis fi-
yat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemler Kurul’a bildirilir (Se-
ri:l, No:26, m.27 f.1).

Satig fiyatinin bir fiyat araligi olarak belirlenmesi halinde, sermaye piyasasi
araglariin halka arzi ve satis yontemlerine iligkin esaslara dair diizenlemeler
uygulanir. Bu cercevede kesin satig fiyati, talep toplamanin tamamlanmasim
takip eden ilk is giinii Kurul’a bildirilir ve sirkiilerlerin daha once ilan edildigi
gazetelerde yayimlanir. 13 {incii madde uyarinca 6n talep toplanmasi halinde
satis fiyatinin, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan 6nce Kurula bildi-
rilmesi zorunludur. (Seri:I, No:26, m.27 £.2).

f. Hisse Senetlerinin Teslim Zamam

Hisse senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli kalmak sartiyla, mevcut hisse
senetlerinin halka arz1 ve kayith sermayeli ortakliklarin nakit sermaye artirimla-
rinda satig aninda, i¢ kaynaklardan sermaye artirnminda ise kayda alma belgesi-
nin verilmesinden itibaren 15 giin i¢inde teslim edilir. Esas sermayeli ortaklik-
larda ise sermaye artirrminin Ticaret Siciline tescilinden itibaren, hamiline yazi-
I1 hisse senetleri 30 giin, nama yazili hisse senetleri ise 90 giin icinde teslim
edilir. (Seri:I, No:26, m.28).

g. Kurula Bildirim

Hisse senetleri Kurul kaydma alinan ortakliklar, bu Teblig’deki islemler
(Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve satigina iligkin olarak,) nedeniyle;

a) Sermaye artirtmi veya kurulusun tesciline iligkin ilanin yer aldig1 gaze-
tenin bir niishasini ilan1 izleyen,

b) Artirim sonrasi olusan yeni ortaklik yapisina iliskin bilgiyi satis siiresi-
nin bitimden itibaren,

c) Izahname ve sirkiilerler ile ilan ve reklamlarin yayimlandigi gazetelerin
birer niishasini, her ilan1 izleyen,

d) Satig sonuclar1 hakkindaki bilgileri satig siiresinin sona ermesinden iti-
baren,

6 is giinii i¢cinde, Kurul’a gonderirler (Seri:I, No:26, m.29).
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h. Borsa’da Islem Gérme

Borsa’da islem gorme talebiyle, hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Ku-
rul’a yapilan bagvurular sonucunda Kurul tarafindan kayda alinan hisse senet-
leri, Borsa’nin uygun gorecegi ilgili pazarda islem goriir (Seri:I, No:26, m.30).

1. Aracilik So6zlesme ve Araci Kuruluslarin Yiikiimliiliikleri

Bu Tebligin 5 ve 6 nc1 maddelerinde belirtilen iglemlerde, halka arz edile-
cek hisse senetlerini satacak olanlar ile araci kuruluslar arasinda Kurulun araci-
lik faaliyetleri ve araci kuruluslara iligkin diizenlemelerine uygun olarak bir
aracilik s6zlegsmesi imzalanir ve bu s6zlesmeyle hisse senetlerinin araci kurulug
tarafindan sirkiilerde belirtilen satig fiyat1 iizerinden yiiklenilmesi zorunlu olan
kismi, Ek Madde 1’de yer alan diizenlemeler ¢ercevesinde hesaplanir. (Seri:l,
No:26, m.31f.1)

Hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklarca, yeni pay alma haklari-
nin kullanilmasindan sonra kalan paylarm Borsa’da satis1 icin aracilik soz-
lesmesi diizenlenmesi gereklidir (Seri:I, No:26, m.31 £.2).

Araci kuruluslar portfoylerindeki hisse senetlerinin veya kendi hisse se-
netlerinin hissedarlarinca halka arzinda aracilik yiikleniminde bulunamazlar.
Ancak hisse senetlerinin halka arz edilmesi igin bir konsorsiyum olusturulmasi
halinde, konsorsiyuma "en iyi gayret aracilig1" esasina gore katilabilirler (Seri:l,
No:26, m.31 £.3).

Hisse senetlerinin halka arzina aracilik eden kuruluslar;

a) On talep toplamay1, bu Teblig’de ve varsa én talep toplam duyurusunda
belirlenen esaslara, satislari ise izahnamede belirtilen satis kosullarina
ve ilgili mevzuattaki diger kurallara uygun olarak gerceklestirmek,

b) Sermaye artimlarinda bu Teblig’in 29 uncu maddesinin (d) bendi, mev-
cut hisse senetlerinin halka arzinda ise, 5, 20, ve 25 inci maddeleri ile
29 uncu maddesinin (¢) ve (d) bentlerinde bulunan hiikiimleri yerine ge-
tirmek,

zorundadirlar (Seri:I, No:26, m.31 £.4).
j- Hisse Senetleri Halka Arz Edilen Ortakhiklarin Yiikiimliiliikleri

Kanunun 11 inci maddesinin birinci fikrasi ¢ergevesinde pay sahibi sayisi
250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu
ortakliklar, halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.
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Ortakliklar, ortak kayit defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar pay1 dagi-
timina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye artirrminda bagvu-
ran ortaklara iligkin kayit ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla iliskilerine ait
diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde ortak sayilarinin 250°den fazla
oldugunu belirleyebilirler.

Ortaklik denetcileri, ortakligin ortak sayismin 250’den fazla oldugunu tes-
pit ettiklerinde durumu Kurula iletilmek iizere ortaklik yonetim kuruluna yazi
ile bildirmek zorundadirlar.

TK geregince anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarina katilan komi-
serler, Kanuna tabi oldugu halde Kurula kayith oldugunu belgeleyemeyen or-
takliklar1, katilanlar listesinden ya da diger sekillerde dgrendiklerinde, durumu,
ispatlayic1 belgeleriyle Bakanliklar1 kanaliyla Kurula bildirmekle ytikiimliidiir-
ler.

Diger resmi gorevlilerle banka ve araci kurumlar i ve islemleri dolayisiyla
ortak sayisinin 250’yi astigim 6grendiklerinde, Kurula kayitli oldugunu belge-
leyemeyen bu tiir ortakliklar1 ispatlayic1 belgeleri de ekleyerek 30 giin i¢inde
yaziyla Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.

Hisse senetleri halka arz olunmus sayilan ortakliklarin Kurula (Ek-8)198 de
yer alan bilgileri iceren bir beyanname vermeleri, esas sézlesmelerini Kanun
hiikiimlerine uygun hale getirmek amaciyla madde tadil tasarilarini hazirlayarak
Kurula bagvuruda bulunmalar1 ve esas sozlesme degisikligine iliskin Kurul

108 (Ek.8) Ortak sayist nedeniyle hisse senetleri halka arz olunmus sayilan ortakliklarin kurul’a
sunacagi beyannamede bulunmas: gereken asgari hususlar
(Ek: Seri:I, No 29 sayil1 Teblig ile
1) Ortakligin; (Unvani, Kurulus Tarihi, Mevzuu, Esas ve 6denmis sermayesi, Bilinen ortak
sayis1, Ortaklik sermayesinin yiizde on, ya da daha fazlasina sahip olduklar: bilinen ortakla-
rn unvani, pay oran ve tutarlari, Yonetim Kurulu iiyelerinin adlari, soyadlar1 ve adresleri,
Denetgilerin adlari, soyadlar1 ve adresleri)
2) Ortakligin istiraklerinin unvani, igyeri adresi, mevzuu, esas ve ddenmis sermayesi, ortak-
ligin bunlardaki pay1, ortakligin bunlarla olan is ve ticari iliskilerinin igerigi,
3) Ortakligin bilinen gergek ve tiizel kisi durumundaki ortaklariyla olan is ve ticari iligkile-
rinin icerigi,
4) Ortakligin fabrika, isletme, satis sube ve magazalarinin ad ve adresleri, varsa devam
etmekte olan yatirimlari,
5) Son ii¢ yila ait bilango ve kar-zarar tablosunun tasdikli birer 6rnegi (Yeni kurulanlarda
kurulustan sonraki tablolar verilecektir.),
6) Son ii¢ yilda dagitilan temettii miktar ve oranlari.
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onaymin alinmasindan sonra gerekli degisiklikleri yapilacak ilk genel kurul
toplantisinda karar baglamalar1 gereklidir.(Seri:I, No:26, m.32).

5. Diger Hiikiimler
a. Halka Arzlarda Ozellikli Durumlar

Ozellestirme kapsamindaki halka arzlar da dahil olmak iizere, hisse senetle-
rinin halka arz yoluyla satisinda, halka arzin niteligi ve tutar1 da dikkate alina-
rak, satisa ve ilana iligkin siireler ile reklam, duyuru ve hisse senedi bedellerinin
O6denme yontemlerine iliskin hususlarda bu Teblig’de belirtilen esaslardan farkli
esaslar, Kurulca uygun goriilmesi halinde uygulanabilir. (Seri:I, No:26, m.33)

b. Katsay1

Bu Tebligde belirtilen tutarlar, 1/1/2004 tarihinden baslamak iizere her yil
Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi1 dikkate alinarak
Kurulca belirlenir ve Kurul Haftalik Biilteninde ilan edilir.(Seri:I, No:26, m.34).

¢. Kismi Aracilik Yiiklenim Esaslari

Hisse senetlerinin bu Teblig’in 5 ve 6 maddelerine gore halka arzinda, sir-
kiilerde belirtilen satig sliresinin sonunda satilamayan hisse senetlerinin kismi
yiiklenimi, halka arz tutar1 ile halka arz oranlar1 dikkate alinarak asagida yer
alan esaslara gore hesaplanir.

Tablo:1

Halka Arz Oram (h) (%) | Katsay1 Halka Arz Tutarn (t) (Trilyon TL.) | Katsay1

h < %15 1 t<15 1

%15 <h < %25 0,75 15<t<30 0,75

%25 <h < %50 0,50 30 <t< 60 0,50

h>%50 0,25 60 <t< 150 0,25
150 <t <300 0,10
t>300 0

Halka arz orani (h), halka arz edilecek hisse senetleri tutarinin mevcut ser-
mayeye oranini ifade etmektedir.

Halka arz tutar1 (t) halka arz edilecek hisse senetlerinin ihrag degerini ifade
etmektedir.

Katsayi, halka arz edilecek hisse senedi tutari igin 6ngoriilen 