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ONSOZ

Ulkemizin son yillarda yasadigi ekonomik krizler, refahin halka yayilmasinda
cok onemli bir islevi olan Borsa’ya karsi giliveni sarsmistir. Oysa Borsa sayesinde
sirketler yatirnmlarina kaynak bulurken, sermaye tabana yayilmakta ve toplumun refah

seviyesi artmaktadir.

Yasanan krizlerde, ellerindeki tasarruflari borsada degerlendiren bir ¢ok
yatirimci, ellerindeki hisselerin borsada isleminin durdurulmasina, uzun bir siire bu
statiide ve degersiz kalan bu hisselerin daha sonra borsa kotundan ¢ikarilmasina tanik
olmustur. Oysa bu yatirnmcilarin, yatirim se¢enegini borsada islem goren hisse
senetlerinden yana kullanmasinin sebebi, séz konusu hisselerin Borsa’nin kotasyon
sartlarima uydugu i¢in Borsa’da islem gordiigii, diger bir degimle giivenli bir ortamda
bulunduklar diisiincesidir. Yatirimecilar dogal olarak risk — beklenen getiri tahminlerine,
hisse senetleri, piyasa ve finansal enstriimanlara iligkin analizlere, kamuyu aydinlatma
ilkesi geregince sirketin dogru ve zamaninda yapacagr kamuyu bilgilendirmesine
dayanarak borsada hisse senetlerine yatirnm yapmaktadirlar. Bu anlamda yatirimeilarin
iistlenecekleri risk, piyasa riskleri ve sirketlere 6zgli durumlardan, diger bir deyisle
yonetim, finansal yap1 gibi unsurlardan kaynaklanan riskler olacaktir. Ancak
yatirimceilar hem piyasaya 6zgi riskleri, hem de sirketlere 6zgii riskleri iistlenirlerken
s6z konusu sirketlerin, SPK ve IMKB diizenlemelerine uyduklar;, IMKB kotasyon
kriterlerini siirdiirdiikleri ve hukuka uygun olarak isleyen piyasadaki riskleri aldiklarini

varsaymaktadirlar.

Kriz doneminde, bir ¢ok sirketin icinin bosaltilmasinin mevcut denetim
mekanizmasiyla tespit edilemedigi goriilmiistiir. Sirketlerin borsa kotundan ¢ikarilmast,
potansiyel yatirimcilart koruyucu bir tedbirdir. Ancak bu tedbir, daha once hileli
verilere dayanarak ilgili sirketlerin hisselerine yatirim yapan yatirimcilarin elindeki
hisselerin degersiz kalmasini engelleyememektedir. Ortiilii kazang aktarimi gibi
yontemlerle, borsa sirketlerinin i¢i bosaltildiginda, hissedar statiistinde bulunan
yatirimcel, ancak sirketin tasfiye pay1 ya da iflas masasinda bir malvarligi kalirsa kendine
diisecek clizzi pay1 alabilecektir. Ortaklik hukukundan ya da iyiniyet ve hakkaniyet
ilkelerine dayanarak tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi davalarimi ise yatirimciyi

tatmin etmemektedir. Kald1 ki, kiigiik yatirimec1, ¢cok uzun siirecek, astari yiiziinden



pahalliya maal olacak ve kazanilmasi ¢ok riskli davalara girmeyi goze alamayarak,
zarar1 sineye c¢ekmektedir. Ancak bu zarar sonucgta Borsa’ya duyulan giivenin
sarsilmasina, yatirnmcinin kagmasina neden olmaktadir. Bu giivensiz ortam sebebiyle

halk dilinde “borsa oynamak™ tabiri kullanilmaktadir.

Yatinmcinin korunmasi i¢in Fon kurulmasi diisiincesi ise, risk almayarak
yatirim yapmayan vatandasin cebine el uzatilmasi anlamina geldigi diisiincesindeyiz.
Yatirimcinin zarar1 vatandasin 6dedigi vergilerle giderilmesi yolunun hem sosyal devlet
ilkesine, hem liberal ekonomik sisteme aykirt oldugu inancindayiz. Hakkaniyet geregi,
yatirimciya kim zarar verdiyse, zarar1 tazmin edecek olan da o olmasi1 gerekmektedir.
Bu diistinceden hareketle, bir yasa degisikligi ile, idari otorite olan SPK’nin,
yatirrmeisint hileli iglemler sebebiyle zarara ugratan sirket ve / veya sirket hakim
ortaklarina, yatirnmcinin elindeki hisseleri belirlenen fiyattan toplamasi i¢in ¢agrida

bulunmas1 ve sirketin halka kapatilmasi yontemi diisiiniilebilecegi goriisiindeyiz.

Aragtirmalarim sirasinda tiim yogun c¢alismalarima ragmen benden yardim ve
destegini hi¢bir zaman esirgemeyen Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekan1 Tez
Danigsmanim Prof. Dr. Merih Kemal Omag’a, sermaye piyasasi dalinda uzmanlagma
cabalarima her zaman destek olan Bankacilik ve Sigortacilik Enstitlisii Miidiirii hocam
Prof. Dr. Niyazi Berk’e, yine c¢aligmalarima destek olan Hukuk Fakiiltesi Dekan
Yardimeisi Yrd. Dog. Dr. Birgiil Sopaca’ya, kardesim Yrd. Dog. Dr. Erding Altay’a,
kaynaklara ulasmamda bana destek olan IMKB Hukuk Isleri Miidiirii Av. Tayfun
Demircark ve IMKB Kotasyon Miidiirii Kudret Vurgun’a, tiim egitimim boyunca her
zaman arkamda olan annem, babam ve kardeslerime, uzun ¢aligmalarimda kendisini
ihmal etsem de her zaman yanimda olan esim Av. Aylin Altay’a ve hayatimizin yeni

anlam minik kizimz {lay Ipek Altay’a sonsuz sevgi, sayg1 ve tesekkiirlerimi sunarim.
Kasim 2006, {stanbul
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OZET

Yatirimcilar, risk — beklenen getiri tahminlerine, hisse senetleri, piyasa ve
finansal enstriimanlara iligkin analizlere, kamuyu aydinlatma ilkesi geregince sirketin
dogru ve zamaninda yapacagi kamuyu bilgilendirmesine dayanarak Borsada hisse
senetlerine yatirnm yapmaktadirlar. Bu anlamda yatirimcilarin iistlenecekleri risk, piyasa
riskleri ve sirketlere 6zgli durumlardan, diger bir deyisle yonetim, finansal yap1 gibi
unsurlardan kaynaklanan riskler olacaktir. Ancak yatirnmcilar hem piyasaya 0zgi
riskleri, hem de sirketlere 6zgii riskleri istlenirlerken s6z konusu sirketlerin, SPK ve
IMKB diizenlemelerine uyduklari, IMKB kotasyon kriterlerini siirdiirdiikleri ve hukuka
uygun olarak isleyen piyasadaki riskleri aldiklarini varsaymaktadirlar. Ciinkii Borsa ile
ilgili diizenlemeler aslinda kote edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak yonetmelik ve

kanunda yer alan kriterlere uygunlugu bir bakima garanti etmektedir.

Yatirimcilar, Borsada hisse senetlerine yatirim yaparken, piyasanin ve sirketlerin
SPK, IMKB ve ilgili bagimsiz idari otoritelerin denetiminde olduguna, sirketin ve hisse
senetlerinin IMKB kotasyon kriterlerine uygun olduguna giivenmektedirler. Bu
glivenceyi saglayan idari otoritelerin, yatirimcinin hissedar1 oldugu sirket yonetim
kurulu iiyeleri veya hakim ortaklarinin hile ve aldatict eylemlerine karsi korunmasi
gerekmektedir. Ancak burada risk almayarak Borsaya yatirnrm yapmayan Kkisilerin
dolayli olarak yatirimecinin zararinin tazminine katlanma zorunda birakilmamasi da
gerekmektedir. Diger bir deyimle, Borsada zarara ugrayan yatirimcilarin zararinin,
devlet ve idareler tarafindan tazmin edilmesi, borsa riskini almayan vatandaglarin
0dedigi vergilerin burada kullanilmasi, bu kisilerin de zarara ugramasina sebep

olacaktir.

Diger yandan o6zellikle kiiclik yatirimcilar, yargilama siirecinin pahaliligi ve

uzun slirmesi nedeniyle, dava yoluyla haklarini arama yoluna gidememektedir.

Borsa ve piyasalardaki yatirimcilarin zarara ugramadan asilmasi icin, IMKB’nin
kotasyon kriterlerine uymayan sirket lizerinde yapacagi denetleme sonucunda, hile ve
ortiili kazang aktarimi gibi sirketi kasith zarara ugratma durumunun tespit edilmesi
halinde, SPK’nin, ilgili sirket, yoneticileri veya hakim ortaklarinin Borsa yatirimcisinin
elindeki hisse senetlerini belirlenecek fiyattan toplamasi i¢in mecburi ¢cagr1 yapilmasi ve

sirketin halka kapatilmasini isteyecegi bir idari yontem onerilebilir.
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GIRIS

Ulkemizde 1980°1i yillardan itibaren yasanan ekonomik krizler ve bunun sonucu
yatirimcilarin magdur olmasi, yatirnmcinin giivenligini saglamak i¢in ¢esitli adimlarin
atilmasina sebep olmustur. Ancak bu adimlar her zaman bir magdur grubu olustuktan
sonra atilmigtir. Magdur olan yatirimeilar ise, ugradiklart maddi ve manevi zararlarin bir

kismini sineye ¢ekmek zorunda kalmislardir.

1980 yilinda yasanan Bankerler krizinin ardindan, bu krizin de etkisiyle liyakat
sisteminin benimsendigi 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu 1982 yilinda yiiriirliige
girmis ve sermaye piyasasinin kurumsallagsmasi yolunda ilk adim atilmistir. 1986
yilinda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gegerek, yatirimecilarin
tasarruflari1  organize piyasada degerlendirmesi yolu acilmistir. 1990 yilina
gelindiginde, hisse senetleri IMKB’de islem goren bir sirketin hisse senetlerinin
sahteleri basildiginin tespit edilmesi, Borsaya duyulan giivesi sarsmistir. 1992 yilinda
IMKB’nin de ortak oldugu Takasbank, borsada gergeklesen islemlere iliskin menkul
kiymetlerin takasi ve saklanmasi amaciyla kurulmus ve faaliyete ge¢cmistir. Bu yil
Sermaye Piyasast Kanunu’nda 3794 sayili kanun ile yapilan degisiklikle kamuyu
aydinlatma sistemine geg¢ilmistir. Yine 1992 yilinda bir aract kurum, sermaye piyasasi
mevzuatina aykirt islem ve uygulamalar1 sebebiyle iflas etmis, ardindan 1994 yilinda
yasanan finansal kriz sirasinda birgok araci kurum 6deme giicliigline diiserek iflas
etmistir. Bu iflas ve tasfiye siireci ¢ok uzun siirmiis, bir cok yatirimct magdur olmustur.
Sermaye Piyasas1 Kanununda 1999 tarihinde 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle
yatirimcilarin aract kurumlarin mali durumunun bozulmasi sebebiyle zarara ugramasini
engellemek amaciyla Yatirimciyr Koruma Fonu kurulmus ve tedrici tasfiye usulil
benimsenerek, iflas eden aract kurumlarim tasfiye isleminin hizlandirilmasi
amaglanmistir. 1999-2002 yillar1 arasinda (bu donem igerisinde Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri yasanmistir) ise 32 sirketin Borsadaki islem siras1 kapatilmistir. Bu
sirketlerden yaklasik 2/3’ii BDDK nin hisse senetleri IMKB’de islem géren banka ve
Ozel Finans Kurumlar’nin TMSF’ye devir ve tasfiye karar1 sebebiyle, banka, Ozel

Finans Kurumlar1 ve bunlarin istiraklerine aittir.



Tiirkiye’de yatirimcilar, bankerler, aract kurumlar ve hisse senetlerine yatirim
yaptig1 banka ve sirketler sebebiyle magdur duruma diiserken, yatirimciy1 tehdit eden
farkli bir risk de ABD’de Enron skandali ile ortaya c¢ikmistir. Bu skandal sonucu
yapilan arastirmada, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin muhasebe usulstizliikleri ile
borsada hisse senetleri islem goren bir¢ok sirketin bilango ve karlari gercege aykiri
acikladiklar1 tespit edilmis, ardindan Borsa’da biiylik deger kayiplar1 yasanmistir.
ABD’de, Sarbanes-Oxley Kanunu ile Halka Agik Sirketler Muhasebe Gozetim
Kurulu’nu kurularak faaliyete gegirilmistir. Tiirkiye’de ise heniiz Bagimsiz Denetim
Kuruluslar ile ilgili problem yasanmamustir, ancak potansiyel probleme karsi yeterli bir

diizenleme de bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinde, kanunun konusu ve amaci
“tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin
bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasimin giiven, aciklik ve
kararhilik i¢inde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin halk ve yararlarmmin korunmasini,
diizenlemek ve denetlemek” olarak belirlenmistir. Oyle ise temelde iilke kalkinmast igin
yatirrmcilarin  giivenli  bir ortamda tasarruflarimi  menkul kiymetlere yatirarak

degerlendirmeleri ve sermayenin tabana yayilmasi amaglanmaktadir.

Yatirimcilarin giivenliginin saglanmasinin bir yonii de, yatirim yapilan sirket
hisse senetlerinin Borsa’nin aradig1 kotasyon kriterlerine uygunlugu ve bu kriterlere

uygunlugun denetlenmesine baglidir.

Sirketin hisse senetlerinin (ve bor¢lanma senetlerinin) Borsa’da islem gormesi,
sirketin tek tarafli iradesine bagl degildir. Hisse senetlerinin Borsa’ya kote olmasi ve
ilgili pazarda islem gorebilmesi, SPK ve Menkul Kiymetler Borsasi’nin (simdilik
Tiirkiye’de sadece IMKB faaliyettedir) diizenlemelerinde aradifi sartlara uygun

olmasina ve Borsa Yonetim Kurulu’nun kota alinmasina dair kararina baglidir.

Sirketin hisse senetlerini Borsa’ya kote ettirmesi, ayrica Borsa’nin da denetim ve
gdzetimi altina girmesi sonucunu dogurmaktadir. Kotasyon sartlarinin siirdiirtilebilirligi,
hem sirketin mali durumu ve hisse senetlerinin islem potansiyeli gibi bir ¢ok kriterin

varligina baglhidir.

Yatirimci, sirketin hisse senetlerini birincil piyasalardan halka agilma aninda

veya ikincil piyasa olan Borsa’dan satin almasi ile karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimeinin



diger finansal enstriimanlar yerine Borsa’daki sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmasinda daha ytiksek risk, daha ytliksek beklenen kazang felsefesine dayanmaktadir.
Ancak buradaki risk, hile ve aldatmanin olmadig1 piyasanin ve sirketlerin yapilarinin
gereklerine uygun risk olmalidir. Yatinm yapilan hisse senetlerinin sahibi olan
sirketlerin SPK ve IMKB denetiminde kotasyon sartlarinin devam ediyor olmasi,
bilgilerin giivenilir ve zamaninda kamuya aciklanmasini beraberinde getirmektedir.
Dolayisiyla yatirimcilarin sirketlerin mali durumunun seyri konusunda dogru olarak

bilgilendiriliyor olmasi, giivenli bir ortamin olugsmasina zemin hazirlamaktadir.

Calismanin birinci bdliimiinde Oncelikle finansal piyasalarin c¢esitleri ve
ekonomi iizerindeki etkileri ele alinmistir. Ayrica menkul kiymetler borsasinin tarihsel
gelisimi ile birlikte ekonomik islevleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

incelenmistir.

Ikinci boliimde ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yatirimcinin
korunmasi konusu ele alinmistir. Bu kisimda yatirimcr ve borsada iliski igerisinde
bulunacagi diger borsa aktorleri tanitildiktan sonra 6zellikle yatirimeinin korunmasi ile
ilgili hukuki diizenlemeler, bu diizenlemelerin sebepleri ve yatirimcilarin yanlis karar
almalarin1 6nlemeye yonelik diizenlemelerin neler oldugu incelenmistir. Bu gercevede
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yatirimcinin korunmasina iligkin diizenlemeler
ise genel koruma sistemi, borsa kotuna alinma, menkul kiymetlerin hisse senedi
pazarma alinmasi, islemlerin gecici olarak durdurulmasi, kottan ¢ikarilmasi ve tekrar

kota alinmasi bagliklar1 altinda ele alinmistir.

Calismanin son kisminda ise kottan c¢ikarilan sirket yatirimcisinin hukuki
basvuru yollar1 arastirilmistir. Bu béliimde yatirrmeinin kullanilabilecegi IMKB ve ilgili
idareler aleyhine idari davalar ile yonetim kurulu iiyeleri, hakim ortaklar, denetciler ve
Bagimsiz Denetin Kurumu aleyhine agilabilecek sorumluluk davalari incelenmistir.

Ceza davalar ise ¢galismamizin kapsami disinda birakilmistir.

Biitiin bu incelemelerin ardindan ¢alisma, “sonug¢” boliimiinde yapilan oneri ile

tamamlanmustir.



I. BOLUM
FINANSAL PIYASALAR, MENKUL KIYMET BORSASI VE
BORSADA ISLEM GOREN MENKUL KIYMETLER
1.1. FINANSAL PiYASALAR
1.1.1. Finansal Piyasalarin Tanim

Piyasa kelimesinin kdkeni, Italyanca “piazza” kelimesidir. Piazza, yer ya da alan
anlamina gelmekle beraber, Tiirk¢e’de piyasa kelimesi ile ayn1 anlamda kullanilan pazar
kelimesinin kokeni de Farsca “bazar” kelimesine dayanmaktadir. Piyasa kavraminin
giinlimiizdeki anlami ise alic1 ve saticilarin aracilar vasitast ile ya da iletisim
araglarindan yararlanma yoluyla alim ya da satim igslemine konu alan mal ya da hizmeti
arz etmek ya da talep etmek i¢in karsi karsiya geldikleri yer ya da zaman olarak

agiklanabilmektedir'.

Finansal piyasa ise, fon fazlasi veren kisi ya da kuruluslarla fon eksigi bulunan
kisi ya da kuruluslarin bir araya geldigi ve fon akisinin saglandigi yer anlamina

gelmektedir’.

Bir ekonomide yer alan ve hane halki, sirketler ve devlet olarak ii¢ fakli bicimde
tanimlanabilen birimlerin gelirleri ile giderleri arasinda fakin olmasi finansal piyasalarin
ortaya cikmasini hazirlamaktadir. Gelirleri giderlerinden fazla olan birimler fon
fazlasina sahip olarak tasarruf ederlerken, giderleri gelirlerinden daha fazla olan
birimler ise fon acig1 ile karsi karstyadir’. Fon agig1 olan birimler finansal piyasadan bu
acig1 kapatmak icin fon temin ederken karsiliginda finansal varlik ihrag¢ ederler, fon
fazlasina sahip birimleri ise karsi tarafin fon ihtiyacini karsilamanin sonucunda elde
ettikleri finansal varligin getirisine sahip olma hakkini elde ederler. Bu durum o6zet

olarak Sekil 1°deki gibi gosterilebilir.

' Mustafa Birol CAPANOGLU, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1 Ozellestirme
Uygulamalar: ve Menkul Kiymetler Borsalari, Istanbul 1993, s.3.

> Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4.Basi, istanbul 2001,
s.8.

3 Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara 2001, ss. 3-4.



Mal ve hizmetlerin el degistirdigi “piyasa”nin 6zel bir hali olan “finansal
piyasalara” bakildiginda teknolojik gelismelerin bu piyasalar1 olduk¢a derinden
etkiledigi goriilmektedir. her seyden Once bilgi islem ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler, piyasalarin daha organize olmasina, finansal varliklarin ve fonlarin fiziksel
olarak el degistirmesi gerekliliginin ortadan kalkarak kaydi olarak hesaplarin daha hizli
calismasia ve kiiresellesme ile birlikte benimsenen ekonomik politikalara paralel
olarak finansal piyasalardaki ulusal smirlarin 6neminin giderek azalmasina yol

agmaktadir.

Sekil 1: Finansal Piyasalarda Ekonomik Birimler ve Fon Akis1

E Ddnem basi :
. Fon '
' ¥ | :
: Fon acigi veren birimler: Fon fazlasi veren birimler: :
: Hane halki, Sirketler, Devlet Hane halki, Sirketler, Devlet :
| )
! Finansal Varlik :
; (Bonao, Tahvil Hisse Senedi) !
e !
et PSS E RS -
E Dénem sonu Fon + Getiri :
: Anapara+ (faiz, karpay|, sermaye kazanci/zarari) E
| ¥
' Fon acig1 veren birimler: Fon fazlasi veren birimler: '
Hane halki, Sirketler, Devlet Hane halki, Sirketler, Devlet
) | |
: Finansal Varlik |
5 (Bono Tahwil Hisse Senedi)

Bir ekonomide finansal piyasalarin varlig1 yalnizca tasarruf fazlasi veren ve
tasarruf acig1 olan birimleri karsi karsiya getirmelerinden ibaret degildir. Piyasa,
ekonomideki kit kaynaklarin daha etkin alanlarda kullanilabilmesini saglamak amaciyla

asagida belirtilen rolleri de yerine getirmektedir®:

*KARAN, a.g.e., s.6.



e Finansal varlik fiyatlarinin belirlenmesi: arz ve talep kosullarina gore piyasa
fiyatinin ve varlik getiri oranlarinin olmasi gereken diizeyde olugsmasinin
saglanmast,

e Likiditenin saglanmasi: fon fazlasi veren ve fon acig1 olanlarin finansal
varlik alim satim islemlerini kolaylikla yapabilmelerinin saglanmasi,

e Arastirma ve haber giderlerinin azaltilmasi: Finansal piyasalarla ilgili
diizenlemelerin olmasi ve piyasa fiyatlarinin ilan edilmesi, piyasada yer alan
birimler ve finansal varliklar ile ilgili daha dogru, saglikli ve gorece diisiik

maliyetle bilgi alinabilmesine olanak saglar.

1.1.2. Finansal Piyasalarin Cesitleri

Finansal piyasalar temel olarak, alim ya da satima konu olan menkul kiymetlerin
vadesine gore, menkul kiymetlerin ilk elden alinip satilmasina gore ve piyasalarin

organize olup olmamalarina gore gruplandirilabilirler.

1.1.2.1. Menkul Kiymetlerin Vadelerine Gore Finansal Piyasalar

Fon talebinde bulunan ekonomik birimlerin fon karsiliginda fon arz eden
birimlere transfer ettigi menkul kiymetlerin vadesinin uzunlugu finansal piyasaslarin
para piyasasi ya da sermaye piyasasi seklinde iki farkli kisimda incelenmelerine neden

olmaktadir.

1.1.2.1.1. Para Piyasalan

Finansal piyasalarda alim satima konu olan menkul kiymetlerin vadesi bir yildan
kisa ise, islemlerin meydana geldigi piyasaya para piyasast adi verilmektedir. Para
piyasalarina 6rnek olarak kambiyo piyasasi, isletmelerin kredili ticaret i¢in kullandiklar

bonolar ve hazine bonosunun igslem gordiigii piyasalar verilebilir.

Para piyasasi, isletmelerin bankalardan ya da diger kisa vadeli kredi olanaklar1
kullanarak igletme sermayesi ihtiyacin1 giderme islevini yerine getirmektedir. Keza bir

ekonomik birim olarak devlet de kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamak amaciyla vadesi



bir yildan kisa olan hazine bonosu ihra¢ edebilmekte ve para piyasasinda yer alan bir

aktor olmaktadir’.
1.1.2.1.2. Sermaye Piyasalar1

Sermaye piyasalari, ekonomik birimlerin orta ve uzun vadeli fon ihtiyacini
karsilamak amaciyla olusan finansal piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerin vadeleri 1 yildan daha uzun olmakta ya da vadesiz (ya da sonsuz vade)
olmaktadir. Sermaye piyasalarina 6rnek olarak tahvil piyasast ve hisse senedi piyasasi

verilebilir.

Isletmelerin getirileri uzun vadelere yayilacak duran varlik yatirimlarini finanse
etmek amaciyla maliyetlerinin de uzun vadeye yayilacak olan fon teminine yonelik
arayiglar1 sermaye piyasasinda islem yapmalarina neden olmaktadir. Bu arayis, uzun
vadeli tahvil ihrac1 yoluyla karsilanirken devletin uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaci ise

gerek i¢, gerekse dis piyasalarda devlet tahvili ihrag etmesiyle giderilmektedir.

Sermaye piyasasinin Onemli araglarindan birisi de hisse senetleridir. Hisse
senetleri, satin alana hisse senedi ihra¢ eden kurum {izerinde aidiyet hakki vermekle
beraber bu hak hisse sahibine hisse senedini elinden ¢ikarana kadar verilmistir.
Dolayisiyla bir vadeden bahsetmek miimkiin degildir, vade teorik olarak ihragg¢1 sirketin

Oomrii olan sonsuz y1l kadardir.
1.1.2.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Finansal piyasalar fon arz ve talebi i¢in kullanilan menkul kiymetin ilk ihragg1
tarafindan satilmast ya da bu menkul kiymeti daha sonra satin alan bir yatirimci
tarafindan satilmasi durumuna gore birincil ve ikincil piyasalar seklinde de iki kisimda

incelenebilir.

>BOLAK, a.g.e., s.8.



Sekil 2: Birincil ve Ikincil Piyasalar

e
| 1 i
i Menkul kiymet ii Menkul kiymet Menkul kiymet Menkul kiymet i
i Me“kul ‘HI : | ‘F| “’| Y i
i kiymet | Yatinmer 1 | | Yatinmei 2 ‘ ‘ Yatinmei 3 ‘ | Yatinmeci n ‘ !
i ihragcisi i ET |T ‘T ‘ i
| T i Fan Faon Far i
a Fon |
i | 1 ' ' ' |
! L ¥ B+ t+2 t+3 Zaman !
i i i
| i . i
' Birincil Piyasa ! ikincil Piyasa !
i i i
1.1.2.2.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasa, fon saglama amaciyla ihra¢ edilen menkul kiymetin ilk elden
piyasaya sunulmasi ya da halka arz edilmesidir. Birincil piyasada tahvil, bono, hisse
senedi ya da bagka bir menkul kiymet, bu menkul kiymeti ihra¢ eden ekonomik birim
tarafindan diizenlenerek finansal piyasalara sunulmaktadir. Ihragg1 ile séz konusu
menkul kiymete yatirim yapan tarafin karsi karsiya geldigi piyasa birincil piyasa olarak

adlandirilmaktadir.
1.1.2.2.2. ikincil Piyasalar

Thragcilar tarafindan ihrac edilerek birincil piyasalara sunularak islem gérmekte
olan hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin alim satimmin yapildig1 piyasalara

ikincil piyasalar denilmektedir®. Diger bir deyimle birincil piyasada ihrag edilen menkul

6 Ali Sami YUKSEL / Giiltekin RODOPLU, Sermaye Piyasasi, istanbul 1980, s.6; Selahattin TUNCER,
Tiirkiye’de Sermaye Piyasas, Istanbul 1985, s.12; Vural GUNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara
1986, s.2; Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Para ve Sermaye Piyasas1 Gelismeleri, istanbul 1983,
s.33; Zihti AYTAC, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.4; Figen
SAGLAM, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Isleyisi ve Sorunlari, Istanbul Universitesi SBE.,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1992, s.7; Barbaros YALCINER, Tezgah Ustii Hisse
Senedi Piyasalari, ABD ve Diger Ulke Uygulamalar ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yaym No:85, Ankara 1996, s.3; Cemal KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin
Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasimin Bu Ac¢idan Degerlendirilmesi, SPK Yaym No:131, s.8; Alper
NERGIZ, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Borsa ve Menkul Kiymet Ahm Satimi, Istanbul Universitesi
SBE., Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1994, s.3; Mehmet CIVAN, Tiirk Sermaye
Piyasasindaki Son Gelismeler, TBB Yayin No: 182, Ankara 1994, s.25; Sudi APAK, Sermaye
Piyasalar1 ve Borsa, istanbul 1995, s.130; Hiiseyin AYTEMIZ, Sermaye Piyasas1 ve Tiirkiye’deki




kiymetlerin ilk yatirimcilarinin, bu menkul kiymetleri daha sonra diger yatirimcilara
satmas1 asamasinda olusan piyasaya ikincil piyasa denilmektedir. Bu piyasada menkul
kiymetin satim isleminin tarafi artik menkul kiymet ihracgist degil, ihra¢ aninda ya da

daha sonra menkul kiymeti edinmis bir yatirimcidir.

Ikincil piyasalarin rolii, yatirimcilara menkul kiymetleri istedikleri zamanda
ellerinden ¢ikarabilme ve likidite imkani saglamak yaninda bir menkul kiymetten diger
bir menkul kiymete gegebilme olanag: saglamaktir’. Baska bir deyisle ikincil piyasanin
varligl, yatirimcilara menkul kiymetin vadesinden once elden ¢ikartma imkani
saglamaktir. Boylece yatirimcilar degisen ekonomik kosullara gore yatirim kararlarini
revize edebilme, getirilerini vadesinden once gerceklestirebilme ve likidite olanagina

kavusmaktadirlar.
1.1.2.3. Organize Olan ve Tezgah Ustii Piyasalar

Menkul kiymetlerin alim satiminin belirli bir organizasyon cergevesinde kural ve
tiiziiklere bagl olarak gercgeklestirilip gergeklestirilmemelerine gore finansal piyasalar
ikiye ayrilmaktadir. Bunlar organize finansal piyasalar ve tezgah iistii finansal piyasalar

(over the counter markets) olarak adlandirilmaktadir.
1.1.2.3.1. Organize Finansal Piyasalar

Organize finansal piyasalar, kayitli menkul kiymetlerin tiim taraflarca uyulmasi
gereken islem kurallarina bagl olarak alim satiminin yapildigi, belirli bir mekana sahip

piyasalardir®. Bu piyasalara 6rnek olarak IMKB verilebilir.
1.1.2.3.2. Tezgah Ustii Finansal Piyasalar

Tezgah iistii piyasalar, bir borsanin belirledigi kural ve tiiziikklere uyma

zorunlulugu olmaksizin alim ve satimin yapildigi piyasalard1r9.

Gelisimi, Istanbul Universitesi SBE., Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1991, s.5; Hamdi
YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, istanbul 1992, s.6.

" Robert A. HAUGEN, Modern Investment Theory, 3rd Edt., EnglewoodClifs, 1993, 5.25.

¥ Lawrance J.GITMAN / Michael D.JOEHNK, Fundamentals of Investing, 4th Edt., Harper and Row
Publishers, New York 1990, s. 34.

? Nevzat AYPEK / Unsal BAN, Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret Terimleri Sozliigii, Ankara
2002, s.491.



1.1.3. Finansal Piyasalarin Genel Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Piyasalar alic1 ile sayicilar1 biraraya getirerek ekonomideki kit kaynaklarin
dagilimi islevini yerine getirmektedir. Burada 6nemli olan nokta, piyasalarin islevlerini
etkin olarak yerine getirmesi ve kit kaynaklarin en karli alanlara yonlendirilerek

ekonomi i¢in en faydali kaynak dagilim fonksiyonunu yerine getirmesidir.

Bu ¢ergevede finansal piyasalarin ekonomi iizerindeki etkileri temel olarak su

sekilde siralanabilir'®.
1.1.3.1. Gelir Artisina Katki

Finansal piyasalarda yer alan yatinmcilarin kurumsal yatirimcilarin bilgi,
tecriibe ve uzmanlagma gibi avantajlarindan yararlanarak tasarruflarin1 bu kurumlar
vasitasiyla degerlendirmesi, kit olan sermayenin daha karli alanlara yoneltilerek gelir ve

refah artiginin saglanmasina yardimci olmaktadir.
1.1.3.2. Vade Ayarlamalan

Ekonomik birimlerin ihtiya¢ duydugu ya da yatirima sunacagi fonlarin vadeleri
birbirinden farklidir. Ornegin baz1 kurumlar uzun vadeli fona ihtiyag duyarken digerleri
daha kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamak isteyebilirler. Aynmi sekilde uzun bir donem
icin tasarruflari1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar olabilecegi gibi kisa vadeli
yatirim yapma tercihinde olan yatirnmcilar da mevcuttur. Tiim bu taraflarin farkl istek
ve ihtiyaclarinin karsilanmasi gelismis sermaye piyasalarinin varligi ile miimkiindiir.
Farkl1 vade ayarlamalarinin yapilabilmesine olanak taniyan sermaye piyasalari yatirimci

faydasinda artisa katkida bulunmaktadir.
1.1.3.3. Miktar Ayarlamalari

Finansal piyasalarin varligi, yatirimcilarin kiiciik tasarruflarinin bir araya
getirilerek bliylik Olgekteki yatirimlarin  finansmaninda kullanilmasina yardimci
olmaktadir. Ekonominin bdyle bir olanaga kavusmasi, tiretim, biiyiime, istthdam ve

refah artisina katkida bulunmaktadir.

""BOLAK, a.g.e., s5.9-10.
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1.1.3.4. Risk Ayarlamalari

Gelismis finansal piyasalarinin varligi, farkli risk alma tercihlerine sahip
yatirimcilarin bu tercihlerine uygun menkul kiymetlere yatirim yapabilmelerine olanak
tanimaktadir. Eger finansal piyasalar etkin ¢aligmakta ise, menkul kiymetlerin igerdigi
risk, diger bir deyisle beklenen getirilerin ger¢eklesmeme olasiligi, ile beklenen getiri
oranlar1 arasinda dengeli bir iligki olmaktadir. Bu da yatirnmcilarin belirli bir menkul
kiymete yatirim yaptiginda ne kadar risk ile karsi karsiya kaldiginin ve ne kadar getiri
beklentisinde oldugunun bilincinde olmasina yardimei olmaktadir. Buna goére beklenen

getiri orani arttik¢a risk de artmaktadir.
1.1.3.5. Biiyiik Ol¢ekli isletmelerin Kurulabilmesi

Finans sektoriiniin reel sektorle etkin bir iliski kurulabilmesi, finans sektoriinden
elde edilen fonlarin reel sektore aktarilabilmesine ve biiylik 6l¢ekli sermaye sirketlerinin

artmasina ve biiyiimesine katki saglamaktadir.
1. 2. MENKUL KIYMETLER BORSASI
1.2.1. Borsa Kavrami ve Tarihsel Gelisimi

Borsa teriminin kokeni hakkinda iki goriis ileri siiriilmektedir. Bu goriislerden
birincisi, Latince’de “iginde para tasinan kese” anlamindaki “bursa”, Yunanca’da ise
“der1” anlamindaki “byrsa” teriminden tiliredigi; ikincisi ise 15. ylizyilda Hollanda’nin
(bugiin Belcika’'nin) Brugge sehrinde yasamis olan ve bankerlik yapan'' Van Der

. . e q: 12
Burse’nin adindan tiiredigidir .

Cesitli mallarin (emtialarin) degisiminin, diger bir deyisle arz ve talep edilen

mallarin alim-satiminin yapildigi borsa, orgiitlenmis bir piyasadir.

" Banker (banquier) kelimesi, hem bankaci, hem de degisim yapan kisi anlamma gelmektedir. Bkz.
Meltem Kutlu GURSEL, istanbul Menkul Kiymetler Borsas: idare Hukuku Acisindan Bir inceleme,
Ankara 2003, s.73, dn.185.

' GURSEL, a.g.e., s.73; TICARET BORSALARI VE iZMIR TICARET ODASI, izmir 1991, ss.10-11;
YASAMAN, a.ge., s.10; Giiltekin RODOPLU, Para ve Sermaye Piyasalari, Isparta 2001, s.377;
Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Genisletilmis 5. Baski, Istanbul
2004, s.221.
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Eski devirlerde kurulmus olan pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari emtia,
kiymetli maden ve ticari senetlerin alinip satilmaktaydi. Zaman iginde bu pazarlarin
devamlilik kazanarak kapali mekanlara yerlesmis ve ticaretin gelismesiyle
ihtisaslasmislardir. Teknolojik ve cografi kesifler, deniz ticaretinin gelismesi, Ingiltere,
Hollanda, italya gibi denizci iilkelerde ticari merkezlerin kurulmasi ve aracilik
faaliyetlerinin artmasi, ticari senetler ve kredi belgelerinin dogmasina yol agmistir. 15.
yiizyilda ilk poligenin kullanilmis ve yayginlasmustir. Orgiitlii borsalar kurulmadan
once, menkul kiymet sahiplerinin alim satim yapabilecekleri belirli bir yerleri
bulunmamaktayd:. Islemler onceleri sokak ortasinda, daha sonra islen hacimleri
genisleyince de bazi kahve ya da lokanta gibi birka¢ kisinin komisyon karsiliginda

islem yapmak i¢in hazir bulundugu mekanlarda yapilmaktaydi'.

[lk &rgiitlii borsa, 15. yiizyilda (1487 yilinda) Anvers’de tarimsal ve sinai iiriinler
ile kiymetli madenler ve menkul kiymetlerin alinip satildig1 genel bir borsa olarak
kurulmustur'®. 16. yiizyilda Paris ve Londra’da, 17. yiizyilda Berlin ve Basel’de, 18.
ylizyilda Viyana ve New York’ta, 19. yiizyillda Briiksel, Roma, Milano, Madrid,

[stanbul ve Tokyo’da borsalar kurulmustur'”.

Borsalar, biinyelerinde alim satim yapilan iriinlerin tiiriine  gore
adlandirilmaktadir. Bu acidan karsilasilan borsalar, doviz borsasi, emtia ya da ticaret
borsasi, altin borsasi ve menkul kiymetler borsasi seklinde adlandirilabilmektedir.
Menkul kiymet borsalari, borsaya kote edilen hisse senedi ve tahvil gibi alacak ya da

ortaklik hakk: saglayan menkul kiymetlerin alinip satildig1 organize piyasalardir.
1.2.2. Menkul Kiymetler Borsalarinin Ekonomik islevleri

Giindelik dilde “borsa oynamak™ terimi, halkin borsaya spekiilatorlere hizmet
eden bir nevi kumarhane oldugu kanisinin sonucudur. Aslinda menkul kiymetler
borsalarinin tarihsel gelisiminde, spekiilatorlerin yiliksek karlarina karsin, kiiclik
yatirimcilarin biiylik zararlar etmesi, hatta kredili alimlar yapan kiigiik yatirimcilarin
aciz haline diismesi, halk diliyle “sifir1 tiiketmesi”, s6z konusu terimin yerlesmesine

neden olmustur.

¥ KARSLIL a.ge., s.221.
" TICARET BORSALARI VE iZMIR TICARET ODASI, a.g.e., s.11.
S KARSLI a.gee., s.221.

12



Oysa kapitalist ekonomiye borsalarin sagladigi hizmetleri asagidaki sekilde

Ozetleyebiliriz:
1.2.2.1. Likidite Saglama

Menkul kiymetler borsalari, ikincil piyasalardir. Ikincil piyasalarin olmadig
durumda ise, menkul kiymet yatirnmcilart tasarruflarini degerlendirirken ihra¢ edilen
menkul kiymetin vadesi ile kendi icin belirlemis oldugu yatirim dénemi arasinda bir
uyum arayacaktir. Ozellikle ikincil piyasalarin olmadigi durumda kisa vadeli yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar i¢in uzun vadeli bir yatirnm araci olan tahvil ile vadesi
olmayan bir baska menkul kiymet olan hisse senedine yatirim olanakli olmayacaktir.
Ciinkii ihra¢ aninda bir tahvile yatirim yapmak ancak tahvilin vadesi geldiginde sona
eren bir siire¢ olacaktir. Buna karsin ikincil piyasalarin olugmasi ise, ihragtan sonra
menkul kiymet yatirimcilarinin kendi aralarinda alim satim yapabilmelerine olanak
taninmaktadir. Boylelikle yatirimeilar yatirnrm yapmayi diistindiikleri siire boyunca
menkul kiymetleri ellerinde bulundurup bu siire sonra satarak likide edebilirler. Ayrica,
yatirim siiresi i¢erisinde meydana gelebilecek ekonomik gelismeler ya da yatirimla ilgili
beklenti degisiklikleri olmasi durumda da yatirimcinin yatirim pozisyonunu gézden

gecirip yatirimlarini likide edebilmesi olanakli hale gelmektedir.

Modern finans yaklagimina gore isletmelerin 6miirleri sonsuzdur ve bu anlamda
sermaye, isletmeler i¢in siiresiz bir finansman kaynagidir. Bu durum, isletme
ortaklarinin igletmeye fon saglamak adina yatirdiklar1 sermayeyi kar payi1 beklentisi
karsilig1 siiresiz olarak isletme ye devredecekleri anlamina gelmektedir. Oysa ¢ogu
yatirimct tasarruflarint ya da sermayeyi geri almamak iizere isletmeye devretmek
istemeyebilir. Bu nedenle ikinci el piyasalarin var olmasi ile likiditenin saglanmasi daha
kisa vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilari da sermaye piyasasina cekerek

ekonominin gelismesine katkida bulunmaktadir'.
1.2.2.2. Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Piyasada tam rekabet sartlarinin olusmasi halinde tek fiyat olusmaktadir. Biitiin
alic1 ve saticilarin bir arada oldugu ve borsa biiltenleri aracilig1 ile yatirimcilarin ve

potansiyel yatirimcilarin bilgilendirildigi borsalarda, menkul kiymet fiyatlar1 diinyanin

" YALCINER, a.g.e., s.3.
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her yerinde aynidir. Bu sekilde olusan tek fiyat ve tam rekabet ortaminda yatirimcinin

aldatilmasi énlenmekte ve korunmaktadir'’.

Borsalar vasitasiyla islem goren menkul kiymetlerin tiimiiniin fiyatlarinin aninda
arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi, bagka borsalarda islem goren aynt menkul
kiymetlerin de fiyatinin ne diizeyde olmas1 gerektigi konusunda bilgi vermektedir. Eger
aynt menkul kiymet farkli piyasalarda farkli fiyatlardan islem gormekte ise devreye

arbitrajcilar girerek tek fiyat kanununun islemesine yol agarlar.

Arbitraj kavraminin geleneksel tanimi bir varligin belirli bir anda olusan fiyat
farkliligindan yararlanmak amaciyla esanli olarak ucuz olan piyasadan alinarak pahali
olan piyasada satilmasi seklinde yapilmaktadir'®. Modern tamim ise net yatirim
olmaksizin ve negatif getiri olasiliginin beklenmedigi yatirim stratejisi olarak tarif

edilmektedir'.

Arbitrajin modern taniminda yer alan net yatirnma gerek olmamasinin nedeni,
arbitrajcinin ucuz olan piyasadaki menkul kiymeti satin almak i¢in ayni anda pahali
piyasada yapmis oldugu satistan elde ettigi fonu kullanmasidir. Bu durumda kendisi bir
fon ortaya koymamaktadir. Boyle bir islem stratejisinin negatif getirisinin olasiliginin
beklenmemesinin, diger bir deyisle riskin olmamasinin nedeni ise alim ve satim
islemlerinin ayni1 anda yapilmasidir. Ucuz ve pahali piyasalarda alim ve satim isleminin

ayn1 anda yapilmasi kayipla karsi karsiya kalma olasiligim ortadan kaldirmaktadir®.

Bir varligin fiyatinin birden fazla olmasi durumu, arbitraj olanagi yaratmaktadir.
Bu durumda risksiz kar olanagini goren arbitrajcilarin devreye girerek ucuz varligi satin
alarak talebini arttirmasi bir yandan bu varligin fiyatini yiikseltecek, diger yandan pahali
varlig1 satarak arzin artmasi sonucunda bu varliin fiyatinin diigmesine neden olacaktir.
Bu siire¢, varligin fiyatinin tek bir fiyat diizeyine gelmesine kadar diger bir deyisle
arbitraj olanagi ortadan kalkincaya kadar siirecektir. Bu mekanizmanin ¢alismasi da

ancak saglikli bir bigimde isleyen ikincil bir piyasanin varligi ile miimkiindiir.

""KARSLI a.g.e., s.216.

18 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, istanbul 2003, s.95.

' Emel YURT, “Arbitraj”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Genel Yaym Yonetmeni: Deniz Gokge,
Creative Yayincilik ve Tanitim, 1996, 5.97.

? Erding ALTAY, Varhk Fiyatlama Teorileri: Sermaye Piyasasi Teorisi ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisi, Istanbul 2004, s.143.
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1.2.2.3. Giivence

Bir anonim sirketin menkul kiymetlerinin borsada islem gorebilmesi i¢in, bu
sirketin halka a¢ik anonim sirket olmasi yeterli olmamakta, borsa kotasyon sartlarini da
ihtiva etmesi ve borsa yonetim kurulu tarafindan borsaya kote edilmesi ve bir pazara

alinmasi gerekmektedir.

Menkul kiymeti borsaya kote edilmis HAAO, artik SPK’nin denetiminden
baska, IMKB’nin de denetimi altindadir. Bununla birlikte, bir menkul kiymetin borsaya
kote edilmesi, onun devlet veya baska kurumlar tarafindan garanti altina alindig1 anlami
tasimamaktadir. Sadece, menkul kiymetin kotasyon oOncesi bir incelemeye tabi
tutuldugu ve siirekli denetim altinda bulunduruldugu, ciddi bir kurulusa ait oldugunu

gdstermektedir®’.

Baska bir giivence sistemi de, borsada alinan tedbirler sonucu, manipiilasyon vs.
yontemlerle spekiilatorlerin menkul kiymetlerin fiyatlar1 {izerindeki oyunlarin1 da

onlemektir’.
1.2.2.4. Ekonomide Barometre Olusu

Menkul kiymetlerin borsada deger kazanmasi veya kaybetmesi, sirketin basarisi

ve giivenirliginin gstergesi olarak kabul edilmektedir®.

Bir baska acidan da, borsalar makro ekonomi agisindan da barometre gorevi
yapmaktadirlar. Borsalar, iilkedeki gelisme ve kalkinmanin, yatirimlarin, enflasyonun
ya da savas tehlikesi, siyasi kriz ve istikrarsizlik gibi ekonomi dis1 etkenlerin ekonomi
{izerindeki etkilerinin en iyi izlendigi yerlerden biridir**. Borsalar, ekonomik veya
ekonomi dis1 degisikliklere hemen reaksiyon gostermektedirler. Borsalarin genel
diizeyini ifade etmek i¢in hazirlanan endeksler, belirli bir baz doneme gore endeks
icerisinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin degerindeki degisimleri yansitirlar. Bu
da aslinda bir ekonomideki isletmelerin karliliklarinin ne yonde degistigi konusunda
Oonemli bir gosterge olarak degerlendirilmekte ve siklikla ekonomik analizlerde

kullanilmaktadir.

2l KARSLI, a.g.e., s.216-217.
2 Age.,s217.
P Age.,s217.
*Age.,s217.
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1.2.2.5. Sermayeye Hareketlilik Saglama

Sermaye piyasalarinin ¢esitli diizenleme tabi olarak menkul kiymetlerin alimi ve
sattim1  konusunda islerlik gostermesi yalnizca yerel yatirimcilarin  fonlarini
degerlendirmelerine degil, yabanci fonlarin da yerel sirketlerin menkul kiymetlerine
yatirim yapabilmelerine olanak tanimaktadir. Ozellikle yabanci fonlarin iilkeye girisi
icin diizenli bir piyasanin ve yasal giivencelerin bulunmasi yaninda bilgi edinme
maliyetlerinin diismesi de iilkeye ihtiya¢ duydugu yabanci para ve sermaye giriginin
temin edilmesine yardimci olmaktadir. Ancak unutulmamalidir ki, yabanci sermayenin
yerel borsalara girisinin miimkiin olabilmesi i¢in ¢ikis konusundaki engellerin olmamasi
gerekmektedir. Bu durumda ise iilke ekonomisine girecek yabanci sermayenin
yaratacagt olumlu etkilerin tam tersinin sermaye ¢ikisinda da goriilecegi

unutulmamalidir.
1.2.2.6. Miilkiyeti Tabana Yayma

Isletme sermayesinin paylara béoliinerek halka arz edilmesi ve yatirimcilar
tarafindan alinip satilabilmesi, bir ¢ok kiiciik yatirnmcinin kendi tasarruf ve yatirim
tercihlerine paralel olarak belirleyecegi oranda bu sirketlerin hisse senetlerini satin
alabilmelerine, diger bir deyisle bu sirketlere ortak olabilmelerine olanak saglamaktadir.
Cok sayida yatirimcilarin goreli olarak kiigiik yatirimlari ile sirketlere ortak olmalar1 bir
ekonomide yer alan biiyiik isletmelerin miilkiyetinin tek bir kisi ya da az sayida ortaklar
elinde olmasi yerine ¢ok fazla sayida kisinin elinde olmasina yol agmaktadir. Bu durum,
isletmelerin yatirim ve finansman kararlarinin {izerinde c¢ok sayida yatirimcinin s6z

hakk1 olmasina yol agmaktadir.
1.2.3. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 6 Ekim 1984’te yaymlanan Menkul
Kiymet Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve 18 Aralik 1985’de
yaymlanan IMKB Yo6netmeligi’ni takiben 26 Aralik1985 tarihinde faaliyete gecmis, 3
Ocak 1986°da ise ilk islem yapilmistir™.

IMKB’nin biinyesinde ii¢ farkli piyasa bulunmaktadir. Bunlar; hisse senetleri

piyasasi, tahvil ve bono piyasasi ve uluslar arasi pazar olarak adlandirilmaktadir.

% http://www.imkb.gov.tr , (¢evrimici), 25.04.2006.
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1.3. BORSADA ISLEM GOREN MENKUL KIYMETLER

Tarihsel siire¢ icinde menkul kiymetler borsasi, “anonim sirketlerde sinirh
sorumluluk ilkesi” ve “kiymetli evrak” miiessesesinin olusturulmasi ile varolabilme
imkan1 kazanmistir. Sermaye piyasasit ve borsa hukukunun temel tasi, hisselere
boliinmiis sermayeyi temsil eden hisse senetleri, hisse senetlerinin sahiplerinin taahhiit
ettikleri sermaye ile sorumlu bulunmalar1 ve hisselere tedaviil imkan1 taniyan kiymetli

evraklardir.

Kiymetli evrakin gelisimi ile, hakkin bir senede yerlesmesi ve tedaviil kabiliyeti

kazanmast dogmustur.

Fon arz eden yatirnmcilar gerek birincil piyasada, gerek ikincil piyasada, fon
arzlarini sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmak suretiyle yaparlar. Sermaye
piyasasi araci, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Menkul kiymet tanimi, SPKn.’nun 3. maddesinde yapilmaktadir. Bu
tanima gore “menkul kiymet, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen kiymetli

evraktir”.

Menkul kiymet taniminda da yer aldigi gibi, her menkul kiymet bir kiymetli
evraktir. Ancak her kiymetli evrak, menkul kiymet degildir. Doktrinde bu goriis kabul

edilmistir®®.

Kiymetli evraki, menkul kiymet haline getiren iki unsur bulunmaktadir. ilk
olarak, menkul kiymetler, misli esya niteligini haizdir; ikinci olarak da, menkul kiymet

dénemsel iiriin vermelidir®’.
1.3.1. Kiymetli Evrak

Kiymetli evrak, TTK. nin 557. maddesinde “kiymetli evrak Oyle bir senettir ki,

bunlarda miindemi¢ olan hak senetten ayri1 olarak dermeyan edilemeyecegi gibi,

* YASAMAN, a.g.e., s.18; Unal TEKINALP, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, istanbul 1982,
s.13; A_YTAC, Sermaye Piyasasi ..., a.g.e., s.40.
>’ TEKINALP, Sermaye Piyasasi..., a.g.c., s.13.
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baskalarina da devredilemez” ifadesi ile tamimlanmistir®®. Bu tamimdaki, “senet” maddi
unsuru, “hak” gayrimaddi unsuru, “hakkin senede yerlesmesi” ise maddi ve gayrimaddi

unsurlarin bilesimini olusturmaktadir®.

Ekonomik degeri olan hak, senet i¢ine girmedigi taktirde, BK.’nin 165 vd.
hiikiimlerinde yer alan alacagin temliki kurallarina gore devredilebilir. Hakkin alacagin
temliki ile devredilmesi halinde, bor¢lunun sahip oldugu biitiin itiraz ve defi haklar
devrettigi kisiye nakledilmektedir. Temel iliskideki sakatlik, hakki ortadan
kaldirabilecektir. Bu sebeple de hakkin tedaviil imkan1 giictiir.

Sermaye piyasalarina giden yolda en Onemli ara¢ kiymetli evrakin icadi
olmustur. Kiymetli evrak, hakkin tedaviilii amaciyla yaratilmis bir senettir. Tedaviilii
saglayan en onemli ilke ise, kiymetli evrakta miicerretlik (soyutluk) ilkesinin gecerli
olmasidir. Bu ilke sayesinde, temel iligskinin tarafi olmayan ve kiymetli evraki devralan
ciranta ya da hamil, temel iliskiden etkilenmemektedir. itiraz ve defi haklar1 sadece
temel iligskinin taraflar1 arasinda ileri siiriilebilir; ciranta ve hamiller kars1 -kotii niyetli
olma ve agir kusuru bulunma (TTK.md.558/II) istisnalar1 harig- ileri siiriilemez.
Kiymetli evrakin bu 6zelligi, senedin icinde yer alan hakki devralan kisilere glivence
saglamakta, temel iliski ile ugrasmadan hakki bir menkul mal gibi devralip

devredebilmektedirler.

Kiymetli evraklar devir kabiliyeti bakimindan nama, emre ve hamile yazil

senetler olmak iizere tlice ayrilmaktadirlar.

TTK. nin 566-569. maddeleri arasinda diizenlenmis olan nama yazili senetlerde
hak, temlik beyani ve senedin teslimi ile devredilmektedir. Bu senet tipinde hak,
alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebildiginden, tedaviil kabiliyeti en az olan
kiymetli evraktir. TTK. nin 570-581. maddeleri arasinda diizenlenmis olan hamile yazili
senetlerde hak, senedin teslimi ile devredilmektedir. TTK.'nin 736, 737 ve 743.
maddelerinde diizenlenmis olan emre yazili senetlerde hak, ciro ve senedin teslimi ile

devir olur.

% Yeni TTK Tasarisinin 645. maddesi de ayni tanimi giiniimiiz Tirkgesi ile su sekilde vermistir:
“Kiymetli evrak dyle bir senettir ki, bunlarm icerdikleri hak senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi
baskalarina da devredilemez.”

¥ YASAMAN, a.g.e., s.18.
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TTK.’nun 409. maddesi geregi, hisse senetleri nama ya da hamiline olabilir.
Kural olarak nama yazili senetler alacagin temliki hiikiimlerine goére devredilebilirken,
TTK.’nun 416/I. maddesine gore ise, nama yazili hisse senetleri ciro ile
devredilebilecektir. Boylece nama yazili hisse senetlerinin tedaviil kabiliyeti

artirilmastir.
1.3.2. Sermaye Piyasasi1 Araclari

Sermaye piyasasi araci, SPKn.’ya 3794 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile
getirilmis bir kavramdir. Sermaye piyasasi aract hem menkul kiymetleri hem de menkul

kiymet disinda kalan ve ihrag sartlar1 SPK tarafindan belirlenen araglari icermektedir™.

1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik
yapilmadan 6nce, “menkul kiymetler”den s6z edilmekte ve ii¢ grup evrak olarak

“(1) ortaklik veya alacaklilik saglayarak belli bir meblagi temsil eden evrak,

(2) bunlar disinda kalan kiymetli evrak,

(3) mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali sorumluluklarini ihtiva

eden her tiirlii evrak” sayilmaktayd:®'.

3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklik bu sekildeki ayrimdan vazgecilerek,
SPKn. md.3/b’de “sermaye piyasasi araglar’” baslig1 altinda bu piyasada islem goren
evrak “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araclar1” olmak iizere iki gruba

ayrilmistir.

1.3.2.1. Menkul Kiymetler

Menkul kiymet kavramu, ilk olarak “tasinabilir degerler” anlamini tagimaktadir.
Ancak bu anlam, menkul mallar1 ifade etmektedir. Menkul mal “kiymet ve mahiyetinde
bir degisiklik olmaksizin nakledilebilen ve miilkiyete konu olabilen biitiin maddi esya
ile bir mameleke giren biitiin haklar” olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetler bir
menkul mal ¢esidi olmakla birlikte, her menkul mal, bir menkul kiymet degildir. Bu
sebeple, menkul mal olma 6zelligi, diger bir deyimle menkul kiymetin taginabilen ve

miilkiyete konu olabilen mal olmasi, menkul kiymetlerin sahip oldugu ozelliklerin

3 Reha POROY / Unal TEKINALP, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, istanbul 2005, 5.8

3 Veliye YANLI, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Hakla Acik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydmlatilmasi, istanbul 2005,. 5.9, dip not:29; Oguz Kiirsat UNAL, Tiirk ve Amerika
Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler, Ankara 1988, (Kisa: Menkul Kiymetler), s.17.
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sadece bir yoniidiir. Menkul kiymet kavraminin bir bagka anlami1 da, “sahibine, herhangi
bir suretle zilyedi olmadig1 bir mal iizerinde bir hak ya da tiizel kisilerden bir alacak
hakki temin eden senetler’dir. Ancak bu tarif, menkul kiymet kavramini acik bir sekilde
tanimlamamakla beraber, ger¢ek kisilerden bir alacak hakki temin eden ya da asli veya
feri zilyedi bulundugu bir mal {lizerinde hak tesis eden senetleri, menkul krymet kavrami

diginda birakmaktadir™.

SPKn.md.3/b’de verilen tanim geregince, “menkul kiymetler”, ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlari
SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraktir. Bu tanimdan, menkul kiymetin unsurlarini
asagidaki sekilde sayabiliriz:

e Ortaklik ya da alacaklilik hakki saglamak,

e Belli bir meblagi temsil etmek,

e Yatirim araci olarak kullanilmak,

e Donemsel gelir getirmek,

e Misli nitelikte olmak,

e Seri halde ve ibareleri ayni olarak ihrag¢ edilmek,

e Kiymetli evrak niteligi tasimak.

Tekinalp, Tirk hukukunda menkul kiymet sayilan kiymetli evraklar1 “Nama,
bagli nama ve hamiline yazili hisse senetleri, tahviller, intifa senetleri, SPKn. nun 40.
maddesinde diizenlenen menkul kiymet yatirim fonu katilma belgeleri, ilmiihaberler,
temettli faiz kuponlari, riichan haklarinin tiimiinii veya bir kismini ihtiva eden opsiyon
senetleri, ipotekli bor¢ senedi ve irad senedi, Devlet, vilayet ve belediyelerle hiikiimetin
kefalet ettigi sair miiesseseler tarafindan cikarilan tahviller ve esham ile mevduat
sertifikalar1 ve kar ortaklig1 belgeleri” olarak saymistir. Menkul kiymet disinda kalan
kiymetli evraklar, kitle senetlerinin karsisinda bulunan, miinferit senet 6zelligine sahip
kiymetli evrak olarak police, bono, c¢ek, konismento ve sigorta poligesi gibi

senetlerdir’>.

32 UNAL, Tiirk ve Amerika..., ss.14-15.

33 TEKINALP, Sermaye Piyasask..., ss.17-19. Farkli goriis i¢in Bkz. YASAMAN, a.g.e., 5.22 ve 23,
“Menkul kiymey sayilan kiymetler: 1. Hisse senedi ve gegici ilmiihaber, 2. Tahvil, 3. Intifa senedi, 4. Kar
ve zarar ortakhigi belgeleri, 5. Hazine bonolari, Devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin tahvil ve bonolari,
6. Ipotekli borg ve irat senetleri (tertip halnde ¢cikarilmis ve vadeleri iki yil veya daha uzun olmak sarti

ey
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1.3.2.2. Diger Sermaye Piyasasi Araclari

Kanunda diger sermaye piyasasi araglarinin tanimi yapilmamis, sadece,
uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorunlar1 bertaraf etmek amaciyla, esasen para piyasasi
aract sayilan banknot, doviz ve miinferit borg iligkilerine dayanan kambiyo senetleri
(police, ¢ek, bono), mevduat sertifikast ve nukut sermaye piyasasi araclari disinda
birakilmistir’®. Kanun koyucunun tamin yapmayarak sinirlama getirmemesinin amaci,
sermaye piyasasinin hizli gelisim siireci ve dinamik yapis1 geregince, ihtiya¢ duyulacak
yeni sermaye piyasasl araglarinin Oniiniin kesilmemesi, yeni finansal enstriimanlar

yaratilmasina imkan taninmak istenmesidir.
1.3.3. Sermaye Piyasasi1 Araci Olarak Hisse Senetleri

1.3.3.1. Genel Olarak Hisse Senetleri

Hisse senetleri, yatirim araci olarak sermaye piyasasinda tedaviil eden ve

o .. .. o . . . o435
tasarruflarin degerlendirilmesini saglayan sermaye piyasasi araglarinin en 6nemlisidir’”.

TTK.’nin 399 vd. maddelerde, hisse senetlerinin tanimi yapilmaksizin nitelik ve
ozellikleri belirtilerek diizenlenmistir’®. Doktrinde hisse senetleri, sermayesi paylara
boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde hisse senedi ihra¢ edebilen sermaye
sirketlerinin kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri, sermayesinin belirli bir
oranin1 temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan kiymetli evrak

niteligindeki senetler olarak tanimlanmistir®”’.

kiymetli evrak, anilan Tebligin 2. maddesinde sayilanlarin disinda kalan, TTK 557. madde tanimina giren
senetler olarak kabul edilmis ve érnek olarak da faiz ve temettii kuponlari, talon, yatirim fonu katilma
belgeleri, opsiyon senetleri, mevduat sertifikasi ile iki yildan az siireli ve tertip halinde ¢ikarilan ipotekli
borg¢ ve irat senetleri belirtilmistir.”

3 YANLI, Sermaye Piyasasi..., s.10, dip not:34; Bkz. 3794 sayili Kanun’un 2. Madde Gerekgesi.

3% Serdar KARABABA, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2001, s.29; TUNCER, a.g.e.,
5.204; FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Para..., a.g.e., 1983, s.35; YUKSEL/RODOPLU, a.g.e., 5.83; Oguz
Kiirsat UNAL, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanununda Hisse Senetleri, Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yasgiinii Armagan, Istanbul 1999, (Kisa: Hisse Senetleri), 5.696.

3% Hisse senetlerine iliskin toplu diizenleme TTK.’min 399-420. maddeleri arasinda ve miinferit
maddelerde, 6rnegin 298, 300, 313, 329, 336, 341, 360, 361, 362, 368, 373, 387, 392, 393, 396, 455, 466.
maddelerde diizenlenmistir. Ayrintili bilgi i¢cin bkz. AYTAC, Sermaye Piyasasi ..., a.g.e., s.65 ve ayni
sayfa dn. 2.

37 KARABABA, a.g.e., s.29; Hayri DOMANIC, Anonim Sirketler Hukuku Ve Uygulamasi, TTK
Serhi III, Istanbul 1988, s.1057; TUNCER, a.g.e., s.205; FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Para...,
a.g.e.1983, s.35; APAK, a.g.e., s.29; Lale Erdem KARABIYIK, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger
Yatirim Alternatifleri, Bursa 1997, s.18; UNAL, Ticaret Kanunu..., a.g.e., 5.696; UNAL, Tiirk ve
Amerika..., a.g.e., s.61; Seving AKBULAK / Yavuz AKBULAK, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Aragclar1 Ve Halka Ac¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s.51.
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Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar sermaye sirketi olmalarina
ragmen, bu sirketlerin hisse senetleri SPKn. nun 4/II1. maddesi geregince halka arz yolu
ile satilmas1 yasak oldugundan, bu sirketlerin hisse senetleri sermaye piyasasi araci

kabul edilmemektedir ve bunlarin sermaye piyasasinda tedaviilii miimkiin degildir*®,

Hisse senetleri, mali (malvarliksal) ve ortaksal (yonetsel) haklar icermektedir.
Hisse senedinin sahibine sagladigi ortaksal haklar olarak, yonetime katilma, oy
kullanma, iptal davasi agma, sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme, genel kurula
cagrilma ve giindemin disina ¢ikilmamasini isteme hakki, yonetim kurulu iyeleri
aleyhine sorumluluk davasi agma hakki sayilabilir. Mali haklar ise, temettii, hazirlik
dénemi faizi, riichan hakki, tasfiyeden pay alma hakki gibi haklar sayilabilir’’. Aslinda
bu haklar1 sirket hisseleri (paylari) saglamaktadir. Daha acgik bir deyisle, sirket
hissesinin senede baglanmig olmasi, hisse senedi ihra¢ edilmemis olmasi (¢iplak pay) ya
da kaydilestirilmesi, sahibine sagladigi mali ve ortaksal haklar agisindan fark

yaratmamaktadir.
1.3.3.2. Hisse Senedi Tiirleri
1.3.3.2.1. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri

a) Hamiline Yazili Hisse Senetleri : Hamiline yazili hisse senetleri TTK. nin
570. maddesinde diizenlenmistir. Hamiline yazili hisse senedi, metin veya sekilden
hamili kim ise ona hak saglayan hisse senetleridir. Bu senetler teslim edilmekle
devredilmis ve senedi devralan da hak sahibi olmus olur. Borsada islem gdérmesi
halinde, satis isleminin tamamlanmas ile hak sahipligi satin alana devredilmis olur. Bu
senet, tedaviil kabiliyeti en yiiksek senet tiirli oldugundan, HAAO ve borsanin yapisina

en uygun menkul kiymettir*.

TTK. nin 409/son hiikkmii geregince, hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilabilmesi

icin, hisse bedelinin tamamen 6denmis olmas1 gerekir.

3 CAPANOGLU, a.g.e., 5.40; KARABABA, a.ge., s.30; GUNAL, a.ge., 109; APAK, a.g.e., s.29;
TUNCER, a.ge., s.191; YASAMAN, a.g.e., s.33; AYTAC, Sermaye Piyasasi..., a.g.e., 5.72; UNAL,
Ticaret Kanunu..., a.g.e., s.696; UNAL, Tiirk ve Amerika.., a.g.e., s.68; NERGIZ, a.g.e.,s.18.

39 KARABABA, a.g.e., 30; Y.Can GOKSOY, Anonim Ortaklikta Paym Rehni, Ankara 2001, s.38;
Unal TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhklar Ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis $.
Baski, Istanbul 2000, 5.477-478 (N 873, 874, 875, 876, 877).

“ KARABABA, a.g.e., 32-33.
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SPKn.’nin 12/III. maddesine gore, kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim
sirketlerde, c¢ikarilan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedikce, yeni

hisse senedi ihra¢ edilemeyecektir.

b) Nama Yazili Hisse Senetleri : Nama yazili hisse senedi ise, belirli bir kiginin
adina yazilmig olan kiymetli evraktir. Sirket anasozlesmesinde aksine hiikiim

bulunmadikg¢a anonim ortakliklar sisteminde asil olan nama yazili hisse senetleridir.

Nama yazili hisse senetlerinin ihraci, hisse bedeli tamamen 6denmeden de
yapilabilir. Bunun nedeni, nama yazili hisse senedinin ortaklik pay defterine

kaydettirilme zorunlulugu geregi, hissedarlarin izlenebilmesidir*'.

TTK.’nin 416. maddesi geregince, nama yazili hisse senetleri (nama yazili
kiymetli evraktan farkli olarak) ciro ve teslim ile devredilir. Ancak devralanin sirkete
kars1 ortaklik haklarini ileri siirebilmesi, ortaklik pay defterini hisse senedini
devraldigini kaydettirmesine baglidir. Diger bir deyimle, nama yazili hisse senetlerde
ancak ortaklik pay defterine kayitli bulunan kimseler, sirkete karsi hissedar sifatina

sahiptir ve hissedarlik haklarini kullanabilir ve borglarindan sorumlu olur™®.

Sirketin hisse senetlerini nama yazili olarak diizenlemelerinin nedenlerini su

sekilde sayabiliriz*:

e Sirketin hissedarlarin1 tanimasi, onlarla herhangi bir arac1 olmaksizin dogrudan
iliski kurabilmesi,

o (QGerekli statii degisiklikleri yaparak hisse devriyle ilgili siirlar getirebilme
imkani,

e Sirket icin arzu edilmeyecek (rakipler, yabancilar, kurucularin ailesinden
olmayanlar vs.) yeni hissedarlar gelmesini engelleme imkant,

e Sirketin, taahhiit edilen sermaye paylarinin tamaminin = G6denmesini

beklemeksizin nama yazili hisse senedi ¢ikarabilmesi.

! Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt: Halka Arz, istanbul 2000, s.115.
2 F. CERRAHOGLU, Menkul Kiymetler Hukuku (Ders Notlar1), istanbul 1978, s.21.
* Firat OZTAN, Kiymetli Evrak Hukuku, 2.Bask1, Ankara 1997, 5.1502.
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1.3.3.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglarlar. Bu tip hisse senetlerine “adi hisse senetleri” denilmektedir. Ancak bu kavram
TTK.’da yer almamakta, doktrin tarafindan imtiyazli olmayan anlaminda
kullanilmaktadir. Adi hisse senetlerini, anonim girkette diger hisse senetlerine kiyasla
higbir imtiyaza sahip bulunmayan, kanun ve anastzlesmenin tamidigr imtiyaz
mahiyetinde olmayan haklardan baska hi¢bir hakka sahip olmayan hisse senetleri olarak

tanimlayabiliriz**.

Bir kisim hisse senetleri ise, adi hisse senetlerine nazaran kara istirak, tasfiye
istirak, genel kurulda oy kullanma, riichan hakk: gibi* haklar bakimindan TTK nin 401.
maddesine dayamlarak anasozlesme ile sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir®.
Imtiyazli hisse senetleri (paylar/hisseler), sahiplerine diger hisse senetlerine oranla

farkli ve tistiin haklar tanimaktadir®’.
1.3.3.2.3. Bedelli ve Bedelsiz (=Gratis) Hisse Senetleri

Anonim sirket tarafindan yeni taahhiit ve 6deme yoluyla ¢ikarilan, hissedarin bir
bedel karsiliginda sahip oldugu hisse senetlerine “bedelli hisse senetleri” denir. Bedelli
hisse senetleri ya kurulus asamasinda ¢ikarilirlar ya da sermaye artirnmlarinda, riichan
hakki kullanimiyla eski hissedarlar tarafindan veya halka arz yoluyla {i¢iincii kisiler

tarafindan satin alinirlar.

Anonim sirketlerde sermaye artiriminin yedek akgeleri, dagitilmamis Kkar,
yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satis kazancglar1 veya istiraklerdeki
deger artiglarinin ya da satisindan elde edilen kazancin sermayeye eklenmesi yoluyla
cikarilan ve hissedarmin bir bedel 6demeden sahip oldugu hisse senetlerine “bedelsiz

hisse senetleri” (gratis paylar) denir. Sirketin sermaye artirimlarinda, artirim tarihindeki

4 KARABABA, a.g.e., s.33.

¥ Imtiyazli pay tiirleri olarak, kérda, tasfiye bakiyesinde, oyda, yonetimde, yeni pay alma hakkinda,
hazirlik devresi faiz talep hakli, tahvil talep hakli, intifa senedi talep hakli,ortaklik imkanlarindan
yararlanmada, tali yiikiimde, degistirilebilir, geri 6denebilir ve oy haksiz imtiyazli paylar hakkinda
ayrintih bilgi icin bkz. Sami KARAHAN, Anonim Ortakhklarda imtiyazh Paylar Ve imtiyazlarin
Korunmasi, Istanbul 1991, s.54-139; ayrica yonetime katilma, oy hakki ve azinlik haklarinda imtiyaz
hakkinda genis bilgi icin bkz. Abuzer KENDIGELEN, Anonim Ortaklikta Yénetime Katilma
Haklarinda imtiyaz, istanbul 1999, 5.39 vd.

*® KARABABA, a.g.e., s.33.

* KENDIGELEN, a.g.e., s.17.
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hissedarlara bedelsiz hisse senetleri dagitilabilir. Bu hak, hissedarlarin miiktesep

hakkidir ve anasézlesme veya genel kurul karari ile ortadan kaldirilamaz™.
1.3.3.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK’ya gore her hisse senedinin bir nominal degeri vardir ve higbir hisse senedi
nominal degerinin altida ihra¢ edilemez. Nominal degeri ile ihrag¢ edilen hisse
senetlerine primsiz hisse senedi; nominal degerinin iizerinde bir degerle ihrag edilen

hisse senetlerine ise primli hisse senedi denir.
1.3.3.2.5. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Tiirk Hukuku’nda TTK.’nin 373/I. maddesine gore oydan yoksun hisse senedi
cikarmak miimkiin degilken, 2499 sayili SPKn.’da degisiklik yapan 3794 sayili
Kanun’un 14/A maddesi ile, HAAO’lara tarafindan oydan yoksun hisse senedi (OYHS)

ihrag edilebilir hale gelinmistir49.

SPKn.’nin 14/A maddesinde OYHS su sckilde tanimlanmustir: “Anonim
ortakliklar esas sézlesmesinde hiikiim bulunmak sartiyla, kdar payr imtiyazi saglayarak,
oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edilebilir ve bunlart temsil eden hisse senetlerini
halka arz edilebilirler”. Kanunda verilen bu tanimdan ¢ikan sonug, OYHS, kar payinda
imtiyazli olarak diizenlenmesi zorunlu olan bir hisse senedi tiirii oldugudur™. Bu senet
sahibini oy hakkindan mahrum birakmakla birlikte, bunun karsiliginda karda imtiyaz
tanimaktadir. Bu tiir hisse senetleri, Borsa’da kazang elde etmeye yogunlasmis, sirketin

yonetimi ile ilgilenmeyen yatirimcilar i¢in ¢ikarilmaktadir.

OYHS’ye iliskin bir tanimi da SPK’nin Seri:I, No:30 “Oydan Yoksun Hisse

Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi”nin’'

4. maddesi su sekilde yapmistir: “OYHS,
ortakliklarin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar
paywmndan ve istendiginde tasfive bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve

diger ortaklik hakkini saglayan hisse senetleridir”. Buna gore, anonim sirketin

*® TANOR, Halka Arz, a.g.e., s.95.

* OYHS sadece SPKn.’da diizenlenmis oldugundan ve TTK sistemi i¢indeki anonim sirketler OYHS
ihra¢ edemeyeceklerinden, sadece HAAQ’lar bu hisse senedi tiirlinii ihrag edebilirler.

O M. Murat AKTAS, Oydan Yoksun Hisse Senetleri, Ankara 20006, s.105.

> Bu Teblig, 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili R.G.’de yayimlanarak yiiriirliige girmis ve 31.07.1992 tarih
ve 21301 sayil1 Miikerrer R.G.’de yayimlanmis olan Seri:I, No:15 Tebligini yirtirliikten kaldirmustir.
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kurulusta degil, esas sermayesini artirmak suretiyle OYHS ihra¢ edebilme haklar

bulunmaktadir>.

Tebligin  13. maddesi, OYHS’nin oy hakkinin dogmasit sartlarini

diizenlemektedir:

e Sirketin ard arda ii¢ y1l kar dagitmamasi1 veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi
ya da sirketin herhangi bir nedenle bir yil OYHS nin imtiyazina iliskin kar
dagitim1 yapmadigi hallerde, OYHS sahipleri, bu durumlarin kesinlestigi genel
kurul toplanti tarihlerini izleyen ilk yil, esas sermayeye katilmalar1 ile orantili
olarak oy hakkini elde ederler ve imtiyazli hisseler, adi hisse haline doniisiir.

e Anasodzlesmede bir hiikiim bulunmasi halinde, belirlenecek bir siire sonunda

OYHS, adi hisse senedine doniisiir.

OYHS hamiline veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Ancak nama yazili
OYHS i¢in, TTK’nin 418. maddesi hilkkmii uygulanmaz ve yonetim kurulu bu hisseleri

pay defterine kayittan imtina edemez™.

Tebligin 7. maddesi hiikmii geregince, TTK. nin 329.maddesinde sayilan sartlar
haricinde, OYHS ihra¢ eden sirketin yonetim kurulu baskani ve iiyeleri, denetgileri,
murahhas miidiir, genel miidiir ve yardimcilari, yetki ve sorumluluk bakimindan bu
gorevlere benzer gorevdeki kisiler veya ihraggilarin yonetin ve denetim veya sermaye

bakimindan iligkili bulundugu diger gercek ve tiizel kisiler OYHS iktisap edemezler.
1.3.3.3. Kaydi Hisseler
1.3.3.3.1. Genel Olarak

Anonim sirketlerin hisse senetleri, kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir. Bu
sebeple, TTK.’nun 557. maddesi geregince hak ile senet birbiriyle kaynasmis olmasi
gerekmektedir. Bu kural geregince, hak senetten ayr1 olarak ileri siirlilemeyecegi gibi,
baskalarina da devredilemeyecektir. Kiymetli evrak hukukunun temelinde bu hiikkiim
bulunmaktadir. Bu genel hiikme uyumlu olarak, TTK.’nun 415 ve 416. madde
diizenlemeleri geregince, anonim sirketlerin ihra¢ edecekleri hamiline ve nama yazih

hisse senetlerinin devri icin, hisse senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesi

>2 Siikrii YILDIZ, Anonim Ortakhkta Yeni Pay Alma Hakki, istanbul 1996, s.162; Fiisun NOMER,
Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, Istanbul 1994, s.33-34; AKTAS, a.g.e., s.106.
> AKBULAK / AKBULAK, a.g.e., s.134.
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gerekmektedir. Ancak bu genel ilkenin uygulanmasi, halka acik anonim ortakliklarda,
Ozellikle de borsada hisseleri islem goéren anonim ortakliklarda giicliikler
dogurmaktadir. Bu tip sirketlerin ¢ok yliksek meblaglarda sermayeleri oldugu ve bu
sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin yliz milyonlarla ifade edildigi goriilmektedir.
Bu kadar yiiksek meblagdaki hisse senetlerinin saklanmasi ve hukuki isleme konu
edilmesi, hem fiziksel agidan zor olmakta, hem de giivenlik acisindan riskli olmaktadir.
Derinligi olan borsalarda her giin milyarlarca hisse senedinin el degistirdigi
diisiiniildiglinde, TTK hiikiimleri geregince hakkin senede bagli oldugu hisse
senetlerinin seri ve giivenli olarak el degistirme isleminin olanaksizligi daha iyi
anlasilacaktir. S6z konusu kurala siki sikiya baglilik, ekonomik hayatin gerceklerine
uygun olmadig gibi, bu kiilfete katlanma zorunlulugu yatirimeilarin borsa ve sermaye
piyasalarina ilgisini azaltacaktir. Bu sebeple s6z konusu kiilfetin dniine gegilebilmesi ve
sermaye piyasasinin daha isler hale getirilebilmesi i¢in, bir ¢ok iilkede hisse senetleri

kaydi hale getirilmis ve evraksiz kiymetli evrak kavramu icat edilmistir™”.

Menkul kiymetlerin basilmasi, saklanmasi, hukuki islemlere konu edilmesindeki
zorluklar, hakkin senetten ayrilarak, bagimsizliginin kazandirilmas ile ¢oziimlenmistir.
Boylece “kiymetli evrak” kavrami yerine, “kaydi hak™ kavrami ortaya ¢ikmustir. Diger
bir degisle, kiymetli evrakin unsurlari olan “senet” ve “senedin i¢inde bulunan hak”

birbirinden ayrilarak, “evraksiz kiymetli evrak” sistemine gecilmistir™".

Kaydi sistemde, artik herhangi bir senedin icinde yer almayan, diger bir deyimle
senetten bagimsiz olan kiymet haklarinin bir sicil blinyesinde kayitlar1 tutulur. Anonim
sirketin kurulus ya da sermaye artirnmi sebebiyle olusan hisseleri, hi¢bir senede
baglanmaksizin, dogrudan kayitlarin tutuldugu sicile bildirilerek ve kaydettirilerek ihrag
edilmektedir. Anonim sirketin hisselerinin devri de, kayitlarin tutuldugu sicil veya
kuruluslar nezdinde hak sahipleri adina agilan hesaplarin birinden digerine kaydin

aktarilmasi vasitastyla ger¢eklesmektedir™.

% Ali Murat SEVI, Anonim Ortakhklarda Payin Devri, Ankara 2004, ss. 224-226; Nihat TASDELEN,
A.O.’ta Pay Sahipligi Sifatinin Kazamlmasi, Istanbul 2005, s.183.

* SEVI, a.g.e., 5.230; Unal TEKINALP, “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogu”,
BATIDER, 1998 C. X1V, S. 3, s. 14; Asuman TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998,
s. 43.

*SEVI, a.g.e., s. 230.
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Kaydi sisteme tam anlamiyla ilk 1984 yilinda Fransa ge¢mis, onu Almanya,
Isvicre, Iskandinav iilkeleri, Yunanistan, ABD izlemistir. Tiirkiye’de ise 1999 yilinda

4487 say1li Kanun ile SPKn.’na 10/A maddesi eklenerek kaydi sistem kabul edilmistir’’.
1.3.3.3.2. Tiirk Hukukunda Kaydi Hisseler

Tiirk hukukunda hisse senetleri kaydi hale, 6nce 558 sayili KHK ile SPKn.’nin
22. maddesine eklenen (n) bendi ile, daha sonra bu KHK nin Anayasa Mahkemesi’'nce
iptali iizerine, 4487 sayili Kanun ile SPKn.’ya 10/A maddesinin eklenmesiyle

getirilmistir.

558 sayili KHK ile SPKn.’ya 22/n bendi eklenmesi iizerine, SPK, Seri IV,
No:22 Sermaye Piyasasi Ara¢larimin Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar
Tebligi’ni yayimlamistir. Bu Tebligin amaci 2. maddede, “sermaye piyasasinda giiven
ve seffafligin saglanmasi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin fiziken bastirilmaksizin
kaydi deger halinde islem gormesine iligkin ilke ve esaslarin belirlenmesi” olarak
belirtilmistir. Bu Teblig ile, hisse senetleri kaydilestirilirken, toplu (global) senet
yontemi uygulanmustir. Thrageilar, her pay icin ayr hisse senedi bastirmayip, sahibine
esit haklar veren hisse senetlerini (sermaye piyasasi araglarini) temsil eden toplu
saklama senedi diizenlemekteydi. Sahiplerine farkli haklar veren hisse gruplari
bulunmasi halinde, her grup i¢in ayr1 toplu saklama senedi diizenlenmekteydi. Toplu
saklama senetleri, sermaye artirnmini Ticaret Siciline tescilini izleyen is gilinii
diizenlenerek Takasbank’a teslim ediliyordu. Takasbank, toplu saklama senedini,
kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin Merkezdeki kayitlarla, ihrag¢inin kayitlar
arasindaki uyumu saglamak igin, ihra¢¢1t kurumlar itibariyle saklamaktaydi.
Takasbank’ta kayitlar1 tutulan hisselerin devri, 6. maddede diizenlenmisti. Bu
diizenleme geregince, anonim ortakligin hisselerinin miilkiyeti, senet bastirilmadan, ciro
ve zilyetlik gecirilmeksizin, Takasbank’ta merkezde kayit ile gecirilmekteydi.
Takasbank’taki merkezde kayit ile satict teslim yiikiimliliigiinii yerine getirmekte,
saticinin kayitlarindaki adi silinerek, yerine alicinin adi yazilmaktaydi™. Bu sistemin

kapsamina, fon katilma belgeleri ile Borsa’da islem géren hisse senetleri alimustr> .

" SEVI, a.ge., s. 231; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evraka ... , a.g.e., ss. 14-15; TURANBOY,
a.g.e., ss. 43-45.

¥ SEVI, a.g.e., ss. 231-233; Asuman TURANBOY, “Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak”, Sermaye
Piyasast1 Kurulu 15. Yil Sempozyumu, Yaym No: 119, Ankara 1998, ss.250-259; TURANBOY,
Varakasiz ..., a.g.e., ss. 107-120; YANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.c., s.46.

** YANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.e., 5.46.
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558 sayili KHK, Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmis®, akabinde Seri:
IV, No:22 Tebligi’nin iptali i¢cin Danistay’da agilan dava sonucunda da, Tebligin
iptaline karar verilmistir®. Damistay’in iptal kararindaki gerekge, Tebligin dayanag:
olan 558 sayili KHK’nin iptal edilmesi ve Teblig ile getirilen diizenlemenin TTK

sistemindeki hisse senedi uygulamasini ortadan kaldirmasidir.

15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’un SPKn.’ya eklemis oldugu 10/A
hiikkmii ile, iptal edilen Tebligdeki toplu saklama senedi yerine, hisse senetlerinin
dogrudan kaydilestirilmesi sistemine, diger bir deyimle “tam kaydi sisteme” ge¢ilmistir.
Bu madde geregince, hisselere iliskin kayitlar, senede baglanmaksizin, (Takasbank
yerine) MKK tarafindan bilgisayar ortamindan, nama veya hamiline yazili hesaplarda
ithrageilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle tutulmaktadir. Kayitlarin nasil
tutulacagina ve yapilacak islemler ise SPK’nin Seri: IV, No: 28 Kaydilestirilen Sermaye
Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin  Tutulmasimin Usul Ve Esaslart Hakkinda
Teblig’de® diizenlenmistir. Ayrica Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik™ hiikimleri de bu konuda

diizenlemeleri icermektedir.

SPKn.’nin “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi” baglikli 10/A
maddesinde de diizenlenmis olan “tam kaydi sistem”de, SPKn.’nun 3. maddesinde
belirtilmis olan sermaye piyasasi araclari, senede baglanmadan ihra¢ edilmekte ve
haklar kayden tedaviil etmektedir. Ancak bu diizenlemede yer alan halka ag¢ik anonim
ortakliklarin hisse senetlerinden anlasilmasi gereken, borsaya kote olan ve pazarlarda
islem goren hisse senedine sahip anonim sirketlerdir. Bagka bir deyisle, hisse sahipleri
250’yi astig1 i¢in halka a¢ik anonim ortaklik sayilan sirketlerin hisselerinin SPKn.’ nin
10/A maddesi kapsaminda sayilmamasi gerektigi diislincesindeyiz. Nitekim bu yorum,
piyasanin ihtiyact ile 10/A maddesi ve bu maddeye dayanilarak yapilan diger
diizenlemeleri amacina uygun olacaktir. Borsa sirketi disindaki HAAO sayilan
sirketlerin hisselerinin miktar1 ve tedaviil hacmi, kaydi hisse diizenlemesine ihtiyag

dogurmamaktadir®.

% Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarih ve E. 1995/45, K. 1995/58 sayil karari (24.11.1995 tarih ve
22473 sayili R.G.).

¢! Danistay 10. Dairenin 26.04.2000 tarih ve E. 1997/577, K. 2000/1934 sayil karart.

6222.12.2002 tarih ve 24971 say1li R.G.

6321.06.2001 tarih ve24439 sayili R.G.

6 Ayni goriis i¢in bkz. SEVI, a.g.e., 5.239.
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SPKn.’nin 10/A. maddesi geregince, kaydi sermaye piyasasi araglart ve bunlara
iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK’da bilgisayar ortaminda, ihragcilar, arac1 kuruluslar
ve hak sahipleri itibariyla tutulmaktadir. SPK’nin Seri: IV, No:28 Tebliginin 5. maddesi
geregince, kayitlar iiyeler itibariyle tutulmaktadir. MKK iiyeleri, ihragcilar®, araci
kuruluslar®, yetkili takas ve saklama kuruluslari ile Kurul tarafindan belirlenen diger
kuruluslardir (Yénetmelik md.11)*’. Hak sahiplerinin kayitlari, iiye hesaplar ile

baglant1 kurularak izlenir (Teblig md. 5/II ve 6/1I).

Kayitlarin ihrageilar, aract kuruluglar ve hak sahipleri gruplar itibariyle
tutulmasi, birbirinden ayr1 kayit tiirlerinin varoldugu ya da birbirlerinin alternatifi
oldugu anlamina gelmemekte, aksine birbirlerini tamamlar niteliktedir. Bu kayit
yapisinda, nama yazili hesaplar, nihai olarak yatirimcinin adina agilmis ve hesap
sahibinin kimlik bilgilerinin MKK’da tutuldugu hesaplardir. Hamiline yazili hesaplarda,
yatirrmeinin kimlik bilgileri sadece bu hesapta islem yapmaya yetkili MKK {iyesi olan

kurulusta bulunacak ve MKK kayztlar1 bu bilgileri icermeyecektir®®.

SPKn.’nin 10/A-V. maddesinde ve Seri:IV No:28 Tebligin 26/1. maddesinde,
nama yazil hisselerin devrinin sirket tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmadan MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas
alinacag1 diizenlenmistir. Bu diizenleme nedeniyle, nama yazili kaydi hisselerin
devrinde, mesru hamilin belirlenmesinde pay defteri degil, MKK nezdinde tutulan
kayitlar esas alinacaktir®. MKK’da tutulan kayitlar da, pay defterindeki kayitlar gibi

kurucu degil”’, bildirici (agiklayic) nitelikte olup, sadece bir karine olusturmaktadir. Bu

% Teblig md. 4, Yénetmelik md. 3 geregince ihragcinm tammi: “Anonim ortakliklar, mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel
mevzuatlari uyarinca faaliyet gdsteren kurulus, idare ve isletmeleri ve yatirim fonu kuruculart.”

5 Teblig md. 4, Yonetmelik md. 3 geregince aract kurulusun tanimi: “Araci kurum ve bankalar.”

7 Yonetmeligin 3. maddesinde yer alan "Hesap Temsilcisi" tanimi, 10.8.2004 tarih ve 2004/7808 sayil
Bakanlar Kurulu Karari ile 10.9.2004 tarih ve 25579 sayili R.G.'de yayimlanan Yo6netmeligin 1. maddesi
hiikmii geregince madde metninden ¢ikarilmistir. Yine Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 4. maddesinde
bulunan "Hesap Temsilcisi" tanimi, Seri: IV, No: 34 sayili Teblig ile madde metninden ¢ikarilmistir. Bu
Teblig ile liye tanim1 yeniden yapilmustir.

% YANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.c., 5.48.

“ Age.,s. 49.

0 Aksi goriis icin bkz. Asuman TURANBOY, “2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 Sayih
Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi”, AUHFD, 1999 c. 48, S. 1-4, s.
50-51. Yazar kayitlarin kurucu nitelikte oldugu sonucuna, SPKn. md. 10A diizenlemesinin, kurucu kayit
sistemini kabul eden Fransiz Hukuku’ndaki diizenleme esas alinarak yapildigi, md. 10A/III’teki “Kayden
izlenen sermaye piyasast araglart tizerindeki haklarin digiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde,
Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alvir.” ve md. 10A/ V’deki “Paylarin devrinin,
Tiirk Ticaret Kanununun 417. maddesi cergevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda,
ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan
kayitlar esas alimir.” diizenlemelere dayanarak varmaktadir.
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kayitlarin gergegi yansitmadigi veya yolsuz yapildigi her zaman ileri siiriilebilir ve aksi

baska delillerle ispatlanabilir’'.
1.3.3.3.3. Kaydi Hisselerin Devir Prosediirii

SPKn.’nin 10/A maddesi geregince kaydilestirilen nama ve hamiline yazil
anonim sirket hisseleri bir senede baglanmayacagindan, ciro edilme imkani da
bulunmamaktadir. Senede baglanmamis ve kaydi deger niteliginde olan anonim sirket
hisseleri, hisseden dogan bir haklardan ibarettir. Bu sebeple haklarin devri, genel
hikkiimler uyarinca (BK. Md. 162 vd.) alacagin temliki prosediiriine uyularak
yapilacaktir. Daha acgik bir deyisle devir, hissenin devredildigini iceren bir
temliknamenin devralana verilmesi ile gerceklesmektedir. Bu temlikname, takas
asamasinda araci kurulus tarafindan Takasbank’a verilecektir. IMKB ve MKK disinda
yapilacak devirler, SPKn.’nun 10A/III. maddesi geregince MKK’ya bildirildiginde,
MKK’nin devrin usuliine uygun yapildigin1 gosteren belgeleri talep etmesi ve devrin

usule uygun oldugu sonucuna varmasi halinde kayd: gerceklestirmesi gerekir’”.

Yatirimc1 hesabinda kayitlari tutulan anonim sirket hisselerinin devri Tebligin 15.
maddesinde diizenlenmistir. Bu hiikiim geregince, takas islemleri, Takasbank tarafindan
ilgili Borsanin takas diizenlemelerine uygun olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi

ve arac1 kurulus havuz hesaplar1 kullanilarak yapilir.

Borsa islemlerinin gergeklestirilmesinden sonra araci kuruluglar, Borsada satisi
yapilan kaydi hisseleri, ilgili yatirimct hesaplariin alt hesabi seklinde, MKK tarafindan
bu islem i¢in acilmis olan alt hesaba aktarabilirler. Takas giinii, takas yiikiimliligiiniin
yerine getirilmesi amaci ile satisi yapilan kaydi hisseler, aract kuruluslar tarafindan
yatirimer hesabindan, aract kurulus havuz hesabina aktarilir. Aract kurulus havuz
hesaplarinda bulunan kaydi hisselerin takas havuz hesaplarina aktarilmasi ile araci

kurulusun takas borglar1 kapanir (Teblig md. 15/11).

Takas alacaklar ise, Takasbank tarafindan takas havuz hesabindan ilgili araci
kurulus havuz hesaplarina aktarilir. S6z konusu kaydi hisselerin yatirimci hesaplarina

dagitimi araci kuruluslar tarafindan yapilir (Teblig md. 15/111).

" TASDELEN, a.g.e., 5.196; YANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.c., s.49; SEVI, a.g.e., s. 245.
2 SEVI, a.g.e., s. 246. Aksi goriis icin bkz. TASDELEN, a.g.e., s. 195: “Yazili temlik beyaninin
aranmasl, borsa dis1 yapilan satim sézlesmeleri i¢in miimkiin ve gereklidir. ...”
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Borsa digsinda gerceklestirilen hisse alim satim islemleri nedeniyle kayitlarda
gerekli degisiklikler, kaydi hissenin yer aldig1 hesabin MKK'da baglantili oldugu iiye
tarafindan yapilacaktir (Teblig md. 15/1V).

Devre konu anonim sirket hisseleri, yukarida belirttigimiz islemler sonucunda
devralanin hesabina kaydedilmesiyle devir islemi tamamlanir. Daha sonra devrin

anonim sirketin pay defterine kayd: yapilir”.

7 Devrin pay defterine kaydi igin bkz. s.30.
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II. BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA YATIRIMCININ
KORUNMASI

2.1. YATIRIMCI VE BORSA AKTORLERI

2.1.1. Yatirimci

Yatirim, gelecekte elde etmesi umulan getirileri saglamak i¢in simdiden kaynak
ayirmak anlamina gelmektedir. Bu tanimdan hareketle yatirimci ise, gelecekte bekledigi
kar elde edebilmek icin tiiketimini erteleyerek belirli bir kaynagi bu amag¢ ugruna

kullanan kisi olarak tanimlanabilir.

Bir yatirimdan ve yatirnmcidan bahsedebilmek i¢in 6ncelikle belirli bir fonun
tiketiminden vazge¢gme kararinin varhi@i gerekmektedir. Yatirimcilar, bugiinkii
tilketimlerinden vazgecerek gelecekte daha fazla tiiketebilme olasiliginin varligi
durumunda yatirim yapmaktadirlar. Dolayistyla yatirim, igerisinde “zaman” boyutunun
bulundugu bir karardir. Bununla birlikte belirli bir kar ya da getiri beklentisinin varligi
ise yatirimin risk boyutunu ifade etmektedir. Bu cercevede gelecek icin beklenen
getirilerin gergeklesme olasilig1 yilizde yiiz ise, riskin olmadigi bir yatirimin varligindan
bahsedilebilir. Bu duruma 6rnek olarak bir yatirimcinin hazine bonosuna yaptig1 yatirim
verilebilir. Buna karsin eger gelecekte ortaya cikacak sonug¢ kesinlik arz etmiyorsa,
diger bir deyisle gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkli olma olasilig1 var ise

riskli bir yatirim s6z konusudur.

Sermaye piyasasinda yer alan ve genel ifade olarak yatirimci olarak adlandirilan
aktorler aslinda birbirinden fakli giidiilerle borsada islem yapan kisiler olabilirler. Bu
islem giidiilerine gore piyasada yer alan iglemciler baslica olarak spekiilatorler ve

arbitrajcilar olarak siniflandirilabilir.

Spekiilatorler, gelecekteki getiri beklentileri i¢in borsalarda riskli alim ya da
satim yapan islemcilerdir. Bu tiir islemciler kendi risk alma diizeylerine uygun bir
risklilige sahip ve bunun i¢in tatmin edici bir getiri beklentisi sunan varliklara yatirim
yapmaktadirlar. Spekiilatorler, aldiklari riskin karsilig1 olarak risksiz getiri orani {izerine

ekledikleri bir risk primi kadar getiri beklentisi i¢erisindedirler.
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Arbitrajcilar ise, bir varligin aym1 anda farkli fiyatlardan alim ya da satim
olanaginin olmasi durumunda ortaya ¢ikarlar. Ayni anda bir varli§i daha ucuza satan
birisinin varlig1 bu durumu fark eden arbitrajcinin devreye girmesine neden olmaktadir.
Arbitrajc1, bu varligin pahaliya satildig1 piyasada satis yaparak elde ettigi gelirin bir
kismui ile ayn1 anda ve ayni1 miktarda ayni varlig1 satin alarak kar saglar. Bu esanli iglem,
varligin ucuz oldugu piyasada talebin artarak fiyatin artmasina, pahali oldugu piyasada
ise arzin artarak fiyatin diismesine neden olmaktadir. Arbitraj olanagi oldugu siirece
arbitrajcilar iglem yapacak, varligin fiyatinin tiim piyasalarda ayni oldugu anda ise
arbitraj ortadan kalkacaktir. Arbitrajcilarin  varligi piyasada denge fiyatlarinin
olusmasia neden olmaktadir. Arbitrajc1 ise sifir ilk yatirnmla ve risk almadan kar

saglayan islemciler olarak borsalardaki kAr firsatlarin1 degerlendirmektedirler.

Diger bir siniflandirma yontemi ise bireysel yatirimecr ve kurumsal yatirimci
olarak yatirimcilarin iki grupta ele alinmasidir. Bireysel yatirimcilar, kendi yatirim
tercihleri dogrultusunda sahip olduklar1 fonlar1 borsada degerlendiren yatirimcilardir.
Bu yatirimeilar kiigiik fon sahibi yatirimcilar olabilecegi gibi biiyiik fonlar1 yoneten
ancak kendi nam ve hesaplarina islem yapan tiizel kisiler de olabilir. Kurumsal
yatirimcilar ise hisse senedi arz ederek elde ettikleri fonlart kurumsal amaglar
dogrultusunda menkul ya da gayri menkullere yatirim yaparak olusan kar1 tekrar hisse
senedi sahiplerin paylar1 oraninda dagitan kurumlardir. Kurumsal yatirimcilara 6rnek
olarak menkul kiymet yatirnm fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, menkul
kiymet yatinm ortakliklari, gayri menkul yatirirm ortakliklar1 ve portfoy yonetim

sirketleri say1labilir’*.
2.1.2. Diger Borsa Aktorleri

Genel hatlartyla borsa aktorlerinin iliskinin neresinde yer aldigini su sekilde
Ozetleyebiliriz. Fon az eden bireysel ya da kurumsal yatirimeilar, fon talep eden borsa
sirketlerinin hisse senetlerini, Tiirkiye’de hisse senetleri alaninda faaliyet gdsteren
simdilik tek organize piyasa olan IMKB’den, borsa iiyesi olan araci kurumlar vasitasi
ile alirlar. Borsa {iyesi aract kurumlarin miisterisi olan yatirimcilar nam ve hesabina ya
da kendi nam ve hesabina aldig1 ve sattig1 hisse senetlerinin takasi ve saklanmasi
Takasbank biinyesinde yapilmaktadir. Kaydilestirilen sermaye piyasast araglart ve

bunlara iliskin haklar, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan borsa sirketleri

™ Ayrmtil bilgi i¢in bkz. Reha TANOR, Tiirk Srmaye Piyasasi, 1. Cilt: Taraflar., istanbul 1999, 5.136
vd.
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(ihraggilar), aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle kaydi tutulmakta ve kayden
izlenmektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu ise diizenleyici otorite olarak piyasanin saglikli

islemesi i¢in gerekli diizenlemeleri ve denetimleri yapmaktadir.
2.1.2.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Tiirkiye’deki menkul kiymetlerin alinip satildigi organize piyasa olan IMKB,

asil olarak ikincil piyasadir”.

Menkul kiymetlerin Borsa’da islem gorebilmesi i¢in, menkul kiymetin kota ve
ilgili pazara almmasi gerekmektedir. Sirket hisse senetlerinin kota alinmasi
asamasindan itibaren, borsa sirketi SPK’nin yani sira IMKB’nin de denetim ve gozetimi
altinda olacaktir. Yatirimcinin ve ekonomik sistemin korunmasi i¢in, kotasyon ve pazar
sartlarinin devam edip etmediginin denetimi, sartlarin olusmasi halinde kotta ¢ikartma,
borsa liyelerinin denetimi ve gerektigi taktirde disiplin cezast verilmesi, borsanin diizen
ve igleyisi, borsa iiyeleri ile miisterileri ya da diger borsa iiyeleri arasindaki borsa
islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢dziimii gibi tiim islemler i¢in IMKB’nin

karar almas1 gerekmektedir.
2.1.2.1.1. Hukuksal Diizenleme

Menkul kiymetler borsalari, sermaye piyasasi araglarinin giiven, istikrar ve
serbest rekabet kosullari icinde kolayca miibadele edilmesine olanak saglayan, arz ve

talep sonucu olusan fiyatlari saptayan ve kamuya agiklayan kuruluslardir’.

Tiirkiye’de kurulmus olan ilk menkul kiymetler borsas1 IMKB, kamu tiizel kisisi
olarak kurulmustur. Calisma alanimizin disinda kalan vadeli islemler ve opsiyon borsasi
olarak Izmir’de kurulan VOBAS, 6zel hukuk tiizel kisisi, bir anonim sirket olarak

kurulmustur.

Menkul kiymetler borsalarina iligsin Tiirk hukukunda ki diizenlemeleri su sekilde

sayabiliriz.

e 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Borsa ve teskilatlanmis diger

piyasalar” madde baslikl1 40. maddesi,

” IMKB, istisnai olarak ihragginim menkul kiymetlerini Borsada halka arz etmesi halinde birincil piyasa
olarak faaliyet gostermektedir.
" TANOR, Taraflar, a.g.e., 5.390.
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e Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda 91 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname (06.10.1983 tarih ve 18183 miikerrer sayili R.G.),

e Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik (06.10.1984 tarih ve 18537 sayili R.G.),

e Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi (19.02.1996 tarih ve 22559
sayili R.G.),

e Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Teskilat, Gérev Ve Calisma Esaslari
Yonetmeligi (19.02.1996 tarih ve 22559 sayili R.G.).

2.1.2.1.2. IMKB’nin Gorev Ve Yetkileri

IMKB’nin baslica gorev ve yetkileri 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren “IMKB Teskilat, Gérev Ve Calisma Esaslar
Yénetmeligi”nin’’ (IMKB.TGCE.Y.) 7. maddesinde su sekilde sayilmistir:

“a) Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili basvurular:, IMKB
Yonetmeliginde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler istemek,

basvurular: degerlendirmek ve karara baglamak”;

Kotasyon basvurular bir dilek¢e ve ekinde “Kotasyon Bilgi Formu™ ile birlikte
IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nde belirtilen, sirketin tiirii ve dzelligine gore istenecek

bilgi ve belge ile yapilmaktadir.

Kotasyon basvurusu IMKB Kotasyon Miidiirliigii tarafindan incelenmektedir.
Bagvurular IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 3. boliimiinde yer alan, “Ortaklik
Haklarim Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Ik Kotasyonu” madde 13’de, “Birlesme ve
Boliinmelerde Kotasyon” madde 14’te, “Yatirnm Ortakliklarina Ait Hisse Senetlerinin
Kotasyonu” madde 15°de, “Bor¢lulugu Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Kotasyonu”
madde 16’da, “Yatirinm Fonlar1 Katilma Belgelerinin Kotasyonu” madde 17’de, “Kamu
Kuruluslarina Ait Menkul Kiymetlerin Kotasyonu” madde 18’de ve ‘“Yabanci
Kuruluslara Ait Menkul Kiymetlerin Kotasyonu” madde 19’da ki Olgiitlere gore
degerlendirilirler. Bizim de katildigimiz Giirsel’in goriisiine gore, IMKB nin Kotasyon

Yonetmeligi’'nde sayilan sartlara uygun basvurular sonucunda karar verme yetkisi bir

7" Yonetmelikte 08.06.1996 tarih ve 22660 sayili, 23.01.1997 tarih ve 22886 sayili, 06.09.1998 tarih ve
23455 sayili, 31.12.2002 tarih ve 24980 sayili ve 01.07.2003 tarihli ve 25155 sayili R.G.’lerde
yayimlanan degisiklikler yapilmistir.
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tiir bagl yetki’® oldugundan, aranan sartlarin ger¢eklesmesi halinde kotasyon basvurusu

kabul edilmek zorundadir”’.

Kotasyon bagvurusu idari siire¢ olup, Kotasyon Yonetmeligi’nin 10. maddesi

geregince 60 giin i¢cinde bagvurular incelenerek sonuglandirilir.

“b) Kanuni gerekler yerine getirilerek vadeli islemlerle ilgili piyasalar:

acmak’”;

SPKn.’nun 40. maddesine dayanilarak, SPK’nin teklifi ve ilgili Bakanin onerisi
tizerine Bakanlar Kurulu’nun onay ile vadeli islemler ve opsiyon islemleri alaninda
calisacak borsa olarak bir 6zel hukuk tiizel kisisi olan VOBAS kurulmus ve 23.02.2001
tarihli ve 24327 sayili R.G.’de yayimlanan “Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsalarinin

Kurulus Ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yiirtirliige konulmustur®.

“c) Borsada islem gorebilecek menkul kiymetler igin tiirlerine gore menkul
kiymetler pazarlari olusturmak, olusturulan pazarlar ve bunlarda islem gérecek menkul
kiymetleri belirlemek ve Borsa Biilteninde yayinlamak, pazarlara Borsa binasinda yer

tahsis etmek’”’;

IMKB Yoénetim Kurulu karari ile, Borsa biinyesinde kot i¢i ve kot dis1 pazarlar;
kote edilen menkul kiymetler i¢in de hisse senedi pazari, tahvil pazari ve diger
kiymetler pazarlari olusturulmustur. Bu pazarlarda igslem gorecek menkul kiymetlerin
ticiinci  kisiler duyurulmas: i¢in Borsa Biilteninde yayimlanmasi zorunlulugu

bulunmaktadir®’.

“d) Borsada pazarlarin ¢alisma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde

ilan etmek”;

IMKB, Borsada taraflarin esit sartlarda arz ve taleplerinin bulusmas1 icin

diizenlemeler yapmak zorundadir. Bu amagla ilk diizenleme, pazarlarin ¢alisma giin ve

® Bagl yetki tanimi ve ayrintili bilgi i¢in bkz. Kemal GOZLER, idare Hukuku Dersleri, 3. Baski,
Bursa 2005, s.288, “Kanun, belirli bir durumda idarenin belirli bir karar almasini emrediyorsa ortada
‘bagh yetki’ vardwr. Diger bir ifadeyle, idare, bagl yetki oldugu durumlarda alinabilecek muhtemel
kararlar arasinda segme imkamina sahip degildir; idarenin yapacag tek sey, kanunun éngordiigii karart
almaktan ibarettir.”

" GURSEL, a.g.e., s.97.

%'VOB’da , déviz, endeks, emtia, faiz ve altin vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir.

¥ GURSEL, a.g.e., 5.98.
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saatlerinin, teknik terimiyle “seans”larin saptanarak Borsa Biilteni aracilig1 ile kamuya
duyurulmasidir. Séz konusu diizenlemeyi ve ilan1 yapma goérevi IMKB Yonetim

Kurulunundur.

“e) Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlari ve bu

fivatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek”;

Piyasanin giivenli ve istikrarli sekilde yiiriiyebilmesi, serbest rekabet
kosullariin saglanabilmesi i¢in, kamunun bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu amagla,
IMKB.TGCE.Y .’nin 7/e ve IMKB.Y.’nin 22. maddesi geregince, Borsada islem gdren
menkul kiymetlerin fiyat ve islem miktarinin Borsa kaydina alinmasi ve Borsa Biilteni

araciligi ile ilan edilmesi zorunludur.

“f) Borsada yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar iginde serbest
rekabet sartlart altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu
kurallarin disina ¢ikan Borsa iiyelerine IMKB Yonetmeliginde belirtilen miieyyideleri

uygulamak”;

Borsada giiven ve istikrarli ortamin saglanmasi ve korunmasi amaciyla, denetim
yapmak ve karar almak IMKB’nin sorumlulugundadir. Ornek olarak, Borsa Baskanmin
Borsada fiyatlarin olusumunda maddi hata yapilmasi ya da yapay fiyat veya piyasa
olusturulmas1 halinde, iptal karar1 verme ve bu karar1 Borsa Biilteninde ve Borsada
duyurma yetkisi bulunmaktadir. Yapay fiyat veya piyasa olusturulmasi durumda borsa
tiyeleri hakkinda disiplin kovusturmasi agilir ve zararin varligi halinde ilgili iyeden
zarar tazmin ettirilir. Bir baska ornek de, IMKB Yoénetim Kurulu’nun Kotasyon
Yénetmeligi’'nin  (IMKB.K.Y.) 24. maddesinde belirtilen durumlardan birinin
gerceklesmesi halinde, gecici ya da siirekli olarak kottan ¢ikarilmasina karar verme
yetkisi bulunmasidir. Yonetim Kurulu bu yetkisini hig¢bir siire vermeksizin dogrudan
kullanabilecegi gibi, dnceden siire vererek, uyarida bulunarak da kullanabilir. Kota alma
ve kottan ¢ikarma sartlar birlikte incelendiginde, IMKB nin denetiminin siirekli oldugu
ve Borsanin yatirimeilar ve ilgili diger taraflar (6rnegin alacaklilar, borsa sirketlerinin
borsada iglem goren menkul kiymeti olan ya da olmayan rakipleri, kreditorler vs.), igin

gitvenli bir ortam olarak galismasini saglamaktadir™.

2 A.g.e., $5.99-100.
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“g) Borsada, olagan disi menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde,

mevzuatin verdigi yetkiler icinde gerekli 6nlemleri almak.”

91 sayih KHK’nin 14. maddesinde, IMKB.Y.’nin 26. maddesinde ve
IMKB.TGCE.Y.’nin 7/g maddelerinde, “olagandis1 menfi gelismeler” belirtilmistir. Bu
terim, savas, terdr-, ekonomik kriz vs. Borsa’nin gliven ve istikrarli isleyisini

olagandisi bozan gelismelerdir®.

IMKB Yénetim Kurulu, Borsay1 kapatmay1 gerektiren nedenler, siire, yeniden
acilis tarihinin duyurusu, borsadaki olasi ani ve anormal fiyat dalgalanmalarina
miidahale yontemi ve miidahale edecek Borsa personelini belirleme yetkisine sahiptir.
Ancak Borsa’nin gegici kapatilmasi karari, geg¢ici kapatilma siiresine gore

degismektedir®:

e 3 giine kadar gecici kapatilma karar1 Borsa Bagkaninin yetkisindedir.

e 15 giine kadar kapatilma karar1i, IMKB Yonetim Kurulu'nun talebi iizerine
SPK’nin yetkisindedir.

e 1 aya kadar kapatilma karari, SPK’nin talebi ilizerine Maliye Bakaninin
yetkisindedir.

e 1 aydan daha uzun bir siire kapatilma karari, Maliye Bakanliginin teklifi

tizerine Bakanlar Kurulu’nun yetkisindedir.

IMKB yukarida saydigimiz 7. maddedeki gérevlerini yerine getirirken, SPK,
Hazine Miistesarligi, bakanliklar, T.C. Merkez Bankasi, ilgili resmi ve 6zel kuruluslar
ve kisiler ile iligki icindedir. Ayrica yasal olarak baska makamlar tarafindan izlenmesi

ve sonuglandiriimasi gereken konulari da ilgili makamlara iletir™.

% HSBC Bank A.S. ve ingiltere Baskonsoloslugu’na bomba konuldugu 20.11.2003 tarihinde, IMKB 1.
seans islemleri durdurmus, 2. seansi iptal ederek Borsay1 gecici olarak kapatilmstir. Bir giin 6nce 15.780
puandan kapanan Borsa, 1. seansa 15.818 puandan baslamis; seansin ilk yarisini 218.23 puan artigla
15.999 puandan gegen endeks, ilk bombanin patlama haberi duyuldugunda 16.004 puan diizeyinde
bulunmaktaydi.. Bombalama haberinin duyulmasi ile birlikte hizla gerilemeye baslayan endeksteki kayip
% 7,37'ye ulasmistir. 14.618 puana diisen endeksin bu seviyedeki kaybi 1162.67 puan olarak
belirlenmistir. Bu gelismeler iizerine IMKB, saat 11.10 smalarinda isleme kapatilmistir.
http://dosyalar.hurriyet.com.tr/istanbulda teror/default.htm.

¥ GURSEL, a.g.e., s.100.

% A.g.e., s.101; Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsa’mn Tarihgesi, istanbul 2000, s.312.

% TANOR, Taraflar, a.g.e., s.391; GURSEL, a.g.e., s.100
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2.1.2.1.3. IMKB’nin Organlari

IMKB teskilat;, 91 sayili KHK’nin 9. maddesi, MKBKCE.Y.’nin 15 vd.
maddeleri, IMKB.Y.’nin 4. maddesi ve IMKB.TGCE.Y.’nin 10 vd. maddelerinde,
Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denctleme Kurulu, Komiteler ve Baskanlik olarak

diizenlenmistir.
2.1.2.1.3.1. Genel Kurul

Genel Kurul, borsa iiyelerinden olusan en tiist karar organidir. Genel Kurulu
olusturan borsa tiyeleri, aracilik faaliyetlerinde bulunmak {izere yetki belgesi verilmis olan
araci kuruluslardir. Tanor, Genel Kurul’un Borsa’da aracilik faaliyetinde bulunan araci
kuruluslardan olusmasi sebebiyle, IMKB’nin bir anlamda “aracit kuruluslar birligi”

niteliginde oldugu goriisindedir®’.

Genel Kurul’'un gorev ve yetkileri IMKB.TGCE.Y.’nin 10. maddesinde su

sekilde diizenlenmistir:

“a) Borsa’ca hazirlanmasi gereken ve Genel Kurulun yetkisinde bulunan

Yonetmelikleri karara baglamak,

b) Yonetim Kurulunun mevzuatla verilmis olan yetkileri sakli kalmak kayduyla
Borsa islerine iliskin hususlarda karar almak, yetkili mercilere tekliflerde bulunmak,

mevzuatla kendisine birakilmis diger gérevieri yerine getirmek,

c¢) Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan yihk faaliyet raporu ile denet¢i

raporunu inceleyip karara baglamatk.

d) Borsamn bilan¢osunu ve gelir-gider hesaplarint inceleyerek karara baglamak

ve kesin hesabt onaylamak.

e) Yonetim ve Denetim Kurulu iiyelerini se¢mek ve ibra etmek, ibra edilmeyen
Yonetim Kurulu iiyeleri ile denetgiler hakkinda yapilacak islemleri ve bunlarin géreve
devam edip etmeyeceklerini karara baglamak, denet¢i iicretlerini belirlemek, secimi
Genel Kurula ait olan diger komitelerin iiyelerini se¢cmek ve gerektiginde gorevierine son

vermek,

¥ TANOR, Taraflar, a.g.e., s.391.
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f) Yonetim Kurulu tarafindan teklif edilen biitce ve personel kadrosunu

kesinlestirmek.
g) Giindemde yer alan diger hususlar: goriisiip karara baglamak.”

Genel Kurul olagan toplantisi, her yil Nisan-Mayis aylarinda Borsa’nin Onerisi
{izerine SPK’ca veya re’sen SPK’ca belirlenecek bir tarihte yapilir*®. Ancak Genel Kurul,
gerekli hallerde IMKB Y&netim Kurulu’nun 6nerisi iizerine SPK’nin veya re’sen SPK’nin

daveti iizerine olagantistii olarak da toplanabilir.

Genel Kurul toplant1 giindemini, Yonetim Kurulu'nca hazirlanarak ilan eder.
Toplant1 giindemi ve davet mektubu borsa iiyelerine, toplanti tarihinden en az 15 giin
Once, taahhiitlii olarak gonderilir veya imza karsilig1 teslim edilir. Oy hakki olmayan SPK
Bagkan1 ve fyeleri ile Baskan Yardimcilari, Daire Bagkanlar1 ve SPK tarafindan

gorevlendirilen kisilere de ayn1 usulde toplanti ¢cagrist yapilir.

Genel Kurul toplanti nisabi, iiye tam sayisinin yarisindan bir fazlasidir. ilk
toplantida s6z konusu cogunlugun saglanamamasi halinde, ikinci toplantida iiye tam
sayisinin 1/3’{; bu toplantida da yeter say1 saglanamamas1 halinde, ii¢lincii toplantida
nisap aranmaksizin katilanlarla giindem goriisiiliir. Glindeme yeni madde alinmas ise,
liye tam sayisinin 2/3’{iniin karar1 ile olabilir. Genel Kurul karar nisab1 ise, mevcut oylarin

¢ogunlugudur.

Genel Kurul toplantisinda verilen karar, SPK’ya sunulur ve Kurul’un onay1 ile
yuriirliige girer. SPK’nin 30 giin i¢inde onayin gecikmesi halinde ise, karar zimnen

onaylanmis olup, bu siirenin sonunda ytiriirliige girer.

SPK, IMKB Genel Kurulu kararinmn tiimii ya da bir béliimiinii onaylamamasi ve
yeniden karar alinmasini gerekli gormesi halinde, bu gerekliligi belirlendigi tarihten
itibaren 15 giin icinde olaganiistii toplantiya gagirir. Uyelere yollanan toplantiya ¢agri

mektubu ile birlikte SPK’nin onaylamama gerekgesi de bildirilir.

¥ 91 sayill KHK nin 5/2. maddesinin “Genel kurul her yil Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun belirleyecegi bir
tarihte olagan olarak toplanir.” hiikmii, Bakanlar Kurulu tarafindan hazirlanan MKBKCE.Y.’nin 16
maddesinde ve SPK’nin hazirladigi IMKB.TGCE.Y. nin 11. maddesinde olagan toplantinin Nisan-May1s
aylar1 iginde yapilmas: gerektigi diizenlemesi ile SPK’nin Genel Kurulun toplant: tarihlerini belirleme
yetkisi kisitlanmistir.
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Genel Kurul kararinin SPK tarafindan onaylanmasi ya da 30 giin i¢inde
onaylama gelmeyerek yiiriirliige girmesi halinde, karar idari islem niteligindedir.
Anayasa’nin 125. maddesi geregince kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslarinin
kararlarma kars1 idari yargi yoluna basvurulabileceginden ve IMKB.TGCE.Y. nin 14/son
maddesi geregince, IMKB Genel Kurulu’nun kararmin iptali icin idari yargi yoluna

bagvurulabilir®.
2.1.2.1.3.2. Yonetim Kurulu

IMKB Yénetim Kurulu, bir baskan ve dort iiye olmak iizere bes kisiden
olugmaktadir. Borsa baskani disindaki Yonetim Kurulu iiyeleri, MKBKCE.Y.’nin 7.
maddede Ongoriilen her gruptan bir iiye olmak iizere Genel Kurul’ca segilir. Yonetim

Kurulu tiyelerinin secildigi borsa tiyeleri gruplart sunlardir:

e Borsada islem yapmak iizere SPK'dan izin almis olan yatirnm ve kalkinma
bankalari,

e Bankalar Kanunu'na gore Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalardan, borsada
islem yapmak iizere SPK'dan izin almis bulunanlar,

e SPK'dan "borsa bankerligi belgesi" almis olan araci kurumlar,

e Borsa komisyonculari’.

Uyeler 4 yil igin secilirler ve tekrar segilebilme imkanina sahiptirler.
IMKB.TGCE.Y .’ nin 16. maddesinde mesleki ve idari nitelikli goérevler sayilmistir. Bu
maddenin son fikrasina gore, Yonetim Kurulu, yiiriirlikteki mevzuata gore yetki alanina

giren konularda tam yetkili olup, bu yetkileri Genel Kurul tarafindan kisitlanamaz

16. maddede sayilan Yonetim Kurulu’nun mesleki nitelikli gérevleri sunlardir:

e Borsaya iliskin her tiirli i¢ mevzuati hazirlamak.

e Menkul kiymetlerin Borsaya kote edilmesiyle ilgili bagvurular1 karara
baglamak,

e Borsa islerinin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde

yiiriitiilmesini saglamak.

% GURSEL, a.g.e., s.105; TANOR, Taraflar, a.g.e., s.393.

% Bkz. TANOR, Taraflar, age., s.394, dn. 373 “Komisyoncu iiyelik araci kurum statiisiine
doniistiiriilmiis oldugundan bu grubu temsil edecek iiye, aract kurumlar: temsil eden iiyelerce gésterilen
adaylar arasindan segilir.”
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e Genel Kurulca kurulanlar disinda Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyag
duyulabilecek ihtisas komitelerini kurarak {iyelerini se¢mek ve calisma esaslarini
diizenlemek.

e Borsa kotunda yer alan veya almayan menkul kiymetlerle islem gorecegi
Borsa pazarlarin1 agmak.

e Borsa islemlerinde ¢ikabilecek uyusmazliklari inceleyerek sonuglandirmak.

e Borsada diizeni ve diiriistliigii bozanlar hakkinda disiplin cezas1 vermek.

16. maddede sayilan Yonetim Kurulu’nun idari nitelikli gérevleri sunlardir:

e Kendi ¢alisma kural ve yontemlerini saptamak.

e Ana hizmet birimlerinin yillik ya da belli siireli ¢alisma programlarini
goriisiip kesinlestirmek.

e Borsanin biitgesini, gelir ve giderlere iliskin kesin hesabini ve yillik ¢alisma
raporunu goriisiip karara baglamak ve Genel Kurula sunmak.

e Borsa gelirleri kalemlerinin miktar ve oranlar1 ile bunlarin tahsil zaman ve
sekillerini tespit etmek ve SPK onayina sunmak.

e Borsanin personele iliskin kadrosunu hazirlayarak Genel Kurula sunmak.

e Borsa adina imzaya yetkili olacak personelin atama, yiikseltme, disiplin
cezalart konularinda karar vermek, tlicret gostergesi, tazminat, ikramiye ve sosyal
yardimlar gibi konularda, Personel Yonetmeliginin kendi yetkisine biraktigi hususlari
goriisiip karara baglamak, atama yetkisini gerektiginde Borsa Bagkanina devretmek.

e Yetkisinde olan satin alma, satma ve kiralama konularindaki dosyalari,
sOzlesme Onerilerini goriislip karara baglamak.

e Borsanin iiglincii kisilerle olan alacak, hak ve borglari hakkinda her tiirli
isleme gerektiginde sulha, ibraya ve tahkime karar vermek.

e Borsa Bagkani adina temsil ve imzaya yetkili {ist yonetim personelinin bu
yetkilerinin kapsamini belirlemek,

e Borsanin c¢aligmalar1 hakkinda Borsa Baskanindan bilgi istemek, ¢alisma
sonuglarini degerlendirmek, 6zel denetim yapilmasini istemek.

e Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek.

Yo6netim Kurulu, Borsa Bagkaninin daveti {izerine haftada en az bir kez toplanir.

Toplant1 nisab1 4 {iyedir. Borsa Bagkan1 ya da vekili her haliikarda toplantiya katilmak
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yiiklimliiliiglindedir. Denetgiler, oy sahibi olmaksizin yonetim kurulu toplantilarina

katilabilirler’".

Karar toplantiya katilan {iye sayisinin ¢ogunlugu ile alimir. Uyelerin ¢ekimser oy
kullanma haklar1 bulunmamaktadir. Oylarin esitligi halinde ise, Borsa Baskaninin oyu

dogrultusunda karar olusur.

Kural, Yonetim Kurulu toplantilarinin gizliligidir. Istisnasi ise, belirli konuda
goriisii istenen kisiler, bu konunun goriisiildiigli toplantiya davet lizerine katilabilmeleri
halidir. Ancak bu durumda dahi, Yonetim Kurulu kararmi, toplantiya disardan

katilanlarin olmadig1 ortamda alir.

IMKB.TGCE.Y.’nin 17. maddesi geregince, Yonetim Kurulu iiyelerinin,
toplantilara katilmak, Kurulca verilen gorevleri yerine getirmek, Yonetim Kurulu
calismalarinin yapilmasinda uyum, diizen ve verimlili§i saglamaya yonelik olarak
Baskana yardimci olmak, Borsa isleri ile ilgili goriig, diisiince, onerilerde bulunmak,
Yonetim Kurulunun kararlarinin  uygulanmasi ile ilgili olarak O©neri sunmak

yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
2.1.2.1.3.3. Denetleme Kurulu

Denetim Kurulu, Genel Kurul tarafindan ve onun iiyeleri arasindan ya da
disaridan segilen iki denet¢iden olusur. Gorev siireleri iki yil olup, siire bitince yeniden

secilebilirler.

Denetciler, MKBKCE.Y.'nin 24. ve IMKB.TGCE.Y.nin 26. maddeleri
geregince, borsalarin hesap ve islemlerini, kanun, kararname, teblig, SPK ve Borsa

Genel Kurulu kararlar ¢cercevesinde denetlemekle gorevli ve yiikiimliidiirler.

Denetciler Borsa yonetimine miidahale edemezler. Goriislerini yazili olarak Borsa
Bagkanligina bildirir ve bir 6rnegini de SPK’ya gonderirler. Bu raporlardaki islemlerle
ilgili hususlarda Yonetim Kurulu gerekli tedbirleri alir. Yonetim Kurulu’nun rapor

dogrultusunda oOnlemler almamasi halinde, denetciler goriislerinde 1srar edebilirler.

°! Borsa komiserinin ve denetcilerin oy hakki olmaksizin Yonetim Kurulu toplantilara katilabilecegi
MKBKCE.Y.’nin 22. maddesinde diizenlenmis olmasina karsin, IMKB.TGCE.Y.’nin 20. maddesinde
sadece denetgilerin oy hakki olmaksizin Yonetim Kurulu toplantilarina katilabilecegi diizenlenmistir.
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Denetim Kurulunun 1srar ettigi teklif ve goriisler, SPK tarafindan incelenerek karara

baglanir. SPK’nin karar1 kesin olup, buna gore islem yapilir.

Denetgiler, Borsa Bagkanligi’'ndan yapacaklar1 denetimle ilgili bilgi ve belge
isteyebilir. Bu halinde, Borsa Bagkanligi denetgilerin talep edecegi biitiin bilgi ve
belgeleri vermekle yilikiimliidiir. Denetciler, her yil sonunda borsanin islem ve hesaplari
hakkinda hazirlayacaklar1 raporu Genel Kurula sunarlar. Denetgiler, gerekli gordiikleri

taktirde ara raporlar hazirlayip goriislerini ilgili mercilere duyururlar.
2.1.2.1.3.4. Komiteler
IMKB biinyesinde Kotasyon, Uyusmazlik ve Disiplin komiteleri bulunmaktadir.

Kotasyon Komitesi’nin gérevleri MKBKCE.Y . nin 26/a ve IMKB.TGCE.Y . nin
27/2. maddelerinde diizenlenmistir. Bu diizenlemeler geregince kotasyon komitesi,
menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi icin yapilan basvurulari
degerlendirerek bu konuda hazirlayacag: raporlar: yénetim kuruluna sunar ve

Borsa Yonetim Kurulu’nca verilecek diger goérevleri yapar.

Disiplin Komitesi’nin gorevleri MKBKCE.Y. nin 26/b ve
IMKB.TGCE.Y.’nin 28/b. maddelerinde diizenlenmistir. Disiplin Komitesi, Borsa
Yonetmeliklerinde 6ngorulen disiplin kurallar1 dogrultusunda, Borsada diizeni
ve durtstligt bozan ve borsa islerine hile karistiran, Borsa islerinin acik,
dizenli ve dlirtist yaridttlmesi icin alinan kararlara uymayanlarla ilgili disiplin
kararlarini verir. Komite kararin1 yénetim kurulunun onayina sunar ve bu

kararlara kars1 SPK’ya itiraz edilebilir.

Uyusmazlik ~ Komitesi’nin  gorevleri ~ MKBKCE.Y.'nin  26/c  ve
IMKB.TGCE.Y.nin 28/a. maddelerinde diizenlenmistir. Uyusmazlik Komitesi, borsa
islemlerine iligkin olarak, borsa iiyeleri veya lyeler ile miisterileri arasinda c¢ikan
uyusmazliklarin idari yoldan ¢dziimii i¢in IMKB Yénetim Kuruluna yardimci olur.
Komite, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanacak uyusmazlik kaidelerine gore
buldugu ¢éziim yolunu en ¢ok 5 is giinii icinde IMKB Y®&netim Kurulu’na sunar.

Uyusmazligi ¢ézme yetkisi IMKB Yénetim Kurulu’nundur.
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2.1.2.1.3.5. Borsa Baskani

SPK’nin Onerisi iizerine miisterek kararname ile atanan Borsa Baskani,
Borsa’nin en iist amiridir, IMKB Yonetim Kurulu’na baskanlik eder, SPK kararlari,
IMKB Genel Kurul ve Yénetim Kurulu kararlari gercevesinde IMKB’nin genel
yonetimi ve temsili ile gorevlidir. Ayrica Borsa icinde kurulan pazarlarin calisma
diizenini saglama, idari makamlarla ilgili iglemlerde, yargi organlar1 6niinde ve ii¢lincii
kisilere kars1 Borsa’y1 temsil etme, komiteler arasinda ve komitelerle IMKB Y®&netim
Kurulu arasindaki koordinasyonu saglama yetkilerine sahiptir. Borsa Bagkani’nin genel
yonetim ve temsil yetkisi baglaminda sorumlulugu, Borsa’nin ¢alismalarinin genel
cercevede diizenlenmesi, denetlenmesi, degerlendirilmesi ve gerektiginde kamuya

yansitilmasi gorev ve yetkilerini kapsamaktadir iIMKB.TGCE.Y.md.30/3)"%.

Gorev siiresi bes yildir ve tekrar segilebilir. Borsa Baskani’nin yiiksek 6grenim
gbérmiis, borsa, bankacilik, iktisat, maliye veya hukuk alanlarinda bilgi ve bu alanlarda
en az 15 yillik tecriibe sahibi, Tiirk vatandasi olmasi, kamu haklarindan yasakl ve yiiz
kizartici bir fiilden dolayr hiikiimlii bulunmamasi, iflas etmemis olmasi sarttir

(MKBKCE.Y. md. 28).
2.1.2.2. Borsa Sirketleri
2.1.2.2.1. Genel Olarak Sirketler ve Anonim Sirket

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde ticari sirketler, sermaye ve kisi sirketleri olarak
ikiye ayrilmaktadir. Anonim sirket, limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis

komandit sirket sermaye sirketleri; kollektif ve komandit sirketler ise kisi sirketleridir.

Sermaye sirketi olan anonim sirketlere iligkin genel diizenleme TTK’da
bulunmaktadir. Ancak sermaye piyasasinin konusunu olusturan anonim sirketler,
“Halka A¢ik Anonim Ortaklik” (HAAO) olarak adlandirilmakta ve SPKn. ve SPK’nin
tebliglerinde diizenlenmektedir. Bu diizenlemelerde hiikiim bulunmayan durumlarda,

TTK.’nin hiikiimleri uygulama alani1 bulacaktir.

2 GURSEL, a.g.e., s.109.
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Borsa’da hisse senetleri islem gormekte olan sirketler anonim sirketlerdir. Bu
sebeple TTK. sistemindeki anonim sirkete iliskin genel hiikiimler, SPK diizenlerine

aykir1 olmamak kaydiyla bu sirketler i¢in de gegerli olacaktir.

TTK.’nin 269. maddesinde anonim sirket su sekilde tanimlanmistir: “(1. fikra:)
Anonim sirket, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis olan ve
borglarindan dolayr yalniz mamelekiyle mesul bulunan sirkettir. (2. fikra:) Ortaklarin

mesuliyeti, taahhiit etmis olduklari sermaye paylari ile mahduttur.”

Kanundaki tanimda ve devamu hiikiimlerde belirtildigi gibi, anonim sirketin

unsurlari su sekilde say11maktad1r93:

e Biitiin ticaret sirketlerindeki gibi, anonim sirketin de bir unvani bulunmasi
gerekir.

e Sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olmalidir.

e Bor¢larindan dolayr anonim sirket malvarlifiyla sorumludur. Sirketin
alacaklilari, alacaklar1 icin sirket hissedarlarinin malvarligina
basvuramayacaklardir.

e Sirket hissedarlarinin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylariyla
stnirhdir.

e Anonim sirketler, kanunlarin yasaklamadigi her tiirlii iktisadi maksat ve konular
icin kurulur. Ancak anasozlesmede sirketin istigal konusu agikca gosterilmesi
gerekmektedir (TTK.md.271).

e En az bes hissedar tarafindan kurulur. Hissedar sayisinin besten asagi diismesi,
sirketin feshi sebebidir (TTK.md.435)*.

e Tiizel kisiligi, hak ve fiil ehliyeti bulunmaktadir.

e Anonim sirketin asgari sermayesi 50.000-YTL. dir"”.

e Anonim sirketler 4884 sayili Kanun’un’ 2. maddesi ile TTK.’nin 273.

maddesindeki degisiklikten ©Once Sanayi ve Ticaret Bakanlhigi’min izni ile

% Reha POROY (TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., 5.229 vd.

* Yiiriirliikte olan Ticaret Kanunumuza gore “tek kisi ortakligi istisnai” bir durumdur. Sirketin hissedar
ayist besin altina diistigii halde, hissedarlar, sirket alacaklilar1 veya Sanayi ve Ticaret Bakanliginin
sirketin feshini talep etmemesi ya da talep etmis olsalar da mahkemenin verdigi siire iginde durumun
diizeltilmesi halinde tek kisi ortakligindan s6z edilir. Ancak TTK tasarisinda, anonim sirketlerin bes kisi
ile kurulacag: hiikmii kaldirilmakta, tek kisi tarafindan da kurulabile yolu agilmaktadir.

% Sanayi Bakanligi’nin Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerinin Yeni Asgari Miktarlara Yiikseltme
Siirelerinin Uzatilmasina Iligkin Tebligide Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Teblig No : I¢ Ticaret
2004/6), md.2, (¢cevrimigi) http://www.alomaliye.com/as_ltd sermaye art suret uzat.htm , 07.06.2006.
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kurulmaktaydi. S6z konusu degisiklik ile, Bakanligin kurulus izni sarti
kaldirilmustir.
e Anonim sirketin yonetim kurulu, denetciler ve genel kuruldan olusan zorunlu

organlar1 mevcuttur.
2.1.2.2.2. Halka Ac¢ik Anonim Ortakhklar

Anonim ortaklik kavraminin ortaya c¢ikmasi ile birlikte bir ekonomi icin
yaratmasi beklenen fayda ozellikle kiigiik tasarruflarin bir araya toplanmasi ve biiyiik
Olcekte yatirnm yapilabilmesine olanak tanimasidir. Bu sonucun, miilkiyetin tabana
yayllmast ve dolayisiyla sosyal adaletin gelistirilmesine yardimci olacagi
beklenmektedir. Amaglanan sonuglara ulagabilmek ise ¢ok sayida ortaga sahip Halka
Acik Anonim Ortakliklarin (HAAQO) sayica artmasi ve halka acilma yoluyla fon

saglama ile dogru orantil olabilir’’.

Sermaye piyasasinin en dnemli aktdrlerinden biri olan HAAO, SPKn.’nun 3/g
maddesinde tanimlanmistir. Bu madde geregince, hisse senetlerini halka arz etmis ya da

arz etmis sayilan anonim sirketler HAAO’dur.

HAAO’nun kuruluslar, faaliyetleri ve ilkeleri de ayrica SPKn. md.3g, 11, 13,
15, 6a ve 22°de diizenlenmistir. Sermaye piyasasi araglarinin ¢ikarip halka arz edilerek
ya da edilmeksizin satiginin yapilmasi ihrag olarak tarif edilmekte (SPKn. m.3c f.1) ve
SPKn. md.3h’ya gore HAAO’lar birer ihracci olarak tanimlanmaktadir. Ancak burada
unutulmamasi gereken noktalardan birisi, her ihraggmin HAAO olmadigi ve HAAO
kavraminda esas olanin hisse senetlerinin halka arzi (SPKn. md.11) oldugudur. Diger
bir deyisle SPKn.’nca ihrag¢1 kabul edilenler arasinda hisse senetlerini halka arz
etmeyen ya da etmis sayilmayan ortakliklar HAAO olarak adlandirilmamaktadir. Bunun
yaninda HAAO’lar hisse senedi disinda diger menkul kiymetleri de halka arz

edebilirler’®,

% 4884 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Damga Vergisi Kanunu, Is Kanunu ve Sosyal
Sigortalar Kanununda Degisiklik Yapan Kanun, 11.06.2003 tarihinde kabul edilmis, 17.06.2003 ve 25141
sayili R.G.’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kanunun 2. maddesi geregince Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nin yayimnladigi teblig uyarinca, bankalarin, 6zel finans kurumlarinin, sigorta sirketlerinin,
finansal kiralama sgirketlerinin, faktoring sirketlerinin, holdinglerin, doviz biifesi isleten sirketlerin,
umumi magazacilikla ugrasan sirketlerin, sermaye piyasasi kanununa tabi ve halka agik sirketlerin
kurulus ve anasdzlesme degisiklikleri Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin iznine tabidir.

7 Oguz Kiirsat UNAL, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakhklar, Ankara, 1999, s.16.
% UNAL, Sermaye Piyasalarinda..., a.g.e., s.21-22.
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HAAO statiisiiniin kazanilmasi i¢in iki ana yol bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi hisse senetlerinin halka arz edilmesi, ikincisi ise hisse senetlerinin halka arz
edilmis sayilmasidir. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi HAAO’ nun kurulusunda
gerceklesebilecegi gibi, kurulustan sonra da halka arz miimkiin olabilmektedir. SPKn
md.3/c’ye gore halka arz, sermaye piyasasi aracglarinin satin alinmasi igin her tiirlii
yoldan halka cagrida bulunulmasi; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesi; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gormesi; SPKn.’na goére HAAO’larin sermaye artirimlart dolayisiyla
paylarinin veya hisse senetlerinin satigidir. Hisse senetlerinin halka arz edilmis
sayllmasi ise gergekte anonim ortakligin hisse senetlerini halka arz etmemis olsa bile
ortak sayisinin halka arz yapilmasi durumunda ortaya cikacak sayiya ulagmasi
durumunu ifade etmektedir. Bu duruma gore, SPKn. md.11, pay sahibi sayis1 250’den
fazla olan anonim ortakliklar hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar

HAAO hiikiimlerine tabi tutulur’’.

SPKn. III. Béliimii, “Ihragcilara ve HAAO’lara iliskin hiikiimler” adini
tasimaktadir. Thraggilar ve HAAO’lar i¢in konulan ortak hiikiimler asagidaki gibi

. ... 100
Ozetlenebilir :

e SPK, ihrag¢ilarin ve HAAO’larin kaydini tutmaktadir. Bir anonim sirketin
hissedar sayist herhangi bir sekilde 250’yi gectiginde HAAO hiikiimlerine
tabi tutuldugundan; sirket bu durum Ogrenildigi andan itibaren otuz giin
icerisinde, durumu SPK’ya bildirilmelidir. Ayrica denetgiler de gergeklesen
bu durumu 6grendiklerinde ihraggr ortakligin ydnetim organina ve SPK’ya
bildirmekle yilikiimlidiir.

e Kanun kapsamindaki sirketlerin menkul kiymetlerinin ikinci el piyasada
islem gordiigli SPK’nin yapacag: arastirmalar sonucu belirlenmisse, sirketin
ortak sayis1 ve bilanco biiytikliikleri goz oniinde bulundurularak bu menkul
kiymetlerin borsada islem gormesi sart kosulabilir.

e SPK tarafindan yikiimliiliiklerinden kismen ya da tamamen muaf tutulmaya
iliskin kosullar su sekilde siralanabilir: Thraccmnin anonim sirket olmamast,
sermaye piyasasi araclarini halka arz etmemesi, aktif toplaminin, briit satis

hasilatinin, ihra¢ ya da halka arz tutarinin SPK tarafindan belirlenen

% Sami KARAHAN, “Halka A¢ik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmas1”, BATIDER, C.21, S.2,
Aralik, 2001, $5.30 ve 50. _
1% Reha TANOR, Halka Arz, a.g.e., Istanbul 2000, 5.193-197.
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tutarlardan diislik olmasi, SPKn.’da “diger sermaye piyasasi araclar1” olarak
tanimlanan menkul kiymetleri ihra¢ etmis olmasidir.

o SPK tarafindan belirlenen esaslar dahilinde hamiline yazili “depo edilen
menkul kiymet sertifikalar1” ¢ikarilabilir. Bu sertifikalar, ulusal ya da
uluslararas1 piyasalarda dolasimi kolaylastirmak amaciyla ¢ikarilir ve depo
edilen menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen saglamaktadir.

e Anasozlesmede tersine bir hiikiim yoksa, sirketin mevzuunun ve nev’inin
degistirilmesi amaciyla yapilan genel kurul toplantilarinda ya da hem bunlar
hem de tabiyetini degistirmek veya hissedarlarin taahhiitlerini arttirmak
tizere yapilan genel kurul toplantilariin disinda kalanlarda sirket
sermayesinin en az dortte birini temsil eden hissedarlarin huzuriyle
toplanabilir. {1k toplantida dértte bir cogunluk saglanamazsa ikinci toplantida
hazir bulunan hissedarlar goriisme yapmaya ve karar vermeye yetkilidirler.
Sirketin uyrugunu degistirme ve hissedarlarin taahhiitlerini arttirma karari
icin oybirligi sarttir. Sirketin faaliyet konusu ya da nev’inde degisiklige
gitmek i¢in sirket sermayesinin en az 2/3’line sahip paydaslarin ya da
temsilcilerin hazir bulunmalar1 gerekmektedir. Bunlarin disindaki konular
icin ise ilk toplantida en az ', ikincisinde ise 1/3 cogunluk gerekmektedir.

e Esas sermayenin en az onda birini temsil eden paylara taninan haklar, diger
bir deyisle azinlik haklari, HAAO’larda 6denmis sermayenin en az 1/20’sini
temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilabilmektedir. Bu haklar TTK’ nin
341, 348, 356, 359, 367 ve 377. maddelerinde diizenlenmistir.

e Yatirimcilarin  korunmasi amact dogrultusunda HAAO, anasozlesme
degisikligi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na gitmeden Once SPK’nin

uygun goriisiinii almak zorundadir.
2.1.2.2.3. Borsaya Kote Sirketler

Poroy, bu sirket tiiriinii “Hisse senetleri borsada iglem géren Anonim Ortaklik”

olarak adlandirmaktadir'®!

. Ancak biz “Borsaya kote sirket” ya da “Borsa sirketi” olarak
adlandirmanimn daha pratik olacagi kanisindayiz. Ustelik uygulamada “Borsa sirketi”

terimi kullanilmaktadir.

"I POROY (TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., 255 (N 473f).

50



HAAO’nun alt smifi olan Borsa sirketleri, hisse senetleri kota alinmis ve

Borsada islem goren sirketlerdir.

Thragc1 tarafindan sirket hisseleri halka arz edilirken, Kurul kaydma alinmasi
icin bagvurunun yaninda, hisselerin ikincil piyasada, diger bir deyisle Borsa biinyesinde
islem gdrmesi i¢in IMKB’ye kotasyon basvurusu yapilir. IMKB.K.Y.’de belirtilen
kotasyon kriterlerine uygun sirketler ancak kota ve ilgili pazara, kot i¢i pazar olan ulusal

pazara alinirlar.

Borsa sirketleri, SPK ve IMKB denetim ve gdzetiminde olup, SPKn., SPK

tebligleri, borsa mevzuat1 ve IMKB nin yonetmeliklerine tabidirler.
2.1.2.3. Araci Kurumlar ve Borsa Uyeleri

Yatirimcilar Borsa’dan dogrudan menkul deger satin alamaz ve satamazlar.
Ancak aract kurum vasitasiyla menkul deger alip satabilirler. Bu kuralin istisnasi ise,

aract kurumun kendi nam ve hesabina menkul kiymet almasidir.

Arac1 olmaksizin Borsa’da islem yapamayan yatirimcinin korunmasi i¢in SPKn.
ve SPK’nin Seri V Tebliglerinde bir sistem kurulmustur. Bu sistemi tamamlayan, Borsa
yonetmeliklerinde diizenlenen, IMKB nin “borsa iiyesi” olarak aracilik faaliyetlerinde

bulunan araci kurumlart denetim ve gozetim altinda bulundurdugu sistemdir.
2.1.2.3.1. Genel Olarak Araci Kurumlar

Sermaye piyasasinda sermaye piyasasi araclarinin halka arzina ve ihra¢ edilmis
menkul kiymetlerin alim satimma yardimci olmak aracilik faaliyeti olarak
tanimlanabilir. Aracilik, yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi

nam ve hesabina, kendi namina ve baskasi hesabina alim satim islemidir'®%.

Araci kurumlar, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden kurumlar ile yatirimcilar
bir araya getirmekte, ayn1 zamanda ikinci piyasada da menkul kiymet saticilar ile
alicilarinin da alim satim emirlerinin yerine getirilmesine yardimci olmaktadirlar. Araci
kurumlar ise, asli olarak sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinde bulunmak

amaciyla kurulmus isletmelerdir. SPKn. nun 3. maddesine gore aract kurumlar ile ilgili

102 Oguz Kiirsat UNAL, Aract Kurumlar:Tiirk ve Amerika Birlesik Devletlerinde Araci Kurumlar,
Ankara 1997, s.58.
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actk bir tanimlama bulunmamakla birlikte aract kuruluslar, aract kurumlar ile

bankalardan olusan isletmeler olarak tanimlanmaktadir'®.

Herhangibir anonim ortakligin aract kurum olarak tanimlanabilmesi igin
oncelikle SPK’dan aracilik faaliyetlerini yiiriitebilecegine dair gerekli izni almasi ve

aracilik faaliyetlerini yerine getirme amaciyla kurulmus olmasi gerekmektedir.

SPKn.’ana gore aracilik faaliyetleri, miinhasiran aract kurumlar ve mevduat
kabul etmeyen bankalar tarafindan yiiritiilebilir. SPK’nin aldig: ilke karar ile 2.1.1997
tarithinden itibaren faaliyet gOsteren bankalar ile araci kurumlarin rekabet esitliginin
saglanmasi i¢in o tarihe kadar aracilik faaliyetlerinde bulunan bankalar, mevcut araci
kurumlardan birisini satin alarak faaliyetlerine devam etmeleri ya da yetki belgelerini
bir aract kuruma devretmelerine karar verilmistir. Bu ilke kararini takiben bankalar
kendi araci kurumlarini kurmaya ve faaliyetlerini bu kurumlarin biinyesinde yiiriitmeye
baslamiglardir. Bu gelismeden daha sonra yapilan bir diizenlemeye gore bankalarin
aracilik faaliyetleri yeniden diizenlenmis ve V/46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci

Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 5. maddesine gdre bankalarin;

e daha Once ihra¢ edilmis sermaye piyasast araglarinin borsa disinda ve hisse
senedi islemleri hari¢ olmak {izere borsadaki alim satim islemlerine aracilik,
e repo ve ters repo,

e tiirev araclarin alim satim islemlerine aracilik

faaliyetlerini yliriitebilmeleri olanakli hale gelmistir. Mevduat kabul etmeyen bankalar
ise daha genis bir faaliyet yetkisine sahiptir. Soyle ki mevduat kabul etmeyen bankalar,
yukarida sayilan aracilik faaliyetlerinin yaninda sermaye piyasasi araglarinin ihraci ya
da halka arz1 yoluyla satisina aracilik, portfdy yoneticiligi ve yatirim danigsmanligi
faaliyetlerini de yiiriitebilmektedir. Bankalarin disinda aract kurumlar da menkul
kiymetlerin ihragcilar ile yatirimcilar arasinda el degistirmesine aracilik etmelerinin
yaninda ayni zamanda yatirnm danmismanligi, portfdy yoneticiligi, repo ve ters repo

islemleri de yapmaktadirlar. Bu islemler asagidaki gibi siralanabilir'®*,

19 Mehmet Murat INCEOGLU, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarim Hukuki Sorumlulugu,

Ankara 2004, s.19.
" INCEOGLU, a.g.e., s5.21-22,24.
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SPK kaydina alinacak olan sermaye piyasasi araclarinin ihraci ya da halka arz
edilmesi yoluyla satisina aracilik etmek,

daha onceden ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim
ve satimi,

her tiirlii tiirev araglarinin alim satimina aracilik,

repo ve ters repo,

yatirim danigmanligi,

portfoy yoneticiligi ve isletmeciligi,

diger sermaye piyasast kurumlarinin (yatirim ortakliklari, yatirim fonlari,
sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar)

faaliyetleri.

Aract kurumlarin yapmalariin izin verildigi faaliyetler kanun cergevesinde

belirlenmis olmakla beraber, araci kurumlarin yapmalarinin yasak oldugu faaliyetler

V/46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig’in 58. maddesinde agiklanmistir. Buna gore aract kurumlar asagida sayilan

faaliyetleri yiiriitemezler'®:

Mevzuatin imkan verdigi durumlar haricinde kendi mali taahhiitlerini iceren
evrak ¢ikaramazlar. Depo (kendi hisse senetlerini temsil eden menkul kiymet
sertifikalar1) ihra¢ edemez, ticari amagli olarak kiymetli maden, doviz ve
gayrimenkul alim satimi yapamaz, kredili menkul kiymet islemlerine iliskin
mevzuat haricinde kredi veremezler,

Mevzuatta sayilan isler disinda ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,
Faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in gerekli olan taginmazlardan fazla taginmaz elde
edemezler, alim satim1 yapamazlar,

Mevduat toplayamaz, 6diing para veremezler ve bu sonuglar1 verecek olan is ve
islemler yapamazlar,

Mevzuatin izin verdigi haller haricinde sermaye piyasasi araglarinin belirli bir
diizeyde getiri saglayacagina iliskin yazili ya da s6zlii taahhiitte bulunamazlar,
Gergek disi, abartilmis ve yaniltict bilgileri iceren ilan, reklam ve diger yazili ve

sozIii agiklamada bulunamazlar,

105 A.g.e., ss.57-58, Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasas1 Araci Kurumlar, Ankara 1991, ss.114-
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Miisteriler tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi i¢in teslim edilen
menkul kiymetlerle, miisterinin alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri,
borsa mevzuatinda belirtilen sais emrinin gegerlilik siiresi ve gergeklesen alim
emrinin tasfiyesi i¢in Ongoriilen azami siire i¢inde emanetinde tutabilir. Bu
durumun disinda aract kurum gerek kendisine gerekse miisterilerine ait menkul
kiymetleri yetkili Takas ve Saklama Kurulusu disinda higbir yerde tutamaz,
Aract kurum miisterilerinin sermaye piyasasi araglariin ve naktinin iizerinde
hakki1 ve yetkisi olmaksizin kendi lehine veya ti¢ilincii sahislar lehine herhangibir
tasarrufta bulunamazlar,

Yanlarinda calistirdiklart kisilerin mutat miisteri aract kurum iligkisi disinda
imkanlarindan yararlanarak kendi nam ve hesaplarina igslem yapmalarina olanak
saglayamazlar,

Tiirk Ticaret Kanununun 329. maddesinde izin verilen durumlar haricinde ihrag
ettikleri hisse senetlerini kendi nam ve hesaplarina alip satamazlar,

Fiktif hesap agamazlar, biitiin islemleri kayit altina almak zorundadirlar ve
gercek maliyete aykir1 kayitlar olusturamazlar,

Araci kurum yoneticileri ve aract kurumun merkez dis1 orgiilerinde ¢alisanlar da
dahil olmak iizere tiim ¢alisanlari, miisterilerden, alim satim emri verme, ordino
ve diger belgeleri imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve ¢ekme, virman
islemi yapma gibi genis yetkiler iceren vekaletname alarak miisteri adina islem
yapamazlar ancak portfdy yoneticiligi faaliyetleri bunun disarisindadir,

Aract kurumlar, yatirimcilarin haklarim1 ve yararlarmi zedeleyici, iyi niyet
kurallarina aykir1 hareket edemez ve islemlerde bulunamazlar. Miisterilerinin
piyasa konusundaki bilgisizlik veya tecriibesizliklerinden faydalanarak
kararlarin1 etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamazlar. Bunun yaninda
gelirlerini arttirmak amaciyla miisterilerinin gereksiz alim satim yapmalarina
neden olabilecek bir ortam hazirlayamazlar,

Araci kurum ortaklari, yoneticileri, ihtisas personeli, miifettisleri ve 6762 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca atanan denetgileri, isleri dolayisiyla
O0grenmis olduklar1 aract kurum ve miisterileri hakkindaki sirlar1 agiklayamaz,

kendilerinin ve {i¢iincii kisilerinin menfaatine kullanamazlar.
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2.1.2.3.2. Borsa Uyeleri

IMKB’ye, SPK tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki belgesi
verilmis olan araci kuruluslar iiye olabilirler. Arac1 kuruluslara “Borsa Uyelik Belgesi”,
gerekli incelemeler sonrasinda IMKB Yonetim Kurulu tarafindan verilmektedir. Araci
kurulus, iizerinde hangi Pazar ve piyasalarda islem yapabilecegine dair bilgiler igeren

s6z konusu belgeyi tescil ve ilan ettirmek zorundadir'®,

Borsa tiyelerinin yiikiimliiliikleri asagidaki gibi siralanabilir'®’:

e Diger borsa iiyelerine ve kendi miisterilerine kars diiriistliik ve iyi niyet ilkeleri
dogrultusunda davranmak, Borsa’nin diizen ve disiplinine uygun islemler
yapmak,

e Miisterilerine ve tliglincii kisi ve kurumlara karsi dogabilecek mali ve hukuki
sorumluluklar1 giivenceye alan ve Borsa’ca Ongoriilen sigorta ve diger
diizenlemelere uymak,

e Aracilik faaliyetleri gere§i teminatlar1 yatirmak ve eksildigi takdirde
tamamlamak,

e Borsa payi, aidat ve mali yiikiimliiliikleri zamaninda yerine getirmek,

e Ortaklik yapisi, yonetim yapist ve mali durumuyla iligkili olarak ortaya ¢ikan
onemli degisiklikleri derhal Borsa’ya bildirmek,

e Borsa istedigi takdirde, ilgili hesap ve islemlerin incelenmesine izin vermek,
inceleme elemanlarina her tiirlii kolaylig1 géstermek ve yardimci olmak,

e Yillik faaliyet sonuglarini, mali tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlarini
belirlenen stire igerisinde Borsa’ya vermek,

e Mevzuatin 6ngordiigi kayit ve defterleri tutmak, gerekli belgeleri diizenlemek.
Borsa {iyeleri, yasal olarak tutmalar1 gereken defterlerin yaninda su kayit ve
defterleri de tutmak zorundadir: Borsa islemleri defteri, iliyenin Borsa’ya
aktardigi alim satim emirleri, Borsa’da gerceklesen emirleri, gergeklesen
emirlere iliskin bilgileri, Borsa islemlerinden alinan komisyon, gider karsiliklari

ve diger gelirler.

1% TANOR, Taraflar, a.g.e., s5.396-397.
A ge., 5.397.
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2.1.2.4. IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)

IMKB’de menkul kiymetlerin takas islemleri kurulustan itibaren ¢esitli
asamalardan gecerrek bugiinkii halini almistir. IMKB’nin faaliyete gectigi ilk yillarda
takas iglemleri tiyelerin kendi aralarinda gergeklestirilmekte, yatirimcilarin satin almis
oldugu menkul kiymetleri, satin alman arac1 kurumdan fiziksel olarak teslim
alabilmekte ya da SPK tarafindan saklama hizmeti verme yetkisi almig bir araci

kurumda saklayabilmekteydiler'*®.

Bu ilk diizenlemeden sonra 1988 yilindan itibaren takas ve saklama iglemleri
IMKB biinyesinde kurulan bir miidiirliik tarafindan yerine getirilmeye baslanmistir.
Ocak 1992 tarihinde takas islemlerinin yapilmasi ve menkul kiymetlerin saklanmasi
yetkisi IMKB ve iiyelerinin ortakligi ile kurulan IMKB Takas ve Saklama A.S.'ye
verilmistir. Bu asamadan sonra ise Ocak 1996 tarihinde IMKB Takas ve Saklama A.S.,
Takasbank-IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. adiyla bir sektor bankasina halinde
faaliyetlerine devam etmeye baslamistir. Takas ve saklama islevi olarak tanimlanabilen

ana fonksiyonunun yaninda Takasbank’in yardimei islevleri su sekilde siralanabilir'®:

o Uluslararasi ve yurti¢ci menkul kiymet ve nakit transferleri

e Nakit kredi hizmetleri

 QOdiing Pay Senedi Piyasasini isletmek

e Yurt i¢cindeki kuruluslara yurt disinda, yurt disinda yerlesik kuruluslara yurt

icinde takas ve saklama hizmeti saglamaktir.

Takasbank’in esas fonksiyonu olarak ifade edilen takas ve saklama faaliyetleri
110,

ise su sekilde tanimlanabilir
o Takas (clearing): Sermaye piyasast aract satin alanlarin 6deme, satanlarin ise
teslim seklinde ortaya ¢ikan karsilikli edimlerini yerine getirme islemidir.
o Saklama (custody): Sermaye piyasasi araglarinin izin verilmis olan kurumlarda

korunmasi islemidir.

% INCEOGLU, a.g.e., .201.
" htp://www.takasbank.com.tr (gevrimigi), 23.03.2005.
0 TANOR, Taraflar, a.g.e., s.343.
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2.1.2.5. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa 4487
sayili Kanunla eklenen 10/A maddesinde ile, sermaye piyasasi araglari ve bunlara
iligkin haklar1 kayden izlemek tizere kurulmustur. MKK’nun gorevlerinden birisi de
4487 sayili Kanunla eklenen 46/A maddesinde belirtildigi iizere Yatirimcilart Koruma
Fonunu idare ve temsil etmektir. "Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik", 21.06.2001 tarih ve 24439 sayili
Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu yonetmeligin 5 inci maddesine
gore MKK, anonim ortaklik statiisiinii haizdir. MKK’nun anas6zlesmesi SPK tarafindan
hazirlanmis olup, Sanayi ve Ticaret Bakanligindan 18.09.2001 tarihinde alinan kurulus
izni ve Istanbul Ticaret Sicil Memurlugunun 21.09.2001 tarihli tasdiki ile 26.09.2001
tarith ve 5390 sayili Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayinlanmasiyla kurulusu

111
tamamlanmistir .

MKK, o6zel biitce ile idare edilmekle beraber, nakit, evrak ya da her ¢esit mallar1
devlet mali hilkkmiindedir. Bu nedenle MKK’ya ait mal, evrak veya paraya karsi su¢
isleyen, gorevini kotiiye kullanan ya da goérevini ihmal eden MKK personeli, devlet
memurlar1 gibi cezalandirilmaktadir. MKK personelinin, yonetim ve denetim kurulu
tiyelerinin se¢imi ise Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve

Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmis bulunmaktadir''2.

MKK’nun fonksiyonlar1 iki grup altinda ele alinabilir. Bunlardan birincisi,
tilkemizde ihra¢ edilmis olan kaydi sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklama
kurumu faaliyetlerini yiriitmektir. Kurum, kurulan bilgisayar ortaminda Sermaye
Piyasasi araglarini ve bunlara bagl haklar1 iiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden
izlemektedir. Bunun yaninda sézkonusu kayitlarin tutarhili§i da izlenmekte ve
diizenlemelere karst aykir1 bir durumun tespit edilmesi karsisinda gerekli diizeltmelerin
yapilmasini istemekte ve SPK’nu bu durumdan haberdar etmektedir. Ayrica MKK nun
olusturdugu izleme sisteminin giivenliginin saglanmasi ve kayitlarla ilgili gereken
gizliligi saglamak, SPK tarafindan Kanun'un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina
karar verilen sermaye piyasasi araglarinin, kaydilestirilmesine iligkin islemleri yapmak,
Ongoriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin yonetime iligkin haklarin

kullanmak, mali haklarin1 kullanmak ve izlemek de MKK’nun gorev ve fonksiyonlari

! http://www.spk.gov.tr/digersiteler/mkk.html (¢evrimici), 23.03.2005.
1 Melihgah YASIN, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Islemleri, Ankara 2002, s.178.
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arasindadir. MKK’nun ikinci ana gorevi ise, Yatirimcilart Koruma Fonu’nu temsil ve
idare etmektir. MKK’nun bu fonksiyonu, mevzuat geregince Yatirimcilar1 Koruma
Fonu adina yapilmasi gereken islemleri yapmak, MKK tarafindan tedrici tasfiyelerine
karar verilen aract kurumlarin tasfiye islemlerini Yatirimcilari Koruma Fonu adina ilgili
mevzuat hiikiimleri cergevesinde yirtitmek, Kurul tarafindan sermaye piyasasi
mevzuati, ¢ercevesinde verilen diger gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri

yapmak seklinde tarif edilen gorevleri kapsamaktadir'".

2.1.2.6. Sermaye Piyasasi1 Kurulu

Sermaye Piyasas1 Kanunu ile olusturulan Sermaye Piyasasit Kurulu, yedi tiyeden
olugmakta olup, kurulun kurulus amaci, SPK Yonetmeliginde belirtilmistir. Buna gore,
SPK’nin kurulus amagclari; Sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik iginde
caligmasini saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumak, menkul
kiymetler borsalarinin gelismesi i¢in tedbirler almak ile tasarruflari sermaye piyasasina
yonlendirerek, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

saglamaktir'',

2.1.2.6.1. Hukuksal Diizenleme

3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan, bu
kanunda verilen ve diger kanunlarda Ongoriilen gorevlerin yerine getirilmesi igin
gorevlendirilmis ve yetkilendirilmis, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanan bir kamu tiizel kisisi olan SPK ile ilgili hukuksal diizenleme, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 2, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28 ve 29. maddeleri
ile “Sermaye Piyasas1 Kurulu Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar Yonetmeligi’nde yer

almaktadir' ',

2.1.2.6.2. Kurul’un Gorev Ve YetKkileri

Kurulun gorev ye yetkileri Sermaye Piyasasi Kanunu’da belirtilmis, bunun yan1
sira Kurul’a yonetmeliklerle de bazi gorevler verilmistir. Bu gorevlerin bir kismu,
Kurulun idari isleyisiyle ilgili olup, diger kismi Kurul’un sermaye piyasasina iliskin

gorevleri ve yetkileridir.

'3 http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/home/index.jsp (¢evrimigi), 23.03.2005.
" YASIN, a.g.e., 5.60.
"5 TANOR, Taraflar, a.g.e., ss.415-416.
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2.1.2.6.2.1. Kurul’un Sermaye Piyasasina iliskin Gérev

ve YetKkileri

Kurul’un sermaye piyasasina iliskin gérev ve yetkilerini diizenleme, izin ve

bildirim, denetim ve gdzetim ile Kurul’un diger gorevleri olarak tasnif edebiliriz''°.

a) Diizenleme : Kanun ve Kanuna dayanilarak cikarilan ilgili mevzuatta
Kurul’a, sermaye piyasast faaliyetlerinin hem esasina, hem de usuliine iligkin
diizenlemeler yapma yetkisi taninmistir. Kurul’un Diizenlemeye iligkin gorev ve

yetkileri asagidaki sekilde siralanabilir:

e SPKn. md.22/a: Sermaye piyasasi araclarinin ihracini, halka arz ve satisinin
sartlarini diizenlemek.

o SPKn. md.22/k: Sermaye piyasasi araclarinin geri alma veya satma taahhiidii
ile alim ve satimini, ilgili s6zlesmeleri ve bu sozlesmelere iliskin piyasa
islem kurallarin1 diizenlemek ve bu islemlerle ilgili faaliyet ilke ve esaslarini
belirlemek. Kurul bu maddeye dayanarak ‘“Menkul Kiymetlerin Geri Alma
veya Satma Taahhiidii ile Alim Satimn Hakkinda Teblig” ile diizenleme
yapmuistir.

e SPKn. md.22/1: Sermaye piyasasi araglarinin ddiing alma ve verme islemleri
ile aciga satis islemlerine iligkin ilke ve esaslar1 diizenleme yetkisine
sahiptir. Kurul, kredili sermaye piyasasi aract islemleri ile ilgili
diizenlemeler yaparken, Hazine Miistesarligi ile Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasinin goriisiinii almak zorundadir. Kurul, bu yetkiye
dayanarak, “Kredili Menkul Kiymet agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin
Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig”i ¢ikarmistir.

o SPKn. md.22/n: Kurul, sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile
sermaye piyasast kurumlarinin ve sermaye piyasast araglarmin
derecelendirilmesini diizenlemekle gorevlidir.

e SPKn. md.10A/2: Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan tutulacak olan
sermaye piyasasi araglarinin nama ve hamiline yazili hesaplarinin kayit
esaslarini, kayitlarin nasil tutulacagini ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak

islemlere iligkin usul ve esaslar1 teblig ile belirlemek.

"0 YASIN, a.g.e. ss.132-144.
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SPKn. md.11/4: Sermaye Piyasast1 Kanunu kapsamina giren ihraggilarin,
hangi sartlarla, bu kanundan dogan yiikiimliilikklerden muaf tutulacagi,
ithraggilarin kurul kaydindan ¢ikma veya cikarilmasi esaslari ile halka arz
islemlerinden kismen muafiyet sartlarim1 tebliglerle belirlemek. Kurul
tarafindan bu konuda “Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi” ¢ikarilmistir.

SPKn. md.22/m-11/5: Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’de sermaye
piyasasi araglarinin ihrag ve halka arz konusunda ilgili mevzuat ¢ercevesinde
gereken diizenlemeleri yapmak ve ulusal ve uluslararasi piyasalarda tedaviilii
kolaylastirmak amaciyla ¢ikarilacak “depo edilen menkul kiymet
sertifikalarina iligkin esaslar1 belirlemek. Kurul. “yabanci sermaye Piyasasi
Araglarini Kurul Kaydima Alinmasina iliskin Esaslar Teblig”ini ¢ikarmustir.
SPKn. md.22/j: Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast
araclarina, mala kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araclarin niteliklerini, alim ve satim
esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklar
denetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yiikiimliiliikklerini, teminatlar, takas ve
saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek.

SPKn. md.15/1: Halka a¢ik anonim ortakliklarin esas sodzlesmelerinde
gostermek zorunda olduklar1 birinci temettii oraninin asgari miktarini
belirleyerek tebliglerle ilan etmek.

SPKn. md.16A/1: Halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde
kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi
toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini
kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagilimimin 6nemli
Olciide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye
artirnmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini
etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerde, kiigiik pay sahibinin korunmasi
ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler yapmak.
SPKn. md.22/I: Halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel
hiikiimler ¢ergevesinde vekaleten oy kullanilmasina iliskin esaslari
belirlemek ve bu ortakliklarda yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol

acacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin diger paylar
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satin alma yiikiimliiliigline ve azinliktaki ortakliklarin da kontrolii ele gegiren
kisi veya gruba paylarin1 satma hakkina iligkin diizenlemeleri yapmak.

SPKn. md.22/v: Kanuna tabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda
yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin se¢imlerine iliskin kararlarda her bir
tiyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin, kismen veya tamamen bir veya birkag
tiyenin se¢iminde birikimli olarak kullanilabilmesi yontemine iliskin
diizenlemeler yapmak.

SPKn. md.22/e: Kurul, kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak
aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel ve 6zel nitelikte kararlar almak ve
her tiirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin sermaye
piyasasi araglarinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve
aragalrin degerini etkileyebilecek 6nemli bilgilerin kapsamini, standartlarini
ve ilan esaslarini, tespit etmek ve bu konularda tebligler yayinlamakla
gorevlidir.

SPKn. md.22/s: Kurul, sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam dahil
yatirim tavsiyelerinde bulunacak kisi ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve
esaslari belirler.

SPKn. md.22/c: Sermaye piyasasi kurumlarinin mali biinyeleri ve
kaynaklarinin kullanimi ile ilgili standart rasyolari genel olarak ya da
faaliyet alanlar1 veya kurumlarin tiirleri itibariyle belirlemek, bu rasyolarin
yayimlanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan diizenlenir.

SPKn. md.16/A: Halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yOnetiminde
kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi
toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini
kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin 6nemli
Olciide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye
artirnmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini
etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde Kurul, kiigiik pay sahiplerinin
korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler
yapar. Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem
goren anonim ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve
yardimcilar ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik
olduklar1 anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun

kamuoyunu aydinlatma acisindan gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek
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sekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger
piyasalara  bildirmekle ylkiimliidiir. Bu madde ile, ‘“kamunun
aydinlatilmasinda 6zel durumlar” diizenlenmis olup, Kurul da bu maddeye

dayanarak kamunun aydinlatilmasi amaciyla tebligler ¢ikarmistir.

Kurul’un yukarida belirtilen diizenlemeye iliskin gorev ve yetkilerinin diginda,
sermaye piyasast kurumlarma iliskin degisik konularda diizenleme yapma gorev ve
yetkisi de bulunmaktadir. Kanun’a gore faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlart; Aract kurumlar, Yatirim ortakliklari, (Yatirnm ortakliklari, Gayrimenkul
yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklar1), Yatirnrm fonlar1 ve sermaye
piyasasinda faaliyette bulunmalarina izin verilen diger kurumlardir. Sermaye
piyasasinda faaliyette bulunmalarina izin verilen diger kurumlar, SPKn.’nin 39.

I3

maddesinde diizenlenmistir: . kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen,
sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihragcilarin ve
sermaye piyasasi kurumlarmmin denetlenmesi ile ugrasan kuruluglar, yatirim
danismanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasast faaliyetlerini yerine getiren
sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortakiik ve kuruluslara ait alacaklar: temelliik ederek
miinhasiran bu Kanunun 13/A maddesinde belirlenen varliga dayali menkul kiymetleri
ihrag etmek amaciyla kurulan genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler

kurulusu, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklar:, vadeli

islemler aracilik sirketleri ve portfoy saklama sirketleridir”.

b) Izin ve Bildirim: Kamu diizeninin saglanmasi amaciyla yiiriitiilen kolluk
usulleridir. Kurul’'un izin ve Bildirime iliskin gérev ve yetkileri asagidaki sekilde
sayilabilir:

o« SPKn. md.31/1: Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak kurumlara

faaliyet izni vermek.

o SPKn. md.34/6: Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlarin pay
devirlerine izin vermek.

e SPKn. md.34/3: Araci kurumlarin, merkez dis1 orgiitlerine izin vermek.

o SPKn. md.11/2: Kurul, sermaye Piyasas1 Kanununa tabi ihragcilarin kaydini
tutar. Ihraccilar, sermaye piyasasi araglarmin herhangi bir sekilde halka
satildigint veya halka acik anonim ortaklik statiisiiniin kazanildigini
ogrendikleri tarihten itibaren otuz giin iginde Kurul’a bildirmek

zorundadirlar.
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¢) Denetim ve Gozetim: Kurul’un denetim ve gozetime iliskin yetkilerini

asagidaki sekilde sayabiliriz:

SPKn. md.15/4: Kurul, temettii ve bedelsiz paylarin dagitiminda esas alinan
bilanco ve gelir tablolarini, yasalardan kaynaklanan yiikiimliliiklerin
dogruluk derecesi de dahil, denetleyebilir ve diizeltebilir.

SPKn. md.22/a: Sermaye piyasasi araclarinin ihracini ve halka arz ve satisini
denetlemek.

SPKn. md.22/f: Bu kanuna tabi ihragcilarin, 50. maddenin (a) bendi
hiikiimleri ¢ercevesinde bankalarin, sermaye piyasast kurumlarinin ve
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarin faaliyetlerinin bu kanuna, Kurul
yonetmelik, teblig ve kararlarina ve sermaye piyasalart ile ilgili diger
mevzuata uygunlugunu ve gerekli her tiirli bilgi ve belgeyi isteyerek,
izlemek ve denetlemek.

SPKn. md.22/n: Sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye
piyasast kurumlarmin ve sermaye piyasasi aracglarinin derecelendirilmesini
denetlemek.

SPKn. md.22/0: Sermaye piyasasinin gelismesini teminen kurulacak yeni
sermaye piyasast kurumlarini denetlemek.

SPKn. md.22/g: Sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirlii iletisim araclari ile
yapilan yayim, duyuru ve reklamlari izlemek, bunlardan yaniltict oldugu
tespit edilenleri yasaklamak ve geregi yapilmak tzere ilgili kuruluslara

bildirmek.

d) Kurulun diger gorevleri:

SPKn. md.22/p: 1lgili bakanca istenecek incelemeleri yapmak, calismalar
hakkinda ilgili bakana rapor vermek, sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat
degisiklikleri hakkinda 6nerilerde bulunmak.

SPKn. md.22/y: Yabanci iilkelerin sermaye piyasalarinda diizenleme ve
denetime yetkili muadili kuruluslar ile sermaye piyasalariyla ilgili her tiirlii
isbirligi yapmak ve bilgi aligverisinde bulunmak.

Kurul, Kanun ile kurulan kamu tiizel kisiligini haiz, Menkul Kiymetler
Borsalari, Tiirkiye Sermaye Piyasasit Araci Kuruluslar1 Birligi, Yatirimcilar

koruma Fonu iizerinde bazi yetkilere sahip oldugu gibi, 6zel hukuk
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hiikiimlerine tabi olan Merkezi Kayit Kurulusu’nun gdzetim ve denetimi

konusunda da yetkilidir'"”.

2.1.2.6.2.2. Kurul’un Kendi i¢ Isleyisine iliskin Gorev

ve YetKileri

Kurul’un genel giinliik, mutad idari islerinde Bagkanlik makami yetkili olmakla
beraber, bazi énemli konularda Kurul yetkili kilimmistir. Kurul’un kendi i¢ isleyisine
iliskin gorev ve yetkileri, SPK Yonetmeligi, SPK Personel Yonetmeligi ve SPK —FBM
Y 6netmeliginin ilgili maddelerinde belirtilmistir''®.

2.1.2.6.3. Kurul’un Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren

Kuruluslarla fliskisi
2.1.2.6.3.1. Kurul’un iMKB {le iliskisi

SPK’nin tiizel kisilige sahip kamu kurumlar1 olan menkul kiymetler borsalari
tizerindeki yetkileri Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 Sayili Kanun Hitkmiinde
Kararname ile diizenlenmistir. Buna gore, SPK’nin gerek MKB’nin olusumu gerekse
islemleri tlizerinde genis yetkileri bulunmaktadir. Bu yetkilerin bir kismi Maliye

Bakanlig ile birlikte kullanilmaktadir.

MKB, SPK’nin teklifi ve ilgili bakanin onerisi iizerine Bakanlar Kurulunun

onayu ile kurulur. Borsalar, SPK’nin denetim ve gozetimi altmdadir'"”.

Giirsel, IMKB - SPK arasindaki iliskinin klasik anlamda bir hiyerarsik denetim
de, klasik anlamda bir vesayet denetimi de olmadigi, iki kurum arasindaki iliskinin,
tipk1 kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluglari ile bunlarin tist kurullar1 arasindaki
iliskiye benzetilebilecegi goriisiindedir ve bu iligkiyi “ekonomik kamu hukukuna 6zgii

idari denetim” olarak nitelendirmistir'*°.

Yasin’e gore ise, IMKB-SPK arasinda bir idari vesayet iliskisi bulunmakta olup,
burada, idari vesayet iki kurum arasinda s6z konusu olmaktadir. Ancak, SPK, IMKB

tizerinde sahip oldugu yetkileri tek basina degil, Bakanligin onay gibi bazi islemlerine

"7 A.ge., s.145.

8 A ge.,s.145.

A ge.,ss. 171-172.

20 GURSEL, a.g.e., 5.255.
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ihtiya¢c duymakta oldugundan IMKB — SPK - merkezi idare arasinda kendine 6zgii bir
121

idari vesayet iliskisi kurulmus olmaktadir'=".
2.1.2.6.3.2. Kurul’un Tiirk Sermaye Piyasas1 Araci
Kuruluslar Birligi ile liskisi

Tiirk Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi, Sermaye Piyasast Kanunu ile
olusturulmus, tiizel kisilige sahip kamu kurumu niteliginde meslek kuruluslaridir.
Birlik, Kurul’un yo6netmelik, teblig ve kararlarina, sermaye piyasaln ile ilgili diger
mevzuata uymakla ylkiimlidiir. Birligin organlarinin, gelirlerinin, giderlerinin, ¢calisma
esaslarinin, lyelikten ¢ikarma esaslarinin diizenlendigi Statii, Kurul’un 6nerisi ve ilgili
bakanligin uygun goriisii izerine Bakanlar Kurulu karariyla yiiriirliige konulmaktadir.
Statiinlin yurtirliige girmesi ile tlizel kisilik kazanan Birligin her tiirlii islem ve hesaplari

Kurul tarafindan denetlenir'?2.

2.1.2.6.3.3. Kurul’un Merkezi Kayit Kurulusu ile
Mliskisi

Sermaye piyasasinda menkul kiymet ihra¢ edenler, aract kuruluglar ve
yatirimcilarin islemlerine iliskin kayitlarin tutulmasi ve haklariin izlenmesi amaciyla
kurula Merkezi Kayit Kurumu ile Kurul’un iliskisi herseyden énce Kurul’un denetim ve
gozetim Odevi ile ilgilidir. SPK ile MKK arasindaki iliski asagidaki gibi maddeler
halinde siralanabilir'>*:

e MKK, SPK’nin denetim ve goztimi altindadir,

e Sermaye Piyasasi Kurulu, Merkezi Kayit Kurumu’ndan ihtiyaci olan her tiirlii
bilgi ve belgeyi istemeye yetkilidir,

e SPK, gerekli gordiigii hususlarin MKK tarafindan yerine getirilmesini isteme
yetkisine sahiptir,

e SPK, MKK yonetmeligini yorumlamaya, a¢ik olmayan konulara iligkin genel
hilkkiimlere baglhh kalarak karar vermeye, uygulamayr diizenleme ve
yonlendirmeye yetkilidir,

e SPK, MKK’nin gérev alanini diizenlemeye yetkilidir,

2l YASIN, a.g.e., s5.173-174.
122 A ge., s.175-176.
5 A ge., s.178-179.
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e MKK’nin menkul kiymet islemlerine iliskin kayitlarinin esaslari, kayit tutma
yontemi ve kayitlar tutulurken yaoilacak olan islemlere iliskin usul ve esaslar
SPK tarafindan belirlenir,

e MKK’nin ilk ana sozlesmesi SPK tarafindan hazirlanir, degisiklikler igin
SPK’nin degisikliklerin uygun olduguna dair goriisii alinir,

e SPK, MKK’nin hazirladig1 diizenleyici islemler i¢in onaylama yetkisine sahiptir.

2.1.2.6.3.4. Kurul’un Yatirnmeciyt Koruma Fonu ile
Tliskisi

Hakkinda tedrici tasfiye'** ya da iflas karar1 verilmis olan araci kurumlar ile
Bankalar Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu karariyla
faaliyetleri durdurulan bankalarin, kendi menkul kiymetleri halka arz edilmis ya da
aract kuru faaliyetleri yiriitmeleri durumunda miisterilerine karsi hisse senedi
islemlerinden dogan nakit ya da hisse senedi teslim ytkiimliiliiklerini, tedrici tasfiyeye
iliskin gorevleri, SPK’da 6ngoriilen esaslara gore yerine getirmek ve tasfiye giderlerini
karsilamak amaciyla kurulan (SPK, md.46A) Yatirimciyr Koruma Fonu’nun, SPK ile
iliskisi asagidaki gibi siralanabilir'*’:

e Yatinmciyr Koruma Fonu’nun yonetim ve ¢aligma esaslari, SPK’nin tarafindan
belirlemis oldugu bir yonetmelik tarafindan belirlenmektedir,

e SPK, Yatirimciy1 Koruma Fonu’nun hesaplarini ve yaptigi islemleri inceleme ve
denetlemeye yetkilidir,

e SPK, Yatirimciyr Koruma Fonu’nun hesaplart ve yaptig1 islemlere iligkin her
tirlii bilgiyi istemeye yetkilidir,

e SPK, Yatirnmciyr Koruma Fonu’nun hesaplari ve yaptigi islemlere iliskin
denetim sonucunda gerekli gordiigli hususlarin yerine getirilmesini istemeye
yetkilidir,

e SPK, gerekli gordiigiinde Yatirimciyr Koruma Fonu’nun yonetiminin kendisine
devredilmesini, ilgili Bakandan istemeye yetkilidir,

e SPK, Yatirimciy1 Koruma Fonu’na aract kurumlar tarafindan yatirilmasi gereken

Odentilerin tutarlari1  belirlemeye yetkilidir. SPK’nin yetkisi dahilinde

124 Tedrici tasfiye hakkinda genis bilgi i¢in bkz. Mete TEVETOGLU, Mali Durumu Bozulan Araci
Kurumlarda Alinacak Tedbirler Ve Ozellikle Tedrici Tasfiye, Marmara Universitesi, SBE, Hukuk
Anabilim Dali, Ozel Hukuk Bilim Dali, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2005, ss.87-129.
2 YASIN, a.g.e., s5.182-183.
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belirleyecegi tutar, aract kurumlarin yillik hisse senedi islem hacimlerinin on

binde birini gegmemelidir.
2.2. YATIRIMCININ KORUNMASI

2.2.1. Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasina Yonelik Hukuki

Diizenlemeler
2.2.1.1. Sermaye Piyasasinin Amaci ve Diizenlenmesi

Hemen hemen her iilkede yer alan sermaye piyasast diizenlemelerinin ortak
amaci, yatirirmcinin hak ve yararimi korumak, piyasanin etkin ve adil ¢alismasini

126 Nitekim

saglamak, halkin giivenini kazanmak ve miilkiyeti tabana yaymaktir
SPKn.m.1’de kanun, “tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin olarak katiliminin saglanmasi”n1 ama¢ ve bu amacin
gerceklesebilmesi icin konuyu “sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde
caligmasini, tasarruf sahipleri ve tiim ilgililerin menfaatlerin korunmasini, diizenlemek

ve denetlemek ya da diger bir deyisle denetim ve gozetim sistemini kurmak” olarak

belirlenmistir'?’.

Devlet ya da devletin sermaye piyasasinda ¢alismak i¢in organize ettigi idareler
(kamusal otorite), ekonomik sistemin saglikli isleyebilmesi ve amagladigi gelismenin
saglanmasi i¢in, yasa veya idari diizenlemeler yaparak, ekonomik sisteme miidahale
etmektedirler. Sermaye piyasasinin ve dolayisiyla ekonominin saglikli ve diizenli
isleyebilmesi i¢in kurallar konulmakta ve bu kurallarin uygulanmasina yonelik gézetim

ve denetim sistemi olusturulmaktadir'?.

Sermaye piyasasina iliskin ana diizenlemeler tiim tlkelerde gerceve diizenleme
olarak hazirlanirken, bu diizenlemenin i¢ini doldurmak, diger bir deyisle sermaye
piyasasmin kurumlari, araclar1 ve iliskileri kapsayan ayrintili diizenlemeleri yapmak
idareye birakilmaktadir. Buradaki idare, kamusal otorite olarak sermaye piyasasinin
isleyisi, diizeni ve giivenligine iliskin diizenlemeler yaparken, verdigi yetki ile borsalar

ve 0z diizenleyici kuruluslar da kendi alanlarina iligkin sistemin idaresi, diizeni ve

126 Nurgiil YALCINKAYA, Sermaye Piyasasinda Yatinmemnmn Korunmasi, Marmara Universitesi
BSE. Sermaye Piyasasi ve Borsa ABD, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2002, s.4.

127 TEKINALP, Sermaye Piyasasl...., a.g.e. s.6 vd.; AYTAC, Sermaye Piyasast..., a.g.e., s.14 vd.;
GUNAL, a.ge., s.5; KARABABA, a.g.e., s.42; KUCUKSOZEN, a.g.e., s.9.

' KUCUKSOZEN, a.g.e., s.9
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giivenligi konularinda diizenlemeler yapmaktadirlar'”. “Piyasa katilimcilar”  adi
verilen borsalar ve 6z denetim kuruluslarinin kendi piyasalarina iligskin diizenleme ve
denetim sistemi kurmasina “kendi kendini diizenleme (self-regulation)”, diizenlemeyi
yapanlara ise “0z diizenleyici kuruluslar (self-regulatory organizations — SRO)”

denilmektedir'°.

Sermaye piyasasindaki hizli degisime kamu otoritesinin ¢abuk ve yeterli bir
bicimde uyum saglayamamasi ve tepki verememesi, bu piyasaya iligkin diizenleme ve
bu diizenlemeye iliskin kontrol ve gozetim mekanizmasinin 6z diizenleyici kuruluslar
tarafindan yapilmasina sebep olmaktadir. Kendi kendine diizenlemenin avantajlarini
“sermaye piyasasimin dinamik ve degisken yapisina hizli, etkin ve ucuz uyum
saglanmasi; piyasanmin ahlaki standardinin olusumuna katkida bulunulmasi; mesleki
prestijinin zedelenmesini istemeyen ilgililerin, olaydan sonra suglulart cezalandirmak
verine, aktif bir gozetim ve denetim yoluyla hesap vermesinin saglanmasi; piyasanin
goriis ve onerilerine uygun yapilacak diizenlemelerin daha kolay benimsenerek
uygulanmasi; pivasadakilerin kendi uzmanliklarimi ortaya koymalarina imkan
verilmesi” olarak sayilabilir. Fakat “oz diizenleyici kuruluslarin iiyeleri ya da iiyeleri ile
0z diizenleyici kuruluslar arasinda c¢ikar c¢atismasimin ortaya ¢ikma ihtimali; Oz
diizenleyici  kuruluslarin iiyelerini disiplin ve standartlara uyma konusunda
zorlamalarinda sikinti yasamalar: ve 6z diizenleyici kuruluslarin denetiminin kamu
denetimine kiyasla daha az etkin olmasi”nin kendi kendine diizenlemenin dezavantajlari

oldugu gozlenmistir'*'.

2.2.1.2. Ulke Uygulamalari
2.2.1.2.1. Amerika Birlesik Devletleri

Diinyanin en gelismis sermaye piyasasi olan Amerika Birlesik Devletleri’nde

sermaye piyasasina iliskin ana kanunlar sunlari su sekilde sayabiliriz'*:

' KARABABA, a.g.e., 5.42.

130 Saim KILIC, Sermaye Piyasasinda Yatirnmemmin Korunmasi: Giivence Fonlari, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayini No:95, Ankara 1997, s.9.

BIKILIC, a.g.e., s.9; Sileyman ERATALAY, Oz Diizenleyici Kuruluslar Ve Uyusmazhklarin
Coziimiinde Oz Diizenleyici Kuruluslarin Rolii, Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Araci Kuruluslar Birligi
ig:in Bir Ornek Statii, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidli, Yaym No:172, Ankara 1998, s.5;
Harry McVEA, Financial Conglomerates And The Chinese Wall, Claredon Press, Oxford 1993, ss.63-
64.

B2 KUCUKSOZEN, a.g.e., s.23; ERATALAY, a.g.e., 5.22; KILIC, a.g.e., s.10; KARABABA, s.54.
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e 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933),

e 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu (Securities Exchange Act
of 1934),

e 1935 tarihli Kamu hizmetleri Holding Kanunu (Public Utility Holding
Company Act of 1935),

e 1939 tarihli Yediemin S6zlesmesi Kanunu (Trust Indenture Act of 1939),

e 1940 tarihli Yatirim Sirketleri Kanunu (Investment Company Act of 1940),

e 1940 tarihli Yatirim Danigmanligi Kanunu (Investment Advisers Act of
1940)

e 1970 tarihli Menkul Kiymetlere Yatirim Yapanlarin Korunmasina Iliskin
Kanun (Securities Investor Protection Act of 1970)

e 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu'*’

Ana diizenleyici otorite olarak “Menkul Degerler ve Borsa Komisyonu (SEC —
Securities and Exchange Commission), Federal yasalar1 uygulamakla gorevlidir Bazi
konularda direk SEC diizenleme yaparken, bazi alanlarda SEC’in 6z diizenleyici
kuruluglara devrettigi yetki ile bu kuruluslar tarafindan diizenleme yapilmaktadir.
Ornegin bir sirket olarak kurulmus olan NASD (National Association of Securities
Dealers - Ulusal Menkul Kiymet Aracilar Birligi), kendi uygulama ve diizenleme
kurallarim1 yayimlamus, iiye araci kuruluslardaki ¢alisan personelin sinavini yapmak,
Boston Cincinati, Midvest, Pasific ve Philedelphia borsalarindaki iiyelerin sinavini
yapmak ve gozetlemek yetkilerini almig, NASDAQ borsasint kurmus ve bu borsada
islem gorecek hisse senetlerinin standartlarini belirlemis, CDR’yi (Central Registration

Depository — Merkezi Kayitlama Sistemi) kurarak gesitli eyaletlerdeki hisse senedi

33 ABD sermaye piyasalarinda, Enron skandalindan sonra, hisse senetleri borsalarda islem goren
sirketlerin acikladiklar1 bilanco ve karlara olan giiven sarsilmis, Enron, Worldcom, Global Crossing ve
daha bir ¢ok biiyiik sirketlerde muhasebe usulsiizliikleri ortaya ¢ikmus, halka acik ¢ok sayida sirket iflas
etmis, hisse senetlerinin fiyatlar1 %99’a varan oranlarda diiserek yatirimcilarin biiyiik zararmna yol agmus,
hisse senetleri borsada islem goren sirketler ve bu sirketlerin hesaplarmi inceleyen bagimsiz denetim
sirketleri giiven kaybina ugramistir. Bunun iizerine ABD muhasebe uygulamalarini ve HAAO’larin
bagimsiz dis denetim diizeninde koklii degisiklikler yapan ve Halka Acik sirketler Muhasebe Gozetim
Kurulu’'nu (PCAOB) kuran H.R. 3763 sayili Sarbanes-Oxley Kanunu 25.07.2002 tarihinde yiiriirlige
girmistir. Ayrintili agiklama igin bkz. Levent OZKUL, ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan Son
Gelismelerin ve ABD’de Yiiriirliige Giren 2002 Tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Tiirk
Sermaye Piyasas1 Acisindan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Yeterlilik Etiidii, Yaym No: 166,
Ankara 2002, s.1 vd.
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piyasasi c¢aliganlarini tek bir elden kayit etme ve iiyeliklerini iptal etme sistemini

kurmusgtur'*.

2.2.1.2.2. Tiirkiye

Tiirkiye’de sermaye piyasasina iliskin diizenleyici ve denetleyici otorite olan
SPK, kanunun amaci dogrultusunda sistem olusturmakla gorevlidir. Tiirkiye nin
simdilik tek Menkul Kiymetler Borsasi olan IMKB, ve 6z diizenleyici kurulus olan
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi (TSPAKB) kendi alanlarina iligkin

kanunun amacin uygun diizenlemeler yapmaktadirlar.
2.2.2. Yatirimciy1 Koruma Amach Diizenlemelerin Sebepleri

Devletin belirli konularda diizenlemeler getirmesi, yasal ve idari kurallar
koyarak bu kurallara uymayanlarin cezalandirilmas: ya da uyulmasi i¢in 6zendirmesi
anlamia gelmektedir. Devletin ekonomiye miidahale etmesi ve diizenlemeler yapmasi
su iki temel goriis ile aciklanmaktadir. Ilk goriise gore, piyasa basarisizhign (market
failure) nedeniyle kamu diizenlemelerine ihtiya¢ dogmaktadir. Ikinci goriise gore ise,
kamu tercihi (public choise) ya da kamu yararinin (public interest) bir sonucu olarak

kamu diizenleme yapma gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir'®”.

Bu acidan sermaye piyasasinda yatirimciylr koruma amacgli olarak devletin
getirmis oldugu diizenlemeler, piyasa basarisizligt ve kamu yarar1 temeline dayali
olarak ortaya ¢ikabilecek ve yatirimcilarin aleyhine gelisebilecek olumsuzluklarin
ortadan kaldirilabilmesi amaciyla menkul kiymet ihraci, alim satimi ve diger islemlerin

yapilmasinda devletin getirdigi ¢esitli diizenlemeler olarak agiklanabilir.
2.2.2.1. Piyasa Basarisizhi@: Teorisi

Ekonomideki kit kaynaklarin etkin bir bigimde dagilimmin saglanmasi ve
sermaye piyasasinin toplumsal refah artisina katkida bulunabilmesi i¢in sermayenin en
diisiik maliyetle en verimli alanlara yonlendirilebilmesi gerekmektedir. Ayrica alim ve
satim islemleri i¢in islem maliyetlerinin ve bilgi edinmenin maliyetinin minimum

olmasi etkinlik artigina katkida bulunacaktir. Bunlarin yaninda menkul kiymetleri arz ve

P4 ERATALAY, a.g.e., 5.20 vd.

B3 KUCUKSOZEN, a.g.e., s.9; KARABABA, a.g.e., 5.42; Ebru KOCOGLU, Yatirnmeinin Korunmasi
Kapsaminda Araci Kurumlarin Denetimi, Marmara Universitesi BSE. Sermaye Piyasas1 ve Borsa
ABD, Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul 2002, s.88.

70



talep edenlerin genis 6lgekli bir sekilde bir araya gelmesi ve menkul kiymet fiyatlarini
etkileyecek bilgileri hizla ulasabilmeleri ve degerlendirebilmeleri de sermaye
piyasasindan beklenen toplumsal fayda artiginin gergeklesmesi icin Onemli olan

noktalardan bir bagkasidir'*®.

Ancak piyasalarda her zaman tam rekabetin olmamasi, iiretimdeki ve
tilketimdeki digsalliklar, kamu malinin kendine 6zgii yapisindan kaynaklanan 6zellikler
ve asimetrik bilgi dagilimi gibi nedenler, piyasalarin her zaman arz ve talebin serbestce
karsilikli etkilesimi ile ongoriilen faydalar saglamamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu
noktada karsilasilan problemlerin giderilmesi ve piyasada karsilagilan aksakliklarin
giderilerek etkinligin saglanmasi i¢in bir takim kamusal diizenleme ve miidahalelerin

yapilmasi gerekli olmaktadir'’.

Klasik iktisat ekoliine gore, devlet miidahalesi olmadan piyasalarin islemesi ile
olusan fiyatlar, bir ekonomide optimal kaynak dagilimini saglamaktadir. Ancak bunun
sarti tam rekabet kosullarinin piyasada hiikiim silirmesidir ve bu kosul ortadan
kalktiginda optimum kaynak dagilimindan bahsedilememektedir. Piyasalarda tam
rekabet kosullarinin genel bir durum degil ancak bir istisna olmasi gercegi devletin
kaynaklarin daha etkin dagilimi igin piyasaya miidahale etmesi geregini

dogurmaktadir'*®.

Bunun yaninda iiretim ya da tliketimdeki digsalliklar da etkinsizlige yol
acmaktadir. Digsallik kisaca ekonomideki bir birimin iiretimi sonucu karsilagtigi maliyet
ya da tliketimi sonucu karsilagtig1 faydanin yalnizca kendisini etkilemedigi, bu fayda ya

da maliyetlerin baska birimlere de tastig1 durumu ifade eder'*.

Uretimin digsalligia 6rnek olarak, bir sanayi isletmesinin gerekli aritma tesisini
devreye sokmadan yapacag iiretim sonucunda ortaya ¢ikaracagi ¢evre kirliliginin diger
ekonomik birimlerin tiiketimlerinde azalmaya yol agmasi ya da cevredeki ciftgilerin
zarar gormeleri nedeniyle iiretimlerinin azalmasi verilebilir. Bu durumda bir birimin
verecegi kararin maliyeti yalnizca karar1 veren birimi degil diger ekonomik birimleri de

etkilemekte ancak bundan saglanan fayda karar alici birimin olmaktadir. Tiiketimin

136 KILIC, a.g.e., ss.12-13.

BT KUCUKSOZEN, a.g.e., s.10.

138 Serafettin AKSOY, Kamu Maliyesi: Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri, Biitce, Maliye
Politikasi, Istanbul 1991, ss.60-61.

A ge., s.6l.
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digsalligina 6rnek olarak ise herhangibir iiriiniin asir1 tiiketimi sonucu bu {iriine ihtiyag
duyan diger ekonomik birimlerin tiiketimlerindeki azalma verilebilir. Digsallik yalnizca
diger ekonomik birimlerin olumsuz etkilenmesine neden olmayabilir aksine bazi
durumlarda pozitif digsalliklar da goriilebilir. Ornek olarak bir bdlgeye turistik otel
yatiriminin yapilmasmin o bolgedeki ulasim ve gida sektoriinii olumlu etkilemesi
verilebilir. Olumlu digsalligin oldugu durumlarda devlet destekleyici miidahalede
bulunarak yaratilan digsal faydanin bu fayday:1 yaratan birime donmesini, olumsuz
dissalligin oldugu durumlarda ise yiiriirliiliige konulan diizenlemelerle digsal maliyetin

bu digsallig1 doguran ekonomik birime yiiklenmesi saglanmaktadir.

Piyasa basarisizliginin bir baska nedeni ise kamu malinin kendine 06zgii
ozellikleridir. Bu oOzellikler su sekilde siralanabilir:  Teknik bolinmezlik,
fiyatlandirilamama, ©6deme yapmak istemeyenin faydalandirilmamasi prensibinin
uygulanamamasi, tiiketiciler arasinda rekabetin olmamasi, tiretim miktarinin piyasada
karsilanamayacak kadar biiylik olmasi ve bazi durumlarda bu tiir mal ve hizmetlerden

140 Biitiin bu dzellikler bu tiir mal ve hizmetlerin serbest

yararlanmanin zorunlu olmasi
piyasada arz ve talep kurallarina gore fiyatlarin olusmasina ve buna baglh olarak

optimum kaynak dagilimina engel olmaktadir.

Piyasa basarisizlig1 teorisinde yer alan ¢ok 6nemli baska bir neden ise asimetrik
bilgi dagilimidir. Serbest piyasada olusan fiyatlama mekanizmasinin optimum kaynak
dagilimim1 ya da etkinli§i saglayamamasinin nedenlerinden bir baskasi da piyasada
bulunan birimlerin menkul kiymetler ile ilgili olarak sahip olduklar1 bilgilerin farkl
olasidir. Buna gore bazi yatirnmcilar digerlerinden daha Once bilgiye ulasarak karli
yatirim pozisyonu alabilir ve diger yatirimcilardan daha avantajli olabilir. Daha ge¢ ya

da yanlis bilgilendirilen yatirimeilar ise zarara ugramaktadir.

Asimetrik bilgi problemin varligi, yanlis secime neden olabilmektedir. Yanlis
secim, bir malin saticisinin alicisindan daha fazla bilgiye sahip olmasi nedeniyle alicinin
yanlis se¢cim yapmasi ve fiyatin olmasi gerekenden farkli gerceklesmesi anlamina
gelmektedir. Bu durumda fiyat dengesi yanlis bir noktada olusacak, bu da kaynak
dagilimmin optimumdan sapmasina neden olacaktir. Bunun yaninda kamunun piyasaya
diizenleyici olarak miidahalesi, alim ya da satim yapan taraflarin yeni bilginin piyasaya

girerek olusturacagr yeni kosullar karsisinda birbirleri ile yaptiklar1 sézlesmelerin

140 Ayrintil bilgi igin bkz. A.g.e.s.64 —68.
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hiikiimlerini yerine getirmeme seklinde ortaya ¢ikabilecek bir ahlaki ¢6kiis probleminin
de ortadan kaldirilmasina yardimci olacaktir. Asimetrik bilgi probleminin bir baska
sonucu ise bilginin kamu mali niteligidir. Bu yaklasima gore bilginin {retilmesi
durumunda bu bilgiyi tiiketenleri belirli bir bedel 6deyenlerle kisitlamak miimkiin
olmamaktadir. Bununla birlikte ozellikle sermaye piyasalarinda gerekli ve yeterli
bilginin iiretilmesi ve piyasada yer alan yatirimcilara sunulmasi i¢in kamunun devreye
girmesi gerekli olmaktadir. Bu da kamuyu aydinlatma ile ilgili diizenlemeler icin
onemli bir neden olarak gosterilebilir. Piyasada islem goéren menkul kiymetlerle ilgili
bilginin zamaninda, yeterli diizeyde ve dogru olarak {iretilerek yayin bir sekilde
dagitiminin saglanmasi, yanlis ve yaniltici bilginin iiretim ve dagitiminin engellenmesi

kamu tarafindan tistlenilmesi gereken diizenlemeler igerisinde yer almaldir''.

2.2.2.2. Kamu Yarari Teorisi

Kamu yarar1 teorisi temel olarak, piyasanin optimal kaynak dagilimi problemini
cozememesi nedeniyle meydana gelen verimsizlik ve etkinsizliklerin ortadan kaldirilasi

icin kamusal diizenlemelerin gerekli oldugunu ileri siirmektedir'**.

Piyasa basarisizlig1 teorisi, kamu diizenlemeleri gerekgesi olarak piyasada yer
alan aktdrlerin faydalarini ve buna bagl olarak kaynak dagilimi probleminin ¢6ziimiinii
dile getirmekte iken kamu yarar1 teorisine gore bu diizenlemeler yalnizca sermaye
piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin yararina olmamakta, ayni zamanda tim
ekonomi ve topluma da fayda saglamaktadir. Bu nedenle kamunun dogrudan sermaye
piyasasina miidahale yerine bir dizi diizenleme ile piyasa basarisizlig1i probleminin
coziilebilecegini ileri siirenlerin yaklagimi yeterli goriilmemekte, Ornegin araci
kurumlarin yatirimcilar {lizerinde olusturabilecegi risklerden korunmasi amaciyla

diizenlemelerin yapilmasinin zorunlu oldugu ileri siiriilmektedir'®.

2.2.3. Yatirnmcimin Yanhs Karar Almalarim1 Onlemeye Yonelik

Diizenlemeler

Sermaye piyasasinin olusumu ve gelisimi, yatirimcinin elindeki fon fazlasini arz
etmesine bagli olmasi, diger bir deyisle piyasayr fonlamasina bagli olmasi, ihraggi

sirketlerin talep ettikleri fonun saglanmasi ile biiylimesi, kamu otoritesinin piyasay1

"I KUCUKSOZEN, a.g.e. ss.12-14.
2 KARABABA, a.g.c., s.44-45, KUCUKSOZEN, a.g.e., 5.10; TANOR, Taraflar, a.g.e., s.179.
Y KARABABA, a.g.e.s.45.
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diizenleme ve gozetlemede etkin rol oynamasina sebep olmustur. Yatirimcinin risk
iistlenmesi nedeniyle, bilgi ve bu bilginin ulasilabilir olmasi, piyasa i¢in yasamsal
Ooneme sahiptir. Kamusal otoriteler, yatirimcinin sermaye piyasasindaki yeri ve
istlendigi risk nedeniyle, yatirimcinin korunmasi igin sistem kurulma gereksinimi

hissetmislerdir.

Yatirimcinin  yanlis karar almasini o6nlemek igin yapilan diizenlemelerde,
yatirrmcinin  korunmasi amacinin, asirt bir maliyet yiikiine katlanma zorunlulugu
dogmaksizin  ve  ekonomide  problem  yaratilmaksizin  gerceklestirilmesi
hedeflenmektedir. Ancak yine de yeterli bilgiye dayali yatirim kararlarinda —esyanin
dogas1 geregi- bir risk iistlenilmektedir. Kanun koyucular, bu varsayimlardan hareketle
yapmis olduklar diizenlemelerde, liyakat ve kamuyu aydinlatma yaklasimi adi verilen

iki farkli yatirimeiy1 koruma sistemi olusturmustur'**.

2.2.3.1. Liyakat Yaklasim

Liyakat yaklasiminda, diizenleyici otoriteler, bir filtre gorevi iistlenerek,
yatirimcilarin zarara ugramasina yol acacak yiiksek riskli yatirim araglarinin piyasaya
cikmasini Onlemek suretiyle, yatirimciyr bu tiir yatirnmlardan uzak tutarak koruma
yolunu tercih etmislerdir. Liyakat sisteminde, kamusal otorite yatirirmin dogrulugu,
diger bir deyimle liyakatin1 saptamaktadir. Ihracgmin sermaye piyasasi aracinin
ihracinda, diizenleyici otoritenin iznine tabi olmasi, hem ihrag¢iya hem de ihrag edilen
menkul kiymete iliskin yapilan denetimin sonucunda bu menkul kiymetin ihracina izin
verilmesi, liyakat yaklasimmin benimsendigi sisteme 6rnektir'*. Diizenleyici otoritenin,
halka arz edilen menkul kiymetler ile ihrag¢inin incelemesi sonucunda bunlarin
“giivenilirligi ve tatminkar bir getiri saglayip saglayamayacagi” hususunda taktir yetkisi
bulunmakta, yaptig1 inceleme sonucunda olumlu sonuca ulagsmasi halinde izin vermekte

ve bu surette yatirimery1 korumaktadir' .

Karababa, 2499 sayili SPKn.’un 4. maddesi geregince, ihra¢ veya halka arz
olunacak sermaye piyasast araglarinin Kurula kaydettirilmesi zorunlulugunun

getirilmesi, diger bir deyisle “izin” alinmasi zorunlulugu, liyakat sisteminin bir

" KUCUKSOZEN, a.g.e., s.14.

S KUCUKSOZEN, a.g.e., s.15; KILIC, a.g.e., s.18; A.R.Zafer SAYAR, Bankalarin Halka Acilmasi
Ve Banka Yatirnmcisinin Korunmasi, Sermaye Piyasast Kurulu Yayin No:146, Ankara 2003, s.71.

"% KARABABA, a.ge., s.47; Haluk KABAALIOGLU, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma
ilkesi, istanbul 1985, 5.9
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goriinimii oldugu; SPKn.’nun 5. maddesi geregince, sermaye piyasasi araglarinin halka
arzina izin verilmesi icin istenen belgeler lizerinde yapilacak incelemede, yatirim karar1
icin gerekli bilgilerin tam ve dogru olarak aciklanip aciklanmadigi inceleme konusu
yapilacaglr ve Kurulun yapacagi inceleme sonucunda, ihrag¢inin agikladigi bilgilerin
yeterli ve dogru oldugu kanisina varilmasi halinde, sermaye piyasasi aracinin halka
arzina izin verilecegi; sermaye piyasast aracinin ihraci asamasindaki bu diizenlemeyi
tamamlayan, menkul kiymetin ikincil piyasada da kamunun tam ve dogru bicimde
aydinlatilmasi i¢in Kurulun incelemelerini ve denetlemesini siirdiirmesi, kamunun
aydmlatilmast i¢in genel ve Ozel kararlar almasi SPKn.’nun 22. maddesinde
diizenlendigi; ayrica SPKn.’nun 16/2. maddesine gore “genel kurulca kabul edilip kesin
seklini alan bilango, kar-zarar cetveli ile denetim raporunun Kurul tarafindan
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde yayimlanmasi ile bunlarin ilandan once
yonetmelikte tespit edilecek mercilerce incelenerek tasdikinin talebi” de liyakat
yaklagimmin yaninda kamuyu aydinlatma yaklasgiminin sistemi tamamladig ve iki

ilkenin birlikte ele alindig1 goriisindedir'®’.

Giiven, SPKn.’nun 4. ve 5. maddeleri ile 22. maddelerindeki sermaye piyasasi
araclariin ihracini, halka arz ve satiginin sartlarini diizenleme ve denetleme yetkisinin
SPK’na verilmis olmasi sebebiyle, SPK’nin liyakat sistemini benimsedigi gérﬁstedirm.

1982 tarihinde yiiriirliige giren 2499 sayili SPK’da, menkul kiymetlerin halka
arzinda Kurul’un “izin” vermesi'®” arandigi icin liyakat sistemi benimsenmistir. Bu
kanunda 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanunla degisiklik yapilmasi ile, menkul
kiymetlerin halka arzinda izin almmasi yerine, kayda almma sistemine gegilmistir' ™.
SPKn’nun izin sisteminden vazgeg¢mesi ile, SPK, yatirimcilarin zarara ugramasina yol
acacak yiiksek riskli yatirim araglarinin piyasaya c¢ikmasini Onleyici otorite yerine,
iceriginin tam ve dogru olarak bildirilen menkul kiymetleri kayda alma rolii
tistlenmistir. SPK’nin miidahalesi, kamunun aydinlatilmasi ilkelerinin uygulanmasi
yoniindedir. Menkul kiymetin yatirimci i¢in karli olup olmadigr egil, Kurul’a ve

kamuya aciklanan bilgilerin dogrulugunun denetimi yapilmakta, riski {istlenip

tistlenmek yatirimcinin iradesine birakilmaktadir. Bu sebeple SPK liyakat yaklasimi

TKARABABA, a.g.c., s.47-48.

148 Tung GUVEN, Araci Kurum Risklerine Karsi Yatirnmeimin Korunmasi, Marmara Universitesi
BSE. Sermaye Piyasasi ve Borsa ABD, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2002, s.36.

'¥ Halka arz izni i¢in bkz. Mehmet SOMER, Sermaye Piyasasi Kanun Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret
Kanununun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerine Etkileri, istanbul 1990, s.69 vd.

150 KARABABA, a.g.e., s.46.
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yerine, kamuyu aydinlatma yaklasimina ge¢mis oldugu goriisiindeyiz. Fakat menkul
kiymetlerin kota ve pazara alinmasi, IMKB’nin belirledigi sartlara uygunluk
incelemesine tabi olmasi ve bu sartlara uygun olmayan menkul kiymetlerin kota
alinmamasi ya da islem gorecegi pazarin sartlara uygunluga gore belirlenmesi sebebiyle
IMKB sisteminde liyakat yaklasimmin uygulandigi sdylenebilir. Fakat yatirimci ve
potansiyel yatirimcilar, menkul kiymetin gerek ihraci agsamasinda, gereke ihragtan sonra
bilgilendirilmektedirler. Boylece kamuyu aydinlatma sistemi ile liyakat sistemi

tamamlanmistir.

Liyakat sistemine elestirilere yapilmustir: 1k olarak, diizenleyici otorite, sermaye
piyasasinda yatirim kararlar1 bir dizi bireysel amaglar gozetilerek alindigindan, belirli
bir sermaye piyasasi aracinin yatirim yapilmaya laylk olup olmadigini tiim
yatirimcilarin yararini ve risk-getiri konusundaki secimlerini gozeterek saptamak
olanagina sahip olmayabilir. Bu sebeple, liyakata iligkin diizenlemeler, diizenleyici
otoriteden, olanaksiz olmasa bile son derece gili¢ bir gorev yerine getirmesini
beklemektedir. ikinci elestiri, diizenleyici otoritenin liyakat: belirleme islevini tam
olarak yerine getirecek Orgiitlenme yapisini kurmasinin maliyetinin ¢ok yiiksek
olabilecegidir. Ugiincii elestiri ise, liyakat sistemi, diizenleyici otoriteye ¢ok genis taktir
yetkisi vermektedir. Liyakata iliskin diizenleme, dogas1 geregi mevcut ortakliklari, yeni
kurulup biliylime hedefinde olan ortakliklara gore daha gozetme egilimindedir.
Baslangigta spekiilatif bulunulan, bu sebeple diizenleyici otorite tarafindan yatirim
yapilabilir goriinmeyen, ancak zamanla ¢ok basarili olabilecek girisimler liyakat
yaklagiminda engellenecektir. Bu durum, kaynaklarin etkin kullanilmamasina neden

olabilecektir''.
2.2.3.2. Kamuyu Aydinlatma Yaklasimi
2.2.3.2.1. Genel Olarak

Tiirk doktrini ve kanunlarinda (SPKn.md.16, 16/a ve 22e) “Kamuyu
Aydinlatma” olarak adlandirilan  kavram, Ingiliz ve Amerikan hukuklarinda

“disclosure”, Alman ve Isvicre hukuklarinda “puplizitit” Fransiz hukukunda

I KARABABA, a.g.e., s.46; KOCOGLU, a.g.e., s.90; KUCUKSOZEN, a.g.e., s.15; KILIC, a.g.e., s.18;
SAYAR, a.ge., s.73; YALCINKAYA, age., s.9; GUVEN, a.ge., s.36; Ayse TOPALOGLU,
Yatirnmeimin  Korunmasi Ve Tiirkiye’deki Mevduat Sigorta Sistemi, Gazi Universitesi SBE
Muhasebe Bilim Dali, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2002, s.9.
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“publicitée” olarak anilmaktadir °°. Disclosure ve puplizitit kelime anlami, ag¢ma,

aciklama, ifsa etme, bildirme, bilgi verme, aleniyet, aglkhktlr153.
Kamuyu aydinlatma kavrami ve kavramin igerigini olusturan ilkelerin ¢ok genis
ve ¢ok boyutlu anlam kazanmis olmasi nedeniyle tiim unsurlar1 igeren bir tanim

verilememekle birlikte'**, doktrinde ¢esitli tanimlari yapilmistir:

Tekinalp “Kamuyu aydinlatma ilkesi, ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarin
menfaatlerini korumaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim
eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin
aldatilmalarini1 Onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan; 6zel ekonomik
giiclin, mill1 iktisadin gereklerine ve faydasina uygun c¢aligmasini gergeklestiren; gerek

ic, gerek dis denetimi kapsamu icine alan, ilkelerin tiimiidiir.” tanimin1 yapmistir'>>.

Poroy su sekilde tanim yapmistir: “Kamuyu aydinlatma, i¢ ve dig denetime
ragmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmay1 diisiinenlerin
—kamu- (potansiyel yatirimcilarin) en iyi korunmalarinin yolu anonim ortakliklarin
faaliyeti hakkinda gercek, acgik ve yeterli bilgi sahibi olmalaridir. Anonim ortaklik, ticari
sirlar istisna edilirse, camdan bir evde oturmalidir. Bilango, rapor, izahname, sirkiiler
gibi belgeler gercekler hakkinda tam bilgi verecek usul ile yeterli ayrintilar1 gosterecek

modellere gore diizenlenmelidir, agiklanmalidir.”"*

Piyasa mekanizmasmin asimetrik bilgi dagilimi nedeniyle basarisiz olasinin
sonucunda, kamuyu aydinlatma c¢ercevesinde diizenlemeler yapma geregi ortaya
cikmisgtir. Kamuyu aydinlatma yaklasiminda, yatirimcinin yapacagi yatirimin risk
derecesini Olgmesine olanak saglanacak diizeyde ve yeterlilikte bilgi verilmesi
amaglanmaktadir. Bu yaklagimda, liyakat yaklagimindaki gibi, diizenleyici otoritenin
gorevi yiiksek riskli yatirimlarin piyasaya ¢ikmasini onleyerek yatirimciyr korumak

degildir. Diizenleyici otoritenin denetiminin amaci, sermaye piyasasi ilgililerinin dogru,

32 POROY (TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., 5.250; KABAALIOGLU, a.g.e., s.12; Arslan KAYA,
Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s.15.

'3 KABAALIOGLU, a.gee., s.12; KAYA, a.g.e., 15.

154 YANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.e., s.96; KAYA, a.g.e.,s.17.

155 Unal TEKINALP, Anonim Ortakhgn Bilancosu Ve Yedek Akgeleri, Kamuyu Aydinlatma ilkesi,
Istanbul 1979, s.53; Ayrica bkz. KABAALIOGLU, a.ge., s.13; KARABABA, a.ge., 549, GUNAL,
a.g.e., 48; Oguz Kiirsat UNAL, Sermaye Piyasalarinda..., a.g.e., s.127; YANLI, Sermaye Piyasasi...,
a.g.e., s.96.

' POROY (TEKINALP/CAMOGLU), a.ge. s.249; Ayrica bkz. KABAALIOGLU, ag.e., s.13;
KARABABA, a.g.e., s.49.
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tam ve zamaninda bilgilendirilmesidir. Yatirimci, piyasaya yansiyan bilgi setlerinden,
yatirim yapacagl sermaye piyasasi aracint degerlendirerek, risk-getiri oranina ve

yatirimin dogruluguna iliskin degerlendirmeyi kendi yapar'’.

Diizenleyici otoritenin temel gorevi, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin,
yatirim yapacaklar1 sirketlerin ekonomik durumu hakkinda yeterli ve dogru bilginin
zamaninda edinmeleri ve bu bilgiye dayanarak risk-getiri degerlendirmesi yapabilmesi

icin kamunun aydinlatilmasin saglamaktir'>®.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin en 6nemli unsuru olan bilgi, yatirimcinin
gerek birincil, gerek ikincil piyasalarda yanlis karar almasin1 6nlemek icin tam, dogru
ve zamaninda ilgililer ulagsmalidir. Boylece, yatirimcilar bilgide esitsizlik anlaminda
korunmakta, mevcut bilgi 15181 altinda risk sorumlulugunu alarak yatirim stratejilerini

yapabilmektedirler'’.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiligii, sadece, menkul kiymetler borsasina kote
olmus hisse senetleri i¢in degil, tliim sermaye piyasast araglarini ihra¢ eden
HAAO’larindir. Hatta bir AS., halka agik hale geldigi andan itibaren'® kamuyu
aydinlatma yilikiimliiliigiindedir. Kamuyu aydmnlatma yiikiimliligii, ortaklik tiizel
kisiligine yiiklenmis bir zorunluluk oldugundan, ortaklik yonetim kurulu iiyeleri bu

zorunlulugu yerine getirmekle sorumludur'®’.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplart belirlenmemistir. Bu ilkenin
muhatabi, sadece yatirimci olarak adlandirdigimiz pay sahipleri olmayip, mevcut ve
muhtemel alacaklilar, gelecekteki pay sahipleri (potansiyel yatirimcilar), isgiler ve

tilketicilerin (mtisterilerin) de dahil oldugu kamu, baska deyisle iilke ekonomisinin

BTKILIC, a.g.e., 5.19; SAYAR, a.g.e., s.72.

158 KILIC, a.g.e., s.19.

159 SAYAR, a.ge., s. 72; KARABABA, a.g.e., 5.49; Tugba ALTUN, icerden Ogrenenlerin Ticareti:
Teori Ve Uygulamalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 1993, s.25; Tahsin OZMEN,
Yabanci Sermaye Piyasalarinin Denetiminde Yararlanilan Kamuyu Aydinlatma Uygulamalar: Ve
Etkinligi, Sermaye Piyasasi Yeterlilik Etiidii, Ankara 1986, s.29; KILIC, a.g.e., s.19;

10 SPKn.md.11 geregince, bir AS, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ etmeden, pay sahibi sayis1 250 kisi
olmasi halinde, hisse senetlerini halka arz etmis sayilmakta ve bu AS, HAAO hiikiimlerine, dolayisiyla
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine tabi olmaktadirlar.

o Alj PASLI, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi — Corporate Governance, Istanbul 2004, s.169.
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biitiiniidiir °°. Bu ilkenin muhatab1 toplumu ve devleti de kapsayacak bi¢imde genis

oldugundan, doktrinde “isletme ilgilileri” terimi kullanilmaktadir'®.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin baglica amaglar1 “Pay sahiplerine haklarin bilingli
olarak kullanmasi igin, isletmelerin durumunu, ekonomik faaliyetini ve ortaklik
icerisinde birbirine girmis olan menfaatleri gostermek; sermaye piyasasina, ihraggi
tarafindan arz edilen sermaye piyasasi araglarinin alim satimi ile ilgilenen halka,
kararlarmi bilgi ile sekillendirmelerini saglamak icin gerekli bilgilendirmeyi
gergeklestirmek; toplumun herhangi bir ihragginin ekonomik ve mali durumu hakkinda
aynmi sahada faaliyet gosteren diger ihraccilarla mukayese edecek kadar bilgi sahibi

k16479

yapma olarak sayilabilir.

Kamuyu aydinlatma yaklasiminin = “koruyuculuk”,  “caydiricilik”  ve
“aydinlaticilik™ (bilgilendirme) olmak {izere ii¢ islevi bulunmaktadir. Koruyuculuk
islevi, yatirime1 ve potansiyel yatirimeiya, sermaye piyasasi araci ihra¢ eden sirketlerin
yonetimi, finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile sermaye piyasasi araglarinin
nitelikleri hakkinda yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda ulastirilmasi, taraflar
arasindaki avantaj ve dezavantajlarin en aza indirilmesi yoluyla yerine getirilmektedir.
Yatirimcinin  bilgilendirilmesi, onun aldatilmasina engel olan koruyucu bir aragtir.
Caydiricilik islevi, igeriden Ogrenilen bilgi ticareti (insider trading) ve manipiilasyon
gibi hileli ve ahlak dis1 uygulamalarin agir yaptirimlara baglanmasi sebebiyle ilgililerin
bu tir uygulamalardan uzak durmalar1 ve daha baglangigta vazgegmelerinin
saglanmasidir. Aydinlaticilik islevi ise, yatirimciya yatirnm karari verebilmesi igin
gerekli olan bilgilerin ayrintili olarak sunulmasimi saglama, bu bilgileri uygun bir
bicimde kullanmalarina ortam hazirlama ve bilgileri analiz edebilmelerini kolaylastirma

yolu ile gereklesir'®.

Kamuya agiklanan bilgi ve verilerin, biitlin yatirnrmci ve ilgililer tarafindan

yeterli ve dogru bir sekilde degerlendirilemeyecegi, diger bir deyisle, biitiin ilgililerin

12 A ge., 5.168.

163 YANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.e., s.101; KAYA, a.g.e., 20.

' TEKINALP, Anonim Ortakhgm ..., a.g.e., s.13-14; TOPALOGLU, a.g.e., 5.10; UNAL, Sermaye
Piyasalarinda..., a.g.e., 127.

195 KILIC, a.g.e., s.19-20; KUCUKSOZEN, a.g.e., s.15; KOCOGLU, a.g.e., 5.90; KARABABA, a.g.e.,
$.50; YALCINKAYA, a.g.e., s.10; SAYAR, a.g.e., 5.73; TOPALOGLU, a.g.e., s.10; GUVEN, a.g.e.,
ss.37-38.
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mali tablo ve raporlar1 ayni diizeyde yorumlayamayacagi gerekgesiyle kamuyu

aydinlatma yaklasimi elestirilmektedir'®®.

2.2.3.2.2. Kamuyu Aydinlatmaya Yonelik Diizenlemeler

Sermaye piyasasinda yatirim kararlarii etkileyen bilgilerin tam, zamaninda ve
dogru olarak yatirimer ve ilgililere ulagsmasi i¢in asagidaki on maddede yayilabilecek
konularda diizenlemeler yapilmaktadir. Bu diizenlemelerin ilk dokuzu bilginin tam,
zamaninda ve dogru olarak yatirimciya iletilmesi ile ilgili, onuncusu ise mevcut bilginin
yatirimel ve diger ilgililer tarafindan dogru yorumlanmast ile ilgilidir'®”.

e Sermaye piyasasi araglarinin ihraci sirasinda (birincil piyasa), sirket ile ilgili

bilgilerin izahname ve sirkiiler araciligiyla yatirim yapanlara agiklamak,

e Sirketin mali tablo ve raporlarina iligkin standartlar1 belirlemek,

e Mali tablo ve raporlarda yer alan bilgilerin dogruyu ve gercegi diiriist bir
bicimde yansitma ilkesine uygunlugu agisindan bagimsiz denetime tabi
tutmak,

e Sirket mali tablo ve raporlar1 ile bagimsiz denetim raporlarint kamuya
duyurmak,

e Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek olay ve gelismeleri
kamuya duyurmak,

e Sirketin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamaya yonelik hareketleri
diizenlemek (vekaleten oy kullanmak, sirket ele gecirmeleri),

e Sirketin ortaklik yapisindaki degisiklikler ile diger 6zel durumlari kamuya
aciklamak,

e Bilgisel avantaji bulunabilecek kisilerin alim-satim faaliyetlerini ¢esitli
kurallara baglamak, kamuya agiklanmamuis bilgiye dayali ticareti (insider
trading) yasaklamak,

e Piyasanin giivenirligi ve diiriistliigiinii bozacak ve hisse senedinin fiyatini
etkileyebilecek nitelikteki yanlis, yaniltici ve gergek disi bilgiyi yasaklamak,

e Derecelendirmeye (rating) iliskin diizenlemeler yapmak.

1% KUCUKSOZEN, a.g.e., s.16; KILIC, a.g.e., s.20; KARABABA, a.g.e., s.51; YALCINKAYA, a.g.e.,
5.10; KOCOGLU, a.g.e., s.90; SAYAR, a.g.e., 73. 5
Y7KILIC, a.g.e., 5.20-21; YALCINKAYA, a.g.e., s.10-11; TOPALOGLU, a.g.e., s.11-12.

80



2.2.3.2.3. Tiirk Hukuk Sisteminde Kamuyu Aydinlatma

Hukuk sistemimizde Anonim Sirketleri diizenleyen iki kanun bulunmaktadir. Bir
tarafta TTK hiikiimlerine tabi kapali anonim ortakliklar; diger tarafta SPKn.
hiikiimlerine tabi halka acik anonim ortakliklar bulunmaktadir'®®. Fakat TTK genel
nitelikte kanun oldugundan, SPKn.’da diizenlemenin olmadig1 durumlarda HAAO i¢in

de TTK uygulama alani bulacaktir.

Tiirk hukukuna kamuyu aydinlatmaya yaklasimina iligskin diizenlemeler 6762
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), 3794 sayili Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve bu kanuna dayanilarak SPK tarafindan c¢ikarilan Tebliglerde

bulunmaktadir.

1992 yilinda 2499 sayili Sermaye piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapilmadan
once, menkul kiymetlerin halka arzinda SPK’dan izin alinma zorunlulugu
bulundugundan, liyakat sistemi yiiriirliikteydi. Bu sistemde, SPK’nin ihraggilarin izin
talebini, aciklamanin yeterli ve gercege uygun bulunmadigi, halka arzin kamu yararina
uygun olmadig1r ya da halkin istismarna yol agacagi kanisina vardiginda reddetme
yetkisi bulunmaktaydi. Fakat 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla SPKn.’da yapilan

degisiklikle liyakat sisteminden kamuyu aydinlatma sistemine gecilmistir'®.

TTK.’nin 281, 282, 392 ve 393. maddeleri, anonim sirketlerin tedrici
kurulusunda ve sermaye artiriminda izahname ve sirkiiler diizenleme zorunlulugu
getirmistir' .

TTK. nin 289/II, 290 293 ve 311. maddelerinde, ani ya da tedrici mevsuf
(0zellikli) kurulusta, sermaye olarak konulan ayma yiiksek deger bigilmesini
engelleyen, sermayeden Odemeler yoluyla haksiz menfaat saglanmasinin Onlenmesi
amaciyla taahhiit edilen ayni sermayeye bilirkisilerce deger bigilmesi; bilirkisilerin
kurucu genel kurulca ve belli bir nisapla secilmesi ve se¢imde sadece nakdi sermaye
taahhiit edenlerin oy hakkina sahip olmasi; degerlendirme raporlarinin kurucu genel
kurulca onaylanmasi veya degistirilmesi ya da reddi ve yeniden degerlendirilmesini ve

gerektigi taktirde mahkemece denetimi imkani saglanarak, mevsuf kurulus ve bu

' KAYA, a.g.e., s.32; UNAL, s.3 vd.
9 KILIC, a.g.e., s.24
OKILIC, a.g.e., s.24; KAYA, a.g.e., 32-33;
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baglamda kamuyu aydinlatma ilkelerinin kanuna karsi hile kullanilarak agilmasinin

. . . . 171
Onlenmesi diizenlenmistir * .

TTK.’nin 300. maddesi, sirketlerin kurulusunda ve tasfiyesi asamasinda Ticaret

Siciline tescil ve ilan zorunlulugu getirmistir' "%

TTK.’nin 362 ve 363. maddelerinde ise, ortaklarin “malumat alma hakk1”
diizenlenmistir. Bu hak, pay sahiplerine, genel kurul toplantisindan 6nce bilango, gelir
tablosu, faaliyet raporu, denet¢i raporu ve kar dagitim tablosunu inceleme, siipheli
gordiikleri konularda denetcilerin dikkatini ¢ekmek ve agiklama istemek yetkisi
vermektedir' .

SPKn.’nin 6. ve 10. maddelerinde, SPK’ya, sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda diizenlenecek izahname ve sirkiilerin igerigini ve bunlarin yayimlanmasina

iliskin esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir'"*.

SPKn., sermaye piyasast ve Borsa’nin isleyisinin ve tiim ilgililerin (mevcut ve
potansiyel yatirimeilar, sirket alacaklilart vs.) korunmasi i¢in kamunun siirekli
aydmlatilmast sistemi kurulmustur. SPKn.’nun 1 ve 16/A maddeleri uyarinca,
yatirrmcinin ve diger ilgililerin zamaninda ve dogru bilgilendirilmesi yolu ile bilgi
asimetrisini ortadan kaldirmak ve sermaye piyasasinin agiklik ve diriistliik i¢inde
isleyisini saglamak amaciyla, sermaye piyasasi araclarinin degerini ve yatirim
kararlarmi etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel
durumlar1 ve bunlarin agiklanma esaslarini SPK Seri: VIII, No: 39 sayili “Ozel
Durumlarin Kamuya Agiklanmasma iliskin Esaslar Tebligi” diizenlemistir. Ayrica
IMKB Baskanlhigi'min 17.11.2004 tarih ve 216 sayili “Ozel Durum Agiklamalari ile
Diger A¢iklamalarin Borsa’ya Génderilmesi ve Kamuya Duyurulmasina iliskin Usul ve
Esaslar Genelgesi” ile 6zel durum acgiklamalarinin Borsa’ya gonderilme ve kamuya

duyurulma esaslar1 diizenlenmistir.

SPK Seri: VIII, No: 39 sayili Teblig’nin kurmus oldugu kamunun aydinlatiimasi
sistemi geregince, asagida belirtilen 6zel durumlarin ger¢eklesmesi halinde, Teblig’de

belirtilen esaslar ¢ercevesinde kamuya agiklama yapilmasi gerekmektedir.

"TKAYA, a.g.e.,s.33
" KAYA, a.g.e., s.32
"B KILIC, a.g.e., s.24; KAYA, a.g.e., s.33.
74 KILIC, a.g.e., 5.25.
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e Faaliyetlerinin tamami veya bir kismi sportif faaliyetlerden olusan
ortakliklarin 6zel durum agiklamalari,

e Sirketin sermaye yapisi ve yonetimin kontroliine iligkin degisiklikler,

e Maddi duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi, ayni sermaye
olarak konulmasi ,

o Sirketin faaliyetlerine iligskin degisiklikler,

o Sirketin yatirimlarina iliskin degisiklikler,

o Sirketin mali yapisina iliskin degisiklikler,

e Finansal duran varliklara iligkin degisiklikler,

e Idari konulara iliskin degisiklikler,

e Diger degisiklikler.

Yukarida saydigimiz 6zel durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda sirketler ve
ilgililer, Teblig’de belirtilen ve Borsa’nin belirledigi usullerde gerekli aciklamay1
Borsa’ya ulastirmak zorundadirlar. S6zkonusu 6zel durum agiklamalari islem saatleri

arasinda gelmisse Borsa salonunda ve Borsa Giinliik biilteninde yaymlanir'”.

2.3. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA YATIRIMCININ
KORUNMASINA iLISKIN DUZENLEMELER

2.3.1. IMKB’de Genel Koruma Sistemi

91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hilkmiinde
Kararname'nin'”® 1. maddesi ile bu KHK’ya dayanilarak yiiriirliige konulan Menkul
Kiymet Borsalariin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik’in
(MKBKCE.Y.)"”” 2. maddesi, KHK’nin ve Y®énetmeligin amacini “menkul kiymetlerin
giliven ve istikrar iginde islem gormesi i¢in menkul kiymetler borsalarimin agik, diizenli
ve diirtist c¢alismasint saglamak iizere; kurulus, yonetim, c¢alisma esaslart ve
denetlenmelerini diizenlemek suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin

bir rol oynamasini saglamak” olarak belirlemistir. Bu diizenlemeler ile yatirimecinin

' SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BiLGILER KILAVUZU, iIMKB Yayimnlari, 18. Baski,
Istanbul 2003.

' 06.10.1983 tarih ve 18183 miikerrer sayili Resmi Gazete ile yayimlanmustir.

"7 MKBKCE.Y., Bakanlar Kurulu’nun 02.10.1984 tarihli 84/8581 sayili Karar1 ile 06.10.1984 tarih ve
18537 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirtirliige girmistir.
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giivenli bir ortamda yatirim yapmasini ve bu suretle sermaye piyasasinin gelisimi ile
iilke ekonomisinin gelisimine katkida bulunmasi amaglanmistir. Diger bir degisle,
birbirini tamamlayan yatirirmcinin giivenli islem yapmasi ile borsalarin agik, diizenli ve
diirlist ¢alisarak sermaye piyasast ve lilke ekonomisinin gelisimi bu mevzuatlarin

diizenlenmesinin amacini teskil etmektedir.

91 sayili KHK’nin “kapsam” madde baslikli 2. maddesi, Tiirkiye’de kurulmus
ve kurulacak tiim menkul kiymetler borsalariin bu KHK hiikiimlerine tabi kilmustir.
Diger bir deyisle, sadece IMKB degil, SPK’nin onerisi iizerine Maliye Bakanligi’nin
izni ile kurulacak tim menkul kiymetler borsalar1 bu mevzuatin kapsamindadir. Bu
madde geregince, menkul kiymetler borsalari, SPK’nin gdézetim ve denetimi altinda
“tlizel kisiligi haiz kamu kurumu” olarak kurulabilirler. 1983 tarihinde iktidar KHKyi
yaparken borsalar1 “kamu hukuku tiizel kisisi” olarak organize etmigti. Fakat
giiniimiizde sik stk IMKB’nin ozellestirmesi giindeme gelmektedir. Hatta vadeli
islemler ve opsiyon borsast VOBAS 6zel hukuk tiizel kisisi olarak kurulmustur.
Yatirimcinin ve piyasanin giivenligi agisindan, pazari organize eden borsalarin kamu
hukuku tiizel kisisi ya da 6zel hukuk tiizel kisisi olan ve hissedarlarinin borsa iiyesi olan
aract kurumlarin olusturdugu anonim sirket olmasi tartisilmaktadir. Fakat su anki
diizenlemede, temelde 6zel hukuk islemlerinin yattig1 yatirnmci araci kurum iliskisi,
yatirimcinin hisse senedi almasi-satmasi, temettii almasi, riichan hakkini kullanmasi vs.
idare olan ve idare hukukuna tabi olan IMKB’nin gdzetim ve denetiminde
yapilmaktadir. Bu 6zel hukuk iliskilerine IMKB’nin miidahale etmesi halinde, drnegin
borsa sirketinin yonetiminin eylemleri sonucunda kottan ¢ikarilmasi halinde, yatirimci
acisindan hem sirket yonetimine karsi 6zel hukuk, IMKB’ye kars1 idare hukuku

boyutunda hukuki yollara bagvurma zorunlulugu dogacaktir.

Anonim sirketlerin halka acilmasi 6zel hukuk kapsaminda olmakla birlikte,
menkul kiymetlerin borsa kotuna alinarak borsa sirketi haline gelmesi, SPK ve
IMKB’nin menkul kiymetleri kayda almas: ve kotasyon ile pazar sartlarina gore borsada
islem gormesinin kabul edilmesi, idare hukuku kapsamindadir. Yine menkul
kiymetlerin alinip satilmasi 6zel hukuk islemi iken, borsa kurallarinin uygulanmasi ve
bu kurallar uyarinca alim-satim yapilmasi ya da tahtasinin gegici veya siirekli

kapatilmasi idare hukuku kapsamina girmektedir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi yatirrmeinin korunmasi, 91
say1ll Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname'™® ve bu
kararnameye dayanilarak ¢ikarilan Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslart Hakkinda Yo6netmelik'”, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Y®6netmeligi'®,
istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Kotasyon Yonetmeligi'®', IMKB Hisse Senetleri
Piyasas1 Yonetmeligi'™ ve bu mevzuata dayanan IMKB’nin ilgili Genelgelerinde
diizenlenmigtir. Bu sistem, SPKn. ile kurulan sistemin tamamlayicisidir. Anonim sirket
yatirnmcilart ~ (ortaklar), alacaklilart ve diger ilgilileri agisindan SPKn.’daki
diizenlemeler, sirketin halka acik anonim sirket (HAAO) olmasi ile baslamaktadir.
Diger bir deyimle, borsaya kote olmamis olan sirketler, HAAO olduklar1 andan itibaren
SPKn. ve ilgili mevzuat geregince haklara ve ylkiimliiliikklere sahip olurlar. Fakat
yukarida saydigimiz mevzuattaki yatirimeiy1 koruma sistemi, sadece borsaya kote olan,
diger bir deyimle borsa sirketlerine yatirim yapan yatinmcinin ya da potansiyel

yatirimcinin korunmasina iliskindir.

Borsa sirketleri, aract kurumlar, kurumsal ve bireysel yatirimcilar, SPK ve
IMKB’nin hukuki iliski i¢cinde bulundugu Borsada; yatirimcinin borsada korunmasina

iliskin hususlar1 diizenlemeleri asagidaki sekilde siralayabiliriz.

e Menkul Kiymetlerin Borsa Kotuna Alinmasi (91 s. KHK. md. 10, MKBKCE.Y.
md. 34-46, IMKB.Y. md. 18 ve IMKB.K.Y.),

e Borsa Sirketlerinin Borsaya Bilgi Verme Yiikiimliiligii (MKBKCE.Y.md.46),

e Borsa Komiserleri’nin Borsa Sirketlerinin  Genel Kurul Toplantilarina
Katilmalar1 (91 s. KHK.md.3/3),

e Menkul Kiymetin Piyasa ve Pazarlara Alinmast (MKBKCE.Y.md.51,
IMBK.Y.md.19, 20),

e Borsaya Kote Menkul Kiymetler Uzerinde Borsada Islem Yapmaya Ancak
Borsa Uyeleri Yetkilidir (91 s.KHK.md.4, MKBKCE.Y.md.7 vd,
IMKB.Y.md.6, 7),

e Borsa Uyelerinin Tutmak Zorunda Olduklart Defter ve Kayitlar
(MKBKCE.Y.md.57, IMKB.Y.md.16),

178 06.10.1993 tarih ve 18183 Miik. sayili R.G.
'79°06.10.1984 tarih ve 18537 sayili R.G.
'%019.02.1996 tarih ve 22559 sayili R.G.
"1 24.06.2004 tarih ve 25502 sayili R.G.
'8219.02.1996 tarih ve 22559 sayil R.G.
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e Borsa Uyelerinin Denetimi (MKBKCE.Y.md.62),

e Teminat (91 s. KHK.md.12, MKBKCE.Y.md.12, IMKB.Y.md.12),

e Zararm Tazmini (MKBKCE.Y.md.13, IMKB.Y.md.13),

e Menkul Kiymetlerin Borsada Belirli Kurallar Dahilinde Alinip Satilmasi (91
s.KHK.md.11/1, MKBKCE.Y.md.52, ),

e Menkul Kiymet Borsa Islemleri Takas1 (IMKB.Y.md.33),

e Garanti Fonu (IMKB.Y.md.34),

e Yapay Fiyat ve Piyasa (IMKB.Y.md.24),

e Menkul Kiymetin Borsadaki Islemlerinin Gegici Olarak Durdurulmas: (91
s.KHK.md.11/2, IMKB.Y.md.25),

e Menkul Kiymetin Borsa Kotundan Cikarilmast (91 s.KHK.md.11/2,
MKBKCE.Y.md.47 ),

e Sir Saklama Yikimliligi (MKBKCE.Y.md.32),

e Borsalarin Gegici Olarak Kapatilmasi: (91 s.KHK.md.14, MKBKCE.Y.md.70,
IMKB.Y.md.26 ),

e Uyusmazliklarin Borsada Coziimii (91 s. KHK.md.13, IMKB.Y.md.42 vd.),

e Disiplin Cezalar1 (91 s.KHK.md.18),

e Sug, Ceza ve Muhakeme Usulii (91 s.KHK.md.19, 20).

2.3.2. Menkul Kiymetlerin Borsa Kotuna Alinmasi
2.3.2.1. Genel Olarak Kotasyon
2.3.2.1.1. Kotasyonun Tanim

Organize pazarlar olan borsalarda, borsanin belirledigi kurallara uygun ve
denetlenmis, ya da denetim altindaki mal ve degerler alinip satilmaktadir. Hububat,
canli hayvan, maden, menkul kiymetler borsalar1 gibi, borsalar alim-satimi yapilan mal
ya da degerlere gore adlandirilmaktadirlar. Her borsanin, organize ettigi pazarda alim-
satimin yapilmasina izin verdigi malin niteligini belirleme ve kurallarin1 koyma hakk1

bulunmaktadir. Bu standartlara uyan mal ve degeri belirlemeye “kote etme” (listeye
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alma) denilmektedir. Borsalarda alim-satima konu olacak mal ve degerlerin

belirlenmesi islemine ise “kotasyon” (listeleme) denilmektedir'®’.

Kotasyon kelimesi, bati iilkelerinde “bir menkul kiymetin islem salonlarinda
alim satim1 esnasinda fiyatinin saptanarak tescili islemi” anlaminda kullanilmakta ise
de, iilkemizde bu kelime “anonim sirketler ya da kamu kurumlari tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin borsa listesine alinmasi, kaydedilmesi” anlaminda kullanilmaktadar.

Nitekim mevzuatimizda ve literatiirde de kotasyon bu anlamu ile yerlesmistir'**.

Bat1 borsalarinda, borsa kotuna alinan menkul kiymet, borsada islem gormeye
baslamaktadir. Fakat {ilkemizde kotasyon bir ¢esit tescil igslemi olup, menkul kiymetin
borsada islem gorebilmesi i¢in ayrica bir borsa pazarma da alinmasi gerekmektedir'®’.
Bu da menkul kiymetin ayrica kaydedilecegi pazarin aradigi kriterleri yerine

getirmesine baghdir.

Menkul krymetler borsalarinda alim-satima konu olan kote edilen (listeye alinan)
hisse senetleri ve tahviller olmasina ragmen, bu menkul kiymetin degerini ve niteligini
belirleyen ihta¢¢t oldugundan, ihraggr anonim sirket SPK’dan baska, borsanin belirlemis
oldugu kriterler yoniinden de IMKB tarafindan denetim altinda tutulmaktadir. IMKB,
ihra¢ edilen sermaye piyasast aracinin, belirlemis oldugu kotasyon sartlarina
uygunlugunu denetleyerek, yatirimci agisindan bu menkul kiymetin giivenli olup

olmadigini denetler. Bu yoniiyle kotasyon, bir liyakat sistemidir.

2.3.2.1.2. Kotasyonun Onemi ve Diinya Uygulamasinda

Kotasyon Kriterleri

Borsalara kote edien menkul kiymetlerin kalitesi, bu menkul kiymetleri ihrag
eden sirketlerin sermaye yapisindan, yoneticilerine; {riinlerin piyasa degerinden,
sirketin yeni iiriin gelistirme yeterliligine; borsadaki islem adedinden, hisse senedi
adedine kadar bir ¢cok unsur tarafindan belirlenmektedir. Borsada islem géren menkul
kiymetlerin kalitesi, borsanin diinyadaki diger borsalara gore prestijini de
belirlemektedir. Globallesen ve sermayenin seyahatinin kolaylastigi diinyamizda,

prestijli borsalarda hem islem adedi g¢ogalmakta, hem de yabanci ihraggilar da

f83 Ismail Ayhan YUCEL, Menkul Kiymetler Borsalarinda Kotasyon (Tiirkiye’deki Uygulama),
Istanbul Universitesi SBE. Para Banka Bolimii, Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1993,
s.94.

'8 Age., 5.94.

'S KARSLI a.g.e., s.312.
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hisselerini kote ettirmektedirler. Prestiji yiiksek borsada hisse senetleri veya tahvilleri
islem goren sirketler finansman kaynagi elde etmekte, kurumsallagmakta, gerek islem
gordiigii iilkede, gerekse diinyada taninarak globallesmekte, hisse senetlerinin likiditesi
artmakta ve vergi avantajlarina kavusmaktadirlar. Yatirnmeilar ise, kalitesi sermaye
piyasasi kurulu ve Borsa’ca belirlenen kriterlere uygun, denetim altinda, kaliteli menkul
kiymet aldiklar1 inanciyla borsada daha ¢ok islem (menkul kiymet alim-satimi) yaparak
iilke ekonomisine katkida bulunurlar. Bunlarin yanisira, sermaye piyasasindaki kontrol
ve denetim kolaylasir. Bu sebeplerle, kotasyon kriterlerinin siki1 bir sekilde
uygulanmasi ve denetlenmesinin, makro ve mikro ekonomi lizerinde 6énemli bir etkisi

bulunmaktadir.

Diinyadaki biiyiik borsalarin kotasyon (listeye alma) kriterlerini, sayisal ve

say1sal olmayan kriterler olarak iki grupta toplamak mimkiindiir'®.

Sayisal kriterler :

e Anonim sirketin 6zkaynak tutari,

e Anonim sirketin karliligi,

e Borsada belirli bir donemdeki sirket hisse senetlerinin islem miktar,
e Anonim sirketin piyasa degeri,

e Anonim sirketin hissedar sayisi,

e Hisse senetlerinin piyasa fiyati,

e Anonim sirketin faaliyet siiresi,

e Anonim sirketin halka agiklik oran1 ve halkin elindeki hisse senedi sayisi.

Sayisal olmayan kriterler:

e Anonim sirketin son {i¢ y1llik bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolari,

e Borsalar tarafindan igerigi belirlenmis olan, borsada islem gorme
taahhiitnamesinin sirketlerden talep edilmesi,

e Anonim sirketin ana sdzlesmesinin, SPKn. ve borsa yonetmelikleri ile
celisen hiikiimler icermemesi,

e Anonim sirketin T{riinlerinin mevcut ve potansiyel pazar imkanlarinin
genisligi,

e Anonim sirketin gelecege iliskin planlarinin olumlu olmasi,

'8 SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BiLGILER KILAVUZU, a.g.e., s.201.
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e Anonim sirketin yoneticilerinin is tecriibesi ve niteliksel 6zelliklerinin yeterli
olmasi,

e Anonim sirketin daha Once iflas etmemesi, 0demelerini tatil etmemesi,
iiretime ara vermemesi, konkordato istememesi,

¢ Anonim sirket blinyesinde bagimsiz bir denetim kurulu olusturulmasi,

e Anonim sirketin muhasebe sisteminin, sirket mali yapis1 hakkinda saglikli
karar almaya olanak vermesi ve sermaye piyasasi mevzuatina uygun olmasi,

e Anonim sirketin yeni iirlin sunma ve kesfetme kabiliyetinin yeterliligi.
2.3.2.1.3. Kotasyon Sistemleri

Tam ve kismi kotasyon sistemleri olarak iki g¢esit kotasyon sistemi
bulunmaktadir. Bu sistemlerdeki kotasyon basvurulari ilk ve ilave kotasyon olarak iki

cesit yapilmaktadir.
2.3.2.1.3.1. Tam Kotasyon ve Kismi Kotasyon

Tam kotasyon sisteminde, kota giris tarihi itibariyle, anonim sirketin ortaklik
hakki veren menkul kiymetinin tamami kote edilmektedir. Kismi kotasyonda ise,
basvuru tarihi itibariyle, ortaklik hakki veren menkul kiymetlerin sadece islem goren ya

da gorecek olan kismi kota almmaktadir'™’.

2.3.2.1.3.2. Ik Kotasyon ve ilave Kotasyon

IIk kotasyon; sirket hisse senetlerinin ilk kez Borsa kotuna alinmasmi ifade
etmektedir. Sirketin bor¢lulugunu temsil eden menkul kiymetler icin ise, borsa kotuna

alinma anlamimdadir iIMKB.K.Y. md. 4).

[lave kotasyon ise, basvuru tarihinde borsa kotunda hisseleri bulunan sirketin,

sermaye artirnmi sebebiyle ihra¢ ettigi yeni hisse senetlerinin kotasyon islemidir

(IMKB.K.Y.md.4).
2.3.2.2. IMKB’de Menkul Kiymetlerin Kota Alinmasi

SPKn.’nun 3. maddesinin (h) bedinde, anonim sirketler, 6zellestirme kapsamina

almanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT’ler), mahalli idareler (Belediyeler) ile

A gee., 5.202.
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bunlarla ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler
“ithracc1” olarak tanimlanmaktadir. Bu ihraggilar, SPKn.’nun 4/1. maddesi geregince,
ihra¢'®® veya halka arz'® ettikleri sermaye piyasasi araglarmi SPK’ya kaydettirmek
zorundadirlar. Yine SPK Seri III, No:20 “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul
Kaydina Almmas1 Ve Satisma liskin Esaslar Teblig” geregince, yabanci sirketler de
“ithracc1” olduklarindan, Tirkiye’de islem gormesini istedikleri, yeni c¢ikardiklari
sermaye piyasasi araclarint Kurula kaydettirmek zorundadirlar. Ancak uygulamada
hacimleri diger sermaye piyasast araglarinin ¢ok iistiinde bulunan Devlet tahvili ve
Hazine bonosunun da aralarinda bulundugu sermaye piyasasi araglarinin ihraggilari olan
Genel ve Katma biit¢celi idareler ve T.C.Merkez Bankasi hakkinda SPKn.’nun 4/2.
maddesinde istisnai bir diizenleme getirilmistir. Bu madde geregince, Genel ve Katma
biitceli idareler ve T.C.Merkez Bankasi’nca ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin
Sermaye Piyasast Kurul’una kaydettirilmesi zorunlu olmayip, bu ihraglar hakkinda

Kurul’a bilgi verilmesi yeterlidir'®.

SPKn.’nun bu iki grup ihrager icin, ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarinm
Kurul’a “kaydettirme” ve “bilgi verme” ayrimi, IMKB kotuna alinmada
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, her iki grup ihragei, ihrag ettikleri menkul kiymetin

Borsa’da islem gorebilmesi i¢in kote ettirmek zorundadirlar.

Ancak halka agik anonim sirketlerin hisse senetlerinin Borsa kotuna alinma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu hisse senetleri Borsa kotuna alinarak da, kota
alinmadan da Borsa’da islem gorebilirler. IMKB’de, kote edilmis hisse senetlerinin
islem gordiigii “kot i¢i” pazarlarin yaninda, kottan ¢ikarilmis veya hi¢ kota alinmamis
hisse senetlerinin iglem gordiigii “kot dis1” pazarlar bulunmaktadir. Bu yéntemle, IMKB
blinyesinde, her biiyiikliikteki sirketin finansman ihtiyacimi karsilayabilecegi bir yapi

olusturulmustur'”".

Kotasyon faaliyeti hem kota alinma, hem de borsada iglem gdérme siirecini

kapsamaktadir. IMKB kotasyon faaliyeti olarak, ilk asamada, ihragcilarin halka arz

188 Thrag faaliyeti, sermaye piyasasi araglarinin ihracgilar tarafindan cikarilip, halka arzedilerek ya da
halka arz edilmeksizin satisidir (SPKn.md.3/c).

"% Halka arz, sermaye piyasasi araglarimin satin almmasi i¢in her tirli yoldan halka ¢agrida
bulunulmasimni; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse
senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini; SPKn. na gore halka
acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade
etmektedir (SPKn.md.3/c).

0 TANOR, Taraflar, a.g.e., s.71 vd.

1y ANLI, Sermaye Piyasasi..., a.g.e., s.64; YALCINER, a.g.e., s.108.
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asamasinda veya sermaye artiriminda menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve
menkul kiymetlerin Borsa’da islem gormesi ile ilgili yapilan bagvurular1 incelemektedir.
Ikinci asamada ise, hisseleri Borsa’da islem goren sirketleri, kotasyon sartlarinin
varliginin devam edip etmedigi yoniiyle izlemektedir. Ayrica menkul kiymetlerin islem
gorecegi pazarlari olusturmakta ve menkul kiymetleri bu pazarlara alarak iglemlerini

izlemektedir. Kotasyon faaliyeti bu yonii ile liyakat yaklasimina uydundur.

IMKB, kotasyon faaliyetine paralel olarak, islem géren menkul kiymetlerin
saglikli bir piyasada alinip satilmasini saglayacak ve fiyatlarini etkileyebilecek dnemli
bilgilerin ve gelismelerin takibi ve kamuya duyurulmasma iliskin islemleri de

2 IMKB’nin bu faaliyetleri ise piyasada asimetrik bilgiyi 6nlemeyi

yiriitmektedir
amaglayan kamuyu aydinlatma faaliyetleridir. Boylece liyakat sistemi kamuyu

aydinlatma sistemi ile tamamlanmustir.

Kotasyona iliskin genel diizenlemeler 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda KHK.’nin 10. maddesinde, Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulus Ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Y&netmelik’in 34 ile 46. maddeleri arasinda ve Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi’nin 18. maddesinde yapilmistir.

IMKB’de menkul kiymetlerin islem gdrmesi, diger bir deyimle menkul
kiymetlerin borsa kotuna alinmasi, kotta kalmasi, pazarda islem goérmesi, islemlerinin
siirekli ya da gecici durdurulmasi, kottan gecici veya siirekli ¢ikarilmasi ve menkul
kiymetleri borsada islem goren sirketlerin uymasi gereken kurallar, borsaya bildirmekle
ylikiimlii oldugu bilgiler, teslim etmek zorunda oldugu belgeler, 24.06.2004 tarih ve
25502 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas1 Kotasyon Yénetmeligi’nde'”* diizenlenmistir'**.

Borsa’da ortaklik ve alacaklilik hakki veren ve SPK tarafindan menkul kiymet
olarak kabul edilen ve IMKB Y®énetim Kurulunca borsa kotasyon sartlarina uygun
bulunan sermaye piyasas: araclari kote edilebilir. Ancak IMKB.K.Y.’de kotasyon

esaslar1 diizenlenmis olan menkul kiymetlerin digindaki diger menkul kiymetlerin

192 SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BILGILER KILAVUZU, a.g.e., 5.203

19324.06.2004 tarihinde yiiriirliige giren bu yonetmelik, 13.03.1995 tarih ve 22226 sayili R.G.’de
yayimlanarak yiiriirliige girmis olan bir 6nceki IMKB Kotasyon Yonetmeligini yiiriirliikten kaldirmistir.
1995 tarihli Yonetmelikte, 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili, 22.01.1997 tarih ve 22885 sayilt ve
27.01.2000 tarih ve 23946 sayili R.G.’lerde yayimlanan ek yonetmeliklerle baz1 degisiklikler yapilmisti.
Ayrica Osmanli ve Cumhuriyet donemi Tiirkiye’sinde kotasyon uygulamalarinin tarihsel gelisimi igin
bkz. YUCEL, a.g.e., s.106 vd.

1% SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BIiLGILER KILAVUZU, a.g.e., 5.203
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kotasyonu ile ilgili usul ve esaslar SPK’nin onay1 ile IMKB Y&netim Kurulu tarafindan

belirlenebilir (IMKB.K.Y.md.6/1-2)"".

Menkul kiymetlerin Borsa’ca kote edilmesi ve ilgili pazarda islem gormesi
esastir. Ancak borsa kotuna alinmayan ya da kottan ¢ikarilan hisse senetleri, kot dis1

pazarlarda islem gorebilir.

Bir sirketin, borsanin bir pazarina kote edilecek sermaye piyasasi araglarinin
sahiplerine esit haklar vermesi gerekmektedir. Ornegin, yonetime katilma, yonetim
kuruluna iiye se¢cme, oy kullanma, kardan pay alma, tasfiyeden pay alma bakimindan
farkli haklara sahip ortaklik hakki tastyan menkul kiymetler aym islem boliimiinde
islem goremez. Sirketin, halka arz edilmis hisse senetleri, kural olarak, ayni islem
sirasinda islem goriirler. Bu kuralin istisnasi ise, sirketin halka arz edilmis hisse
senetlerinin, sahiplerine farkli haklar vermesi halinde, IMKB Y&netim Kurulu’nun
karartyla, sirketin ayni nitelikteki hisse senetlerinin islem gorebilecekleri birden fazla

islem siras1 acilabilir IMKB.K.Y.md.6/3).
2.3.2.2. Kotasyon Basvurusu

Menkul kiymetlerin kota ve ilgili pazara kabulii bagvurusunu, ihrage¢1 sirket ya
da ihraca aracilik yapan araci kurulus yapar. Ihragci sirket veya elinde sézkonusu
menkul kiymetten IMKB Yonetim Kurulunca tespit edilecek asgari miktarda
bulunduran borsa tiyeleri ile ilgili menkul kiymetin halka arzina aracilik hizmeti veren
aract kurulusun, bir dilekge, ekinde yonetmelikte istenen belgeler ve Kotasyon Bilgi
Formu (IMKB.Y.K.md.8) ile IMKB’ye basvuruda bulunmasi gerekmektedir. Bu
basvuru iizerine IMKB Yonetim Kurulu, menkul kiymetin kota ve ilgili pazara
alinmasina karar verebilir. Araci kuruluslarca kotasyon bagvurusu yapilmis ise ilgili
sirket gerekli tim bilgi ve belgeleri Borsaya vermekle ve kotasyon iicretlerini

zamaninda ddemekle yiikiimliidiir IMKB.K.Y.md.6/4).

Ozellikle sirketin kiiciik hissedarinin (halka agilma igin gerekli hisseye sahip
olup, yonetimde karar alabilecek derecede hisse sahibi bulunmayan hissedarin) elindeki
hisselerini halka arz etmesi durumunda, sirketin gerekli bilgi ve belgeleri Borsaya ve

SPK’ya vermek istememesi ya da kotasyon iicretini ddemeyerek hisselerin kote

5 A gee., 5.205.
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edilmesini ve borsada islem gormesini Onlemesi ihtimalleri ile karsilasilabilir.

IMKB.K.Y.md.6/4 son ciimle, bu zorlugu asmakta kullanilabilecek bir hiikiimdiir.

Halka arz edilen menkul kiymetin kotasyon ve ilgili pazar basvurusu, IMKB
Baskanligi’na hitaben yazilacak bir dilekge ile yapilmaktadir'®. Dilekge ile birlikte
IMKB’nin belirledigi Kotasyon Bilgi Formu ve ekindeki belgelerin de IMKB

Bagkanligi’na verilmesi gerekmektedir.
2.3.2.3.1. Bilgi Formlar1 Ve Eklenecek Belgeler

“Kotasyon Bilgi Formunun igerigi, tiirii ve sekli, menkul kiymetlerin tiirliine ve
ihracg1 sirketin faaliyet konusuna gore IMKB tarafindan belirlenmektedir. Bu form,
menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasini talep eden sirket tarafindan

doldurulur'®’

. Bilgi formunda verilen bilgilerin ilgili sirketce belgeye dayandirilmasi ve
sitketin yetkili yoOneticilerince imzalanmig olmasi sarttir. Belgeye dayandirilmayan
bilgiler mevcut ise ya da belgeler yeterince agiklayic nitelikte goriilmez ise; IMKB,
ilgili sirketten aciklamalar1 dogrulayici yazili beyan isteyebilir. Sirketin mali durumu,
menkul kiymetlerin 6zellikleri, ortaklarina iligskin bilgiler hakkinda, bilgi formunda yer

alan agiklamalarin dogrulugunun onaylanmasi ilgili kisi, kurulus ve ortakliklardan

istenebilir (IMKB.K.Y.md.8).

IMKB.K.Y.md.9’da, IMKB’ye yapilacak ilk kotasyon basvurusunda dilek¢enin

ekinde borsayada bulunmasi zorunlu olan belgeler su sekilde sayilmistir:

e Bilgi formu,

e En son degisiklikleri igerir toplu sekilde hazirlanmis ve sirket yetkililerince
onayli ortaklik ana sozlesmesi,

e Sirketin tabi oldugu 6zel mevzuat var ise, buna gore alinmis yetki ve izin
belgeleri, bir bagka ortakligin lisans1 altinda calisilmakta ise lisans
s0zlesmesi ve benzeri sozlesmelerin 6rnegi ve lisans belgesinin 6rnegi,

e Son ii¢ yilda yapilan olagan ve olaganiistli genel kurul toplantilarina iliskin
belgeler,

e Son ii¢ yillik mali tablolar ve son 3 yila iliskin bagimsiz denetim raporlari,

1% {lgili Pazar basvurusu igin dilek¢e drnekleri Ek 1/A ve Ek 1/B, ilk kotasyon basvurusu igin dilekge

ornegi Ek 21/A, ilave kotasyon bagvurusu i¢in dilek¢e 6rnegi Ek 21/B.
7 Ek belgeler ve formlar Ek 2 — Ek 24
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e Bagvuru tarihi, bagvuru yapilan yilin tiger aylik donemlerini ge¢mis ise, bir
onceki ii¢ aylik donemin sonu itibariyle diizenlenmis ara mali tablolar,

e Ornegi Borsadan temin edilecek Form A ve Form B,

e SPK'dan alinan kayit belgesi, izahname, sirkiiler ornekleri ve bunlarin
yaymmlandig: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile giinliik gazeteler,

e Her kupiirden birer adet olmak tizere menkul kiymet spesimenleri,

e Varsa araci kuruluslar ile yapilan anlagsmalarin 6rnekleri,

o Sirketi temsile yetkili kisilerin imza sirkiileri,

e Kurulus ve kurulustan bu yana tiim ana sodzlesme degisikliklerinin
yayimlandig1 Tirkiye Ticaret Sicili Gazeteleri,

e Nama yazili hisse senetlerinin bulunmasi durumunda bu senetlerin devir ve
temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu karari,

e Araci kurulusea satig fiyatinin tespitine iliskin hazirlanan raporun 6rnegi,

e Halka arza iliskin satis sonuclar1 (satis islemi bitmemis ise tamamlanir
tamamlanmaz gonderilecektir),

e Kamuyu aydinlatma kurallar1 ve diger diizenlemelere uyulacagina iliskin
sekli ve icerigi Borsa tarafindan belirlenen beyan yazisi,

e Varsa sirket aktifinde kayith bulunan gayrimenkul ve menkullere (makine,
techizat gibi) iliskin sigorta policeleri,

e Varsa sirket miilkiyetinde bulunan marka, logo, royalty ve benzeri haklara

iligkin belgeler.

IMKB, menkul kiymetlerin tiiriine gore, yukaridaki bilgi ve belgelerin bazilarini

istemeyebilecegi gibi, ilave bilgi ve belgeler de talep edilebilir.
2.3.2.3.2. Basvurunun incelenmesi

IMKB.K.Y.md.10, basvurunun incelenmesi usuliinii diizenlemistir. IMKB,
kotasyon bagvurusu ulastiginda, dncelikle gerekli bilgi ve belgelerin tam olup olmadigi
aragtirir. Bu inceleme sirasinda eksik bilgi ve belge tespit edilmesi halinde, ilgili

sirketten eksik goriilen bilgi ve belgelerin tamamlanmasi ister.

IMKB, ihrager sirketten ilave bilgi ve belge istemesi durumunda, bunlarin temin

edilebilmesi icin ihragcr sirkete siire verebilir. IMKB tarafindan verilen siire icinde,
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sirket, istenen bilgi ve belgeleri tamamlamaz ise Yonetim Kurulu kotasyon bagvurusunu

kabul etmeyebilir.

Ilk kotasyon basvurularinda, IMKB gérevlileri ilgili sirketin merkezinde ve
faaliyet birimlerinde inceleme yapabilirler. Bu incelemede, sirket yetkilileri ile
goriisiilerek sirketin iiretim teknolojisi, faaliyetleri, yatirimlari, is planlar1 ve finansman

durumlar1 hakkinda bilgiler alinir.

[lave kotasyon basvurusunda, daha dnce verilmis olan belgeler istenmemektedir.
IMKB tarafindan gerek goriilmesi halinde, sirket nezdinde inceleme yapilabilir.
Sirketler, Borsa gorevlilerine incelemelerinde her tiirlii yardim ve kolaylig1 saglamak ve

mali tablolari ile her tiirlii hesap ve islemlerini incelemeye agik tutmak zorundadirlar.

IMKB, basvurular1 60 giin icinde sonuglandirir. Thrage1 sirkete eksikliklerin

tamamlanmasi i¢in verilen stireler, bu 60 giinliik siireye eklenir.
2.3.2.3.3. llave Kotasyonun Zorunlulugu

IMKB.K.Y.’nin 11. maddesi geregince, daha dnce hisse senetleri Borsa kotunda
bulunan siretlerin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirnmlari nedeniyle ihrag
edecekleri hisse senetlerinin dagitim tarihinin Borsaya bildirilmesi, ilave kotasyon
basvurusu olarak kabul edilmektedir. Bu sirketlerin sermaye artirimi nedeniyle ihrag
edecekleri hisse senetleri, sermaye artirimimin tamamlandigina iliskin belgeler ile bilgi
formu disinda, IMKB.K.Y.’nin 9. ve 10. maddelerinde belirtilen bilgi ve belgelerin
verilmesi gerekmeksizin ve bu Yonetmelikte yer alan kotasyon sartlar1 aranmaksizin

Borsa kotuna alinirlar.

Esas sermaye sistemimde bulunan sirketlerde, ana sozlesme degisikliginin
Ticaret Sicil Memurlugu tarafindan tescil edilmesi ile sermaye artirimi islemi
tamamlanir. Kayitli sermaye sistemine tabi ortakliklarda ise, SPK’dan alinan
sermayenin artirildigina iliskin belgenin Ticaret Siciline tescil ettirilmesi ile sermaye

artirmmi  islemi tamamlanmaktadir'®®.

Sermaye artinmimin tamamlandigina iligkin
SPK’dan alinan belge veya Ticaret Sicili tescil belgesi, alindiktan sonra bilgi formu ile

birlikte 2 is giinii icerisinde Borsaya gonderilmesi gerekmektedir.

1% SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BiLGILER KILAVUZU, a.g.e., 5.208
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13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y.’nin 8. maddesinde ise ilave kotasyon

basvuru siiresi, sermaye artirim islemlerinin tamamlanmasini takip eden 15 giindii.

Sirketin ilave kotasyon zorunluluguna uymayarak basvuruda bulunmamasi
halinde, IMKB.K.Y.’nin 24. maddesinin (d) bendi geregince Borsa yonetimince
yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi ve (o) bendi geregince ilave
kotasyon yaptirmayan sirketlerin, kotta bulunan hisse senetlerinin nominal tutari,
mevcut sermayesine esit olmayacagi sebepleriyle, Borsa kotunda bulunan hisse

senetlerinin de kottan ¢ikarilmasi yaptirimi ile karsilasacaktir.

Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan sirketlerin sermaye artirimi nedeniyle
thra¢ edecekleri hisse senetleri, ortaklara dagitim tarihinden itibaren Borsada islem

gormeye baslayacaktir.
2.3.2.3.4. Kot Listeleri

IMKB.K.Y.’nin 12. maddesi geregince, Borsa kotuna alinmas1 IMKB Y®&netim
Kurulunca kabul edilen menkul kiymetlerin 6zellikleri ile bunlar ihra¢ eden sirketlere

iligkin bilgiler kot listelerine kaydedilir.

Kot listeleri aylik olarak yayinlanmaktadir. Kot listeleri, kota alinan menkul
kiymet cinsine, ilk ya da ilave olmak iizere kote edilis tiiriine, sirketin faaliyet gosterdigi
sektore gore cesitli bolimlerde diizenlenebilecegi gibi, farkli listeler halinde de

diizenlenebilir.
2.3.2.3.5. Hisse Senetlerinin i1k Kotasyonu

13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y.’nin 9. maddesinde ortaklik haklarini

temsil eden menkul kiymetlerin ilk kotasyonu i¢in asagidaki sartlar aranmaktaydi:

1) Basvurunun, basvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis bu tiir menkul kiymetlerin

tamamin1 kapsayacak sekilde yapilmis olmast,
2) Sirketin;

a) Son yil ve ilgili ara donemler dahil olmak {izere mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmasi ve grup sirketlerinin konsolide mali tablolarinin

diizenlenmis olmasi; denetim raporlarinin sarthi goriis icermesi durumunda,
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sartlara neden olan hususlarin etkilerinin mali tablolara yansitilmis ve
dipnotlarda agiklanmis olmasi,

b) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yil1 ge¢gmis olmasi (halka agiklik orani en
az % 25 ise 2 y1l ge¢mis olmasi),

¢) Basvuru tarihi itibariyle ard arda 2 yilda vergiden once kar etmis olmasi (halka
aciklik orani en az % 25 ise, son 1 yilda kar etmis olmasi),

d) Odenmis veya gikarilmis sermayesinin en az 750 milyar TL olmasi (Bu tutar,
her yil acgiklanan yeniden degerleme orani gozoniline alinarak Yonetim
Kurulu’nca artirilabilir. Nitekim Borsa Yonetim Kurulu’nun 24.12.2003 tarihli
toplantisinda, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin Borsa Kotuna Almacak
Menkul Kiymetler Igin Aranacak Sartlar bashikli 9. maddesinin A-1/2d
bendinde yer alan Odenmis veya ¢ikarilmis sermayeye iliskin sartin, ayni
bendin Borsa Yonetim Kurulu'na verdigi yetkiye dayanilarak, 01.01.2004
tarthinden itibaren islem gorme basvurusunda bulunacak sirketler i¢in 5 trilyon
TL olarak belirlenmesine karar verilmistir ),

e) Halka agiklik oraninin, SPK diizenlemelerinde belirtilen oranlarda olmasi,

f) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bi¢cimde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun Borsa Y onetimi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

g) Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kdgidina aktarilarak,
birinci derece imza yetkilisi iki yOnetici tarafindan imzalanip noter
tasdikinden sonra Borsa Bagkanligi'na teslim edilmesi,

h) Anasozlesmenin Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak
kayitlar icermemekte olmasi,

1) Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin
¢oziimlenmis olmasi veya ¢6ziim agamasinda bulunmasi,

1) Borsa Yonetimi'nce gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
son 1 yil i¢inde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istenmemis olmasi ve Borsa'ca belirlenen diger benzeri durumlarin
yasanmamis olmasi,

j) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi

bakimindan Borsa yonetimince 6nceden belirlenecek kriterlere uygun olmast,

3) Son 3 yildir faaliyette bulunan, son 2 yildir vergi 6ncesi kar elde eden ve hisse

senetleri Borsa’da islem goren bir ortakligin, son bilanco aktif toplaminin en az %
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15’ini sermaye olarak tahsisi suretiyle devrettigi ve sermayesinin asgari % 51’ine
sahip oldugu ortakligin hisse senetlerinin kotasyonunda, yukaridaki bendlerde
belirtilen, kurulusundan itibaren ge¢mesi gereken siireye ve karlihiga iliskin
kotasyon sartlar1 aranmaz. Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan bir sirketin son
bilango aktif toplaminin en az % 15’1 tahsis edilerek yeni sirket veya sirketler
kurulmasi1 veya tilizel kisiligi sona erdirilerek yeni sirket veya sirketler kurulmasi
halinde, bu sirket veya sirketlerin, durumu gosteren belgelerle basvurmalari

uzerine hisse senetleri Borsa kotuna alinir.

Bu Yonetmelik geregince, sermayesinin en az % 51’1, asgari 3 yil faaliyet
gbstermis ve ard arda son 2 yilda vergi Oncesi kar elde etmis bulunan bir sirketin
aktiflerinden karsilanmak ve devreden sirketin iiretim veya faaliyetlerini kismen veya
tamamen devralmak suretiyle kurulmus bir sirketin hisse senetlerinin kotasyonunda

faaliyet siiresi ve karlilik kosulu aranmamaktaydi.

Son olarak, bu giin gegerli olan Yonetmelikte de oldugu gibi, oydan yoksun hisse
senetleri, imtiyazli hisse senetleri gibi iizerinde tasidigi haklar bakimindan 6zelligi
bulunan ortaklik hakki veren menkul kiymetler icin IMKB Y®6netim Kurulu ilave sartlar
isteyebilecegi gibi yukarida belirttigimiz sartlardan bir kisminin aranmamasina da karar

verebilirdi.

24.06.2004 tarih ve 25502 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren
yeni IMKB.K.Y.’nin 13/1. maddesinde ise, ortaklik haklarmi temsil eden menkul
kiymetlerin ilk kotasyonu i¢in, ilk sart, basvurunun, bagvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis
bu tiir menkul kiymetlerin tamamin1 kapsayacak sekilde yapilmis olmasi, ikinci sart ise
sirketin asagidaki 11 sarti gerceklestirmis olmasidir. Sirketlerin asagidaki kosullari

yerine getirmeleri gerekmektedir:

a) Son 3 yil ve ilgili ara donem dahil olmak {izere mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmast,

b) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili ge¢mis olmasi ve son 3 yillik déneme
iligkin mali tablolarinin yaymlanmasi,

¢) Basvuru tarihinden onceki son 2 yila iliskin mali tablolarina gore, halka arz
edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 35.000.000 YTL veya halka

aciklik oraninin %35 olmasi halinde son 1 yilda vergiden 6nce kar etmis olmasi,
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d) Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangosundaki Ozsermayesinin en az
12.000.000 YTL olmasi,

e) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 18.000.000 YTL ve
nominal degerinin ddenmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25
olmasi; bu oranin % 25’in altinda olmasi halinde ise, halka arz edilen hisse
senetlerinin piyasa degerinin en az 35.000.000 YTL olmasi,

f) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmast,

g) Anasdzlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii
kisitlayict veya senet sahibinin haklarini kullanmasima engel olacak kayitlar
icermemekte olmasi,

h) Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi,

1) Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
1 yil icinde {iretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istenmemis olmasi ve Borsa’ca belirlenen diger benzeri durumlarin
yasanmamis olmasi,

j)  Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan
Borsa yonetimince 6nceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,

k) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki

durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi.

Bu maddenin birinci fikrasinin (c), (d) ve (e) bentlerinde belirtilen tutarlar,
Devlet Istatistik Enstitiisiiniin yillik toptan esya fiyatlar1 genel endeksinde meydana
gelen ortalama fiyat artisi orani dikkate alinarak Yonetim Kurulunca arttirilabilir.
Nitekim 18.01.2006 tarihli Borsa Yonetim Kurulu karar ile (¢) bendindeki 33.000.000
YTL’lik miktar, 35.000.000 YTL’ye, (d) bendindeki 11.000.000 YTL miktar,
12.000.000 YTL’ye, (e) bendindeki 17.000.000 YTL’lik miktar, 18.000.000 YTLye,
33.000.000 YTL’lik miktar, 35.000.000 YTL ye ¢ikarilmustir.

IMKB Yénetim Kurulu, oydan yoksun hisse senetleri ve imtiyazl hisse senetleri
gibi lizerinde tasidigi haklar bakimindan 6zelligi bulunan ortaklik hakki veren menkul
kiymetler icin iladve sartlar isteyebilecegi gibi birinci fikrada belirtilen sartlardan bir

kisminin aranmamasini da kararlastirabilir.
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13.03.1995 ve 24.06.2004 tarihli diizenlemeler karsilastirmali olarak Tablo 1’de

gosterilmektedir.

Tablo 1: 13.03.1995 ve 24.06.2004 tarihli ilk kotasyon diizenlemelerinin
karsilastirilmasi

Kosul Konu 13.03.1995 24.06.2004

1) Basvuru Basvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis | Ayni1

bu tiir menkul kiymetlerin tamamini
kapsayacak sekilde yapilmis olmasi

2)

Mali Tablolarin
Denetimi

Son yil ilgili ara donemler de dahil
olmak tizere mali tablolarin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmasi.

Son 3 yil ve ilgili ara donemler de
dahil olmak tizere mali tablolarin
bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi.

Kurulus tarihi

Kurulusundan itibaren en az 3
takvim yilinin gegmis olmasi (halka
aciklik orani en az %25 ise 2 y1l
gecmis olmasi)

Kurulusundan itibaren en az 3
takvim yilinin gegmis olmasi ve son
3 yillik doneme iligkin iliskin mali
tablolarinin yayinlanmasi

Karlilik durumu

Bagvuru tarihi itibariyle ard arda 2
yilda vergiden 6nce kar etmis olmasi
(halka aciklik orani en az % 25 ise,
son 1 yilda kar etmis olmast)

Basvuru tarihinden 6nceki son 2 yila
iliskin mali tablolarina gore, halka
arz edilen hisse senetlerinin piyasa
degerinin en az 35.000.000 YTL
veya halka agiklik oraninin %35
olmasi halinde son 1 yilda vergiden
once kar etmis olmasi *

Sermaye durumu

Odenmis veya ¢ikarilmig
sermayesinin en az 750 milyar TL
olmasi(Bu tutar, her yil agiklanan
yeniden degerleme orani gdzdniine
alinarak Yonetim Kurulu’nca
artirilabilir)

Bagimsiz denetimden gegmis son
bilangosundaki 6zsermayesinin en az
12.000.000 YTL olmas1 *

Halka agiklik orani
ve Halka arz edilen
hisse senetlerinin
piyasa degeri

SPK diizenlemelerinde belirtilen
oranlarda olmasi

Halka arz edilen hisse senetlerinin
piyasa degerinin en az 18.000.000
YTL ve nominal degerinin 6denmis
ya da ¢ikarilmis sermayesine
oraninin en az % 25 olmasi; bu
oranin % 25’in altinda olmasi
halinde ise, halka arz edilen hisse
senetlerinin piyasa degerinin en az
35.000.000 YTL olmasi1 *

Finansman Yapist Finansman yapisinin faaliyetlerini Ayni
saglikli bir bigimde yiiriitebilecek
diizeyde oldugunun Borsa
Y onetimi'nce tespit ettirilmis ve
kabul edilmig olmasi
ok

Beyan yazisi

Borsa tarafindan istenen beyan
yazisinin sirketin antetli kdgidina
aktarilarak, birinci derece imza
yetkilisi iki yonetici tarafindan
imzalanip noter tasdikinden sonra
Borsa Bagkanligi'na teslim edilmesi

* Bu bentlerde belirtilen tutarlar Devlet Istatistik Enstitiisiiniin yillik toptan esya fiyatlar1 genel
endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artis1 orani dikkate alinarak Y 6netim Kurulunca arttirilabilir.

** Bagvuruya eklenecek belgelerin sayildig1 yonetmeligin 9. maddesinin p bendinde kamuyu aydimnlatma
kurallar1 ve diger diizenlemelere uyulacagma iliskin beyan yazisi verilmek zorundadir. Ancak yeni
diizenlemede kota alma sartlar1 arasinda yer verilmemistir.
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Tablo 1: 13.03.1995 ve

24.06.2004 tarihli ilk kotasyon diizenlemelerinin

karsilagtirilmasi (Devam)

Kosul Konu 13.03.1995 24.06.2004
2) Esas sozlesme Esas stzlesmenin Borsa’da islem Ayni
gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviillinii kisitlayici veya senet
sahibinin haklarimi kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemekte olmasi
Hukuki Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini
uyusmazliklar etkileyecek dnemli hukuki etkileyecek dnemli hukuki
uyusmazliklarin ¢oziimlenmis olmasi uyusmazliklarin bulunmamasi
veya ¢dzliim asamasinda bulunmasi
Uretim, tasfiye, Borsa Yonetimi'nce gegerli kabul Ayni
konkordatoya iliskin | edilebilecek durumlar digindaki
durumlar nedenlerle son 1 y1l i¢inde tiretimine 3
aydan fazla ara vermemis olmasi,
tasfiye veya konkordato istenmemis
olmasi ve Borsa'ca belirlenen diger
benzeri durumlarin yasanmamis
olmast
Tedaviil hacmi Menkul kiymetlerinin, piyasadaki Ayni
mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa yonetimince
onceden belirlenecek kriterlere uygun
olmas1
Kurulug ve faaliyet Kurulus ve faaliyet bakimindan
mevzuati ile hisse hukuki durumu ile hisse
senetlerinin tabi senetlerinin hukuki durumunun
oldugu mevzuat tabi olduklar1 mevzuata uygun
oldugunun belgelenmesi
3) Bagli ortakligin Son 3 yildir faaliyette bulunan, son 2

kotasyonu

yildir vergi dncesi kar elde eden ve
hisse senetleri Borsa’da islem géren
bir ortakligin, son bilango aktif
toplaminin en az % 15’ini sermaye
olarak tahsisi suretiyle devrettigi ve
sermayesinin asgari % 51’ine sahip
oldugu ortakligin hisse senetlerinin
kotasyonunda, yukaridaki bendlerde
belirtilen, kurulusundan itibaren
gecmesi gereken siireye ve karliliga
iliskin kotasyon sartlar1 aranmaz.

Yeni ortakliklar
kurulmasi

Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan
bir ortakligin son bilango aktif
toplaminin en az % 15’1 tahsis edilerek
yeni ortaklik veya ortakliklar
kurulmasi veya tiizel kisiligi sona
erdirilerek yeni ortaklik veya
ortakliklar kurulmasi halinde, bu
ortaklik veya ortakliklarin, durumu
gosteren belgelerle bagvurmalart
iizerine hisse senetleri Borsa kotuna
alinir.

* Bu bentlerde belirtilen tutarlar Devlet Istatistik Enstitiisiiniin yillik toptan esya fiyatlar1 genel
endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artist orani dikkate alinarak Yonetim Kurulunca arttirilabilir.
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2.3.2.3.6. Hisse Senetlerinin ilave Kotasyonu

13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y. de ortaklik haklarin1 temsil eden menkul
kiymetlerin ilave kotasyon seklinde kote edilebilmesi i¢in, ilk olarak basvurunun, Borsa
kotunda bulunan menkul kiymetleri, basvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis bu tiir menkul
kiymetlerin toplam tutarima tamamlayacak sekilde yapilmasi ve ikici sart olarak da,

sirketin;

a) En son kotasyon isleminden bu yana, Borsa’ya vermesi gereken bilgi ve
belgeleri vermis olmasi,

b) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bicimde yiirlitmeye devam
edebilecek diizeyde oldugunun IMKB Yonetimi’nce tespit ettirilmis ve kabul
edilmis olmasi,

¢) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut tedaviil hacmi bakimindan IMKB

Yonetimi’nce 6nceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi gerekmekteydi.

24.06.2004 tarih ve 25502 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ytiriirliige giren
yeni IMKB.K.Y.’de ilave kotasyon sartlar1 diizenlenmemistir. Bu durumda, ilave
kotasyon i¢in de madde 13/1 deki basvuru tarihine kadar ihrag edilmis bu tiir menkul
kiymetlerin tamamini kapsayacak sekilde yapilmis olmasi ve sirketin bu maddede sayili
11 sart1 gergeklestirdigini belgelendirmesi gerekmektedir. Fakat daha 6nce verilmis olan

belgelerin tekrar verilmesine gerek bulunmamaktadir.
2.3.2.3.7. Sirket Birlesme Ve Boliinmelerinde Kotasyon

13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y.’de bulunmayan sirket birlesme ve
boliinmelerde aranan kotasyon sartlari, 24.06.2004 tarih Yonetmeligin 14. maddesinde
diizenlenmistir. 14. maddenin 1. fikrasindaki “Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan
bir ortakligin tiizel kisiligi sona erdirilerek tiim aktif ve pasifleriyle baska bir ortakiik
biinyesinde birlesmesi ve devralan/yeni kurulacak ortakligin devralan/yeni kurulacak
ortaklik hisse senetlerinin kota alinmasinda kotasyon kosullart aranmaz.” hiikkmii,

11.01.2005 tarihinde'” degistirilmistir.

IMKB.K.Y.’nin 14/1. maddesine sirket birlesmeleri halinde kotasyona iligkin

diizenleme yapmistir. Buna gore; hisse senetleri Borsa kotunda bulunan bir sirketin

19925697 sayili R.G.’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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infisah ettirilerek tiim aktif ve pasiflerinin hisse senetleri, Borsa kotunda bulunmayan
bir bagka ortakliga devredilmesi ya da birlesme suretiyle yeni bir sirket kurulmasi
durumlarinda, devralan/yeni kurulacak sirketin devralma/birlesme sonucu olusan
aktiflerinin en az %>51'inin hisse senetleri Borsa kotunda bulunan sirket aktiflerinden
kargilanmis olmasi halinde, devralan/yeni kurulacak sirket hisse senetlerinin kota

alimmasinda kotasyon kosullar1 aranmayacaktir.

Yonetmeligin 14/2. maddesi sirket boliinmelerine iliskin kotasyon bagvuru
sartlarin1 diizenlemistir. Buna gore, son 3 yildir faaliyette bulunan, son 2 yila iligskin
mali tablolarina gore vergi oncesi kar elde eden ve hisse senetleri Borsa kotunda
bulunan bir sirketin, iiretim ve faaliyetleri ile ilgili olanlardan karsilanmasi ve
sermayesinin asgari %51’ine sahip olmasi1 kaydiyla, son bilango aktif toplaminin en az
% 15'ini sermaye olarak tahsisi suretiyle yeni bir sirket kurulmasi halinde, bu
ortakliklarin durumu gosteren belgelerle basvurmalar iizerine, IMKB.K.Y.nin 13.
maddesinin 1. fikrasinda sayilan kotasyon kosullarindan, (b) bendindeki “kurulusundan
itibaren en az 3 takvim yili ge¢mis olmasi ve son 3 yillik doneme iliskin mali
tablolarmmin yayinlanmasi” ve (c) bendindeki “basvuru tarihinden onceki son 2 yila
iligkin mali tablolarina gore, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az
35.000.000 YTL veya halka ag¢ikltk oranimin %35 olmast halinde son 1 yilda vergiden

once kar etmis olmasi” kotasyon kosullar1 aranmayacaktir.

2.3.2.3.8. Yatirim Ortakliklarina Ait Hisse Senetlerinin

Kotasyonu

24.06.2004 tarihli Yonetmelikten 6nce (md.11), yatirim ortakliklarinca ihrag
edilen hisse senetlerinin kotasyonu, diger halka a¢ik anonim sirketler i¢in aranan sarlar

aranmaksizin SPK’nin yazili istegi ile Borsa kotuna alinmaktayd:*®.

IMKB.K.Y.’nin 15. maddesi geregi, yatirim ortakliklarinca ihra¢ edilen hisse

senetlerinin ilk kotasyonunda asagidaki 3 sart aranmaktadir:

a) Cikarilmis sermayelerinin ve halka aciklik oranlarinin en az SPK’nin ilgili

tebliglerinde belirtilen tutar ve oranda olmasi,

20 KARSLI, a.g.e., s.315; SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BIiLGILER KILAVUZU, a.g.e.,
s.211.
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b) Anasozlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliini
kisitlayict veya senet sahibinin haklarimi kullanmasima engel olacak kayitlar
igermemesi,

¢) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki

durumunun tabi olduklari mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi.

2.3.2.3.9. Bor¢lulugu Temsil Eden Menkul Kiymetlerin

Kotasyonu

13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y.’de bor¢lulugu temsil eden menkul
kiymetlerin kotasyonu, vadesi iki yildan az ve daha fazla ve hisse senetleri ile

degistirilebilen tahviller olmak tizere iice ayrilmaktaydi.

24.06.2004 tarihli Yonetmeligin 16/1. maddesi geregince, bor¢lulugu temsil

eden menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi i¢in asagidaki sartlar aranmaktadir:

a) Basvurunun tertibin tamami i¢in yapilmis olmasi,
b) Ihracin nominal tutarinin en az 600.000 YTL **'olmast,
¢) lIhracim tiimiiniin halka arz yoluyla satisa sunulmus olmast,

d) Ortakligin;

e Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yil1 (halka agiklik oran1 en az % 25 ise
2 yil) gegmis olmast,

e En son doneme ait mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

e Bagvuru tarihinden oOnceki ard arda 2 yila iligkin mali tablolarina gore
vergiden once kar etmis olmasi, (halka agiklik orani en az % 25 ise, en son
yilda kar etmis olmast),

e Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangosundaki 6zsermaye toplaminin en
az 1.200.000 YTL>* olmasi,

e Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmast,

e Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa yonetimince Onceden belirlenecek kriterlere uygun

olmasi,

201 By tutarin 18.01.2006 tarihli Borsa Yonetim Kurulu kararindan dnceki hali 555.000 YTL dur.
202 By tutarin 18.01.2006 tarihli Borsa Yonetim Kurulu kararindan 6nceki hali 1.100.000 YTL dur.
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e Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile borglulugu temsil eden
menkul kiymetlerinin hukuki durumunun tabi olduklart mevzuata uygun
oldugunun belgelenmesi,

e FEsas sozlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel

olacak kayitlar igermemekte olmasi.

Bu maddede belirtilen tutarlar, Devlet Istatistik Enstitiisiiniin yillik toptan esya
fiyatlar1 genel endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artis1 orani dikkate alinarak

IMKB Yo6netim Kurulunca arttirilabilir.

Hisse senetleri ile degistirilebilen tahvillerin kotasyonu ise, Yonetmeligin 16/2.
maddesinde diizenlenmistir. Bunlarin kotasyonunda, 16/1. maddede sayilan sartlara
ilave olarak tahvillerle degistirilecek hisse senetlerinin bir borsa veya teskilatlanmig
piyasaya kote edilmis olmasi sarttir. Ancak hisse senetlerinin degerine iliskin bir fikir
olusturacak yeterli bilgiye yatirimcilarin sahip olduklarima Borsa yonetimince kanaat

getirilmesi halinde bu sart aranmayabilir.
2.3.2.3.10. Yatirim Fonlar1 Katilma Belgelerinin Kotasyonu

13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y.’nin 9/E maddesinde, Yatirnm Fonlari

Katilma Belgelerinin Borsa kotuna alinmasinda asagidaki sartlar aranir.

1. Basvurunun fon portfdy degerinin tiimiinii temsil eden katilma belgeleri i¢in
yapilmis olmasi,

2. Fon I¢ Tiiziigii'niin, katilma belgelerinin Borsa'da islem gérmesine uygun olmast,

3. Fon Kurucusunun;

a) Odenmis sermayesinin ilgili mevzuatta belirtilen miktarda olmast,

Fon, konsorsiyum tarafindan kurulmus ise konsorsiyum iiyelerinin herbiri igin

yukaridaki sart aranir.
b) IMKB Takas ve Saklama A.S. ile saklama sozlesmesi imzalamis olmas.

24.06.2004 tarihli Yonetmeligin 17. maddesi yukaridaki kotasyon sartlarini

aramamaktadir. Bu madde geregince, Sermaye piyasasi mevzuatinda ve yatirim fonu i¢
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tiiziglinde Borsada islem gorebilecegi belirtilen yatirim fonu katilma belgeleri, SPK’nin

yazili istegi lizerine Borsa kotuna alinir.

2.3.2.3.11 Kamu Kuruluslarima Ait Menkul Kiymetlerin

Kotasyonu

Kamu Kuruluslarina ait menkul kiymetlerin kotasyon sartlarini diizenleyen 1995
tarihli Yonetmeligin 12. maddesi ile 2004 tarihli Yonetmeligin 18. maddesi ayni
diizenlemeleri icermektedir. Buna gore, genel ve katma biitceli daireler, mahalli idareler
ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetler, ilgili
Bakanhigin yazil istegi iizerine IMKB Y®6netim Kurulu tarafindan Borsa kotuna alinir

ve/veya islem kurallaria gore islem gortir.

Kamu kuruluslarina ait baglh ortaklik ve istiraklerle, 6zellestirme kapsamindaki
diger sirketlerin kamuya ait hisse senetlerinin halka arz ile satist durumunda ise,
IMKB.K.Y.’nin 13. maddesinde belirtilen sartlarin tamaminin ya da bir kismimin

aranmamasina IMKB Yonetim Kurulu karar verebilir.

2.3.2.3.12 Yabanci Kuruluslara Ait Menkul Kiymetlerin

Kotasyonu

1995 tarihli Yonetmelikte, yabanci kuruluglara ait menkul kiymetlerin
kotasyonunu diizenleyen 13. madde, “ortaklik hakki tasiyan menkul kiymetler” ile
“borgluluk temsil eden menkul kiymetler” ayrimi yaparak, her biri ig¢in ayr1 sartlar
aramaktadir. Yurtdisinda yerlesik ve faaliyet gosteren yabanci kuruluslarin her iki tiir
menkul kiymetinin kote edilebilmesinin ilk sarti, Hazine Miistesarligi'nin bagli oldugu
Bakanligin izin vermesidir. Bu izinle birlikte, ortaklik hakk: tagiyan menkul kiymetler

icin asagidaki sartlar gerekmektedir:

1) Bagvurusu yapilan menkul kiymetlerin, ¢ikarildiklar iilkenin en az bir borsasinda
kote edilmis olmasi veya borsasi bulunmayan iilkelerde ¢ikarilanlarm, IMKB

Yonetim Kurulu'nca belirtilen kriterlere uygun olmast,
2) Ortakligin,

a) Bakanlik'tan izin almis olmasi,
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b) Halka aciklik oraninin Borsa Yonetim Kurulu'nca belirlenecek orandan az

olmamasi,

c) Faaliyet gosterdigi iilkedeki ve hisse senetlerinin kote oldugu yerli ve yabanci
iilkelerdeki hisse dagilim yapisinin Borsa Yonetim Kurulu'nca belirlenecek

kriterlere uygun olmasi,

d) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde

oldugunun Borsa Y onetimi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

e) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi

bakimindan Borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi.

Borcluluk temsil eden menkul kiymetler i¢cin de Bakanliin izni ile birlikte

asagidaki sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir:

1) Bagvurusu yapilan menkul kiymetlerin, ¢ikarildiklar1 iilkenin en az bir borsasinda
kote edilmis olmas1 veya borsasi bulunmayan iilkelerde ¢ikarilanlarmn, IMKB Y&netim

Kurulu'nca belirlenen kriterlere uygun olmasi,
2) Ihragcinm,
a) Bakanlik'tan izin almis olmasi,

b) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun bagimsiz derecelendirme c¢aligmasi gbéz Oniinde tutularak Borsa

Y onetimi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi.

¢) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi

bakimindan Borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi.

IMKB Yoénetim Kurulu, menkul kiymetlerin tasidigi haklar ve tedaviil
kisitlamalarina gore ya da ¢ikarildiklar iilkelerin yasal diizenlemelerine gore, ilave sartlar
isteyebilir. Ayrica, yerli ve yabanct bagimsiz derecelendirme kuruluglarinca
derecelendirme ¢alismasi yapilan bor¢lanma senetlerinin kotasyonunda bazi sartlarin

aranmamasina da karar verebilir.
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Yabanct kuruluslar, menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasi ig¢in bu
Yonetmelik'te ongdriilen bilgi ve belgeler (md.6) ile Borsa'ya ve Hazine Miistesarligi'nin
bagl oldugu Bakanlik'a bagvurur. Borsa kotuna alinacak yabanci kuruluslara ait menkul
kiymetlerin tedaviilii icin, sdzkonusu menkul kiymetlerin IMKB. Saklama Merkezi'ne
veya bir bankaya depo edilmesi ya da kendi iilkelerindeki bir saklama sirketine depo
ettirilip depo belgelerinin teslim edilmesi ve depo edilmis menkul kiymet sertifikalarinin
tedaviil etmesi istenebilir. Bu durumda, depo edilmis menkul kiymet sertifikalarina iliskin
SPK'nun diizenlemeleri ile IMKB Yo6netim Kurulu'nun belirledigi ilke ve ydntemler esas

alinacaktir.

24.06.2004 tarihli Yonetmeligin 19. maddesi, bir onceki yonetmelikteki “ortaklik
hakki tagtyan menkul kiymetler” ile “bor¢luluk temsil eden menkul kiymetler” ayrimini
terk etmistir. Yurtdisinda yerlesik ve faaliyet gosteren yabanci kuruluslarin menkul
kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasinda IMKB.K.Y. 13 vd. maddelerde yer alan kotasyon
sartlarina ilave olarak ilgili Bakanligin izni aranmaktadir. Ayrica, basvurusu yapilan
menkul kiymetlerin, ¢ikarildiklar: iilkenin en az bir borsasinda kote edilmis olmas1 veya
borsasi bulunmayan {ilkelerde ¢ikarilanlarin, Yonetim Kurulu'nca belirlenen kriterlere
uygun olmasi gerekmektedir. IMKB Yo6netim Kurulu, menkul kiymetlerin tasidig1 haklar
ve tedaviil kisitlamalarina gére ya da ¢ikarildiklar iilkelerin yasal diizenlemelerine gore,
ilave sartlar isteyebilecegi gibi, yerli ve yabanci kredi derecelendirme kuruluslarinca
derecelendirme c¢alismast yapilan borglanma senetlerinin kotasyonunda bazi sartlarin

aranmamasina da karar verebilir.

Yabanct kuruluslar, menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasi igin
IMKB.K.Y.’de 6ngériilen bilgi ve belgeler (md.8-9) ile IMKB’ye ve ilgili Bakanliga

basvurmasi gerekmektedir.

Borsa kotuna alinacak yabanci kuruluglara ait menkul kiymetlerin tedaviilii igin,
sozkonusu menkul kiymetlerin IMKB Saklama Merkezi'ne veya bir bankaya depo
edilmesi ya da kendi iilkelerindeki bir saklama sirketine depo ettirilip depo belgelerinin
teslim edilmesi ve depo edilmis menkul kiymet sertifikalarimin tedaviil etmesi
istenebilir. Bu durumda, depo edilmis menkul kiymet sertifikalarina iliskin SPK'nin
diizenlemeleri ile IMKB Yonetim Kurulu'nun belirledigi ilke ve yontemler esas

alinacaktir.
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2.3.2.4 Menkul Kiymetlerin Borsada islem Gormesi

Esas olan menkul kiymetlerin borsada islem gormesidir. Bir sirketin halka arz
edilmis ve kota alinmis olan hisse senetleri, kural olarak ayni islem sirasinda islem
goriir. Ancak, sirketin halka arz edilmis farkli haklara sahip hisse senetleri bulunuyor
ise, IMKB Yoénetim Kurulu’nun karariyla birden fazla islem siras1 acilabilir (md.6/3).
Ornegin T. is Bankasi1 A.S.’nin A, B ve C grup paylar®™” IMKB’de ISATR, ISBTR ve
ISCTR koduyla ii¢ islem sirasinda iglem gérmektedir.

Ihragg1 kurulus veya elinde sozkonusu menkul kiymetten IMKB Yonetim
Kurulu’'nca tespit edilecek asgari miktarda bulunduran borsa liyeleri ile ilgili menkul
kiymetin halka arzina aracilik hizmeti veren araci kurulus, menkul kiymetlerin kota ve
ilgili pazara kabulii icin bagvuruda bulunabilir. Bu basvurunun IMKB Yé&netim Kurulu
karar1 ile kabulii halinde menkul kiymet kote edilir ve ilgili pazara alinarak islem goriir.
Araci kuruluslarca kotasyon basvurusu yapildiginda, ilgili sirket gerekli tiim bilgi ve
belgeleri Borsa’ya vermekle ve kotasyon {licretlerini zamaninda 6demekle yiikiimliidiir.
Ozellikle sirketin yonetebilecek oranda hisseye sahip olmayan, fakat halka arz oranlarinda
hisseye sahip olan ortaklarin ellerindeki hisseleri halka arz etmeleri durumunda, sirkete
iliskin bilgileri SPK ve IMKB’ye verme olanaklari bulunmamakta, sirketi de bu konuda
zorlayamamaktadirlar. Yonetmeligin bu maddesi, karsilasilan bu soruna ¢oziim

getirebilecek niteliktedir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 8. maddesi, 3794 sayili Kanunu ile
kaldirilmadan 6nce, anonim sirketlerin, ¢ikardiklari menkul kiymetleri, satis siiresinin
sonunda veya halka satildiklarini1 6grendikleri ya da bu durumun tespit olundugu tarihten
itibaren otuz giin i¢inde, kota alinmasi i¢cin menkul kiymetler ve kambiyo borsalarindan
birine basvurma yiikiimliligi altindaydilar. 3794 sayili Kanunla yapilan degisiklik
sonucu, menkul kiymetlerin Borsa kotuna aldirilma zorunlulugu ortadan kaldirilmistir.

Hisse senetleri kot dis1 ya da kot i¢i pazarda islem gorebilirler.

23 www.isbank.com.tr/dosya/anasozlesme.pdf (10.04.2006). T. is Bankas: A.S. Esas Mukavelesi’nin

“sermaye” madde baslikli 5. maddesi geregince, 1.000.000.000-TL.’lik kismi 2.000.000 adet A grubu,
29.000.000.000-TL.’lik  kism1 2.900.000 adet B grubu ve 1.426.693.800.000.000-TL.’likk kismi
35.667.345.000 adet C grubu tamami nama yazili hisse senedi bulunmaktadir. Bu maddenin son fikrasi
geregince, bankanin biitiin pay senetlerinin nakit karsiliginda ¢ikarilmasi, tamaminin nama yazili olmasi
ve biitlin pay senetlerinin Menkul Kiymetler Borsasi’na kote edilmesi zorunlulugu getirilmistir. “Temettii
dagitilmas1” baslikli 58. maddesinde 1. ve 2. temettii paylari her ii¢ grup paya ayr1 oranlarda
dagitilmaktadir.
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2.3.2.4.1. Kota Alinmis Menkul Kiymetlerin Borsada Islem

Gormesi

IMKB.K.Y.’nin 7. maddesi geregince, IMKB Y®netim Kurulu, Borsaya kote
edilen menkul kiymetler i¢in, hisse senedi pazari, tahvil pazar1 ve diger menkul kiymet
pazarlart kurulmasina karar verebilir. Kurulacak pazarlar ve bu pazarlarda islem

gorecek menkul kiymet tiirleri Borsa biilteninde ilan edilir.

Kot i¢i pazarda islem géren menkul kiymetler, IMKB.K.Y.nin 5. béliimiinde
(md.24-26) diizenlenen, kottan c¢ikarmayi gerektiren durumlarin olusmasi halinde,
IMKB Yonetim Kurulu karar ile gegici veya siirekli olarak islem gdrmekten men
edilebilir. IMKB Yonetim Kurulunun islem géren menkul kiymetlerin kottan gegici
cikarilmasina iligkin kararinda aksine hiikiim yok ise, bu menkul kiymetler kot dis1
pazarda islem goriir. Kottan gecici ¢ikarma siiresi doldugunda ise, s6zkonusu menkul

kiymetler tekrar kot i¢i pazarda islem gormeye baslayacaktir.

2.3.2.4.2. Kota Alinmamis Menkul Kiymetlerin Borsada

Islem Gormesi

IMKB.K.Y.’nin 27. maddesi geregince, Borsada, Yonetim Kurulunun karar ile
kota alinmamis veya kottan ¢ikarilmis menkul kiymetlerin islem gorecegi pazarlar
kurulabilir. Bu pazarlarda kottan ¢ikarilmis menkul kiymetler ile SPK kaydina alinmig

ancak kota alinmamis menkul kiymetler iglem goriirler.

Hisse senetleri kot disi pazarda islem goren sirketlerin sermaye artirimlari
nedeniyle ihra¢ edecekleri hisse senetlerinin kot dis1 pazar kaydina alinmasinda da
IMKB.K.Y.’nin ilave kotasyon zorunlulugu (md.11) hiikiimleri uygulanacaktir. Diger
bir deyimle, bu sirketlerin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimlari nedeniyle ihrag
edecekleri hisse senetlerinin dagitim tarihinin Borsaya bildirilmesi gerekmektedir. Bu
bildirim, yeni ihra¢ edilen hisse senetlerinin kot dis1 pazara kaydedilmesi anlamina
gelmektedir. Sermaye artirtrminin tamamlandigina iligkin SPK’dan alinan belgenin veya
Ticaret Sicili tescil belgesinin, alindiktan sonra bilgi formu ile birlikte 2 is gilinii
icerisinde Borsaya gonderilmesi gerekmektedir. Bu yeni hisse senetleri, ortaklara

dagitim tarihinden itibaren kot dis1 pazarda islem gormeye baslayacaktir.
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Kot dis1 pazarda islem goren menkul kiymetler, IMKB.K.Y.nin 24.

maddesindeki asagidaki hiikiimler (b, ¢, d, e, f, h, 1, j, k, m, n ve p bendler) dikkate

alimarak IMKB Yénetim Kurulu karar ile gecici veya siirekli olarak islem gérmekten

men edilebilirler.

Kamuyu aydinlatma kurallart ve diger diizenlemelere uyulacagina iliskin

sekli ve icerigi Borsa tarafindan belirlenen beyan yazisina uyulmamasi,

Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ve yatirimcilarin
yatirim karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde
degisiklik yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme
vasitasiyla kamuya agiklanmak {izere ilgili diizenlemeler cercevesinde
Borsaya bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili olarak getirilen

diizenlemelere uyulmamasi,
Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi,

Sirketin iflasina karar verilmis olmasi veya Borsa yonetimince gecerli kabul
edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle faaliyetlerinin 3 aydan uzun bir

siire i¢in durdurulmus olmasi,
Sirketin, tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir nedenle sona ermesi,

Sirketin, borclarim1 6demekte giigliik igerisine girmis veya finansman

sikintisina diismiis ya da konkordato miihleti talep etmis olmasi,

Sirketin Borsaya 6demekle yiikiimlii oldugu iicretleri 6dememesi ya da

aleyhine yapilan icra takibinin sonugsuz kalmasi,

Sirketin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki

belgesinin iptal edilmesi veya ortadan kalkmast,

Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda ortakligin, aktiflerinin satig fiyatlar1 esas
olmak Tlizere diizenlenen ara bilangosuna gore sermayesinin 2/3 iini

yitirmesi,
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e Borsaya sunulan ara donemler de dahil olmak iizere son iki doneme ait
bagimsiz denetim raporunun (sinirli, stirekli, 6zel) olumsuz goriis icermesi

veya goriis bildirmekten kaginilmasi,

o Sirketi temsile yetkili kisilerin veya ortaklik yonetiminde sz sahibi kisilerin,
oncelikle Borsaya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri, Borsaya vermeden
once Borsa disindaki ii¢lincii kisilere, basin-yayin kuruluslarina ve diger kisi,

kurum veya kuruluslara vermis olmasi,

e Borsa kotunda bulunan bor¢lanma senetlerinin itfa edilmesi ya da
bakiyesinin talep edilmemis kiymetlerden olugmasi, ortakligin vadesi dolan
bor¢lanma senetlerini 6deyememesi ya da faizlerini zamaninda 6deyememesi
veya bor¢lanma senedi sahiplerinin haklarin1 kullanmalarina engel olabilecek

islemler yapmasi,

e Borsa’ca veya Borsa tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin
verilmemesi veya eksik veya gercege aykiri bilgi ve/veya belge verilmesi,
defter ve belgelerin bu gorevlilere ibraz edilmemesi, saklanmasi, yok

edilmesi veya Borsa gorevlilerinin gorevlerini yapmalarinin engellenmesi.
2.3.3. Menkul Kiymetlerin Hisse Senedi Pazarlarina Alinmasi

Tirkiye’de, diinyadaki diger Borsalardan farkli olarak, menkul kiymetin kote
edilmesi Borsada islem gormesi icin yeterli olmayip, ayrica bu menkul kiymetin

niteligine uygun pazara da kaydedilmesi gerekmektedir.

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda
Yonetmelik’in®® (MKBKCE.Y.) “Borsada Kurulacak Pazarlar” bashkli 51. maddesi
geregince Borsalarin, Borsa tarafindan kota alinmis menkul kiymetlerin alim satiminin
yapilacagi pazarlar kurmasi gerekmektedir. Ayrica Borsalar tarafindan ihtiyaca gore,
ilgili borsaya ya da hicbir borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin devamli alim
satimi, blok halinde menkul kiymet alim satimi, resmi miizayedeler ve Borsa yonetim
kurulunca 6ngoriilen 6zel durumlarda, birinci el piyasast gibi islemlerin yapilacagi

pazarlar da agabileceklerdir.

294.02.10.1984 tarih ve 84/8581 sayil Kararla ¢ikarilan bu Yonetmelik, 06.10.1984 tarih ve 18537 sayili
R.G.’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.
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IMKB biinyesindeki hisse senetleri piyasasinda, 12.07.2000 tarihinden 6nce,
Ulusal Pazar, Bolgesel Pazar, Yeni Sirketler Pazar1 ve Gozalt1 Pazar1 olmak tizere dortli
pazar yapisi bulunmakta iken; IMKB Yénetim Kurulu 12.07.2000 tarihinde, diinyada ve
Tiirkiye’de yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak Borsa Pazarlarmin yeniden
yapilanmasina karar vermis, Bolgesel Pazar yerine Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Sirketler

% Su an IMKB hisse senetleri

Pazar1 yerine de Yeni Ekonomi Pazar kurulmustur
piyasasinda, Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Gozalti
Pazari’ndan olugan dortlii pazar yapis1 bulunmaktadir. Ayrica farkli amaglarla kurulmus

Toptan Satislar Pazari, da faaliyettedir.

Bu pazarlarda islem goren sirketler ve onlarin menkul kiymetlerinin nitelikleri
belirli oldugundan, yatirnmcinin yatirnrmina yon vermesi, risk-kazang oranini
hesaplamasi acisindan menkul kiymetlerin pazarlarda islem gormesi koruyucu rol
oynamaktadir. Ornegin Ulusal Pazarda islem géren bir hisse senedinin kottan gegici
olarak ¢ikarilmasi durumunda, artik goézalti pazarinda islem gorecektir. Bu Pazar
degisikligi, sirketin hisselerinin likiditesinin ve gilivenirliginin azaldigi, riskinin arttig
uyarist olup, yatirimci uyarilmakla birlikte riski tistlenip ilistlenmeme se¢imi kendisine

birakilmaktadir.

Asagida yatirimeinin yatirim yapacagi hisse senetlerinin islem gordiigii, hisse

senedi piyasasindaki pazarlar ve bu pazarlarin 6zelliklerini inceleyecegiz.
2.3.3.1. Ulusal Pazar (Kot Ici Pazar)

Ulusal Pazar, IMKB. nin temel pazaridir. Ulusal Pazar, Borsa kotunda bulunan
ve asgari tedaviil kriterlerine haiz sirketlerin hisse senetlerinin, giiven ve istikrar

icerisinde islem gordiigii pazardir.

Yatirimeilar agisindan, asgari kotasyon sartlarini tasidigr i¢in IMKB tarafindan
kota kabul edildigi ve SPK’dan baska IMKB tarafindan gerek sirket, gerckse sirket
hisselerinin denetim altinda bulunduruldugu en giivenli pazardir. Ulusal Pazardaki
giivenlik sistemi, kota ve pazara kabul ile baslamakta, hisse senetlerinin Borsadaki
islemleri, islem hacimleri, sirketlerin denetimi, menkul kiymetlerin degerini ya da

yatirnm kararlarin1 etkileyebilecek bilgilerin siirekli veya gerektiginde kamuya

2% http://www.imkb.gov.tr/duyurular/yenipazar.htm;
http://www.milliyet.com.tr/2000/07/14/ekonomi/eko07.html
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aciklanmasi, periyodik olarak mali tablolarim1 SPK’ya ve IMKB’ye génderilmesi ve en
son olarak da sirket hisse senetlerinin kotasyon sartlarin1 kaybetmesi halinde gecici ya

da kesin kottan ¢ikarilmasi ile son bulmaktadir.
2.3.3.1.1. Basvuru

SPKn.’nun 4. maddesi ve SPK Seri I, No:26 sayil1 “Hisse Senetlerinin Kurul

Kaydma Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi”206

geregince, hisse senetlerini
halka arz edecek sirketler veya ortaklar, 6ncelikle halka arz edecekleri hisse senetlerini
Sermaye Piyasasi Kuruluna kaydettirmek zorundadirlar. Kurul kaydina alinmasi ig¢in
yapilacak bagvuru ile birlikte, hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi ve borsada islem

gormesi icin IMKB’ye basvurulmas: gerekmektedir.

Ulusal Pazara (Kota) bagvuru, ihracgci sirket veya sirket ya da ihrac¢1 ortak bir
aract kurulus ile aracilik yiliklenim sézlesmesi yapilmis ise araci kurulusu tarafindan

yapilmasi gerekmektedir.

Basvuru, IMKB Baskanligi’na hitaben bir dilekge, kotasyon bilgi formu ve
ekindeki belgelerle yapilir IMKB.K.Y.md.8-9).

2.3.3.1.2. Pazara Kabul Sartlan

Sirketlerin hisse senetlerinin Ulusal Pazar’da (Kot I¢i Pazar) islem gorebilmesi
i¢in, sirketin kotasyon kriterlerini tasimasi gerekmektedir. Bu sartlar, IMKB.K.Y. nin

13. maddesinde sayilmistir. Yukarida bu maddeyi inceledigimiz i¢in tekrar etmiyoruz.

IMKB.K.Y.’nin “Kotasyon Sartlari” baslikli Ugiincii Boliimiinde yer alan
kosullar1 tastyan sirketlerin hisse senetleri IMKB Y&netim Kurulu’nun alacag karar

cercevesinde Ulusal Pazar’da islem gorebilirler.

20619.02.1996 tarih ve 22559 sayili R.G.’de yayimlanan Seri:I, No:22 sayili Teblig, Seri:I, No:26 sayili
Teblig ile yirirlikten kaldirilmigtir. Bu tebligde 18.02.2000 tarih ve 24041 sayili R.G.’de yayimlanan
Seri:I, No:27 ve 18.02.2003 tarih ve 25024 sayili R.G.’de yayimlanan Seri:I, No:28 sayili Tebliglerle
degisiklikler yapilmistir. Ancak degisiklik yapan Seri:I, No:28 sayili Teblig, 19.02.2003 tarih ve 25025
sayili R.G.’de yayimlanan diizeltme ile Seri:I, No:29 olarak diizeltilmistir. Daha sonra 14.07.2003 tarih
ve 25168 sayili R.G.’de yayimlanan Seri:I, No:31; 17.12.2003 tarih ve 25319 sayili R.G.’de yayimlanan
Seri:I, No:32 ve 03.03.2006 tarih ve 26097 sayili R.G.’de yayimlanan Seri:I, No:32 sayili “Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig”ler ile Seri:I, No:26 sayilt Tebligin ¢esitli maddelerinde degisiklikler yapilmistir.
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IMKB, Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetleri icin “asgari tedaviil kriterleri”
tespit etmektedir. Ug ayda bir yapilan degerlendirmelerde bu kriterleri saglayamayanlar

hisse senetleri, Ulusal Pazar listesinden ¢ikarilarak Ikinci Ulusal Pazar’a gegirilirler.

Asgari tedaviil kriteri olarak kabul edilen asagidaki iki kosulun birlikte
gerceklesmesi gerekmektedir:

e Giinlik ortalama islem hacminin; Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin

giinliik ortalama igslem hacimleri ortalamasinin %1'inden fazla olmasi,

e Giinliik ortalama sozlesme sayisinin; Ulusal Pazar’da islem gdren hisse senetlerinin

giinliik ortalama sozlesme sayilari ortalamasinin %4'tinden fazla olmasi.

Bu kosullar ile, hisse senetlerinin pazarda likid olup olmadigi kontrol
edilmektedir. Boylece yatirimci, kottaki hisse senetlerine yatirim yaptiginda, bu hisse
senedinin likid oldugunu, IMKB’nin bu agidan da denetim yaptigini bilecek ve bu

bilingle yatirimlarina yon verecektir.
2.3.3.2. likinci Ulusal Pazar (Kot Dis1 Pazar)

Ikinci Ulusal Pazar hakkindaki diizenleme, IMKB.K.Y.’nin 27. maddesine
dayanarak cikartilan 21.07.2004 tarih ve 204 numarali IMKB’nim “Ikinci Ulusal Pazarin
Esaslar1” baslikli Genelgesi ile yapilmustir.

Ikinci Ulusal Pazar’mn amaci Genelge’nin 1. maddesinde su sekilde
aciklanmustir: “Ikinci Ulusal Pazar'm amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kotasyon Yonetmeligi’ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve
biiyiime potansiyeli tasiyan Kii¢iik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, s6zkonusu sirketlerden Borsa
Yonetim Kurulu'nca Borsa'da islem gormesi uygun goriilenlerin hisse senetlerine
likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada,

rekabet kosullar1 i¢cinde olugsmasini temin etmektir.”

Ulkemizde Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde iist iiste yasanan ekonomik

krizlerden sonra, bilyiik yara alan ve bir ¢ogu iflas eden ya da etmenin esigine gelen
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KOBI’lerin iilke ekonomisine katkist anlasilmistir®™’. Bu krizlerin sebep oldugu gerek
mali sektorde, gerekse de reel sektérde yasanan bunalimlar1 asmak amaciyla 30.01.2002
tarih ve 4743 sayili Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile “Istanbul Yaklasimi” adi ile
anilan, reel sektoriin, bankalar basta olmak tizere mali kurumlara borglarinin yeniden
yapilandirilmasi ve rehabilitasyon calismalari baslamis, bunu mali sektordeki kotii
aktiflerin tasfiyesi amaciyla “Varlik Yonetim Sirketleri” modeli olusturulmus ve
faaliyete gegirilmistir’®. Ikinci Ulusal Pazar’in faaliyete gegirilmesi de kriz sonrasi
kiicik ve orta Olgekli isletmelerin finansal yapisim1 giliclendirme projesinin bir

halkasidir.

IMKB biinyesinde daha once “Bélgesel Pazar” adi ile faaliyette bulunan Kot
Dis1 Pazar, IMKB Yonetim Kurulu'nun 323 sayili Genelgesi ile kurulmustu. Bu
genelgeye gore Bolgesel Pazar’m amaci, “IMKB Yénetim Kurulunca uygun goriilen
IMKB Kot I¢i Pazari’nda islem gérme kosullarini tasimayan sirketler ile bu piyasada
islem goren ancak islem goérme kosullarimi kaybettigi icin Borsa yonetim kurulunca
gecici veya siirekli olarak Kot I¢i Pazar’dan ¢ikarilmasina karar verilen sirketlerin, hisse
senetlerine likidite saglamak ve fiyatlarim1 diizenli ve seffaf bir piyasada rekabet

kosullar1 i¢ginde olugmasini temin etmekti.

Ikinci Ulusal Pazar’in amaci, Bélgesel Pazar’in amaglarindan biri olan kotatan
gecici veya siirekli c¢ikarilan sirketlerin hisse senetlerine likidite saglamak degil,
kotasyon kosullarin1 saglayamayan gelisme ve biiylime potansiyeli tasiyan Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine
olanak saglamak, sozkonusu sirketlerden hisse senetlerine likidite saglama yoluyla

finansal destek saglamaktir™.

27 KOBI kavramu, ozellikleri, ekonomideki yeri, finansman sorunlari, Tiirkiye’de sermaye piyasasi
olanaklarindan yararlanma agisindan KOBI’lerin durumu ve KOBI’lerin sermaye piyasasina katiliminda
menkul kiymet piyasasinin rolii icin bkz. M.Ash ERKUMAY, KOBI’lerin Sermaye Piyasas
Olanaklarindan Faydalanmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2000, Yeterlilik
Etiidleri 15. Donem, Yayin No:145, Cilt:1 Ankara 2004, ss.3-55.

2% fsmail ALTAY, “Varhk Yonetim Sirketlerinin Kurulusu, isleyisi, BDDK file iliskisi Ve Bu Sirket
Modelinin Sagladig1 Avantajlar”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.31, Temmuz-Agustos/2003,
ss. 54-56; Ismail ALTAY, “Varlik Yénetim Sirketleri ve Sorunlu Varhklarin Coziimlenmesi”, Legal
Mali Hukuk Dergisi, S.8 Agustos 2005, ss.2085-2087.

% Her iki pazarin ortak oldugu amag ise, kotasyon sartlarmi tasimayan sirketlerin Borsa Y&netim
Kurulu'nca Borsa'da islem gdrmesi uygun goriilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse
senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢inde olugmasini temin etmektir.
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2.3.3.2.1. Islem Gorecek Hisse Senetleri

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi IMKB

Y onetim Kurulu'na aittir.

21.07.2004 tarih ve 204 numarali Genelge, Ikinci Ulusal Pazarda hisse senetleri

islem gorebilecek sirketleri ti¢ grup olarak belirlemistir:

e IMKB.K.Y.'nin 13. maddesinde belirtilen sartlar1 tasimayan sirketler,
e Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI),

e Hisse senetleri kottan ¢ikarilan sirketler.

IMKB Yénetim Kurulu'nca gecici veya siirekli olarak ikinci Ulusal Pazar’a
alinmalarma karar verilen sirketlerin hisse senetleri Ikinci Ulusal Pazar’da islem

gorebilirler.
2.3.3.2.2. Pazara Kabul Sartlan

Genelgenin 3. maddesi geregince, hisse senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’da islem

gormesi i¢in bagvuruda bulunan sirketlerin Pazar’a kabul sartlar1 su sekildedir:

e Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da islem
gormesi i¢in basvuruda bulunan sirketlerin ikinci Ulusal Pazar’a kabul
edilebilmeleri i¢in, hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus
bulunmamak kaydiyla, sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, hisse
senetlerinin tedaviil hacmi gdzoniine almarak, sirket hisse senetlerinin ikinci
Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi i¢in yapilacak degerlendirme sonucunda

IMKB Yénetim Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir. (md.3/A)

e Kot I¢i Pazar'da islem gorme kosullarin1 kaybeden ve hisse senetlerinin
IMKB Yo6netim Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal Pazar’da
islem gormesine karar verilen sirketlerin ikinci Ulusal Pazar’a kabuliinde

yukaridaki sart aranmayabilir (md.3/B).
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2.3.3.2.3. Basvuru

Genelge’nin 3/A maddesi kapsamina giren bir kurulusun, diger bir deyimle SPK
kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da islem gérmesi i¢in bagvuruda bulunan,
fakat IMKB.K.Y.min 13. maddesinde belirtilen sartlar1 tasimayan sirketler ile
KOBI’lerin hisse senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’a alinabilmesi i¢in, basvurunun, hisse
senetlerinin kayda alinmasi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’na yapilan basvuru ile esanli

olmasi1 gerekmektedir.

Sekli IMKB tarafindan belirlenen bir basvuru formu ile Borsa'ya basvurmasi
gerekir. Bagvuru formuna, ilgili sirket ve hisse senedi ile ilgili olarak istenen bilgi formu
ve bu formda Ongoriilen belgeler ve ilgili mevzuatta belirtilen diger belgeler eklenir.
Borsa Yonetimi'nin ek bilgi istemesi durumunda, bu bilgi ve belgelerin de verilmesi

zorunludur.

Borsa Yonetimi, hisse senetleri Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek olan
kuruluslardan, gerekli gordiigii bilgi ve belgelerin ilanim isteyebilir veya gideri ilgili

kurulusga karsilanmak sartiyla, uygun gordiigii sekil, yer ve zamanda ilan ettirebilir.
2.3.3.2.4. Basvurunun Incelenmesi

Hisse senetlerinin Borsa'da islem goérmesi i¢in basvuruda bulunan, fakat
IMKB.K.Y.'nin 13. maddesinde belirtilen sartlar1 tasimayan sirketler ile Kiigiik ve Orta
Olgekli Isletmeler (Genelge’nin 3/A maddesi kapsamma giren sirketler), IMKB
Yonetimi'nce istenecek her tiirlii bilgi ve belgeyi verilen siirelerde Borsa'ya vermekle

yukiimliidiir.

IMKB.K.Y’nin 8. ve 10. maddeleri geregi, Borsa gorevlileri ilgili sirketin
merkezinde ve faaliyet birimlerinde inceleme yapabilirler. Bu incelemede, ortaklik
yetkilileri ile goriisiilerek ortakligin tiretim teknolojisi, faaliyetleri, yatirimlari, is
planlar1, varsa hukuki sorunlari, idari, mali ve finansman durumlar1 hakkinda bilgiler
almir. Sirketler, Borsa gorevlilerine incelemelerinde her tiirli yardim ve kolaylig
saglamak ve mali tablolari ile her tiirlii hesap ve islemlerini incelemeye agik tutmak

zorundadirlar.

118



IMKB Yoénetimi, sézkonusu hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB. Takas

ve Saklama A.$.'ye depo edilmesini isteyebilir.
2.3.3.2.5. Islem Gorme Ve Takas Esaslar

Genelge nin 6. maddesi geregince, Kot I¢i Pazar'da (Ulusal Pazar) islem gorme

ve takas esaslari Ikinci Ulusal Pazar icin de gecerlidir.
2.3.3.2.6. ikinci Ulusal Pazardan Cikarma

Genelge’nin 7. maddesi geregince, genel olarak Borsa'da hisse senetleri islem
goren sirketler i¢in Sermaye Piyasast ve Borsa Mevzuatinin ilgili hiikiimleriyle
belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmeyen veya sozkonusu diizenlemelerde belirtilen
durumlarin olustugu sirketler IMKB Y®énetim Kurulu karariyla gegici veya siirekli

olarak Ikinci Ulusal Pazar’dan ¢ikarilabilirler.

IMKB Yénetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde, ¢ikarma kararindan énce ilgili

kurulusu durumu diizeltmesi i¢in siire vererek uyarabilir.
2.3.3.3. Yeni Ekonomi Pazan

Yeni Ekonomi Pazari hakkindaki diizenleme, IMKB.K.Y.’nin 27. maddesine
dayanarak ¢ikartilan 21.07.2004 tarih ve 205 numarali IMKB’nmn “Yeni Ekonomi
Pazar1 Kurulus Ve Calisma Esaslar1” baslikli Genelgesi ile yapilmustir.

Genelge’nin 1. maddesi geregince IMKB'nda "Yeni Ekonomi Pazar1" (YEP) nin
olusturulmasindaki amag, telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar
iiretim, yazilim ve donanim, medya veya Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek
benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak
elde etmelerini saglamak ve sdzkonusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve

seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem gormesini temin etmektir*'’.

219 By Pazar kurulmadan 6nce, IMKB Yénetim Kurulu’nun 08.03.1995 tarih ve 20 numarali Genelgesi
ile,yeni kurulmus olan ve gelisme potansiyeli yiiksek hisse senetlerinin halka arz edilerek fon temin
edilmesi amacli Yeni Sirketler Pazar1 bulunmaktaydi.
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2.3.3.3.1. Islem Gorecek Hisse Senetleri Ve Pazara Kabul

Sartlari

Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi

IMKB Yo6netim Kurulu'na aittir.

205 sayili Genelge’nin 3. maddesi geregince; hisse senetlerinin Borsa'da islem
gérmesi i¢in basvuruda bulunan, telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet,
bilgisayar iiretim, yazilim ve donanim, medya veya IMKB Yo6netim Kurulu’nca kabul
edilecek benzeri alanlarda faaliyet goOsteren teknoloji sirketlerinin Yeni Ekonomi
Pazari’na kabul edilebilmeleri i¢in, asagidaki kosullar olmasi1 gdzoniine alinarak, sirket
hisse senetlerinin Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gorebilmesi i¢in yapilacak inceleme
ve degerlendirmeler sonucunda IMKB Yo6netim Kurulu’nun olumlu karar vermesi

gerekmektedir.
Pazara kabul i¢in aranan kosullar sunlardir:

e Hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi,

e Sirketin, hisse senetlerinin Borsa’da islem gormesi igin bagvuruda
bulunmasi,

e Hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamasi,

e Sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, hisse senetlerinin tedaviil hacmi
gozoniine almarak IMKB Yonetim Kurulu'nun verecegi Yeni Ekonomi

Pazari’na kabul karari.

205 sayili Genelge’nin 4. maddesi geregince; bu Genelge kapsamina giren bir
kurulugun hisse senetlerinin Yeni Ekonomi Pazari’na alinabilmesi igin, ihrage¢1 sirket
veya sirket ya da ihragg1r ortak bir araci kurulus ile aracilik yiliklenim soézlesmesi
yapilmis ise araci kurulusu tarafindan, sekli IMKB tarafindan belirlenen bir basvuru
formu ile Borsa'ya bagvurmasi gerekir. Bagvurunun, hisse senetlerinin kayda alinmasi

icin SPK’ya yapilan basvuru ile es zamanli olmas1 gerekmektedir.

Basvuru formuna, ilgili sirket ve hisse senedi ile ilgili olarak istenen bilgi formu
ve bu formda Ongoriilen belgeler ve ilgili mevzuatta belirtilen diger belgeler eklenir.
Ayrica, IMKB Yénetimi'nin ek bilgi istemesi durumunda, bu bilgi ve belgelerin de

verilmesi zorunludur.
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IMKB Yonetimi, hisse senetleri Yeni Ekonomi Pazari’nda islem gorecek olan
sirketlerden, gerekli gordiigii bilgi ve belgelerin ilanini isteyebilir ya da gideri ilgili

sirketce karsilanmak sartiyla, uygun gordiigi sekil, yer ve zamanda ilan ettirebilir.
2.3.3.3.2. Basvurunun incelenmesi

205 sayili Genelge’nin kapsamia giren sirketler, IMKB Y®6netimi'nce istenecek

her tiirlii bilgi ve belgeyi verilen siirelerde Borsa'ya vermekle yiikiimliidiir.

IMKB.K.Y.’nin 8. ve 10. maddeleri geregi IMKB gorevlileri ilgili sirketin
merkezinde ve faaliyet birimlerinde inceleme yapabilir. Bu incelemede, sirket yetkilileri
ile goriisiilerek sirketin tretim teknolojisi, faaliyetleri, yatirimlari, is planlari, varsa
hukuki sorunlari, idari, mali ve finansman durumlar1 hakkinda bilgiler alinir. Sirketler,
IMKB gorevlilerine incelemelerinde her tiirlii yardim ve kolaylig1 saglamak ve mali
tablolar1 ile her tiirlii hesap ve islemlerini incelemeye acgik tutmak zorundadirlar

(Genelge md.5/2).

IMKB, hisse senetleri YEP’nda islem gorecek sirketlerden tarafsiz kuruluslarca

hazirlanacak rapor, ekspertiz raporu ve 6zel denetim yaptirilmasi isteyebilir.

IMKB Yénetimi, YEP’e alinacak hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB

Takas ve Saklama A.S.'ye depo edilmesini isteyebilir.
2.3.3.3.3. lIslem Gorme Ve Takas Esaslar

205 sayili Genelge’nin 6. maddesi geregince, Kot i¢i Pazar'da (Ulusal Pazar)

islem gorme ve takas esaslar1 Yeni Ekonomi Pazari icin de gecerlidir.
2.3.3.3.4. Yeni Ekonomi Pazarindan Cikarma

205 sayili Genelge’nin 7. maddesi geregince, genel olarak IMKB’de hisse
senetleri islem goren sirketler i¢in Sermaye Piyasasi ve Borsa Mevzuatinin ilgili
hiikiimleriyle belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmeyen veya sdzkonusu
diizenlemelerde belirtilen durumlarin olustugu sirketler IMKB Yonetim Kurulu

karariyla gecici veya siirekli olarak YEP’dan ¢ikarilabilirler.

IMKB Yoénetim Kurulu'nun, sirketi pazardan ¢ikarmadan Once mevzuata

aykiriliklarint diizeltmesi i¢in uyarida bulunmak ve silire tanimak hususunda taktir
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yetkisi bulunmaktadir IMKB Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde ¢ikarma

kararindan 6nce ilgili kurulusu durumu diizeltmesi i¢in siire vererek uyarabilir.
2.3.3.4. Gozalt1 Pazan

Gozalti Pazari, 13.03.1995 tarih ve 22226 sayili R.G.’de yayimlanan miilga
IMKB.K.Y.’nin 5. maddesine dayamlarak, IMKB’nin 26.11.1996 tarih ve 63 sayili
"Gozalt1 Pazar1 Kurulus ve Caligma Esaslar1 Genelgesi" ile olusturulmus ve 04.12.1996
tarihinden itibaren faaliyete gecirilmis, cesitli nedenlerle sirketlerle ilgili ortaya ¢ikan
olaganiistii durumlar karsisinda, yatirimcinin korunmasi ve sirket hisselerine likidite
olanaginin saglanmasi amaciyla olusturulan ve sirket iizerindeki izleme ve denetim

faaliyetlerinin ¢ok yogun oldugu bir pazardir.

Gozalt1 Pazari, 24.06.2004 tarih ve 25502 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiiriirliige giren IMKB.K.Y.’nin 27. maddesine dayanarak c¢ikartilan IMKB’nin
21.07.2004 tarih ve 206 sayil1 “Gozalt1 Pazart Kurulus Ve Calisma Esaslar1 Genelgesi”

ile yeniden diizenlenmistir.

Genelge’nin 1. maddesi geregince, Gozalti Pazart (GP)’nin kurulus amaci,
asagida belirtilen kosullarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle, sirketlerin izleme ve inceleme
kapsamina alinmasit durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda,
yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte,
hisse senetlerinin IMKB biinyesinde islem gérebilecedi organize bir pazar olusturmak
ve sOz konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine likidite

olanagi sunmaktir.
Sirketlerin Gozalt1 Pazarina alinmasini gerektiren kosullar sunlardir:

e Hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler ve/veya hisse senetleri

islemleri ile ilgili olarak olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmast;

e hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler tarafindan kamunun
zamaninda, tam ve siirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere

uyum konusuna gerekli 6zenin gosterilmemest,
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e yatirimcilarin haklarmin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin
Borsa kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gegici ya da siirekli

cikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasidir.

GP, Borsada yatirimcinin korunmasi igin bir tedbir niteligindedir. Hisse senetleri
Ulusal Pazar ya da Yeni Ekonomi Pazarinda islem goren sirketlerin kottan ¢ikarilmasi
halinde, hisse senetlerin likiditesinin devamu i¢in son uyari niteligindedir. Yatirimcinin
yeni yatirimlari agisindan bu pazar ¢ok riskli olmakla beraber, riskin dnceden bildirimi
ile koruyuculuk islevini yerine getirmektedir. Diger acgidan ise, yatirimci kotta islem
gbren bir hisse senedine yatirim yaptiktan bir siire sonra, bu hisse senedinin kottan
¢ikarilmasi ve GP’na alinmasi durumunda, hisse senetlerinin likiditesi kisitli da olsa

devam etmekte ve yatirimcinin goreceli olarak zararini azaltmaktadir.
2.3.3.4.1. Islem Gorecek Hisse Senetleri

206 sayili Genelge’nin 3. maddesi, asagida belirtilen {i¢ durumlardan birinin
varligi halinde, Borsa’nin diger pazarlarinda islem goren hisse senetleri, GP’ye

alinabilir:

e lgili sirketin kamuya aciklamakla ve Borsa’ya gondermekle yiikiimlii
oldugu bilgi ve belgeleri gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanlis veya
yaniltict gondermesi ya da Borsa tarafindan getirilen diizenlemelere

uymamast,

e Sirket ve/veya ilgili pazarda islem goren hisse senetleri islemlerine iliskin

olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi,

e Yatirnmcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarari geregi, hisse senetlerinin
Borsa kotundan ve/veya islem gordiigli pazardan gegici ya da siirekli
c¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle sirketin

izleme ve inceleme kapsamina alinmasi.

IMKB Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde, hisse senetlerini GP’ye alma

kararindan 6nce ilgili sirketi durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.
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2.3.3.4.2. Gozalt1 Pazarina Alma Y etkisi

Genelge’nin 4. maddesi, Gozalti Pazari’nda islem gorecek hisse senetlerini
belirleme yetkisi pazarda kalacag: siire kriterine gore ikiye aymrmugtir. Kural olarak
GP’da islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi IMKB Y6netim Kurulu’na aittir.
Ancak, Borsa Bagkan1 gerekli gordiigii durumlarda, diger pazarlarda islem goren hisse
senetlerinin en fazla 7 giin i¢in GP’ye alinmasina ve GP’de islem gormesine karar
verdigi hisse senetlerinin tekrar ilgili oldugu pazara alinmasina karar verebilir. 7 giinii

asan siireler i¢in IMKB Y®énetim Kurulu yetkilidir.

GP’de islem gormesine karar verilen hisse senetleri, kural olarak, s6z konusu
karar ve konuya iliskin bilgilerin Borsa biilteninde ilanin1 izleyen 2. ig gilinlinde islem
gormeye baslar. Biiltende yapilan ilani takip eden ilk is giinii ilgili hisse senetleri

islemleri durdurulur.

IMKB Baskani, gerekli hallerde, islem gdrmeye baslama tarihini kisaltabilir

veya uzatabilir.
2.3.3.4.3. Pazardaki Hisse Senetlerinin isleyis Esaslan

Gozaltt Pazari’nda hisselerinin islem esaslar1 206 sayili Genelge’nin 5.
maddesinde diizenlenmistir. Bu maddedeki diizenlemeler haricindeki islem ve takas

esaslarina, Ulusal Pazar islem esaslar1 uygulanmaktadir.

Gozalt1 Pazari, 14:00 — 15:00 saatleri arasinda, 1 saat siliresince isleme agiktir.
Bu pazarda islem saatleri, Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar ve

Fon Pazarindaki islem saatlerine nispeten kisitlanmugtir''.

Gozalti Pazarina alman hisseler, kural olarak en son islem gordiigii pazarda

hesaplanmis son baz fiyat*'?

ile isleme agilir ve Pazar’da % 10 fiyat marj1 ile islem
goriir. Ancak IMKB Baskani, baz fiyat: farkli tespit edebilir ve gerekli durumlarda fiyat
marjini belirli bir siire veya siire¢ icin serbest birakabilir. IMKB Yo6netim Kurulu da,

Pazar’da gegerli fiyat marjini farkli oranlarda belirleyebilir.

211 Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar1 ve Fon Pazarinda islem saatleri 1. seansta 9:30
—12:00, 2. seansta 14:00 — 16:30’dur.

212 Baz fiyat tammi igin bkz. SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BILGILER KILAVUZU,
a.g.e., s. 250, “Baz fiyat, bir hisse senedinin seans i¢inde islem gorebilecegi iist ve alt fiyat limitlerinin ve
fiyat adimlariin belirlenmesine esas teskil eden fiyattir. Bu fiyat, menkul kiymetin en son islem gordiigi
seanstaki agirlikli ortalama fiyatinin en yakin fiyat adimina yuvarlanmast ile elde edilir.”
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Ik giin baz fiyat olusmamasi durumunda; Ulusal Pazar’da gecerli yontem

uygulanacaktir.

Pazar biinyesindeki hisselere iletilecek tiim emirlerde, miisteri ve portfoy ayirimi

belirtilecek ve ayrica miisteri hesap numaralar girilecektir.

Goézalti Pazarina alinan endeks®’ kapsanundaki hisseler, en az 5 is giinii ve
tizerinde siire ile Pazara alindiginda, ilgili donem boyunca ait oldugu endekslerden

cikarilir.

IMKB, Gozalt1 Pazarinda islem gorecek sirket hisse senetlerinin, nakit ve/veya
menkul kiymet bazinda, islemlerden 6nce Takasbank'a depo edilmesi, pazar agik kaldigi
siirece fiziki kiymet hareketinin, fiziki teslim ile simirlandirilmasi ve menkul kiymet

takasinin Takasbank biinyesinde kaydi olarak ytiriitiilmesi isteyebilir.

Tarihli emirler’', ilgili hissenin bir pazardan digerine gegis ile ilgili IMKB

Bagkanlig1 duyurusunun Giinliik Biiltende yayinlandig tarihi izleyen giin silinir.

IMKB Yénetim Kurulu, denetim raporlarini dikkate alarak, hisse bazinda farkli

takas ve islem esaslar1 belirleyebilir.
2.3.3.4.4. Pazardan Cikarma Ve islemlerin Durdurulmasi

Hisse senetleri, islem gordiikleri pazardan belirli bir siire i¢in (gegici) ya da
siiresiz olarak Gozalti Pazarina alinabilirler. Hisse senetlerinin GP’na belirli bir siire
icin alinmus ise, slire dolunca hisse senetleri ilgili oldugu pazarda islem gérmeye devam

eder.

1 Endeks tanimi ve ayrintihi bilgi icin bkz. SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL BILGILER
KILAVUZU, a.g.e., s. 357, “Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi Olgmeye yarayan bir gostergedir.” Aymi tanim ig¢in bkz. http://www.bankeuropa.com/
InvestmentPortal/FinancialDictionary/Stocks.aspx#011; IMKB biinyesinde, IMKB Ulusal-30, IMKB
Ulusal-50, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-Hizmetler, IMKB
Ulusal-Mali, IMKB Ulusal-Teknoloji, IMKB Menkul Kiymet Y.O., IMKB ikinci Ulusal ve IMKB Yeni
Ekonomi endeksleri bulunmaktadir. Ayrica, IMKB Yénetim Kurunu’nun 23.02.2005 tarih ve 237 sayili
Genelgesi’nde IMKB Kurumsal Y&netim Endeksine iliskin kurallar diizenlenmistir.

2% Tarihli emir tanmm ve ayrintili bilgi igin bkz. SERMAYE PiYASASI VE BORSA TEMEL
BILGILER KILAVUZU, a.g.e., s.259, “Tarihli emir, emrin, karsilanmak iizere belirli bir tarihe kadar
sistemde durmasidir. 16.11.1998 tarihinden itibaren emrin maksimum gegerlilik siiresi 1 isgiintdiir.
Verilen tarihli emrin fiyati, gegerlilik siiresi iginde, ikinci seansta marj disinda kalirsa emir sistem
tarafindan iptal edilir.”

125



Genelge’nin 6/a maddesi geregince, gecici veya siirekli olarak, Onceden
belirlenmemis bir siireyle GP’ye alinan hisse senetlerinin ilgili pazara gegmesine IMKB
Yonetim Kurulu karar verebilir. Bu durumda, s6z konusu hisse senetleri, konu hakkinda
Borsa biilteninde yapilan duyuruyu izleyen 2. is giinii ilgili pazarda islem gormeye

baslayabilir.

IMKB Yé6netim Kurulu’nun bir sirketi GP’na alirken, GP’ye alinmasina neden
olan durumlarin diizeltilmesi i¢in sirkete siire vermesi halinde, verilen siire i¢inde sirket
tarafindan bu durumlarin diizeltilmesi zorunludur. Aksi takdirde, sirket hisse senetleri

Borsa pazarlarindan siirekli ¢ikarilabilir.

GP’de hisse senetleri islemlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasinda

Borsa mevzuatinin ilgili hiikiimleri uygulanir.
2.3.3.4.5. Borsa Biilteninde Duyurulacak Hususlar

206 sayili Genelge’nin 7. maddesi geregince, GP’de hisse senetleri islem
gormesine karar verilen sirketlerle ilgili onem tasiyan hususlar ve pazara alinma
nedenleri, s6z konusu sirketlerin hisse senetleri GP’de islem gordiigii siirece IMKB
tarafindan istenen bilgi ve belgeler, Borsa tarafindan yapilan incelemelerden elde edilen
bilgi ve belgeler ve de GP’de hisse senetleri islemlerinin gegici veya siirekli olarak
durdurulmas: halinde, konu ile ilgili bilgiler Borsa giinliik biilteni yolu ile yatirimcilara
duyurularak aciklanir. Borsa biilteninin bu islevi, yatirimcinin korunmasina hizmet

etmektedir.

2.3.3.4.6. Pazarda Hisse Senetleri Islem Goren Sirketlerin

Yiikiimliliikleri

“Halka kapali” olarak da ifade edilen halka ac¢ik olmayan sirketler TTK. nin
hiikiimlerine  tabidir.  Sirketlerin  halka  acilmasi  sonucunda, TTK. daki
yiiklimliiliiklerine ek olarak, SPKn.’daki yiikiimliiliikklere tabi olmaktadir. Sirketin
hisselerinin IMKB’de islem gormesi istendiginde, IMKB mevzuati, kotasyon sartlari,

pazar ve piyasalarda islem sartlar1 gibi sirkete ilave yiikiimliiliikler yiiklemektedir.

Sirket hisselerinin Go6zalti Pazarina alinmasi, hem yatirimei i¢in, hem de sirket
icin uyar1 anlamina gelmektedir. Bunun sonucu olarak, 206 sayili Genelge’nin 8.

maddesi, GP’de hisse senetleri islem goren sirketlere, SPK ve Borsa mevzuatinda yer
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alan kamuyu aydinlatma ve diger yikiimliliiklere ilave olarak asagida saydigimiz

yiikiimliiliikleri de yerine getirme zorunlulugu getirmistir:

e Borsa Yonetim Kurulu'nun verecegi kararla, gerekli goriilen bilgileri borsa
biiltenlerinde ve/veya basin yayin organlarinda, tespit edilen siire ve esaslarda

ilan ettirmek, s6zkonusu bilgileri Borsa re’sen ilan ettirmis ise masrafi demek,

e Borsa Yonetim Kurulu’nca kararlastirilacak bilgileri, bildirilecek siire ve

esaslarda Borsa’ya vermek,

e Borsa Yonetim Kurulu'nca gerekli goriilmesi halinde 6zel bagimsiz denetim

yaptirmak ve denetim sonuglarin1 Borsa’ya gondermek,

e Borsa Yonetim Kurulu’nca istenmesi halinde, istenen doneme ait mali tablolar1

ve aciklamalarini Borsa’ya vermek,

e Borsa tarafindan agiklanmasi istenen hususlar1 agiklamak, alinmasi istenen
Onlemleri almak, Borsa gorevlilerine incelemelerinde her tiirlii yardim ve
kolayligi gostermek, tiim mali tablo, defter, kayit, hesap ve islemlerini

incelemelere agik tutmak zorundadir.
2.3.3.4.7. Ucretler

Sirket hisse senetlerinin Ulusal, Ikinci Ulusal ya da Yeni Ekonomi Pazarlarindan
birinde islem gormekte iken GoOzalti Pazarina alinmasi, sirket iradesi ile olmamakta,
IMKB Yoénetim Kurulu’nun hisse senetlerinin ilgili pazardan ¢ikarilmasma karar
vermesi ile olmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da, sirketlerden, pazara giriste pazar
kayit ticreti alinmamaktadir. Ancak pazar degisimi sirasinda ilgili sirketin sermaye
artirrmi yapmasi halinde, artirilan sermayesi i¢in hentiz bir Kota Alma veya Pazar Kayit
Ucreti tahakkuk ettirilmemis ise, sermayenin artirilan kismu i¢in Pazar Kayit Ucreti
tahakkuk ettirilir. Sirket, GP’de hisse senetleri islem gordiigii siirece, Kotasyon

Yonetmeligi’nin 28. maddesinde belirtilen iicretleri IMKB’ye 6demek zorundadir.

Genelge’nin 9. maddesi geregince, {icretlerin 6deme zamani ve esaslar
hakkinda, Kotasyon Yonetmeligi'nin ilgili maddelerinde belirtilen, diger pazarlarda
gecerli kurallar uygulanir. GP’nda gergeklesecek islemlere, diger hisse senedi

pazarlarinda gecerli olan borsa pay1 tarifesi uygulanacaktir.
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2.3.4. Menkul Kiymetin Borsadaki Islemlerinin Gegici Olarak

Durdurulmasi

Borsada islem gormekte olan hisse senetlerinin islem sirasinin gegici olarak
kapatilmasina iliskin Borsa ve sermaye piyasast mevzuatlarindaki diizenlemelerin
sebebi, gerek islem gdren hisse senetleri, gerek sirket ile ilgili olagandisi durumlarin
ortaya ¢ikmasi halinde, yatirimeinin fiyata etki eden ya da etki edebilecek 6demdeki
bilgileri edinebilecekleri ve degerlendirebilecekleri zamani saglayarak, olusabilecek

bilgi asimetrisini ortadan kaldirmaktir®".

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin islem sirasiin gegici olarak kapatilmasi

uygulamasindaki temel amac1 Kirali su sekilde siralamustir®'®:

e “Bilgi asimetrisinin olugmasini onlemek veya olusmus bir bilgi asimetrisini
ortadan kaldirarak hisse senetleri ve/veya ortaklik hakki sagladiklar1 sirketle
ilgili hisse senedinin fiyatin1 etkileyebilecek 6nemde bilgilerin biitiin mevcut
veya miistakbel yatirimecilar tarafindan bilinmesini ve degerlendirilmesini

saglamak,

e Olagan dis1 fiyat ve miktarda alim satim emirlerinin sistemlere kaydedilmesi
durumunda yatirimeilarin  ilgili  hisse senedi ile ilgili emirlerini ve

degerlendirmelerini gozden gegirmelerini saglayacak zamani saglamak,

e Hisse senedi islem sirasinda islemin saglikli bir sekilde yiiriitiilebilecegi ortami

yeniden saglamak.”

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin, Borsadaki islemin gecici olarak
durdurulmasi, IMKB.Y.’nin*"” 25. maddesinde diizenlenmistir. Bu diizenlemede,
menkul kiymetin islemini 7 giine kadar durdurma yetkisi IMKB Bagkanina, 7 giinii asan

siireler icin ise IMKB Y6netim Kuruluna verilmistir.

IMKB Bagskanmin bir menkul kiymetin islemini gegici olarak durdurma karar

verebilmesi i¢in agagidaki sartlardan birinin olmasi gerekmektedir:

1> Ali KIRALI, Borsada islem Goren Hisse Senetlerinin islem Siralarimin Kapatilmasi Uygulamas,
SPK Yeterlilik Etiidii, Yayin No:149, Ankara 2002, s.1.

28 KIRALI a.gee., s. 4.

?1719.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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e Bir menkul kiymete ya da menkul kiymeti ihra¢ eden kurulusa iligkin,
yatirimcilarin  kararlarini etkileyecek Onemde bilgiler oldugunun ve/veya
aciklama yapilacaginin 6grenilmesi ve Borsa Yonetiminin bu belgelerden Borsa

tiyelerinin ve yatirimcilarin seans i¢inde haberdar edilmesini gerekli gérmesi,

e Bir menkul kiymet i¢in saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini onleyecek sekilde
anormal fiyat ve/veya miktarda alim satim emirlerinin Borsaya intikal etmesi

veya diger unsurlarin ortaya ¢ikmasi.

IMKB Baskanmin veya (7 giinii asan siire i¢cin) IMKB Y®énetim Kurulunun
menkul kiymetin iglemini gegici olarak durdurulma karar1 gerekgesiyle birlikte, Borsa

Biilteninde ve Borsada duyurulur.

Sekil 3. 1985-2002 Déneminde IMKB’de Gergeklesen Uzun Siireli Gegici Islem Sirasi

Kapatma Vakalarinin Sonuglari

OIMKB Pazarlarinda islem gérmekten siirekli olarak men edilen hisse senetleri
B IMKB Pazarlarinda islem gérmekten gegici olarak men edilen hisse senetleri

Olslem sirasi Kamuyu Aydinlatma Bilgi Formu yayinlanarak yeniden acilan sirketler

Kaynak: Ali Kirali, Borsalarda Islem Goren Hisse Senetlerinin Islem Sirasmnin

Kapatilmas1 Uygulamasi, SPK Yeterlilik Etiidii, Yayin No:149, Ankara, 2002, s.15.

Bir menkul kiymetin islem sirasinin gegici olarak kapatilmasi ya da diger bir

deyimle islemlerinin durdurulmasi, bir tedbir niteligindedir ve gegici bir haldir. Bu
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maddede belirtilen sartlarin ortadan kalkmasi halinde IMKB Baskanliginin karari ile
islem siras1 agilmaktadir. Ancak s6z konusu diizenlemede durdurma siiresine iliskin bir
ist sinir bulunmadigi i¢in, uygulamada uzun siireli, hatta 43 aya varan islem sirasinin
kapali kaldigi menkul kiymetler olmustur. Bu dénem iginde hisse senetlerinin borsa
disinda ya da gozalti pazarinda islem gorememesi, yatirimcisini biiyiikk zararlara

ugratmistir.

1999 ile 2002 yillar1 arasinda mali sektorde yasanan krizler donemlerinde yogun
olarak menkul kiymetlerin islem sirasinin uzun siireli gecici olarak kapatilmistir. Bu
donemde en sik islem sirasinin kapatma sebebi, denetim ve yonetimi BDDK tarafindan
TMSF’ye devredilen bankalar veya bu bankalarla ayn1 sermaye grubuna dahil olmak
olarak gdzlenmistir. IMKB, TMSF’ye devredilen banka ve Ozel Finans Kurumlarinin®'®
hisselerinin Once islem siralarini gegici olarak kapatmis, daha sonra bu hisseleri kottan

cikararak IMKB’de islem gdrmekten siirekli olarak men etmistir’"”.

218 (Ozel Finans Kurumlari (OFK), dini inanislar1 sebebiyle faizsiz islem yapmak isteyen kisilerin,
finansman ihtiyaclarini karsilamalari, tasarruflarini degerlendirmeleri ve faize dayali islemlerin olmadig:
bankacilik hizmetlerinden yararlanmak amaciyla, bankacilik sistemine alternatif olarak kurulan mali
kuruluslardir. Genis bilgi i¢in bkz. Ahmet BATTAL, Bankalarla Karsilastirmah Olarak Hukuki
Yionden Ozel Finans Kurumlari, Ankara 1999; Avni ZARAKOLU, “Ulkemiz Bankacilik Sektoriinde
Yeni Bir Gelisme, Faizsiz Bankaciik”, BATIDER 1990, C. XV, S. 3; Ziihti AYTAC, “Ozel Finans
Kurumlar1”, SBFD, C. XII, Ocak-Aralik 1986, N. 1-4. Ayrica 2001 yilina kadar toplam 6 adet (Al
Baraka, Anadolu, Asya, Family, Kuveyt Tiirk ve Thlas) OFK faaliyet gosterirken, BDDK nin 171 sayili
karar ile 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 14. maddesinin 3 ve 4. fikralarindaki sartlarin olusmasi
gerekgesiyle, bu Kanunun 20. maddesinin 6. fikrasi hiikmii geregince Ihlas Finans Kurumu A.S.’nin
faaliyet izninin kaldirilmasma karar verilmis ve bu karar 11.02.2001 tarih ve 24315 sayili R.G.’de
yayimlanmistir. Bkz.  http://www.bddk.org.tr/turkce/duyurular/kurulkararlari/bddk/11022001_171.htm
01.11.2005 tarih ve 25983 miik. sayili R.G.’de yayimlanarak yiiriirlige giren 5411 sayili (kabul tarihi:
19.10.2005) Bankacilik Kanunu’nun Gegici 3. maddesi geregince, faaliyette bulunan Ozel Finans
Kurumlarina,bir yil iginde ticaret unvanlarmi “Katilim Bankasi1” ibaresini de kapsayacak sekilde
degistirme zorunlulugu getirilmistir. 3. maddesi de “katilim bankas1” ibaresinin “Bu Kanuna gore 6zel ve
cari katilim hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren
kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Tiirkiye’deki subeleri” olarak tanimlamustir.
2 KIRALI, a.g.e., 5.17-18.
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Sekil 4. 1999-2002 Déneminde IMKB’de Gergeklesen Uzun Siireli Gegici Islem Sirasi

Kapatma Vakalarinin Nedenleri

TMSF'ye devredilen bankalar 14

TMSF'ye devredilen bankalar ile ayni l

sermaye grubuna dahil olmaya bagl

BDDK tarafindan tasfiye edilen Ozel 1
Finans Kurumlari

BDDK tarafindan tasfiye edilen Ozel 2

Finans Kurumlariile ayni sermaye

Neden

Diger Ju

Sirket Sayisi

Kaynak: Ali Kirali, Borsalarda Islem Goren Hisse Senetlerinin Islem Sirasmnin

Kapatilmasi1 Uygulamasi, SPK Yeterlilik Etiidii, Yayin No:149, Ankara, 2002, s.17.
2.3.5. Menkul Kiymetin Borsa Kotundan Cikarilmasi

Kotasyon sistemi, bir Borsada islem gormekte olan menkul kiymetlerin,
Borsanin belirledigi kriterlere uygun olup olmadiginin denetimi yolu ile yatirimcinin
korunmasi fonksiyonunu da yerine getirmektedir. Aslinda Borsa’nin yatirimciya karsi
taahhtidii de, biinyesinde islem goren menkul kiymetlerin niteliklerinin belirledigi

kriterlere uygun oldugu ve bu kriterlere uyulmamasi halinde miidahale edecegidir.

Menkul kiymetlerin Borsa kotundan ¢ikarilmasi, diizenleyici otorite olan IMKB
Yonetim Kurulu’'nun karar1 ile olabilecegi gibi, sirketin kendi talebi ile de

olabilmektedir.
2.3.5.1. Borsa Yonetim Kurulu Karar ile Kottan Cikarma

IMKB.K.Y.nin 24. maddesinde sayilan sartlardan bir ya da birden fazlasinin
gerceklesmesi halinde menkul kiymetin borsa kotundan c¢ikarilmasina karar verilmesi

gerekmektedir. Yonetim Kurulunun bu yetkisi, bagli yetki olup, Yonetmelikte yazan
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sartlarin gergeklesmesi halinde, kottan ¢ikarma karar1 verilmesi gerekmektedir. Aksi
taktirde, Borsa’nin, yatirimcisina ve diger ilgililer taahhiit ettigi standartlarin

gerceklesme nedeni ile sorumlulugu dogacaktir.

Kottan ¢ikarma karari, IMKB kotasyon komitesinin goriisii almarak veya bu
komitenin teklifi {izerine IMKB Yonetim Kurulu karart ile verilmektedir. Borsa

kotundan ¢ikarma siirekli veya gegici olabilir.

Yonetim Kurulu, kottan ¢ikarma kararin1 vermeden once ilgili ortakligi durumu

diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

13.03.1995 tarihli miilga IMKB.K.Y.’nin 16. maddesinde kottan ¢ikarma sartlari
(1 ve k bentleri 09.02.2001 R.G. tarihli Yonetmelik ile kaldirilmistir) asagidaki sekilde

say1lmistir:

“a) Ortakligin Borsa kotunda bulunan hisse senetlerinin nominal tutarinin 6denmis
sermayesine esit olmamasi (Sermaye artirirmi nedeniyle ihra¢ edilecek hisse
senetlerinde, sermaye artirim isleminin bitiminden itibaren yo6netim kurulunca

belirlenecek siire i¢in bu sart aranmaz.),

b) Ortakligin hesap donemi sonuna ait bilangosunda yeralan donem zarar1 ve birikmis
zararlar toplaminin 6zkaynaklarin donem zarar1 ve birikmis zararlar disinda kalan diger

kalemlerinin toplamma ulasmis olmasi®*,
c¢) Borsa Baskanligi'na verilen beyan yazisina uyulmamasi,

d) Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gdsterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik
yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya
aciklanmak tizere yazili olarak Borsa'ya bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili olarak

getirilen diizenlemelere uyulmamasi,

e) Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi,

2 Bu bendin 09.02.2001 R.G. tarihli Yonetmelik ile degistirilen seklidir.
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f) Ortakligin iflasina karar verilmis olmasi veya Borsa Yonetimi'nce gegerli kabul
edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle faaliyetlerinin 3 aydan uzun bir siire igin

durdurulmus olmast,

g) Ortakligin, tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir nedenle sona ermesi,

h) Ortakligin, bor¢larin1 6demekte giigliik igerisine girmis veya finansman sikintisina

diismiis ya da konkordato miihleti talep etmis olmasi,

1) Ortakligin Borsa'ya 6demekle yiikiimlii oldugu ticretleri 6dememesi ya da aleyhine

yapilan icra takibinin sonugsuz kalmasi,

j) Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesi iptal
edilmesi veya ortadan kalkmasi, ya da ortaklik aleyhine faaliyetlerini 6nemli Olciide

etkileyebilecek dava agilmasi,

1) Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda ortakligin, sermayesinin 2/3’iinii yitirmesi**',

m) Borsa'ya sunulan son iki doneme ait bagimsiz denetim raporunun (sinirli, siirekli,

6zel) olumsuz goriis icermesi,

n) Her tiirli yangin, dogal afetler, harp hali, terdr faaliyetleri, iiretim faktdrlerinin
2/3'iniin faaliyetten ¢ikmasi ve benzeri nedenlerle ortaklik faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide

etkileyecek gelismelerin yasanmasi,

o) Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin veya ortaklik yonetiminde s6z sahibi kisilerin,
oncelikle Borsa'ya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri, Borsa'ya vermeden 6nce Borsa
disindaki dgiincii kisilere, basin-yayin kuruluslarina ve diger kisi, kurum veya

kuruluglara vermis olmasi,

0) Borsa kotunda bulunan bor¢lanma senetlerinin itfa edilmesi ya da bakiyesinin talep
edilmemis kiymetlerden olugmasi; ortakligin vadesi dolan bor¢lanma senetlerini
O0deyememesi ya da faizlerini zamaninda O0deyememesi veya borglanma senedi

sahiplerinin haklarini kullanmalarina engel olabilecek islemler yapmasi,

2! Bu bendin 20.12.2001 R.G. tarihli Yonetmelik ile degistirilmis seklidir.
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p) Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diismesi, veya islem
hacmi yada islem sikligimin genel ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya islem

gdrmesinin siirekli ya da gecici olarak durdurulmast,

r) Borsa'ca veya Borsa tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin verilmemesi
veya eksik veya gergege aykir bilgi ve/veya belge verilmesi, defter ve belgelerin bu
gorevlilere ibraz edilmemesi, saklanmasi, yok edilmesi veya Borsa gorevlilerinin

gorevlerini yapmalariin engellenmesi.”

24.06.2004 tarih ve 25502 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ytiriirliige giren
yeni IMKB.K.Y.'nin 24. maddesinde kottan ¢ikarma sartlari asagidaki sekilde

say1lmistir:

“a) Ortakligin hesap donemi sonuna ait bilangosunda yer alan dénem zarar1 ve birikmis
zararlar toplaminin, 6zsermayenin donem zarar1 ve birikmis zararlar disinda kalan diger

kalemlerinin toplamina ulasmis olmasi,

b) Kamuyu aydinlatma kurallar1 ve diger diizenlemelere uyulacagima iligkin sekli ve

. e . 222
icerigi Borsa tarafindan belirlenen beyan yazisina®~ uyulmamasi,

¢) Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik
yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya
aciklanmak tizere ilgili diizenlemeler ¢ercevesinde Borsaya bildirilmemesi ve benzeri

konularla ilgili olarak getirilen diizenlemelere uyulmamasi,
d) Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi,

e) Ortakligin iflasina karar verilmis olmasi veya Borsa yoOnetimince gecerli kabul
edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle faaliyetlerinin 3 aydan uzun bir siire igin

durdurulmus olmasi,

f) Ortakligin, tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir nedenle sona ermesi,

222 IMKB.K.Y .’nin 24/b maddesi : “Bu Yénetmeligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasmm (p) bendinde
belirtilen beyan yazisina uyulmamasi,”
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g) Ortakligin, bor¢larin1 6demekte giicliik icerisine girmis veya finansman sikintisina

diismiis ya da konkordato miihleti talep etmis olmast,

h) Ortakligin Borsaya ddemekle yiikiimlii oldugu iicretleri 6dememesi ya da aleyhine

yapilan icra takibinin sonu¢suz kalmasi,

1) Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin

iptal edilmesi veya ortadan kalkmasi,

j) Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda ortakligin, aktiflerinin satis fiyatlar1 esas olmak

tizere diizenlenen ara bilangosuna gore sermayesinin 2/3 linii yitirmesi,

k) Borsaya sunulan ara donemler de dahil olmak {izere son iki doneme ait bagimsiz
denetim raporunun (smirli, siirekli, 6zel) olumsuz goriis icermesi veya goriis

bildirmekten kaginilmasi,

1) Her tiirlii yangin, dogal afetler, harp hali, teror faaliyetleri iiretim faktorlerinin 2/3
iiniin faaliyetten ¢ikmasi ve benzeri nedenlerle ortaklik faaliyetlerini 6nemli Olciide

etkileyecek gelismelerin yasanmast,

m) Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin veya ortaklik yonetiminde s6z sahibi kisilerin,
oncelikle Borsaya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri, Borsaya vermeden dnce Borsa
disindaki {igiincii kisilere, basin-yayin kuruluslarina ve diger kisi, kurum veya

kuruluslara vermis olmasi,

n) Borsa kotunda bulunan bor¢lanma senetlerinin itfa edilmesi ya da bakiyesinin talep
edilmemis kiymetlerden olusmasi, ortakligin vadesi dolan bor¢lanma senetlerini
O0deyememesi ya da faizlerini zamaninda 6deyememesi veya bor¢lanma senedi

sahiplerinin haklarini kullanmalarina engel olabilecek islemler yapmasi,

0) Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diismesi veya islem
hacmi ya da islem sikligimin genel ortalamalarin c¢ok altina inmesi veya islem

gbérmesinin siirekli ya da gecici olarak durdurulmast,

p) Borsa’ca veya Borsa tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin verilmemesi

veya eksik veya gercege aykir1 bilgi ve/veya belge verilmesi, defter ve belgelerin bu
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gorevlilere ibraz edilmemesi, saklanmasi, yok edilmesi veya Borsa gorevlilerinin

gorevlerini yapmalarinin engellenmesi.”

13.03.1995 ve 24.06.2004 tarihli diizenlemelerin karsilastirilmas: Tablo 2’de

gosterilmektedir.

1999 ile 2002 yillar1 arasinda, banka ve OFK ile bunlarla baglantil olan sirketler
haricinde islem siras1 kapatilan 11 sirkete en sik goriilen islem siras1 kapatma nedenleri

su sekilde sayllabilir223 :

e 3sirkette SPK ve/veya IMKB tarafindan baslatilan incelemeler,

e 2 sirketin TTK. nun 324. maddesi kapsamina girmis olmasi,

e Sirketin faaliyet konusuna iligkin imtiyaz sdzlesmesinin yliriitmesinin yargi
karariyla durdurulmasi,

e Sirket hakkinda iflas davasi agilmasi,

e Sirketin daha 6nce yapmayi taahhiit ettigi aylik bildirimleri yapmamasi,

o Sirketin faaliyetlerini durdurmasi ve biitiin is akitlerini feshetmesi,

e Sirket markasinin ve tesislerinin bir bagka sirkete kiralanmasi,

e Sirketin mali tablolarin IMKB’ye ulastirilmamasi

e Bagimsiz denetci goriislerine sart teskil eden ¢esitli sebepler.

2 Age.,s. 19-20.
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Tablo 2:

karsilastirilmasi

Konu

13.03.1995

13.03.1995 ve 24.06.2004 tarihli kottan c¢ikartma diizenlemelerinin

24.06.2004

Hisse senedi nominal
degeri ile sermaye
tutar1 arasindaki
iligki

Sirketin Borsa kotunda bulunan hisse
senetlerinin nominal tutarinin  6denmis
sermayesine  esit olmamasi (Sermaye
artirimi  nedeniyle ihra¢ edilecek hisse
senetlerinde, sermaye artirim igleminin
bitiminden itibaren ydnetim kurulunca
belirlenecek siire i¢in bu sart aranmaz.)

Zararlar ile
0zlaynaklar
arasmdaki iligki

Sirketin  hesap donemi sonuna  ait
bilangosunda yeralan donem zarari ve
birikmis zararlar toplaminin 6zkaynaklarin
donem zarar1 ve birikmis zararlar disinda
kalan diger kalemlerinin toplamina ulagmis
olmast

Ayni

Beyan yazisi

Borsa Bagkanligi'ma verilen beyan yazisina
uyulmamasi

Kamuyu aydinlatma kurallar1 ve diger
diizenlemelere uyulacagina iliskin sekli
ve igerigi Borsa tarafindan belirlenen
beyan yazisina uyulmamast

Kamuyu aydmlatma

Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin
gosterilmemesi ve yatirimcilarm yatirim
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul

Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin
gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul

kiymetin piyasa degerinde degisiklik | kiymetin piyasa degerinde degisiklik
yapabilecek her tiirli bilgi ve belgenin | yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin
derhal en seri haberlesme vasitastyla | derhal en seri haberlesme vasitasiyla
kamuya aciklanmak iizere yazih olarak | kamuya  agiklanmak  iizere  ilgili
Borsa'ya  bildirilmemesi ve  benzeri | diizenlemeler cercevesinde Borsa’ya
konularla ilgili olarak getirilen | bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili
diizenlemelere uyulmamasi olarak getirilen diizenlemelere
uyulmamasi

Diizenleme ve Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere | Ayni

mevzuata uymama ve ilgili mevzuata uyulmamast

Iflas ve faaliyetlerin | Sirketin iflasina karar verilmis olmast veya | Ayni

durdurulmasi Borsa  Yonetimi'nce  gegerli  kabul
edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
faaliyetlerinin 3 aydan uzun bir siire igin
durdurulmus olmasi

Tasfiye ve sure Sirketin, tasfiye veya silire dolma gibi | Ayni

dolma herhangi bir nedenle sona ermesi

Borg¢ durumu Sirketin, borg¢larin1  6demekte  giiglik | Ayni
icerisine girmis veya finansman sikintisina
diismiis ya da konkordato miihleti talep
etmis olmasi

Borsaya ddenecek Sirketin Borsa'ya &demekle yiikiimli | Ayni

licretler

oldugu {iicretleri 6dememesi, ya da aleyhine
yapilan icra takibinin sonugsuz kalmasi

izin lisans ve yetki
belgelerinin iptali

Sirketin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in
gerekli izin, lisans, yetki belgesi iptal
edilmesi veya ortadan kalkmasi, ya da
ortaklik aleyhine faaliyetlerini &nemli
ol¢iide etkileyebilecek dava agilmasi
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Tablo 2: 13.03.1995 ve 24.06.2004 tarihli kottan ¢ikartma diizenlemelerinin

karsilastirilmasi (Devam)

Konu

13.03.1995

24.06.2004

Sermaye durumu

Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda
ortakligin, sermayesinin 2/3’linii yitirmesi

Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda
ortakligin, aktiflerinin satis fiyatlar1 esas
olmak iizere diizenlenen ara bilangosuna
gore sermayesinin 2/3 {inii yitirmesi

Bagimsiz denetim
raporu

Borsa'ya sunulan son iki doneme ait
bagimsiz denetim raporunun (sinirl,
stirekli, 6zel) olumsuz goriis icermesi

Borsa’ya sunulan ara déonemler de dahil
olmak tizere son iki doneme ait bagimsiz
denetim raporunun (sinurl, siirekli, 6zel)
olumsuz goriis igermesi veya goriis
bildirmekten kaginilmasi

Uretim
faktorlerindeki kayip

Her tiirlii yangin, dogal afetler, harp hali,
teror faaliyetleri, tiretim faktorlerinin
2/3'tiniin faaliyetten ¢ikmasi ve benzeri
nedenlerle ortaklik faaliyetlerini 6nemli
olgiide etkileyecek gelismelerin yaganmasi

Ayni

Ortaklikla ilgili
bilgilerin verilmesi

Sirketi temsile yetkili kigilerin veya ortaklik
yonetiminde sz sahibi kisilerin, 6ncelikle
Borsa'ya verilmesi gereken bilgi ve
belgeleri, Borsa'ya vermeden dnce Borsa
disindaki tigilincii kisilere, basin-yayin
kuruluslarina ve diger kisi, kurum veya
kuruluglara vermis olmasi

Ayni

Borglanma senetleri
ile ilgili kosullar

Borsa kotunda bulunan borglanma
senetlerinin itfa edilmesi ya da bakiyesinin
talep edilmemis kiymetlerden olugmast;
ortakligin vadesi dolan borglanma
senetlerini ddeyememesi ya da faizlerini
zamaninda 6deyememesi veya bor¢lanma
senedi sahiplerinin haklarini kullanmalarina
engel olabilecek islemler yapmasi

Ayni

Menkul kiymetin
piyasa degerinin
diismesi

Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal
degerinin ¢ok altina diismesi, veya iglem
hacmi yada islem sikligiin genel
ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya iglem
gormesinin siirekli ya da gegici olarak
durdurulmasi

Ayni

Borsaya verilecek
bilgiler ile ilgili
durumlar

Borsa'ca veya Borsa tarafindan
gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin
verilmemesi veya eksik veya gercege aykiri
bilgi ve/veya belge verilmesi, defter ve
belgelerin bu gorevlilere ibraz edilmemesi,
saklanmasi, yok edilmesi veya Borsa
gorevlilerinin gorevlerini yapmalarinin
engellenmesi

Ayni

IMKB’de kottan ¢ikarilan sirketlere iliskin bilgiler Tablo 3’de 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Borsa Kotundan ve Pazarlardan Siirekli Olarak Cikarilan Sirketler

Islem Kottan Kottan Cikarma
Sirket’in ad1 Durma Cikma . Karar Mercii Karar Tarih ve Nosu
o s Nedeni
Tarihi Tarihi
Nasas 01.10.1992 | 19.11.1992 | iflas Talebi IMKB Y6netim 01.10.1992
Kurulu
T Tekstil 12.10.1993 Tahviller itfa edilmeleri
’111:1ca ; st (Tahvil) nedeniyle, hisse senetleri IMKB Yénetim 12.10.1993 (tahvil)
e vesan o 12.12.1995 | Sirket'in istegi ile kottan Kurulu 12.12.1995 (Hisse Senetleri)
AS. .
(Hisse) cikarilmigtir.
Toprak Kagit | 170, 1994 | 1701.1994 | \$lem hacmi ve pazar IMKB Yonetim 117 0 1994
San.A.S. derinliginin olusmamasi Kurulu
Marbank s
Marmara 26041994 | 26.04.1994 | 20:04.1994'de bankacilik Bakanlar Kuruly | Dakantar Kurulunun 20.04.1994
izinlerinin iptal edilmesi. tarih ve 94/5483 sayili karart.
Bankasi A.S.
Konkordato talebi 19.07.1993
tarih ve E.1993/547 ve K.
IIE( 0;3."1:&. icra yoluyla gayrimenkullerinin Kadikoy 2. fcra 11(?1?;17?3‘7;:5 1111 el(;li?rl;limtlilrk
. naustrl 06.07.1993 10.01.1995 satilmasi ve faaliyetlerinin Tetkik Mercii J o sur.
Uriinleri San. durmas Hakimligi 8.2.1994 tarihinde
ve Tic. A.S. gt konkordatodan vazgegilmis ve
gayrimenkulleri icra yoluyla
satilmigtir.
Konkordato talebi 19.07.1993
Rabak tarih ve E.1993/546 ve K.
Elektrolitik fcra yoluyla gayrimenkullerinin Kadikoy 2. fcra ll<zr9a3ri7:l;a6ksjgllllll elcqlliellrl;limtlilrk
Bakar ve 06.07.1993 10.01.1995 satilmasi ve faaliyetlerinin Tetkik Mercii y o sur.
R s 8.2.1994 tarihinde
Mamiilleri durmasi Hakimligi. oo
AS konkordatodan vazgecilmis ve
> gayrimenkulleri icra yoluyla
satilmigtir.
Santral 02.12.1994 tarihinde iflasma Kadikdy 2. Asliye | \r.hiemenin 02.12.1994 tarih
X 06.07.1993 10.01.1995 X . Ticaret
Holding A.S. karar verilmesi . ve 1993/863 Esas say1li karart.
Mahkemesi
Konkordato talebi 19.07.1993
Mensucat Icra yoluyla gayrimenkullerinin | Kadikdy 2. fcra ;glhnl: i}t[iik%nlzhll(gl;ar?;r}i’}lﬁnl?:ul
ensuc 06.07.1993 | 10.01.1995 | satilmasi ve faaliyetlerinin Tetkik Mercii $ur .2 S
Santral T.A.S. T konkordatodan vazgecilmis ve
durmast Hakimligi. . .
gayrimenkulleri icra yoluyla
satilmigtir.
Sun
Elektronik : . . .
S Istanbul Asliye 4. Mahkemenin 08.02.1995 tarih
Devre 14.10.1994 | 28.02.1995 | 08:02.1995 tarihinde iflasina Ticaret ve 1994/1344 E, 1995/97 K
Elemanlar: karar verilmesi .
. Mahkemesi say1li karart.
San. ve Tic.
AS.
Tam Sigorta 19.04.1995’den itibaren sigorta Hazine Bakanligin 18.04.1995 tarih ve
A.S. 25.04.1995 25.04.1995 ruhsatinin iptal edilmesi Miistesarligt 95/522-16545 sayili onay1.
Birlik
Tiitiin,Pamuk )
Gida ) 06.02.1996 06.02.1996 Sirket’in finansman yapisinin IMKB Yo6netim 06.02.1996
Maddeleri bozulmasi. Kurulu
Tic. ve San
AS.
S . . 22.09.2000 tarih ve 2000/273
Emsan 21022000 | 17.102000 | 22:09:2000 tarihinde iflasina Denizli 3. Asliye | 5 5 000/659 Karar sayils
Besyildiz karar verilmesi Hukuk Mahkemesi Karar
Emsan 21022000 | 17.102000 | 26:09:2000 tarihinde iflasina Denizli 4. Asliye | ¢ 09 5000 tarinli karar.
Paslanmaz karar verilmesi Hukuk Mahkemesi
Yasarbank 22121999 | 31.012001 | Hisse Senetlerinin TSMF"ne IMKB Ynetim 03.04.2001 tarihli karar.
devri Kurulu
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Tablo 3. Borsa Kotundan ve Pazarlardan Siirekli Olarak Cikarilan Sirketler (Devam)

¢ikarilarak Borsa Pazarlari’nda islem
gormekten siirekli olarak men
edilmesine,

140

Islem Kottan Kottan Cikarma
Sirket’in ada Durma Cikma . Karar Mercii Karar Tarih ve Nosu
o g Nedeni
Tarihi Tarihi
Esbank 22.12.1999 31.01.2001 Hisse Senetlerinin TSMF’ne devri IMKB Y 6netim Kurulu 03.04.2001 tarihli karar.
Sevgi Ozel . .. ; P s
- . 30.03.2000 09.07.2001 Faaliyetlerinin durdurulmus olmasi IMKB Yo6netim Kurulu 03.04.2001 tarihli karar.
Saghk Hizm.
Demirbank 06.12.2000 29.08.2001 Hisse Senetlerinin TSMF’ne devri IMKB Y 6netim Kurulu 09.07.2001 tarihli karar.
ihlas Finans 12.02.2001 07/11/2001 Sirketin tasfiye edilmesi IMKB Y6netim Kurulu 07.11.2001 tarihli karar.
Toprakbank 03.12.2001 25.12.2001 Hisse Senetlerinin TSMF’ne devri IMKB Yoénetim Kurulu 25.12.2001 tarihli karar
MKBKCE.Y.’nin 47. Maddesinin (a) ve
(g) bentleri ile, IMKB Kotasyon
Apeks 14.08.2000 15.01.2002 | Yonetmeligi’nin 5/B maddesi ve 16. IMKB Yénetim Kurulu
Maddesinin (c), (d), (e), (f), (I) ve (r)
bentleri hiikkiimleri geregince
MKBKCE.Y . nin 47. Maddesinin (a)
ve (g) bentleri ile .LM.K.B. Kotasyon
intermedya 16.11.1998 15.01.2002 Y6netmeligi’nin 5/B maddesi ve 16. IMKB Yénetim Kurulu 15.01.2002
Maddesinin (c), (d), (e), (f) ve (I)
bentleri hiikiimleri.
Sirket’in kotta bulunan hisse
senetlerinin kottan ¢ikarilmasini talep
etmesi tizerine, MKBKCE.Y.’nin 47.
maddesinin (c) ve (d) bendleri ile,
Emek Sigorta IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin : o -
AS. 15.03.2001 29.01.2002 S/A, 16. maddesinin (h), (j), (1) ve (m) IMKB Yo6netim Kurulu 29.01.2002 tarihli karar
bendleri gozoniine alinarak, Genel
Yonetmelik’in 48. maddesi ve IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’nin 17.
maddesi uyarinca,
MKBKCE.Y . nin 47. maddesinin (a),
Mudurn Ol i
Tavukculuk 15.03.2001 07.05.2002 yon £ ; . IMKB Y énetim Kurulu 07.05.2002 tarihli karar
AS Maddesinin (c), (d), () ve (f) bendleri
> delaletiyle ayni Yo6netmeligin 5/B
maddesi hiikiimleri geregince
Profilo Telra 01.04.1993 | 3 8y siire le fiyat tescili
gergeklesmediginden
Simtel Tic. Ve R
San. A.S 19.11.1992 Kendi istegi ile
- MKBKCE.Y. nin 47. Maddesinin (a),
Giimiissuyu ..
Hali ve Y (f) ve (g) bentleri ile Kotasyon
anve yer 16.08.2002 | Yonetmeligi'nin 5/B ve 16. IMKB Yénetim Kurulu 16.08.2002
Kaplamalan ..
AS maddesinin (c), (d), (e), (f) ve (1)
- bentleri kapsaminda
MKBKCE.Y.’nin 47. maddesinin (a),
() ve (g) bentleri ile IMKB. Kotasyon
Egs Ege Giyim Yonetmeligi’nin 5/B ve 16.
San. ve Dis 16.08.2002 | maddesinin (b), (d), (€), () ve (h) IMKB Yénetim Kurulu
Tic. A.S bentleri geregince Borsa kotundan




Tablo 3. Borsa Kotundan ve Pazarlardan Siirekli Olarak Cikarilan Sirketler (Devam)

Kottan

Sirket’in ad1

islem
Durma
Tarihi

Cikma
Tarihi

Kottan Cikarma
Nedeni

Karar Mercii

Karar Tarih ve
Nosu

Koytas Tekstil
AS.

16.08.2002

MKBKCE.Y.’nin 47. maddesinin
(a), (f) ve (g) bentleri ile . M.K.B.
Kotasyon Yonetmeligi’nin 5/B
maddesi ve 16. Maddesinin (c), (d),
(e), (f) ve (m) bentleri geregince

IMKB Yénetim Kurulu

16.08.2002

Aktas A.S.

19.06.2002

16.08.2002

MKBKCE.Y.’nin 47. maddesinin
(c) ve (f) bentleri ile .M.K.B.
Kotasyon Yonetmeligi’nin 5/B
maddesi ve 16. maddesinin (f) ve
(j) bentleri

IMKB Yénetim Kurulu

Soksa A.S.

16.08.2002

MKBKCE.Y.’nin 47. maddesinin
(a), (f) ve (g) bentleri ile IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’nin 5/B
maddesi ve 16. maddesinin (c), (d),

(e), (0. ) ve (),

IMKB Yénetim Kurulu

Sezginler Gida
San. ve Tic.
AS.

13.11.2002

kofockok

MKBKCE.Y.’nin 47. Maddesinin
(b), (d), (f), (g) bentleri ile
Kotasyon Yonetmeligi’nin 5.
maddesi ve 16.maddesinin (c), (d),
(), (h) ve (1) bent

Yo6netim Kurulu

18.11.2002

Cukurova
Elektrik A.S.

12.06.2003

17.06.2003

MKBKCE.Y.’nin 47. maddesi (c)
bendi ile IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’nin 16. maddesi (j)
bendi kapsaminda ayni
Yonetmeligin 5/B maddesi
geregince,

IMKB YON. KURULU

17.06.2003

Kepez Elektrik
T.A.S.

12.06.2003

17.06.2003

MKBKCE.Y.’nin 47. maddesi (c)
bendi ile IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’nin 16. maddesi (j)
bendi kapsaminda ayni
Yonetmeligin 5/B maddesi
geregince,

IMKB YON KURULU

17.06.2003

Metas izmir
Metalurji
Fabrikas1

T.A.S.

kararlart

04.07.2003

08.10.2003

Sirket’in gayrifaal olmasi ve T.
Imarbankasina el konulmasindan
sonra Sirket ve grup sirketleri
tizerine konanan ihtiyati tedbir

Kaynak: IMKB Kotasyon Miidiirliigii

Sekil 5°de yillar itibari ile kottan ¢ikarilan sirketlerin sayis1 gdsterilmekteditr.

Kottan ¢ikarilan sirketlerin sayisinin en fazla oldugu 1995 ve 2002 yillarinin,

Tiirkiye’de yasanan en biiylik ekonomik krizleri (1994 ve 2001 krizlerini) izleyen yillar

oldugu anlagilabilir goriilmektedir.
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Sekil 5. Kottan Cikarilan Sirketlerin Yillara Gére Dagilimi

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

2.3.5.2. Borsa Sirketinin Istegi Uzerine Kottan Cikarma

Sirketin kendi iradesi iizerine Borsa kotundan ¢ikarma, 13.03.1995 tarihli miilga
IMKB.K.Y.'nin 17. ve 24.06.2004 tarihli IMKB.K.Y.’nin 25. maddesinde icerikleri

ayni1 olarak diizenlenmistir.

Sirket kendi iradesi borsada islem géren menkul kiymetlerinin Borsa Kotundan

cikmasini talep edebilir. Bu durumda nihai karar mercii IMKB Y&netim Kuruludur.

IMKB Yénetim Kurulu, kottan cikarilmasi talep edilen menkul kiymetler
Borsada islem goriiyor ise, kottan ¢ikarma karari verirken ilgili sirketten, yatirimeilarin

magduriyetlerinin 6nlenmesi amaciyla bir takim tedbirler almasi sart1 getirebilir.

2.3.6. Gegici veya Siirekli Kottan Cikarilan Menkul Kiymetlerin Tekrar

Borsa Kotuna Alinmalari

Siirekli olarak kottan ¢ikarilmasina karar verilen menkul kiymetler, kotasyon
sartlarinin yeniden olusmasi halinde, IMKB Yo6netim Kurulu kararryla tekrar kota
almabilir. Ancak IMKB Y®6netim Kurulu bu menkul kiymetleri tekrar kota almak igin

belirli bir siire gegmesi sartini arayabilir.
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Borsa kotundan gegici olarak ¢ikarilmis menkul kiymetlerin tekrar Borsa kotuna

aliabilmesi i¢in, agagidaki sartlarin ger¢eklesmesi gerekmektedir:

e Menkul kiymetin kottan ¢ikarma kararina esas teskil eden nedenlerin ortadan

kalkmis olmali,

e Yonetim Kurulunun ¢ikarma kararinda siire ve sartlar yer almis ise, bu sartlarin

yerine getirilmis olmasi ve verilen siirenin dolmus olmalidir.

IMKB Yénetim Kurulu, vermis oldugu gecici kottan ¢ikarma kararini, siire
sonunda tekrar inceleyerek, gecici kottan ¢ikarma siiresini uzatabilecegi gibi, siirekli

cikarmaya da doniistiirebilir.

IMKB Yénetim Kurulu’nun, Borsada islem gérmekte iken yeterli islem hacmine
sahip olmamas1 veya belli bir siire islem gormemesi nedeniyle menkul kiymeti kottan
cikardigi durumlarda; tekrar menkul kiymetlerin kota alinmasini talep eden sirketin,
IMKB Yénetim Kurulu'na yeterli pazar derinligi ile gerekli islem hacmini
dogurabilecegi ve tedaviil kabiliyeti olabilecegi hususunda bilgi, belge ve gerekce
sunmas1 gerekmektedir. IMKB Yonetim Kurulu’nun sunulan bu bilgi, belge ve
gerekeelerin yeterli olduguna karar vermesi halinde, ¢ikarilan menkul kiymet tekrar

kota alinabilmektedir.

IMKB.K.Y.’nin 26/5. maddesi geregince, IMKB Yo6netim Kurulu, Borsa kotuna
tekrar alinacak menkul kiymetlerin IMKB.K.Y.’nin 13/1-¢ maddesinde®** belirtilen
miktardan asag1 olmayacak sekilde IMKB Saklama Merkezine depo edilmesini sart
kosabilir.

224« Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 18.000.000 YTL ve nominal degerinin

O6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25 olmasi (Bu oranin % 25’in altinda olmasi
halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 35.000.000 YTL olmasi), ...”
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III. BOLUM
KOTTAN CIKARILAN SIRKET YATIRIMCISININ
HUKUKI BASVURU YOLLARI

Yatirimcilar, Borsa’ya kote sirket hisse senetlerine yatirim yapmalar1 sonucunda
sirketin ortagi statiislinii kazanirlar. Merkez kavramimiz olan hisse senedi yatirimcisi,

diger bir degisle halka acik ve borsaya kote olan anonim sirketin hissedaridir.

Yatirimeinin yatirim yaptigi sirket hisselerinin kottan ¢ikarilmasi, islem gordiigii
ulusal pazardan, gozalti pazarmma alinmasi ya da Borsa’nin higbir pazarinda islem
goremez hale gelmesi, IMKB Kotasyon Yonetmeliginde sayilan sartlarin olusmasi
halinde, IMKB Y®netim Kurulunun karari ile olacaktir. IMKB Y&netim Kuruluy, ilgili
sirketi uyararak ve siire vererek bu karar1 alabilece§i gibi, uyarmaksizin ve siire

vermeksizin kottan ¢ikarma kar1 verebilir.

Kottan ¢ikarma sartlarinin sayildigit IMKB.K.Y.’nin 24. maddesinde, IMKB
Yonetim Kurulu’nun temel olarak iki nedenle hisse senetlerinin kottan c¢ikarilmasina
karar verdigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi, sirketin yonetiminin kusuru sebebiyle
kottan ¢ikarilma sebeplerinin dogumu; ikincisi ise, bir kamu hukuku tiizel kisisi olan
IMKB ya da sirketin ilgilisi oldugu idarenin (bankalar i¢in BDDK, enerji iireten
sirketler i¢in EPDK gibi bagimsiz idari otoriteler’>”) aldig1 idari kararlardir.

Yatirimel, yatirnm yaptigi sirket hisse senetlerinin kottan g¢ikarmasina karar
verilmesi halinde, ugradigi zararin tazmini igin Idari ve Adli yargi yollarma

basvurabilecektir.

2 Bagimsiz Idari Otoritelerin tanimi i¢in bkz ismet GIRITLI / Pertev BILGEN / Tayfun AKGUNER,
Idare Hukuku, Istanbul 2001, s.352 “BiO’ler, siyasal organlardan bagimsiz, temel hak ve ozgiirliiklerle
ekonomik etkinliklerin duyarli oldugu konularda, arastirma, 6nerme, diizenleme, denetim ve gdzetim
gdrevi yapan kuruluslardir. Bunlar, idare cihazi i¢inde yar alirlar. BIO’lerin 6zerk ve bagimsiz bir yapilar
olup, hiyerarsik ve idari vesayet denetimi disindadirlar.” Genis bilgi i¢in bkz. Ali ULUSOY, Bagimsiz
idari Otoriteler, Ankara 2003; Miislim AKINER, Bagmsiz idari Otoriteler Ve Ombudsman,
Istanbul 1999. Ayrica, Tiirkiye’de faaliyette bulunan BiO’lar1 su sekilde sayabiliriz: “Radyo ve
Televizyon Ust Kurulu (RTUK), Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Rekabet Kurumu (RK), Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), Telekomiinikasyon Kurumu, Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu, Seker Kurumu, Kamu ihale Kurumu, Tiitiin, Tiitin Mamiilleri, Alkollii Ickiler Piyasasi
Diizenleme Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)”.
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Yatirimer Idari Yargi Yoluna®?® basvurarak, IMKB, SPK, kottan ¢ikartilan
sirketin ilgili oldugu idarelerin®*’ yaptig1 islemin iptali icin iptal davasi ve/veya

zararlarinin tazmini i¢in tam yargi davasi yoluna gidebilir.

Diger bir olasilik da, yatirnmcinin yatirim yaptig1 sirket yonetim kurulu tiyeleri,
denetcileri, hakim ortaklar1 ya da sirketi denetleyen bagimsiz denetim kurulusu

aleyhinde Adli Yargi Yoluna®® bagvurmalaridur.

3.1. iDARI YARGI YOLU

IMKB, tiizel kisiligi olan bir kamu kurumu niteligindeki meslek kurulusudur.
IMKB’nin amac1; aciklik, diiriistliik ve diizenlilik ilkesi cercevesinde menkul
kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin belirlenmesi ve ilani islerini yerine getirmek
suretiyle, sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini
saglamaktir. Ustlenmis oldugu bu rol geregince de, ekonomik alanda diizenleme
gorevini, SPK’nin gozetiminde yerine getirmektedir. IMKB’nin bu gorevini yerine
getirirken yapmis oldugu islemler, organik agidan idari; igerigi ise bir yandan sermaye
piyasasinin etkinligini ve giiciinii artirmak suretiyle iilke ekonomisinin istikrarli bir
sekilde kalkinmasina ve makro ekonomi agisindan kamu yararim1 gerceklestirmeye, ote

yandan mikro ekonomi agisindan &zel hukuk kisileri arasindaki iliskilere yoneliktir®’.

Kamu hukuku tiizel kisisi olan, diger bir deyimle idare™ olan IMKB’nin her

tiirlii islemleri ve eylemlerine karsi yargi yolu aciktir (Anayasanm 125. maddesi®").

26 jdari yargi, idari makamlarin idari faaliyetleri sebebiyle ortaya c¢ikan uyusmazliklari ¢oziimleyen
hukuk dali olarak tanimlanmaktadir. Ancak bu yargi yolunda uyusmazligin ¢dziimlenebilmesi igin,
uyusmazligin idarenin eylem ve isleminden ve kamu hukukuna iliskin faaliyetlerden dogmus olmasi
gerekmektedir. Bkz. Hakan PEKCANITEZ / Oguz ATALAY / Muhammet OZEKES, Medeni Usul
Hukuku, 4. Baski, Ankara 2005, s.57.

27 Ornegin yatirim yapilan hisse senedi bir Bankaya ait olmast ve bu bankann lisansinim iptal edilmesi
halinde, BDDK ’ya idari dava agabilecektir.

2% Adli yargi, kural olarak diger yargi kollarina girmeyen uyusmazliklarm ¢oziimlendigi yargi kolu
oldugundan, genel yargi kolu oldugu ileri siiriilmiistiir. Adli yargi, ceza ve medeni yargi olarak iki koldan
olugsmaktadir. Ceza yargisi, ceza kanunlarina gore suc sayilan fiiller hakkinda devletin cezalandirma
yetkisinin bulundugu yargi yoludur. Medeni yargi ise, hukuk mahkemelerinin 6zel hukuka iliskin
uyusmazhklari ¢oziimledigi yargi yoludur. Genis bilgi icin bkz. PEKCANITEZ / ATALAY / OZEKES,
a.g.e., s.58 vd.

22 GURSEL, a.g.e., 5.247.

9 {dare kavramu ¢ift anlamli olup, hem bir faaliyeti (maddi, gorevseli islevsel, fonksiyonel anlamr), hem
de bu faaliyeti yerine getiren kurulusu (teskilat, organik, yapisal anlami) ifade etmektedir. Bkz. A.Seref
GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yoénetim Yapisi, Genisletilmis 8. Basi, Ankara 2004, s.1; Metin
GUNDAY, idare Hukuku, 9. Baski, Ankara 2004, s.1 vd.; Liitfi DURAN, idare Hukuku, istanbul

145



IMKB’nin kotta bulunan sirket hisse senetlerini IMKB.K.Y.’nin 24. maddesine
dayanarak kottan ¢ikarma karari, tek yanli idari islemdir™?. Diger bir deyisle idarenin
tek tarafli bir karar ile, sirketin iradesi ile bagli olmaksizin, kottan ¢ikarma karari
verilmektedir. Ayrica bu islem, kotasyon sartlarin1 yerine getirmeyen sirkete iliskin

oldugundan, “bireysel idari islem”dir*>.

IMKB.K.Y.’nin 24.maddesinde 16 bendde sayilan sartlarin varligi halinde,
IMKB Yénetim Kurulu, Kotasyon Komitesi’nin goriisiinii alinarak ya da bu komitenin
teklifi lizerine, hisse senetlerini silirekli veya gegici olarak Borsa kotundan ¢ikarma
karar1 verebilir. IMKB Yénetim Kurulu, kottan ¢ikarma kararin1 vermeden once ilgili

sirketi durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

Her idare gibi, IMKB de kanunlarla ve ilgili mevzuatla siki sikiya baglh
bulunmasina karsilik, yapacagi islemler i¢in degerlendirme, diger bir deyisle taktir
yetkisine sahip bulunmaktadir. Idareler, soyut ve genel olan normlar1 somuta
indirgeyerek yasama uygulamaktadirlar. Idare karsilastigi olaylara somut ve genel
nitelikteki normlar1 uygularken, olayin 6zelliklerine gore taktir yetkisini kullanmasi,
yonetimde basarili olabilmesi i¢in bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak,
idare taktir yetkisini maksatla sinirli olarak kullanabilecektir. Taktir yetkisinin
kullaniminda, kamu yararindan yerine, 6zel, kisisel ya da siyasi yararlar giidiilmiis
olmasi, yetkinin kullanilmasinda sakatlik oldugunu géstermektedir™*. IMKB’nin kottan
cikarma karar1 alirken, bu kararin alimindan once ilgili sirketi uyarip uyarmadigi, siire
taninip taninmadigl veya gecici ya da silirekli ¢ikarma kararlarin1 almada kullandigi

taktir yetkisi, islemin maksat unsuru ile sinirlandirilmistir.

Kottan ¢ikarmaya iliskin 16 sart incelendiginde, 24. maddenin (i) bendinde yer

alan “Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi igin gerekli izin, lisans, yetki belgesinin

1982, s.1 vd.; A.Seref GOZUBUYUK / Turgut TAN, idare Hukuku, Genel Esaslar, Cilt I, Ankara
2001, s. 1 vd.; GIRITLI / BILGEN / AKGUNER, a.g.e., s.3 vd.; GOZLER, a.g.e., s.9.

#107.11.1982 tarih ve 2709 sayili T.C. Anayasas1.

2 fdari islemler “tek yanli idari islemler” ve “iki yanl idari islemler” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Idarenin, islemin ilgilisinin rizas1 ve muvafakatine bagl olmaksizin, tek yanl irade agiklamasiyla yaptig
islemlere “tek yanl idari islem” denilmektedir. “iki yanl idari islemler” ise, idare ve ilgilinin ayn1 hukuki
sonucu dogurmak amaciyla karsilikli olarak agikladiklar1 iradelerinin uyusumu sonucunda yapilan
islemledir. Genis bilgi i¢in bkz. GOZLER, a.g.e., s.209-210; GUNDAY, a.g.e., s.110.

23 Tek yanli idari islemler, “bireysel idari islemler” ve “diizenleyici idari islemler” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kisisel ve 6zel durumlara iliskin olarak yapilan islemler, “bireysel idari iglem” olarak
adlandirilmakta ve bu islemlere “idari karar” da denilmektedir. Genel ve kisilik dist idari islemler ise
“diizenleyici idari islem” olarak adlandirilmakta ve idare diizenleyici islemler vasitasiyla kurallar
koymaktadir. Genis bilgi icin bkz. . GOZLER, a.g.e., s.211 vd.

24 ¥1ldizhan YAYLA, Idare Hukuku, Istanbul 1985, ss.78-79.
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iptal edilmesi veya ortadan kalkmasi” hiikkiimdeki “izin, lisans, yetki belgesinin iptali”
karar1 da bir idare tarafindan verilmektedir. Ornegin bir bankanimn bankacilik faaliyetini
kaldirilmas1 BDDK’nin, aract kurumun faaliyet izninin kaldirtlmasi SPK’nin kararma
baghdir. Bu durumda, IMKB, baska bir idarenin almis oldugu karara bagl olarak,
kottan ¢ikarma karari vermek zorunda kalacaktir. Bagl yetkiye 6rnek olan bu gibi
hallerde IMKB’nin taktir yetkisi bulunmamaktadir. IMKB’nin diger idarenin aldig
karara bagli olarak alacagi kottan cikarma karari, aslinda potansiyel yatirimciyi
korumaya yonelik bir islemdir. Boyle bir durumda, bu sirketlerin hisse senetlerine sahip
yatirimcilar, lisansi, yetki ya da izin belgesini iptal eden idareye karsi hukuki yollara

basvurmak zorundadirlar.

Yatirimcilar, idarenin eylem ve islemleri sebebiyle, ilgili idare ya da idareler
aleyhine islemin iptali i¢in iptal, zararlarinin tazmini i¢in tam yargi veya hem islemin

iptali hem de zararlarinin tazmini i¢in her iki davay1 birlikte acabileceklerdir.
3.1.1. iptal Davalar
3.1.1.1. iptal Davalarimin Tanimi, Amaci ve Niteligi

Yatinmcilar, IMKB’nin kottan ¢ikarma kararina karma karsi iptal davasi
acabilirler. Bu dava tek basina agilabilecegi gibi, tam yargi davasi adi verilen idare

aleyhine zararin tazmini i¢in a¢ilan dava ile birlikte de acilabilmektedir.

Iptal davasmi Sarica “Iptal davasi, idare tarafindan ittihaz olunan icrai bir
karardan sahsi, mesru ve aktiiel bir menfaati muhtemel olan bir sahsin, idari bir
mahkemeye miiracaat ederek, bu kararin, mevzuata, hukuka —salahiyet, saik, mevzu,
sekil veya maksat cihetlerinden biriyle- aykiriligindan otiirti  bozulmasini
istemesidir >, Ozyoriik “Idare tarafindan tesis edilmis bulunan idari bir karardan
sahsi, mesru ve aktiiel bir menfaati haleldar olan bir kisinin, idari bir mahkemeye
basvurarak, bu kararin mevzuata, hukuka; yetki, sebep, konu, sekil ve maksat
bakimlarindan biriyle aykinhgindan otiirii iptalini istemesidir "°, Goziibiiyiik “Iptal
davasi, hukuka aykirt bir yonetsel igslemin, yonetsel yargi yerlerince iptal edilmesini
saglayan bir dava tiriidiir>>’, Demirkol / Bereket Bas “Iptal davasi; idari islemler

hakkinda yetki, sekil, sebep, konu ve maksat yonlerinden biri ile hukuka aykirt

3 Ragip SARICA, idari Kaza-idari Davalar, C.I, istanbul 1949, s. 7.
26 Mukbil OZYORUK, idari Yarg: Dersleri, Ankara 1968-1969, s.163.
27 A.Seref GOZUBUYUK, Yonetsel Yarg, 12. Basi, Ankara 1998, s.147.
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olduklarindan dolayr iptalleri i¢in menfaatleri ihlal edilenler tarafindan agilan

davalar(dir)”*® olarak tamimlamaktadirlar.

Iptal davasi yolu ile, idarenin hukuka aykiri islemleri iptal edilerek, idarenin
hukuka uygunlugunun saglanmasi amaglanmaktadir. Nitekim Danistay 6. Dairesi’nin
“Iptal davalar ile idari islemlerin hukuka uygun olup olmadigimin tespiti, hukukun
ustiinliigiiniin ve dolayisiyla idarenin hukuka baghliginin saglanmas: amaglandigina
gore, bu davalarda menfaat iliskisinin dar yorumlanmamasi gerekmektedir™>>’ ve
Danistay IDDGK nin ... Idare hukukuna ozgii bir dava tiirii olan iptal davalari, idari
islemler hakkinda hukuka uygunluk denetimi yapildigi, hukuksal diizeni korumaya
yvonelik nesnel davalar olup, iptal davalarinda yargt yeri, yalnizca hukuksal islemi
inceler, tasarrufta bir sakatlik olup olmadigina ve hukuka aykirilik arzedip etmedigine
bakar. Tam yargi davalarinda oldugu gibi haklar: ihlaldeki agirlik derecesinin ve
bunun giderilmesi yollarimin arastirilmadig iptal davalarinda oncelikle aranan ilgilinin

menfaatinin ihlal edilip edilmedigidir***’ kararlar1 bu amaci agiklamaktadir®*'.

Iptal davasi, hukuk devletinde, idarenin hukuka uygun davranmasimi denetleyen
yollardan biri olup; bu dava ile, idarenin hukuka aykiri islemi hukuk diizeninden
kaldirilmaktadir. iptal davasi ile, idarenin hukuka aykir1 karar almasini onleyerek,
hukuk kurallarma bagliligint saglamak ve hukuka aykir1 oldugu tespit edilen idari

islemleri hukuk diizeninden kaldirarak hukuk diizenini korunmasi amaglanmaktadir®**.

Iptal davalar1 objektif davalar olup; idarenin yaptig1 islemin hukuk sistemine,
objektif hukuk kurallarina uygun olup olmadig1 incelenmektedir. Bu davada, davaci ve
davalinin siibjektif hakki ve sahsi durumu dikkate alinmamaktadir. Davanin islemin
iptali karar ile sonu¢lanmasi halinde, kararin etkisi islem {izerinde ve objektif hukuk
diizleminde goriilmektedir. Caglayan iptal davasinin objektif niteliginin meydana

getirdigi sonuglar1 asagidaki sekilde saymistir®*:

28 Selami DEMIRKOL / Zuhal BEREKET BAS, Teori Ve Pratikte idari Yargida Dava A¢ma Ve
Davalarin Takip Usulii, 4. Basi, Istanbul 2005, s.3.

29 Danistay 6. D.’nin 13.05.1991 tarih ve E.1989/2264, K.1991/1101 sayili karari, DD. 84-85, s.422 ve
Ramazan CAGLAYAN, idari Yargi Kararlarmn Sonuglar1 Ve Uygulanmasi, Gozden Gegirilmis 3.
Bask1, Ankara 2004, s.89.

0 Damstay IDDGK’nin 02.11.1988 tarih ve E. 1987/47, K. 1988/3 sayili karar1, DD. 72-73, s.104.

! Bu kararlar i¢in ayrica bkz. CAGLAYAN, a.g.e., 5.89-90.

2 CAGLAYAN, a.g.e., 5.89.

* Age.,s.90-91.
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e Iptal davasi hukuk diizenini korumaya yonelik oldugundan, hakim re’sen
incelemelerde bulunabilir. Mahkeme davacinin iddialar ve ileri siirdigii iptal
sebepleri ile baglh degildir. Davacinin rolii sadece dava agarak yargi merciini

harekete gecirmektir.

e Idare iptal davasinmn tarafim olusturmamaktadir. Var olan uyusmazligin
dogumuna neden olan iddia, idareye yonelik degil, hukuka aykir1 oldugu iddia

edilen isleme yoneliktir. Yargilanan da idare degil, idarenin islemidir.

e Iptali istenen islemin yiiriitiilmesi dava acilmasiyla kendiliginden durmamakta,
ylriitmenin durdurulmasina iligkin Mahkemenin karar vermesi halinde

durmaktadir (IYUK md.27).

e Iptal davasi sonucunda verilen karar kural olarak, salt kesin hiikiim

niteligindedir ve sadece davaci taraf i¢in degil, herkes i¢in gecerlidir.

Iptal davasinin saydigimiz objektif niteliklerinden baska, siibjektif unsurlari da
bulunmaktadir. Caglayan iptal davasinin siibjektif unsurlarimi asagidaki sekilde
saymistir®*:

e Yargisal denetim re’sen harekete gecemez, ancak davacinin bagvurusu lizerine

baslayabilir.

e Iptal davasini, genel davalarda aranan “hakki ihlal edilenler” tarafindan degil,

daha genis bir kavram olan idari islemden “menfaati ihlal edilen” Xkisiler

tarafindan acilabilir’®.

M Age.,s9l.

* ptal, tam yarg1 ve sozlesme davalarinda menfaat ve hak konusunda genis bilgi i¢in bkz. il Han
OZAY, Yargisal Korunma, 2. Baski, Istanbul 2001, s.78 vd.; Ayrica kanunda menfaat ve hak ihlali
diizenlemelerinin tarihsel gelisimi igin bkz. CAGLAYAN, a.ge., s.92 vd. 521 sayili Danistay
Kanunu’nun 30. maddesi ve 1982 tarihli 2577 sayili IYUK.md.2’nin ilk seklinde iptal davasi, “idari
islemler hakkinda, yetki, sekil, sebep, konu ve maksat yonlerinden biri ile kanuna aykirt olduklarindan
dolayr iptalleri icin menfaatleri ihlal edilenler tarafindan agilacak davalar” olarak tanimlanmis; ancak
10.06.1994 tarih ve 4001 sayili Kanun ile tanimda degisiklik yapilarak, iptal davalan “idari islemler
hakkindaki yetki,sekil, sebep, konu ve maksat yonlerinden biri ile hukuka aykiri olduklarindan dolay:
iptalleri icin, ¢evre, tarihi ve kiiltiirel degerlerin korunmasi, imar uygulamalar: gibi kamu yararim
yakindan ilgilendiren hususlar hari¢ olmak iizere, kisisel haklart ihlal edilenler tarafindan agilan”
davalar olarak tanimlanmistir. Bu degisiklik, menfaat ihlali yerine hak ihlalini getirerek, hak ihlali
olmayan ancak hukuka aykirt olan idari islemlere karsi idari dava agilmasi imkanint kaldirmig ve bu
islemleri idari yargi denetimi kapsamindan ¢ikarmistir. Anayasa Mahkemesi’nin 1995 tarihli karariyla,
maddedeki “kisisel haklart ihlal edilenler” ifadesini, iptal davasmin objektif niteligi, hukuk devleti ve
hak arama oOzgiirligii ilkelerine aykirilik gerekcesiyle; maddenin diger kismini, iptal edilen kisim
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Iptal davasi ile idarenin islemlerinin yerindeligi denetlenmemekte; bir idari
islemin tamami ya da bir boliimiiniin iptali saglanmaktadir®*®. Bu sebeple, davaci
yatirimel, sahip oldugu sirket hisse senetlerinin kottan ¢ikarilmasi yoniinde IMKB nin
kararmin ve bu kararin alinmasina neden olmus olan baska bir idarenin idari isleminin
(Ornegin BDDK’min*’ 123 sayili karari geregince “Zarari ozkaynaklarni asan,
viikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirmeyen, faaliyetlerine devami mali sistemin
gliven ve istikrarmmi tehlikeye diisiiren Demirbank T.A.S. nin temettii hari¢ ortaklik
haklart ile yonetim ve denetiminin 4389 sayiliBankalar Kanununun 14. maddesinin (3)
numarall fikrasina istinaden Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmesine™*
veya BDDK’nin 538 sayili ve 30.11.2001 tarihli “Mali biinyesindeki olumsuzluklarin
giderilmesini teminen 4389 sayili Bankalar Kanununun 14. maddesinin (2) numaral
fikrasi kapsaminda alinmasi istenen tedbirleri almayan, kaynaklarini Bankanin emin bir
sekilde calismasini tehlikeye diisiirecek sekilde hissedarlarimin olusturdugu sermaye
grubuna aktaran, zarar: 6zkaynaklarini agsarak yabanct kaynaklara sirayet eden ve mali
biinyesindeki zafiyet sonucu bu haliyle faaliyetlerini siirdiirmesi mevduat sahiplerinin
haklarini ve mali sistemin giiven ve istikrarini tehlikeye diigiiren Toprakbank A.S. nin,
temettii hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve denetiminin 4389 sayili Bankalar
Kanununun 14. maddesinin (3) ve (4) numarali fikralarina istinaden Tasarruf Mevduati

J}249

Sigorta Fonuna devredilmesine konusundaki kararlari, IMKB’nin s6z konusu

bankalarin hisse senetlerini kottan ¢ikarma karar1 almasina yol agmistir) iptali amaciyla

sebebiyle kural yapisinin bozulmasi, anlam yanlislig1 olasilii ve uygulama olanaksizligina yol agacagi
gerekeeleriyle iptal etmistir (AYM.’nin 21.09.1995 tarih ve E.1995/27, K.1995/47 sayili Karari,
10.04.1996 tarih ve 22607 sayili R.G. s.21-32). AYM, iptalle meydana gelen boslugun TBMM tarafindan
doldurulmasi i¢in, kararin yiiriirliik tarihini {i¢ ay ertelemisse de, bu konu ancak 08.06.2000 tarih ve 4577
sayili Kanun ile IYUK un 2. maddesinin “Idari islemler hakkinda yetki, sekil, sebep, konu ve maksat
yonlerinden biri ile hukuka aykwri olduklarindan dolayr iptalleri icin menfaatleri ihlal edilenler
tarafindan agilan iptal davalari” seklinde yeniden diizenlenmesiyle bosluk ortadan kaldirilmstir.

# GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.e., s.355.

7 4389 sayili Bankalar Kanunu’ndan 6nce (3182 sayili Bankalar Kanunu doéneminde), Bankalarin
denetimi Bakanlar Kurulu, Hazine Miistesarliginin bagli oldugu bakanlik veya bakan ve Hazine
Miistesarlig1 olmak iizere birden fazla yetkili kurum tarafindan yapilmaktaydi. Ancak bu durum hem
siyasi miidahaleler, hem de yetki kargasasi sebebiyle saglikli sonu¢ vermemistir. 4389 sayili Bankalar
Kanunu’nun diizenlemesiyle ile 23.06.1999 tarihinde kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige
sahip olarak kurulan BDDK ile banka denetimlerinin her tiirli etkiden uzak ve daha etkin olarak
saglanmasi amaclanmistir. Genis bilgi icin bkz. Mehmet Fahrettin ONDER, Tiirk Hukukunda
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun Bankalar1 Denetimi ve Hukuki Sonuglari,
Istanbul 2002, s.44 vd.; Nusret [lker COLAK, Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve ABD
Ornegi, Ankara 2003, 5.125 vd.

¥ BDDK’min 123 sayili karari, 06.12.2000 tarih ve 24252 miikerrer sayili R.G.’de yayimlanmustir.
http://www.bddk.org.tr/turkce/duyurular/kurulkararlari/bddk/06122000 123.htm

* BDDK’nin 538 sayr ve 30.11.2001 tarihli karari, 01.12.2001 tarih ve 24600 sayili R.G.’de
yayimlanmustir. http://www.bddk.org.tr/turkce/duyurular/kurulkararlari/bddk/30112001_538.doc
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iptal davas1 acabilecektir. Iptal davasinda IMKB’nin ve eger varsa ilgili idarenin icrai

nitelikte olan idari isleminin unsurlari, hukuka aykirilik yoniinden incelenecektir.
3.1.1.2. iptal Davasinin On Kosullari

Mahkeme, oOniine gelen iptal davasmin iki asamada inceleyerek karara
baglamaktadir. Mahkemenin ilk asamada davay:1 6n kosullar olan gorev, konu, davaci,
davali, siire ve bigim yoniinden incelemektedir. ikinci asamada ise isin esasina girilerek,

davaya konu idari islemin hukuka uygun olup olmadigini incelemektedir®’.

3.1.1.2.1. Gorev

Idari yargilama hukuku sistemimizde, genel gérevli olarak Idare Mahkemesi ile
Vergi Mahkemesi, 06zel gorevli Danistay ilk derece mahkemesi olarak gorev
yapmaktadirlar. Yiiksek Mahkeme olarak ise Damistay”' ve Askeri Yiiksek idare
Mahkemesi bulunmaktadir. Bolge Idare Mahkemeleri ise, ilk derece mahkemelerinin

bazi kararlarini itiraz yolu ile incelemek {izere kurulmustur.

Iptal davasi yoniinden ise; 2576 sayilh Bolge Idare Mahkemeleri, idare
Mahkemeleri ve Vergi Mahkemelerinin Kurulus ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un 5.
maddesi geregince Vergi Mahkemelerinin gorevine giren davalar ile ilk derecede
Danistay’da ¢oziimlenecek olan davalar disindaki iptal davalarinda, idare mahkemeleri
genel gorevli mahkemelerdir. Ilgili yasalarda 6rnegin 2575 sayili Danistay Kanunu nun
24. maddesi, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 55. maddesi gibi
ozel diizenleme olmasi halinde Damstay ve Askeri Yiiksek Idare Mahkemesi iptal

davalarinda 6zel gorevli yarg: yeridir.

Sermaye Piyasasi mevzuatinda Danistay’in ilk derece mahkemesi olarak gorevli
kilan 6zel bir hiikiim bulunmamaktadir. Ayrica Danistay Kanunu’nun 24. maddesinde
de SPK ve IMKB kararlarina karsi ilk derece mahkemesi olarak Danistay’da dava
acilacagina dair bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak Danistay Kanunu’nun 24/1.
maddesinin ( ¢ ) bendinde “kamu kuruluslar: veya kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluslarinca ¢ikarilan ve iilke ¢apinda uygulanacak diizenleyici islemlere” karsi
acilacak iptal (ve tam yargi) davalarinda Danistay ilk derece mahkemesi olarak

gorevlidir.

2 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.e., s.356.
»! Damistay genel gorevli temyiz yeridir.
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IMKB’nin bir sirketin hisse senetlerinin kottan ¢ikarma karari, kotasyon
sartlarin1 yerine getirmeyen sirkete iliskin oldugundan, “bireysel (birel) idari islem”dir.
Bu sebeple IMKB’nin bu isleminin iptali icin agilacak iptal davasinda Danistay
Kanunu’nun 24/1-(c) hiikmiiniin uygulama olanagi bulunmadigindan, gérevli mahkeme

idare mahkemesidir.
3.1.1.2.2. Yetki

Idari yargida yetki, 2577 sayili IYUK un 14. maddesinde ilk inceleme konulari
arasinda sayilmistir. Idari yargida yetki kamu diizenine iliskin olup, yargilamanin her
asamasinda re’sen dikkate alinir. Taraflar anlagma yolu ile yarg: yerini belirleyemezler
ve degistiremezler. Yetkisiz mahkemede dava agilmasi halinde, dava yetki yoniinden
reddedilir ve dosya yetkili mahkemeye gonderilir. Gonderilen mahkemenin kendinin
yetkisiz olduguna iliskin karar almasi halinde, “yetki uyusmaziigir” ortaya ¢ikmis olur.
Yetki uyusmazliginda yetkili mahkemeyi belirleme gérevi Danistay’a ait oldugundan,
dosya Danistay’a gonderilir. Danistay yetkili mahkemeyi belirleyince, dosyayr bu

mahkemeye gonderir™”.

Idari davalarda genel yetki kuralinin diizenlendigi [YUK’un 32. maddesi
geregince, goreve iliskin hiikiimler sakli kalmak sartiyla IYUK veya 6zel kanunlarda
yetkili idare mahkemesinin gosterilmemis olmasi halinde, yetkili idare mahkemesi, dava
konusu olan idari islemi veya idari sozlesmeyi yapan idarenin bulundugu yerdeki idare

mahkemesidir.

Anilan hiikiimler geregince, IMKB’nin kottan ¢ikarma isleminin iptali igin

acilan iptal davalarinda, Istanbul Idare Mahkemesi gorevli ve yetkilidir.
3.1.1.2.3. Konu

Iptal davasmin konusunu, bireysel ya da diizenleyici idari islemler

olusturmaktadir.

Idarenin tiim kararlar1 iptal davasmin konusu olmamaktadir. idarenin idari
kararlarinin iptal davasinin konusu olabilmesi i¢in, asagidaki 6zelliklere sahip olmasi

gerekmektedir:

2 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.e., s5.49-50.
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a) Zimni Red Karar: : 1darenin bir istem konusunda agik¢a karar almaktan
kagmmasi, IYUK a gére altmis giin i¢inde karar almamasi, o istem reddedilmis sayilir.
Bu siire i¢inde idarenin verdigi cevap kesin degilse, ilgili verilen cevabi istemin reddi
kabul ederek dava acabilecegi gibi, basvuru tarihinden itibaren alti ay1 gegmemek

3

sartiyla kesin cevabi bekleyebilir. Idarenin bu tiir islemlerine “zimni red karart”

denilmekte olup, bu kararlara kars1 iptal davasi agilabilir™”.

b) Diizenleyici Islemler : Diizenletici islem yapma yetisi kural olarak idarenin
taktirine birakilmakla birlikte; iist normun emri uyarak idarenin diizenleyici islem
yapmas1 gerektigi durumlarda, idarenin taktir yetkisi bulunmamakta, bagli yetki
bulunmaktadir. Menfaati ihlal edilenler, idarenin yapmis oldugu diizenleyici islemin
tiimii ya da bir boliimiiniin iptali istemiyle iptal davasi agabilirler”".

¢) Icrai Karar : Bir idari kararm iptal davasina konu olabilmesi igin, kararm
icrai nitelikte olmas1 gerekmektedir. Idarenin, tek yanli olarak, ilgilinin iradesine

bakmaksizin hukuksal durumuna etki yapan kararlari icrai nitelikte idari kararlardir®>,

d) Idari Basvuru Yollarimn Tiiketilmesi : Bir idari islemin iptal davasina konu
olabilmesi i¢in, kanunda gosterilen idari bagvuru yollarinin tiiketilmis olmasi ve islemin
idari kesinlik kazanmasi gerekmektedir. Cesitli kanunlarda, idari karara karsi, idari
basvuru yollar1 ve siireleri gdsterilmistir. Idare mahkemesi, idari yargi yollari
tikketilmeden agilan iptal davalarina “idari merci tecaviizii” sebebiyle bakmaz ve dava
dilekgesini ilgili idareye gonderir. Bu durumda, idari yargiya basvuru tarihi, idareye

bagvuru olarak kabul edilir*®.

Iptal davasinda, davaya konu idari islemin hukuka uygunlugu, islemin yapildig
tarihe gore degerlendirilir. Iptal davasinin konusuz kalmasi igin, idari islemde yapilan
degisikligin, islemin yapildigi tarihten itibaren dogurdugu biitiin hukuksal sonuglari ile
birlikte geri alinmis olmasi1 gerekir. Ancak idari islemin kaldirilmasi, kaldirildig:
tarihten itibaren ileriye dogru hiikiim dogurdugu, diger bir deyisle gecmise etkili
olmadig1 icin iptal davasim1i konusuz birakmamaktadir. Kararin alindigr tarih ile

kaldirildig1 tarih arasinda dogan hukuksal sonuglar kendiliginden yok olmayacaktir.

23 GUNDAY, a.g.e., s.119; GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapis, a.g.e., s.357.
»* GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisia.g.e., s.357.

235 A.ge., s.357,

0 A ge.,s.358.
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Bunlarin yok olabilmesi, idarenin bu sonucu saglayacak yeni bir karar almasi ya da

islemin idari yargi tarafindan iptal edilmesine baglidir™’.

IYUK’un 5. ve 38. maddeleri ve Damistay kararlar®™® uyarinca, birden fazla
islemin birbiriyle baglantis1 olmasi1 halinde, bu islemlere kars1 birlikte dava
acgilabilecektir. Bu durumda IMKB’nin IMKB.K.Y.’nin 24. maddesinin (i) bendi
“Ortakhigin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin iptal
edilmesi veya ortadan kalkmas:,” hikmii geregince, bir idarenin borsa sirketinin
lisansin1 iptal etmesi islemine dayanarak kottan ¢ikarma karar1 almasi durumunda,
lisansin iptali ve kottan ¢ikarma islemleri arasinda baglant1 olacagindan, her iki islemin

iptali icin tek dava agilabilecektir.
3.1.1.2.4. Davaci

Bir gergek ya da tiizel kisinin davasi agabilmesi i¢in, MK. geregince, medeni
haklara sahip olma ve bu haklar1 kullanma ehliyeti ile birlikte HUMK’un aradig1 dava
chliyetinin bulunmasi gerekmektedir®. Ayrica genel olarak dava acabilmek i¢in hakkin
ihlal edilmis olmas1 aranmaktadir. Ancak iptal davasi acilabilmesi i¢in, IYUK’ nim 2.
maddesinin agik diizenlemesi sebebiyle, davacinin menfaatinin ihlali yeterlidir. Hak
ihlaline gore daha genis bir kavram olan menfaat ihlali sebebiyle, iptal davasinin alani
genislemektedir. Bu diizenlemedeki maksat, iptal davasiyla amaglanan idarenin hukuka
uygunlugunun denetiminin yapilabilmesidir*®.

Ozay “menfaat” kavramini, “bir idari islemin yarg: yeri oniine gotiiriilebilmesi
icin onunla davaci arasinda varoldugu anlasilan ve yeterli sayildigi kabul edilen salt
bir iligki” olarak tanimlamistir. Yazar, menfaatin genis yorumunun idarenin yargisal
yolla denetimini etkin ve etkili kildigi, aksinin ise denetim disi durumlar1 ¢ogalttigi

gorisiindedir™’.

BT Age., s.358.

2% Danistay 10. D. 10.12.1986 tarih ve E.1986/2287, K.1986/2307 ... Bir doktorun mecburi hizmete tabi
tutulmasi yolundaki islem ile bu islemin sonucu olarak mecburi hizmetini yapmak iizere mecburi hizmet
bolgesindeki bir ile atanmast islemleri arasinda baglanti oldugu...” Bkz. DEMIRKOL / BEREKET BAS,
a.g.e., s.136’den DD, S.66-67, Y11.17, 1987, 5.649.

2 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.e., s.86.

20 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.e., s.358

1 HZAY, Yargisal Korunma, a.g.e., s.78.
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Iptal davalarindaki menfaat sarti, davanin esasmna iliskin olmayip, sadece
davanin dinlenmesi i¢in aranan bir usul ve sekil sartidir. Menfaatin ihlal edilmesi,
davanin reddi ya da kabulii ve menfaati ihlal eden idari islemin iptali sebebi degildir262.

Iptal davs1 acildiginda hakim, dava konusu edilen idari islemin davacinin
menfaatini ihlal edip etmedigini, idari islemin niteligi ve olaymn 6zelligini géz Oniinde
bulundurarak incelemektedir. Davaci ile davaya konu idari islem arasindaki menfaatin
“mesru, kisisel’” ve aktiiel” olmasi gerekmektedir264.

Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar (sirket hissedarlari) ile kottan ¢ikarilan

sirket temsilcisi sirket namina iptal davasi acilabilecektir. Sirketi temsile yetkili

olmayan hissedarin sirket adina agacagi dava, ehliyet yoniinden reddedilir.

Dava siirerken, davacimin (yatirimc1 ya da kottan ¢ikarilan sirketin) kottan

cikarilan sirket hisse senetlerini devretmesi halinde, yeni malik davaya “davaci” sifati

ile devam edecektir. Danistay 8. Dairesi 18.02.1999 tarih ve E.1998/4367, K.1999/566

“«

sayili dosya ile “... Davanin devami konusunda davaci sirketin hisselerini satin alan
diger sirketin, davaci olarak kabul edilmek suretiyle davanmin yiiriitiilmesi gerektigine”

karar vermistir’®.

Yatirimeilar1 koruma amagh kurulan derneklerin®®® iptal davasi agmasi
konusunda ise dernek ve dernek iiyelerinin menfaatleri agisindan bir ayrim yapmak
gerekmektedir. Dernek ancak kurulus amagclariyla sinirli olan konularda dava
acabilirler’. idari kararin dernek tiizel kisiliginin menfaatini ihlal etmesi halinde,
dernek iptal davasi acabilecektir. Idari kararin dernegin tiim iiyelerini ¢ikarlarini
etkileyen bir karar olmasi halinde dahi, Danistay dernege iiyeleri lehine dava agma

hakk1 tanimamaktadir. Dernek tiyeleri kisisel olarak dava agabileceklerdir®®®.

Danistay’in “Belediye tarafindan kamulastirilan tasinmaza davacilarin birlikte

sahip olmalar1 nedeniyle hak ve yararda ortaklik oldugu gibi maddi ve hukuki

%2 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.e., s.86; Siddik Sami ONAR, idare Hukukunun Umumi
Esaslar, C. I-IT-ITI, Istanbul 1966, s.1781.

263 Danistay, menfaatin kisisel olma sartin1 genis yorumlamaktadir.

264 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.c., s.87.

25 A g.e., 5.96°den DD, S.101, Y11.30, 2000, 5.631.

266 Ornegin Borsa Yatirimeisint Koruma Dernegi hakkinda bkz. http://www.boryad.org.tr

27 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.c., 5.82.

2% GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisy, a.g.e., s.359; ayrica Danistay Karari icin bkz. a.g.e.,
$.359, dn. 204’den Danistay 6. D. 15.12.1952 tarih ve E.1952/603, K.1952/2191 sayili karari, Danistay
Kararlar1 Dergisi, S.58, s.215.
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nedenlerde de birlik oldugundan ortak dilekce ile dava agilabilecekleri™*® yoéniinde

kararina dayanilarak, birden fazla yatinmci IMKB’nin kottan ¢ikarma ya da gdzalt:

pazarma alma isleminin iptali i¢in ortak dilekge ile iptal davasi agabilirler.
3.1.1.2.5. Davah

Iptal davasmin davalisi, iptali istenen idari islemi yapan idaredir. Sirket
hisselerinin kottan ¢ikarilmasi1 karar1 IMKB Y®énetim kurulu tarafindan verildiginden,

kottan ¢ikarma kararinin iptali i¢in IMKB aleyhine iptal davas1 agilmas1 gerekmektedir.

Idari islemin birden cok idare tarafindan yapilmas: halinde, idarelerin tiimiine

husumet yoneltilebilecektir’”.

3.1.1.2.6. Siire

2577 sayili IYUK.’un 7. maddesinin hiikmii geregince, dzel yasalarda ayrica bir
diizenleme olmamasi halinde, idare mahkemeleri ve Danistay’da agilacak iptal davalar
icin altmis giin, vergi mahkemesinde agilacak iptal davalar1 i¢in otuz giin siire
bulunmaktadir. Bu sebeple IMKB’nin kottan ¢ikarma islemine kars1 agilacak iptal

davasinin siiresi, altmig giindiir.

IYUK.’un 14 ve 15. maddeleri geregince, idari yarg:i yerleri &niindeki
uyusmazliklarda, dava siliresi mahkemece re’sen dikkate alinir. Ciinkii, dava agma
stiresi, kamu diizeni ile ilgilidir. Siiresinde agilmayan iptal davasi, isin 6ziine girilmeden

6n kosullar yoniinden reddedilir’’".

IMKB’nin ve SPK’nin islemlerine karsi dava agma siiresinin baslangici
konusunu genel ilke ve kurallara gore ¢6zmek gerekmektedir. Bir olayda; hisse
senetlerinde belli bir donemde olagandisi fiyat ve miktar hareketleri tespit edilen ve bu
hareketlere bagl olarak X A.S. nezdinde yapilan ve nakit ylikiimliliigii getirmeyen
islemlerin incelenmesi neticesinde, denetleme raporuna dayanarak SPK, davaci
hakkinda SPKn’nin 47/A ve 49. maddeleri ile TCK’nin 65. maddesi uyarinca sug
duyurusunda bulunmus ve IMKB’de islem yapmasini yasaklamistir. Hakkinda Borsa’da

islem yapma yasag1 getirilen davaciya SPK’nin karar1 yazili olarak teblig edilmemis,

% Damgtay 8. D. 12.02.1987 tarih ve E.1986/306, K.1987/66 sayili karari, bkz. DEMIRKOL /
BEREKET BAS, a.g.e., 5.97°den DD, S.68-69, Y1l.18, 1988, 5.565.

2 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.e., 5.109.

T A.ge., s.141; GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yénetim Yapisi, a.g.e., s5.359-360.
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ancak bu karar SPK Haftalik Biilteninde yayimlanmis ve IMKB’ye bildirilmistir.
Davac1 Borsa’da islem yapmak istediginde dokuz ay 6nce duyurulan karar1 6grendigini
ve dava a¢cma siiresinin 6grenme tarihinden itibaren baslayacagini, kendisine tebligat
yapilmasi gerektigini, SPK Haftalik Biiltenindeki duyurunun kendisi bakimindan dava
acma siiresinin baglangicit olamayacagini iddia ederek, SPK’nin isleminin iptali i¢in
dava agmustir. Ilk derece mahkemesi, dava agma siiresinin baslangic1 olarak Haftalik
Biilten’de yayim tarihini dava agma siiresinin baglangici olarak kabul etmis ve davayi
siire yoniinden reddetmistir. Kararin temyizi lizerine Danistay 10. Daire, islemin
bireysel (birel) islem olmasi nedeniyle dava agma siiresinin baslayabilmesi icin ilgiliye
yazili tebligatin zorunlu oldugu, komuoyunu bilgilendirme amaci tastyan Haftalik
Biilten dergisindeki duyurunun veya IMKB’ye yazili bildirimin, islemin siibjektif
nitelik tasimasi sebebiyle dava agma siiresini iglemin ilgilisi bakimindan
baslatmayacagi, IYUK’un 7. ve 8. maddeleri geregince dava agma siiresinin ilgiliye
yazili tebligat yapilmadig1 hususu dikkate alinarak dava agilmasi siiresinin hesaplanmasi

gerektigini belirterek ilk derece mahkemesinin kararimi bozmustur®”>.

Giirsel, SPKn mevzuatinin uygulanmasinda Tebligat Kanunu’nun uygulanip
uygulanmayacagi konusunu tartisarak; SPKn’da a¢ik hiikiim bulunmamasi sebebiyle
Tebligat Kanunu’nun uygulanmasinin olanaksiz oldugunu, sadece SPKn’nin 22/son
fikrasinda “Kurul yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve ozel nitelikli kararlar
alarak kullanir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler,
Kurulun haftalik biilteni ile ilgili kisi ve kuruluslara duyurulur.” ifadesi bulundugunu,
ayrica SPKn’nin 45/son fikrasinda sadece o maddenin uygulanmast ile ilgili duyurunun
Tebligat Kanunu’na gore yapilacagini, bunun disinda SPKn’da birel iglemlerin nasil
duyurulacagi konusunda agik ve genel kural bulunmadigin ileri siirerek; Danistay’in
birel iglemlerin yazili olarak ilgililere teblig edilmesi hususundaki kararinin SPKn’nin

. . 2
uygulanmasinda 6rnek olusturacagi sonucuna varmistir®’.

IMKB.Y.’nin 25 ve 64. maddelerinde, gecici olarak kottan ¢ikarilan menkul
kiymetler, kottan ¢ikarma gerekcesiyle birlikte Borsa Biilteninde yayimlanir ve
Borsa’da duyurulacagina iligkin diizenleme bulunmaktadir. Bu diizenlemeler de tebligat

anlamina gelmemektedir. Kottan ¢ikarma karar;, IMKB’nin tek yanli bireysel islemi

2 Damstay 10.D. 19.01.2000 tarih ve E.1999/1800, K.2000/79, ayrintili bilgi i¢cin GURSEL, a.g.e.,
$8.256-257 ve karar igin DD., S.104, Y11 31, 2001, 5.50-553.
* GURSEL, a.g.e., s.257.
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oldugundan, ilgililere kararin teblig edilmesi gerekmektedir. Ancak borsa sirketlerinin
halka agik oldugu, hisse senedi sahiplerinin iptal davasi agmada menfaatinin bulunmasi
sebebiyle, tiim hisse senedi sahiplerine ayr1 ayri tebligat yapilmasinin fiilen imkansiz

oldugu gozoniine alindiginda, bu hususa iligkin mevzuatta bir eksiklik goriisiindeyiz.

Dava agma siiresi hakkinda Danigtay 10. Daire’nin 19.01.2000 tarih ve
E.1999/1800, K.2000/79 sayili kararina paralel bir karar da Danigtay 13. Daire
tarafindan verilmistir. Ankara 5. idare Mahkemesi’nde*”* “davalilarin gérevlerini ihmal
suretiyle kiiciik yatirimcilart bilgilendirme gérevlerini yerine getirmeyerek zarara
ugramasina neden oldugu” iddiasiyla BDDK aleyhine “Demirbank T.A.S.’nin temettii
hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetiminin 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 14.
maddesinin 3 numarali fikrasina istinaden TMSF’ye devredilmesine iligkin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 06.12.2000 tarih ve 123 sayili karar1 geregince
davacinin 3.342 adet hisse senedine bedelsiz el konulmasi nedeniyle ugradig1 zararin
yasal faiziyle birlikte 6denmesi” istemli davada, Idare Mahkemesi tarafindan
reddedilmesi lizerine davaci tarafindan temyiz edilmis; Danistay 13. Dairesi
“Anayasanin 125. maddesinin (3). fikrasinda idari islemlere karst agilacak davalarda
siirenin yazili bildirim tarihinden baslayacagr belirtilmis, 2577 sayili IYUK un 7.
maddesinin (1). fikrasinda dava agma siiresinin altmis giin oldugu, (2). fikrasinda bu
stirenin idari uwyusmazhklarda yazili bildirimin yapildigi tarihi izleyen giinden
baslayacagi ve (4). fikrasinda ise ilant gereken diizenleyici islemlerde dava siiresinin
ilan tarihini izleyen giinden itibaren baglayacag: kuralina yer vermistir. Anayasa ve
2577 sayili Yasa’'da yer alan bu hiikiimlere gére dava agma siiresinin kural olarak
vazilt bildirimin yapudigr tarihi izleyen giinden baslayacagi, ancak ilant gereken
diizenleyici iglemler bakimindan bu kuraldan ayrilarak dava ag¢ma siiresinin ilan
tarihini izleyen giinden baslayacag aciktir. Bu itibarla, somut olayda dava a¢ma
stiresinin yazili bildirimin yapildigi tarihi izleyen giinden mi yoksa ilan tarihini izleyen
glinden itibaren mi baslayacagini belirleyebilmek icin dava konusu islemin ilan
gereken “diizenleyici” bir islem olup olmadiginin irdelenmesi gerekir. BDDK 'nin 4389
sayili Bankalar Kanunu'nun 14. maddesinin (3). fikrasi uyarinca Demirbank T.A.S. 'nin
temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetiminin TMSFye devredilmesine
iliskin karari amilan yasa maddesinin son fikrasi uyarinca Resmi Gazete’'de

yayimlanmig olmakla birlikte diizenleyici bir islem olmayip bireysel islem niteligindedir.

™ Ankara 5. idare Mahkemesi E.2002/185, K.2003/478 sayili dosya.

158



Bagska bir anlatimla sadece Demirbank T.A.S. hakkinda alinmis olan idari karar, ayni
durumdaki herkes hakkinda siirekli uygulanabilecek nitelikte soyut ve objektif kurallar
icermemekte, dolayisiyla diizenleyici islem sayimasina olanak bulunmamaktadir. Bu
itibarla Resmi Gazete'de yayimlanmis olmasimin soz konusu islemin diizenleyici islem
sayimasi sonucunu dogurmayacagi, dolayisiyla bu islemden dolayr ugranilan zararin
tazmini istemiyle a¢ilacak davada siirenin ilan tarihini izleyen giinden baslamasini
gerektirmeyecegi ve genel kurala gére bu tiir siibjektif islemlerden dolayr ugranilan
zararin tazmini istemiyle agilacak idari davalarin yazili bildirimin yapildigi veya
islemin ogrenildigi tarihi izleyen giinden baslayacagi konusunda duraksamaya yer
olmadigindan, Demirbank T.A.S.’nin Fon’a devrine iliskin bireysel islemden dolayt
ugranilan zararin tazmini istemiyle agilan davada mahkemece oncelikle Demirbank
T.A.S. ’nin hisse senetlerinin TMSFye gecisini davaci tarafindan ogrenilme tarihi
arastirmak suretiyle bu tarihten itibaren dava agma siiresi ig¢inde dava a¢ilip agilmadigi
belirlendikten sonra Demirbank T.A.S.’nin TMSF’ye devrine iliskin olarak agilan
Danistay 10. Dairesi’nce verilen 05.11.2004 tarih E.2004/8038, K.2004/7170 sayili
iptal kararima gore hukuksal durumu incelemek suretiyle isin esasina girilerek karar
verilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Aciklanan nedenlerle, Ankara 5. Idare
Mahkemesi’nin  30.04.2003 tarih ve E.2002/185, K.2003/478 sayili kararinin

o 275
bozulmasina ...” karar vermistir™".

3.1.1.2.7. Dava Dilek¢esinin Bi¢cimi

IYUK’un 3. ve 5. maddelerinde dava dilekgesinin bigimine iliskin sartlar yer
almaktadir. Iptal davasinin, yasanin bu maddelerindeki sartlari tasimayan dilekge ile
acilmasi halinde, dava dilekgesi 6n kosullar yoniinden reddedilir. Bu durumda, dava
dilekcesindeki eksiklikler otuz giin iginde giderilerek yeniden mahkemeye

basvurulabilir*’.

3.1.1.3. iptal Davasimin Esasa iliskin Kosullar:

Mahkeme, davayr 6n kosullar yoniinden inceleyip, eksiklik bulunmadig:
kanisma varmasi halinde, davayr esas yoniinden inceleme safhasina gecer. Iptal

davasmin esastan incelenmesi agsamasinda, idari islemin iptalini gerektiren hukuka

5 Damistay 13. D. 18.05.2005 tarih ve E.2005/824, K.2005/2667 sayili karar; Kararin tamamu igin bkz.
IBD, C.79, 8.5 Y11 2005, ss.1865-1867.
2 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.e., s.360.
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aykirilik sebepleri tespit edilmeye calisiimaktadir. idari islem, yetki, sekil, sebep, konu
ve maksat yonlerinden hukuka aykir1 olup olmadigi denetlenir ve bu unsurlardan birinin

hukuka aykir1 oldugu tespit edilmesi halinde islemin iptaline karar verilir*’’.

3.1.1.4. iptal Davasinin Dogurdugu Sonuglar

Menfaati ihlal edilen kisi tarafindan idarenin yapmis oldugu islemin iptali igin
iptal davasi agilmasi {izerine, idari yargi mercii davayi 6n kosullar ve esastan inceler ve
sonugta davanin reddine ya da kabuliine karar verir. Red karar1 verilmis olmasi halinde,
bu karar ister 6n kosul, ister esastan olsun, davada taraf olmayan {i¢iinci kisilerin
durumunu etkilememektedir. Davanin tarafi olmayan kisiler, verilen red kararina iliskin
idari islemin iptali istemiyle iptal davasi agabilirler”’.

Kottan ¢ikarma islemin iptaline karar verilmesi durumunda, Anayasanin 125/4.
maddesinin “Yarg: yetkisi, idari eylem ve islemlerin hukuka uygunlugunun denetimi ile
stmirlidir. Yiiriitme gérevinin kanunlarda gosterilen sekil ve esaslara uygun olarak
verine getirilmesini kisitlayacak, idari eylem ve islem niteliginde veya takdir yetkisini
kaldiracak bi¢imde yargi karari verilemez.” hiikmii, doktrin ve Danistay ictihatlarinca
kabul edildigi tlizere, hakim, idarenin yerine gegerek iptal ettigi kararin yerini alan,
hukuka uygun bir karar alamaz. Hakim ancak, iptal kararinin hiikiim fikrasinda ya da
gerekgesinde, acik veya kapali bir bigimde, idarenin nasil hareket etmesi gerektigi
konusunda yol gosterebilir. Ancak iptal kararinin verilmesiyle birlikte, iptal kararina
konu idari islem ve bu islemin dogurdugu hukuksal sonuglar ortadan kalkmaktadir.
Diger bir deyimle, iptal karar1 geriye yiiriir, iptal edilen karar hi¢ alinmamis gibi eski
durum kendiliginden geri gelir. Eger eski durumun geri gelmesinde bir engel varsa,
idare bu engeli kaldirmak icin gerekli islemleri yapmak, bunun da yeterli olmamasi
halinde, davacinin durumunu diizeltmek i¢in gereken dnlemleri almakla yﬁkﬁmlﬁdﬁr279.

Iptal karar1 kararnm iigiincii kisileri etkileyebilmesi i¢in genel nitelikte olmasi
gerekmektedir. Nitekim Kottan c¢ikarma isleminin iptali karari, genel nitelikte ve

davacidan bagka diger yatirimcilar olan tigiincii kisileri de etkilemektedir.

27 Islemin usurlar1 hakkinda genis bilgi i¢in bkz. YAYLA, a.g.e., s. 82-97; GOZLER, a.g.e., s. 239-306;
il Han OZAY, ikinci Bine Kavusurken Giimsiginda Yonetim, Istanbul 1994, s. 412-475. Ayrica idari
kararlarda sakatlik halleri ve yaptirimlari hakkinda bkz. GUNDAY, a. g.e.,s. 136-163; GOZLER, a. g.e.,S.
306-313.

2% GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapis, a.g.e., s. 364-365.

7 Age., s.365.
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Idare, yargi kararlarini yerine getirmek zorundadir. Kottan ¢ikarma kararinin
iptali halinde, kararin IMKB’ye tebliginden itibaren 30 giin iginde, ilgili hisse
senetlerini kota almak zorundadir. Yargi kararmin IMKB tarafindan 30 giin icinde
yerine getirilmemesi durumunda, IMKB aleyhinde maddi ve/veya manevi tazminat
davasi agilabilecektir. Eger iptal davasi ile birlikte tazminat (tam yargi davasi) istenmesi
halinde, kararin IMKB’ye tebliginden itibaren IMKB gecikme faizi istenebilir. Kararin
kamu gorevlilerince kasitli olarak 30 giin i¢inde yerine getirilmemesi halinde ise, karari
yerine getirmeyen kamu gorevlisi aleyhine adliye mahkemesinde tazminat davasi
acilabilecektir. Ancak kamu gorevlisinin yetkisini kullanirken yaptigi kusurlu eylem ya
da islemin su¢ niteligi olmasi halinde, ceza davasi agilabilecektir. Bu durumda, kamu

gorevlisi Anayasanin 129. maddesindeki giivence sisteminden yararlanamayacaktir™.

3.1.2. Tam Yargi Davalan
3.1.2.1. Tam Yargi Davalarinin Tamimi, Amaci ve Niteligi

IMKB’nin hisse senetlerini kota kaydetmesiyle, sirket ve hisse senedi islemleri
konusunda Yonetmelikle konulmus olan kriterlere uygunlugunun denetimini yapma
gorevi bulunmaktadir. Buradaki denetim mekanizmasi, yatirimeiyr korumakta, likid
olduguna inandig1 sermaye piyasasi araglarmma yatirirm yapmasini saglamaktadir.
IMKB’nin kottan ¢ikarma karar1 sebebiyle, hisse senetlerinin likiditesi azalmakta, hatta
nerdeyse yok olmaktadir. Yatirimei, kottan ¢ikarilan sirketin denetiminde IMKB’nin
hizmet kusuru olmasi ve bu sebeple zarara ugramasi durumunda, zarimin tazmini igin
IMKB ve ilgili baska idareler varsa bu idareler aleyhine tam yarg1 davasi agma hakkina

sahiptir.

Tam yarg1 davalari, “eda davas1” niteliginde olan bir dava tiirii olup; bu dava ile
idare hukuku alaninda ihlal edilmis hakkin yerine getirilmesi veya ugranilan zararin

giderilmesi amaglanmaktadir®®'

. Ancak bu dava sadece bir tazminat davasi niteliginde
olmayip, idarenin hukuk kurallar1 i¢cinde kalmasini saglayan bir denetim ve yaptirim

mekanizmasidir?®?.

0N ge.,s. 367-368.

*lAge., 368. . '

22 Sait GURAN, “Tiirk idare Hukukunda Tam Yarg: Davalarinin Hedefi Ve islevi”, Yarg Dergisi,
1979, S.40, 5.22.
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Tam yarg1 davalari, idarenin islem ve eylemlerinin, bireyin stibjektif hak alanina
miidahale ederek zedelemesinden ve zarar vermesinden dogmaktadir. Mahkeme,
siibjektif hukuki durumlarda ortaya ¢ikan her tiirlii ihlalin giderilmesi i¢in, idarenin
uyusmazliga yol acan islem, eylem ve sozlesmesini maddi olay seklinde ele alarak
inceler ve yaptig1 inceleme sonucunda, bunlarmn, kisilerin siibjektif haklarini ihlal
ettigini saptarsa, bu ihlalin giderilmesine ve dogan zararin tazminine karar verir. Tam
yargt davasi bu yoniiyle de 6zel hukuktaki eda davasina benzemektedir. Ancak tam
yargi davasi, sorumlulugun tespiti ve sorumlulugun dayanacagi esaslar yoniinden 6zel

hukuk davalarindan ayrilmaktadir™.

Ozel hukukta sorumluluk kural olarak “kusur’a dayanmakta, ancak istisnai

hallerde “kusursuz sorumluluk” kabul edilmektedir®®*

. Idare hukukunda ise, pozitif
hukuk metinleri idarenin sorumlulugunu kabul etmekle birlikte, dayanagi hakkinda
herhangi bir agik hilkme yer vermemislerdir. Idare hukuku &gretisi, idarenin
sorumlulugunu “kusurlu” ve “kusursuz” (objektif) sorumluluk olmak {izere ikiye
ayirmustir. idare hukukunda kusurlu sorumluluga, “hizmet kusuru” ad1 verilmektedir™.
Hizmet kusuru terimi ile kastedilen, hizmetin hi¢ islememesi, kotii islemesi ya da geg
islemesidir. Kusursuz sorumluluk ise, hasar (risk) ve kamu yiikiimliiliikklerinde esitlik

esasina dayandirimaktadir™®.

Tam yargi davasi ile iptal davasini su sekilde karsilastirabiliriz®*’:

e Iptal davasinin konusu, idari islemlerdir. Tam yargi davasinin konusunu ise,

idari iglemler, idari eylemler ve idari s6zlesmeler olusturmaktadir.

e Iptal davasinda sadece idari islemin iptali istenebilir. Tam yarg1 davasinda ise,
bir hakkin yerine getirilmesi, bir hakka yapilan saldirinin durdurulmasi veya

ugranilan zararin tazmini istenmektedir.

e iptal davasi agabilmek igin, menfaat ihlali (idari islemle kisi arasinda bir iliski)
bulunmasi yeterlidir. Tam yargi davasi acabilmek i¢in ise siibjektif bir hakkin

ihlali aranmaktadir.

2 CAGLAYAN, a.g.e., 105-106.

A ge., 106

B OZAY, Yargisal Korunma, a.g.e., s.130; CAGLAYAN, a.g.e., s.107.

P YAYLA, a.g.e., s.142 vd. CAGLAYAN, a.g.e., s.107.

7 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapis, a.g.e., 368; CAGLAYAN, a.g.e., 107.
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e Iptal davasi nesnel (objektif) nitelikli bir dava olup, idari islemin hukuka aykir1
olup olmadigini arastirarak, hukuk diizeninin korunmasi1 amacina hizmet eder.
Tam yargi davasi ise siibjektif nitelikte olup, kiginin ihlal edilen hakkinin

onarilmasina hizmet eder.

e Iptal davasinin etkisi mutlak olup, iptal edilen karar ile ilgili olan veya kisisel
hakki ihlal edilmis bulunan herkes yararlanabilir. Ornegin kottan gikarilma
kararinin iptalinden, potansiyel yatirimecilar da yararlanmaktadir. Tam yargi

davasinda verilen karardan ise, ancak davanin taraflar1 yararlanir.
3.1.2.2. Tam Yargi Davasina Yol Acan idari Etkinlikler

idarenin idari islemleri, idari eylemleri ve idari sdzlesmeleri, bireyin hakkini

etkileyici nitelikte olmas1 ve zarar dogurmasi halinde tam yargi davasina neden olur.

Idarenin almis oldugu kararin bireyin hakkim etkilemesi icin kararin
uygulanmasi gerekiyorsa, tam yargi davasi acabilmek i¢in bu kararin uygulanmasini

beklemek gerekmektedir™®.

Tam yarg1 davalari, iptal davasi ile birlikte, iptal davasi sonuglandiktan sonra ya

da dogrudan tek basina agilabilmektedir.

a) Iptal davasi Ile Tam Yargi Davasimin Birlikte A¢ilmas: : Bir idari islemin bir
kisinin hakkini etkilemesi etmesi halinde; hakk: etkilenen kisi, agacagi dava ile hem
islemin hukuka aykiriligimmi ileri siirerek iptalini, hem de ugradigi haksizligin
giderilmesini ve zararinin tazminini isteyebilir®™.

b) Iptal Davasi Sonuclandiktan Sonra Tam Yargi Davasi Acilmasi : 1dari
islemlere kars1 once iptal davasi agilarak, bu islemi iptal ettirdikten sonra tam yargi
davasi1 agma yoluna gidilebilir. Bu durumda dava daha saglam temele oturacagindan,
tazmin edilmesi istenen kisim i¢in gereksiz har¢ ddeme miikellefiyetinden kurtulmak
gibi pratik bir sonuc¢ elde edilebilir. Ancak belirtmek gerekir ki, iptal davasinin

reddedilmesi, tam yargi davasimnin acilmasina engel teskil etmemektedir. Diger bir

2 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.e.,s.369.
" Age., 5.369.
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deyimle, iptal davasinin kazanilmasi, tam yargi davast igin On kosul

olusturmamaktadir®®.

c) Idari Islemlere Karsi Dogrudan Tam Yarg: Davasi A¢ilmas: : Bu durumlarda,
hak sahibi olan kisi acisindan sadece zararinin tazmini 6nemli olup, islemin iptal
edilmesi onun agisindan 6nemli degildir. Veya idari islem hukuka uygun oldugu halde,

hak sahibinin bir zarara ugramasi halinde dogrudan tam yargi davasi agabilir™".

3.1.2.3. Tam Yargi Davasinin On Kosullar
3.1.2.3.1. Gorev

Tam yargi davalarinda genel gorevli yargi yeri idare mahkemeleridir. 2576 sayili
Kanun’un 5. maddesinde belirtilen Vergi Mahkemelerinin gorevine giren davalarla, ilk
derece Danistay’da (2575 sayili Danistay Kanunu’nun 24. maddesinde sayilan
konularda) ve Askeri Yiiksek Idare Mahkemesi Kanunu'nda &zel olarak diizenlenmis
olan konularda c¢oziimlenecek olan davalar disindaki tam yargi davalari Idare
Mahkemelerinin gorev alanma girmektedir®>.

Ayrica idarenin sorumlulugunu gerektiren davalarin, idari yargi disinda, adliye
mahkemelerinde acgilabilmesi igin, yasada 0zel bir diizenleme bulunmasi
gerekmektedir™”.

Yatirmemm IMKB’nin hisse senetlerinin kottan cikarilmasina iliskin karar
sebebiyle zarara ugramasi halinde agacagi tam yarg1 davasinda gorevli mahkeme, Idare

Mahkemesi’dir.
3.1.2.3.2. Yetki

Tam yarg1 davalarinda yetkiye iliskin diizenleme 2577 sayili iYUK’un 36.
maddesinde diizenlenmistir. Yetkili mahkemeyi tespit etmek i¢in agsagidaki sira dikkate

alinir:

20N ge., 5.369.

PLAge., s.369.

2 DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.e., s.4; GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.c.,
5.370.

3 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapis, a.g.e., s.370; DEMIRKOL / BEREKET BAS, a.g.e.,
s.6-8.
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a) Zarar1 doguran idari uyusmazligi ¢cézmeye yetkili mahkeme, idari islemlerde,
idari islemi yapan idarenin bulundugu yer Idare Mahkemesi; idari eylemlerde, eylemin

yapildig1 yer mahkemesidir.

b) Zarar, bayindirlik ve ulastirma gibi bir hizmetten veya idarenin herhangi bir
eyleminden dogmus ise, hizmetin goriildiigii veya eylemin yapildigi yer Idare

Mahkemesi.
¢) Diger hallerde davacinin ikametgahiin bulundugu yer Idari mahkemesidir.

IMKB’nin kottan ¢ikarma islemine kars1 agilacak tam yarg1 davalarinda yetkili

mahkeme, idari islemi yapan IMKB’nin bulundugu Istanbul idare Mahkemesidir.
3.1.2.3.3. Konu ve On Karar

Tam yargi davalari, idarenin islem, eylem ve sozlesmeleri sebebiyle kisinin
zarara ya da haksizliga ugramasi sonucu, hak sahibi tarafindan bu haksizligin ya da
zararin giderilmesi i¢in acilan davalardir. Ancak dava agmadan Once, idarenin durumu
saptamasi, idare ile olan uyusmazligin belirlenmesi gerekmektedir. Zarar gorenin
basvurusu iizerine idare bu durumu belirlenmesi i¢in karar alir. Bu karara “én karar”
denilmektedir. iptal davalarinda, ortada idarenin durumunu belirleyen bir karar oldugu
icin On karara gerek duyulmamaktadir. Tam yargi davalarinda ise, zararin idari eylem ya

da s6zlesmeden dogmasi halinde, 6n karara gerek duyulmaktadir®*.

IYUK, 6n karar alinmas1 konusunda idari eylemler ile idari islemler arasinda bir
ayim yapmustir. Idari eylemlerden zarara ugrayan kisinin, tam yargi davasi agmadan
once idareye bagvurarak on karar almasi gerekmektedir. Idari islemden zarar géren,
hakk: ihlal edilen kisiler ise, idareye bagvurmadan dogrudan tam yargi davasi

acabilirler™”.

IMKB’nin kottan ¢ikarma kararina karsi haklar1 ihlal edilmis olan ve zarara
ugrayan yatirimcilar, IMKB’ye basvurarak on karar almalarma gerek olmaksizin

dogrudan tam yargi davasi acgabileceklerdir.

¥ GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yonetim Yapisi, a.g.e., s.370.
P Age.,s.371.
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3.1.2.3.4. Taraflar

Tam yargi davasimin agilabilecek kisinin hakki ihlal edilmis olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple kottan ¢ikarilan sirketin (sirketi temsil eden yonetim kurulu)
ve hissedarlarinin (yatirimcilar ve hakim ortaklar) haklari ihlal edilmis oldugundan, tam

yarg1 davasi acabileceklerdir.
Bu davanin davalist ise, kottan ¢ikarma kararini veren idare olan IMKB dir.

Tam yargi davasinda davalinin yanlis gosterilmesi, diger bir deyimle yanlis
makama husumet yoneltilmesi halinde, mahkeme dogru davaliyr saptayarak, dava
dilekgesini kendi saptadigi davaliya teblig eder. Ancak tam yargi davasinin kamu

gorevlileri aleyhine a¢ilmasi durumunda, mahkeme davay1 gérev yoniinden reddeder”®.

3.1.2.3.5. Siire

Genel olarak tam yargi davasi agma siiresi ve siirenin baglangici, cesitli
durumlara gore farklilik gostermektedir. Cesitli hallere gore dava a¢gma siirelerini

asagidaki sekilde sayabiliriz*":

e Hakki ihlal edilen kisinin, idari islemlere karsi dogrudan tam yargi davasi agma
stiresi, idari islemin yazili olarak bildirimini izleyen giinden itibaren altmis

giindiir.

e Hakki ihlal edilen kisinin, idari islemlerin uygulanmasindan dolay1 ugrayacagi
zararlarinin tazmini i¢in dogrudan dogruya tam yargi davast agma siiresi,

uygulama tarihini izleyen glinden itibaren altmis giindiir.

e Iptal davasi ile tam yargi davasmn birlikte acilmasi durumunda dava agma

stiresi, idari islemin bildirimini izleyen giinden itibaren altmis giindiir.

e Bir idari islemin iptali i¢in 6nce iptal davasi, daha sonra zararin tazmini i¢in tam
yargl davasi agilmasi halinde dava agma siiresi, iptal davasina iliskin kararin
yazili olarak bildirimini izleyen tarihten itibaren altmis giindiir. Burada iptal

karar1 verilmis olmasi sart degildir, 6nemli olan davanin sonu¢lanmis olmasidir.

A ge.,s.371.
¥TAge., s.372.
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e ldarenin idari eylemleri sebebiyle haklar1 ihlal edilmis olanlar, durumu
ogrendikleri andan itibaren bir yil ve her halde eylemin yapildig1 tarihten
itibaren bes yil icinde idareye bagvurarak haklarinin yerine getirilmesini
istemeleri, diger bir deyimle 6n karar elde etmeleri gerekmektedir. Hakk1 ihlal
edilenler, Idarenin bu istegi kismen ya da tamamen reddetmesi halinde, bu
konudaki kararin tebligini izleyen tarihten itibaren veya istek hakkinda altmis
giin i¢cinde cevap verilmemesi halinde, altmis giinliik siirenin bittigi tarihten

itibaren altmis giin icinde tam yargi1 davasi agabilirler.

e Idare tarafindan alinan idari s6zlesme ile ilgili, yiiriitiilmesi zorunlu kararlara

kars1 agilacak tam yargi davalarinda dava agma siiresi, altmig giindiir.

e Idari sozlesmelerden dogan, idari sozlesmenin uygulanmasi ile ilgili
uyusmazliklar, diger bir deyimle taraflarin birbirlerinden olan istemlerinden
dogan uyusmazliklarda, dava agma siiresi, isteme verilen cevabin yazili olarak

bildiriminden itibaren altmig giindiir.

IMKB’nin kottan ¢ikarma karari, diizenleyici bir islem olmayip, bireysel bir
islemdir. Karar Borsa Biilteninde ilan edilmektedir. Ancak mevzuatta 6zel bir
diizenleme olmadigindan bu ilan yazili bildirim, tebligat anlamina gelmemektedir.
Danistay kararlarinda kabul edilen goriis®®, bireysel islemlerde haklari ihlal edilen
kisiye tebligat yapilmamis olmasi halinde, dava agma siiresi, karar1 6grenme tarihinden
itibaren altmig gilindiir. Dava agma siiresi kamu diizenine iliskin oldugundan,
mahkemenin hakki ihlal edilenin karar1 0grenme tarihini arastirma yikimliligi

bulunmaktadir.

L.E. ve M.E.’nin BDDK, TMSF, Hazine Miistesarligi, SPK, IMKB ve TCMB
aleyhine Ankara 10. Idare Mahkemesi’nin E.2005/2403, K.2005/1885 sayil1 dosyast ile
acilan “davacimin BDDK tarafindan el konularak TMSF ye devredilen T.Imar Bankast
T.A.S.’de bulunan 10.000.000.000-TL. tutarindaki vadeli mevduatin 02.08.2003
tarihinden itibaren isleyecek %56 banka faiziyle, vade bitiminden sonra ise
hesaplanacak en yiiksek ticari faizi ile birlikte davali idarelerden miistereken ve

miiteselsilen tahsili” istemli davada, Idare Mahkemesi, idarenin 29.12.2003 tarih ve

% Damigtay 10. Daire’nin 19.01.2000 tarih ve E.1999/1800, K.2000/79 sayili karari ile Damstay 13.
Daire’nin 18.05.2005 tarih ve E.2005/824, K.2005/2667 sayili karar hakkinda bkz. 3.1.1.2.6. numaral
paragraf..
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2003/6668 sayili ‘Bankalar Kanunu'nun 14. Maddesinin (3). Fikrast Uyarinca
Bankacilik Islemleri Yapma Ve Mevduat Kabul Etme Izni Kaldirilan T.imar Bankas1
T.A.S. Nezdinde Bulunan Tasarruf, Ticari Kuruluslar Mevduatinin Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonunca Odenmesine Iliskin Esas Ve Usuller Hakkinda Karar’1 diizenleyici bir
karar niteliginde oldugu gerekgesiyle, idarenin diizenleyici isleminin Resmi Gazetede
yayimlandig: tarihin, dava agma siiresinin baslangici olduguna dayanarak davay1 siire

yoniinden reddetmistir™’.

*% L.E. ve M.E.’nin BDDK, TMSF, Hazine Miistesarligi, SPK, IMKB ve TCMB aleyhine Ankara 10.
Idare Mahkemesi’nin E.2005/2403, K.2005/1885 sayil1 dosyast ile acilan “davacinin BDDK tarafindan el
konularak TMSFye devredilen T.Imar Bankasi T.A.S. de bulunan 10.000.000.000-TL. tutarindaki vadeli
mevduatin 02.08.2003 tarihinden itibaren isleyecek %56 banka faiziyle, vade bitiminden sonra ise
hesaplanacak en yiiksek ticari faizi ile birlikte davali idarelerden miistereken ve miiteselsilen tahsili”
istemli davada, idare Mahkemesi 22.11.2005 tarihinde “2577 sayili Yasanin 7. maddesinde, dava a¢cma
siiresinin ozel kanunlarda ayr siire gosterilmeyen hallerde Danistay ve Idare Mahkemelerinde altmis giin
oldugu kurala baglanmis olup, ayni yasamn 12. maddesinde ‘Igililer haklarini ihlal eden bir idari islem
dolayisiyla Damistay’a, Idare ve Vergi Mahkemelerine dogrudan tam yarg: davasi veya iptal ve tam yargi
davalarimi birlikte acabilecekleri gibi, ilk dnce iptal davast acarak bu davamin karara baglanmast
tizerine, bu husustaki kararin veya kanun yollarina basvurulmast halinde verilecek kararin teblig veya bir
islemin icrasi sebebiyle dogan zararlardan dolayi icra tarihinden itibaren dava siiresi icinde tam yargi
davast acabilirler. Bu halde de ilgililerin 11. madde uyarmnca idareye basvurma haklari saklidir’ hiikmii
yer almistir. Yasamin 11. maddesinde ise; ‘I1- Ilgililer tarafindan idari dava a¢ilmadan énce, idari islemin
kaldirilmasi, geri alinmasi, degistirilmesi veya yeni bir islem yapilmast iist makamdan, tist makam yoksa
islemi yapmis olan makamdan, idari dava agma siiresi iginde istenebilir. Bu bagvurma iglemeye baslamig
olan dava agma siiresini durdurur, 2- Altmis giin icinde bir cevap verilmezse istek reddedilmis sayilir, 3-
Istegin reddedilmesi veya reddedilmis sayilmasi halinde dava acma siiresi yeniden islemeye baslar ve
bagvurma tarihine kadar ge¢mis siire de hesaba katilir’ hiikmii bulunmaktadir. 12. madde ilgililerin ...
bu iglemin icrasi sebebiyle dogan zararlardan dolay: icra tarihinden itibaren dava a¢ma siiresi i¢inde
tam yargi davasi’ agabileceklerine de isaret etmektedir. Buna gére belli bir uygulama tarihi esas
alinarak istekte bulunulan davalarda IYUK un 7. maddesine gére uygulama iizerine davali idareye
basvurmus ise 12. maddenin gondermede bulundugu 11. maddeye gore idarenin bu basvuruya cevap
vermemis oldugu hallerde uygulama tarvihinden itibaren en ge¢ 120 giin, idarenin cevap verdigi
durumlarda ise uygulama tarihinden itibaren bagvuru tarihine kadar gegen siire de hesaba katilmak
kosuluyla cevabin davaciya teblig tarihinden itibaren altmis giin icinde idari davamin agilmis olmasi
gerekir. Dosyamin incelenmesinden, davacimn T.Imar Bankast T.A.S. de 02.08.2003 vade tarihli hazine
bonosu hesabinin bulundugu, 04.07.2003 tarih ve 25158 sayili miikerrer R.G. de yayimlanan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun 03.07.2003 tarih ve 1085 sayili karari ile Imar Bankasinin
bankacilik yapma ve mevduat kabul etme izninin kaldirilmas: iizerine séz konusu hazine bonosu
hesaplarmna iliskin 6demenin yapilmadigi, bilahare 03.01.2004 tarih ve 25335 sayui R.G. de yayimlanan
ve davamin agildigy tarihte yiiriirliikte bulunan, 4969 sayili Kanun'un degisik gegici 2. maddesi ile 5021
sayili Kanun'un gegici 1. maddesine gore 29.12.2003 tarih ve 2003/6668 sayili ‘Bankalar Kanunu nun
14. Maddesinin (3). Fikrasi Uyarinca Bankacilik Islemleri Yapma Ve Mevduat Kabul Etme Izni
Kaldirilan T.Imar Bankasi T.A.S. Nezdinde Bulunan Tasarruf, Ticari Kuruluslar Mevduatimn Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonunca Odenmesine Iliskin Esas Ve Usuller Hakkinda Karar’ ile T.Imar Banksinda
mevduati bulunan ilgililer hakkinda; kimlere nasil odeme yapilacaginin, odeme yapilmayacak mevduat
sahiplerinin kimler oldugunun usul ve esaslarimin belirlendigi, bunun iizerine davacimin 02.07.2004
tarihli dilekge ile davali idarelerden mevduat bedelinin odenmesini istedigi, bu istegin reddi iizerine
17.09.2004 tarihinde kayda gegen dilekge ile anilan istemlere iliskin dava a¢tigi anlagilmaktadir. Dava
konusu uyusmazlikta davaciin zarari, 03.01.2004 giinlii 25335 sayili R.G. de yayimlanan bankacilik
islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni kaldirilan T.Imar Bankasi T.A.S. nezdinde bulunan tasarruf.
ticari kuruluslar ve diger kuruluslar mevduatinin TMSF ce (FON) odenmesine iliskin esas ve usulleri
belirleyen 2003/6868 sayuli Bakanlar Kurulu Kararinda yer alan FON ca ddeme yapilmayacak hususlar
belirleyen 3. maddesindeki diizenlemeden dogmugstur. Bu nedenle, davacinin zararimin séz konusu
Bakanlar Kurulu Karari’nin Resmi Gezete 'de yayimlandigi 03.01.2004 tarihi izleyen giinden basladiginin
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Bir baska olayda Damstay 13. Dairesi idari islemin niteligini tartisarak>®

“..dava agma siiresinin yazili bildirimin yapildig: tarihi izleyen giinden mi yoksa ilan
tarihini izleyen giinden itibaren mi baslayacagini belirleyebilmek icin dava konusu
islemin ilant gereken ‘“diizenleyici” bir islem olup olmadiginin irdelenmesi gerekir.
BDDK’nmin 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 14. maddesinin (3). fikrasi uyarinca
Demirbank T.A.S.’nin temettii hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve denetiminin
TMSF ’ye devredilmesine iliskin karar: anilan yasa maddesinin son fikrasi uyarinca
Resmi Gazete’'de yayimlanmis olmakla birlikte diizenleyici bir islem olmayip bireysel
islem niteligindedir. Baska bir anlatimla sadece Demirbank T.A.S. hakkinda alinmis
olan idari karar, aym durumdaki herkes hakkinda siirekli uygulanabilecek nitelikte
soyut ve objektif kurallar icermemekte, dolayisiyla diizenleyici islem sayilmasina olanak
bulunmamaktadir. Bu itibarla Resmi Gazete’'de yayimlanmis olmasimin soz konusu
islemin diizenleyici islem sayilmasi sonucunu dogurmayacagi, dolayisiyla bu islemden
dolayr ugranilan zararin tazmini istemiyle ac¢ilacak davada siirenin ilan tarihini izleyen
giinden baslamasini gerektirmeyecegi ve genel kurala gore bu tiir siibjektif islemlerden
dolayr ugranilan zararin tazmini istemiyle agilacak idari davalarin yazili bildirimin
yapudigr veya islemin ogrenildigi tarihi izleyen giinden bagslayacagi konusunda
duraksamaya yer olmadigindan, Demirbank T.A.S. nin Fon’a devrine iliskin bireysel
islemden dolayr ugranilan zararin tazmini istemiyle agilan davada mahkemece éncelikle
Demirbank T.A.S. nin hisse senetlerinin TMSF ’ye gecisini davact tarafindan 6grenilme
tarihi arastirmak suretiyle bu tarihten itibaren dava a¢ma stiresi i¢inde dava agilip

aciimadigi...” gerekgesiyle ilk derece mahkemesinin kararini bozmustur.
3.1.2.3.6. Dava Dilek¢esinin Bicimi

IYUK un 3. ve 5. maddelerinde davanin bigimine iliskin kosullara uygun dilekge

diizenlenmesi gerekmektedir.

kabulii gerektiginden, davacimin Bakanlar Kurulu Karari’nin yayim tarihi olan 03.01.2004 tarihinden
itibaren 2577 sayili Kanun’un 12. maddesi uyarmmca ya 60 giin icinde dogrudan, ya da idareye
basvurarak cevap verilmesi halinde cevap tarihinden, verilmeyerek zimnen reddi halinde zimnen ret
tarihinden itibaren idareye yapilan bagvurusu tarihinde duran ve zimni ret kararindan sonra kaldigi
yerden devam eden 60 giinliik dava agma siiresi icerisinde yani en son 03.05.2004 tarihine kadar dava
agmasi gerekirken belirtilen yasal siireler gegirildikten sonra 02.07.2004 tarihinde hesap karsiliginin
odenmesi i¢in idarelere yapilan basvurunun zimnen reddi iizerine 17.09.2004 tarihinde kayda giren
dilekge ile agilan bu davamin bu yénden siire asimi sebebiyle inceleme olanagi bulunmamaktadir.
Aciklanan nedenlerle, davanin 2577 sayili Yasanin 15/1-b maddesi uyarinca siire asimi nedeniyle reddine
... karar vermistir.

3% Danistay 13. Daire’nin 18.05.2005 tarih ve E.2005/824, K.2005/2667 sayili Kararin tamamu igin bkz.
bkz. 3.1.1.2.6. numarali paragraf.
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3.1.2.4. Tam Yarg: Davasinda Esasa Iliskin Kosullar

Mahkeme acilan tam yargi davasinda ©on kosullar1 inceledikten sonra,

uyusmazligin esasini ¢dzme asamasina geger.

Idarenin sorumlulugu, idarenin islem ve eylemlerinden ya da idari sézlesmeye
aykir1 hareketten kaynaklanabilir. iptal davasinda YUK tarafindan iptal sebepleri
belirtilmis olmasina karsin, tam yargt davasinda sorumluluk sebepleri belirtilmemistir.
Idarenin, idari hizmetlerin kurulmas: ve isletilmesindeki aksakliklardan kaynaklanan
“hizmet kusuru” olarak adlandirilan kusurlu sorumlulugu ve hasar (risk) ve kamu

yiikiimliiliiklerinde esitlik esasina dayandirilan kusursuz sorumlulugu bulunmaktadir™'.

IMKB’nin kottan ¢ikarma kararina kars1 agilacak tam yargi davalarinda, idarenin
hizmet kusuru, ilgili sirketi ve piyasadaki islemleri izleme ve denetiminden ya da taktir
yetkisini kullanma gerekg¢esinden kaynaklanabilmektedir. Yatirimcinin elindeki fonu
diger finansal araglar yerine Borsa’da degerlendirmesinin en 6nemli nedenlerinden biri,
piyasa ve pazarlarm SPK ile IMKB tarafindan denetlenmekte olmasidir. Ayrica hisse
senetlerine yatirim yapilan sirketlerin baska idarelerin de gozetim ve denetimi altinda
bulunmasi, kamuyu aydinlatma ilkesi geregince seffaf bir piyasa yaratilmasi,
yatirrmecinin elindeki fonlarin1 Borsa’da degerlendirmesine sebep olmaktadir. Borsalar
her ne kadar risk kazang oranmin yiliksek oldugu piyasalar olsalar da, riskin ilgili
kuruluglarin denetimden degil, yatirimcilarin ticari tercihlerinden kaynaklanmasi

gerekmektedir.
3.1.2.5. Tam Yargi Davasinin Sonuclari

Mahkeme tam yargi davasini kademeli olarak “6n kosullar” ve”esas’tan

inceleyerek reddeder ya da kabul eder.

Tam yargi davasinda hakim, talep ile bagli olup; davay1 kabul karar1 vermesi
halinde, talebe bagli olarak davaciya yapilan haksizligin giderilmesine ya da tazminata
karar verir. Bu karar iizerine idare, bir seyi yapma, yapmama ya da bir miktar para

0demeye mahkum edilir. Verilen karar davanin taraflarin1 baglar ve kesin hiikiim

3 GOZUBUYUK, Tiirkiye’nin Yénetim Yapisi, a.g.e., s.373.
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sonucu dogurur. Bu davada verilen karar, iptal davasinin aksine, sadece taraflari etkiler,
302

diger bir deyimle iicilincii kisileri etkilemez™".

Davanin reddi, 6n kosullar sebebiyle verilmisse, iptal davasinda da oldugu gibi,
kanunun Ongordigi siire iginde eksiklikler tamamlanarak dava yeniden agcilabilir.
Ancak hakkin ihlal edilmedigi ya da idarenin sorumlu olmadigi tespit edilerek dava esas
yoniinden reddedilmigse, kara taraflar1 baglar ve ayn1 sebebe dayanarak yeni bir dava

actlamaz®®.

3.2. ADLI YARGI YOLU

Borsa sirketleri, diger bir degisle halka agik, Borsaya kote, pazara alinmis ve
koti¢i pazarda hisse senetleri islem goren anonim sirketler, tiizel kisilige sahiptir.
Anonim sirketin tiizel kisilige sahip olmasi ifadesinden, onun hissedarlarindan ayr1 bir
hukuki kisilige sahip oldugu, sirket adina yapilan islemlerden bizzat tiizel kisinin hak
kazandig1 ve borg altina girdigi anlasilmaktadir. Tiizel kisilerin hak ve fiil ehliyetinin
diizenlendigi 4721 sayili MK. nin 48-49. maddeleri ile TTK. nin 138. maddesinin atfi
ile TTK.’nin 137. maddesi diizenlemesiyle, ticaret ortakliklarinin medeni haklardan
faydalanabilmeleri ve bunlar1 kullanabilmeleri, ayrica idare ve temsilleri organlari

vasitasi ile olabilir.

Organ kavramini, tiizel kisileri aciklayan varsayim ve gerceklik teorileri

aciklamaya caligmigtir’™

. Varsayim teorisine gore; kanun koyucu, aslinda var olmayan
bir varsayim olarak kabul edilen tiizel kisilige, sosyal ihtiyaclar sebebiyle hayat hakki
vermektedir. Bu teori, tiizel kisinin organi olarak calisan gercek kisilerin, kendi
iradelerini aciklayan temsilciler oldugu goriisiindedir. Tiirk-Isvicre Hukukunda kabul
goren gergeklik teorisi ise, tiizel kisinin var oldugu, kendisine ait bir irade, hak ve fiil

ehliyetine sahip oldugu goriisiindedir. Tiizel kisi tipki gergek kisilerin organlarini

kullanmas1 gibi, faaliyetlerini organlari araciligi ile yerine getirmektedir. Organ, bir ya

2 Age., s.374.

B Age., s.374.

3% Kemal OGUZMAN / Ozer SELICI / Saibe OKTAY, Kisiler Hukuku (Gergek ve Tiizel Kisiler),
Yeniden Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 6. Baski, Istanbul 1999, ss.164-166; Ergun OZSUNAY,
Medeni Hukukumuzda Tiizel Kisiler, Istanbul 1982, s.61.
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da birden fazla kigiden olusan ve bu kisilerin eylemleri ile tiizel kisiligi MK. nin 50/11

ve I1I. fikralar1 anlaminda baglayan soyut bir kavramdir **.

Organin tanimi kanun metinlerinde yapilmanustir. Ancak Isvigre Federal
Mahkemesi’nin 02.05.1961 tarihli “... bulundugu mevkii veya yetkileri nedeniyle zarar
verici akdi meydana getiren kisi ... ortaklik iradesinin olugmasinda kesin bir sekilde
katkida bulunmussa organ sifati kazanir"® karar®®’, organ sifatma yeni bir boyut

kazandlrrnlstlr308.

Organin islem ve eylemlerinden, adina faaliyet géstermekte oldugu tiizel kisinin
ana sOzlesmesinde yazili istigal konusunda, kanunu ve ana sézlesmenin organa tanidigi
gorev ¢ercevesinde ve kanuna aykirt olmamasi halinde tiizel kisi sorumlu

tutulabilecektir’®.

Tiizel kisilerde “organ sorumlulugu” kavraminin iki anlama gelmektedir. Bir
anlamu ile, dis iliskide sorumluluk olarak adlandirabilecegimiz, tiizel kisi adina hareket
organin islemlerinden dolay1 tiizel kisiligin iiclincii kisiler karsisindaki sorumlulugu
anlagilmaktadir. Burada tiizel kisilik, organin davraniglarin iistlenmekte ve kendi iistiine
almaktadir. I¢ iliskide sorumluluk olarak adlandirabilecegimiz diger anlami ise, organ
icinde yer alan sahislarin i¢ iliskide tiizel kisilik karsisindaki sorumlulugudur. i¢ ve dis
iliskilerde sorumluluklar sebebiyle, anonim sirketlerde organ sorumlulugu kapsaminda

ayn1 anda birden fazla kisinin sorumlulugu ortaya ¢ikmaktadir*'°.

Bir anonim sirket tiirii olan Borsa Sirketinin yonetim kurulu, denetciler ve genel

kuruldan olusan organlar1 bulunmaktadir.

IMKB’nin sirketin Borsa kotundan ¢ikarilmas1 karari ile ellerindeki hisse
senetleri hemen hemen degersiz hale gelen yatirimcilar, zararlarinin tazmini amaciyla,
sirketi yoneten yonetim kurulu tliyeleri, gerekli denetimi yapmayan denetgiler, bagimsiz

denetime yaptiran sirketlerde bagimsiz denetim kurulusu ve yoénetim kurulu iiyelerinin

3% Mehmet HELVACI, Anonim Ortakhkta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, 2. Basi,
Istanbul 2001, ss.3-4.

306 Selahattin Sulhi TEKINAY / Sermet AKMAN / Haluk BURCUOGLU / Atilla ALTOP, Tekinay
Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 7. Basi, Istanbul 1993, 5.504.

307 Karar i¢in HELVACI, a.g.e., 5.8, dn. 18°den ATF 87 II, S.184 vd.

308 HELVACI, a.g.e., s.8.

Y Age.,s.8.

310 Fatih BILGILI, Yeni Gelismelerle isvicre Ve Alman Hukuklarinda Anonim Ortakhklarn
Organlarinin Davranmislarindan Dolay1 Uciincii Kisiler Karsisindaki Sorumlulugu Ve Organlarin
Tazminat Borcu, Ankara 2004, ss.20-21.
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“saman adam” oldugu, aslinda tiim yonetimin hakim ortaklarda bulundugu durumlarda
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yoluyla hakim ortaklar aleyhinde sorumluluk davasi

acabileceklerdir.

3.2.1. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu ve Sorumluluk

Davasi
3.2.1.1. Genel Olarak

Tiizel kisilerin medeni haklarin1 organlar1 vasitasi ile kullanabilmektedirler
(MK.md.47-48). TTK. sisteminde, yonetim kurulu anonim sirketi temsil ve idare ile

gorevlendirilmis bir organdir.

Yonetim kurulu tiyelerinin organ vasfina sahip olup olmadigi konusu doktrinde
tartismalidir. Camoglu ve Imregiin, yonetim kurulu iiyelerinin organ vasfina sahip
olmadiklari, “organ gorevlisi” sifatina sahip olduklar1 ve bu sifatla anonim sirkete
baglandiklar1 ve hak ve borg¢larin siijesini olusturduklari, organin ise siibjektif bir
kavram olmas1 sebebiyle tiizel kisiye karsi hak ve borclarin siijesi olamayacagi

goriisindedirler’'.

Helvaci ise, medeni haklari organlar vasitasi ile kullanma tarzini belirten
MK.’nin 48/II ve III. maddeleri hiikiimleri ile yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu
diizenleyen TTK. nin 336. madde hiikmiiniin ayn1 sonuca yoneldigi, TTK.md. 336’da
yonetim kurulu tiyelerinin yapmis olduklar1 sdzlesme ve islemlerin sonuglarinin
ortaklig1 ait oldugu sonucuna ulasilmasi ve ayrica yonetim kurulu iiyelerinin temsil
yetkisini diizenleyen TTK.md.321/V geregince, haksiz fiil sorumlulugunun temsile ve
idareye yetkili olanlara ait olmayip sirkete ait olmasi sebepleriyle, TTK.md.336 ve
321/V. Maddelerden kaynaklanan yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugunun
MK.md.48/IT anlaminda organ sorumlulugu oldugu goriisindedir®'%.

Organ sifatina sahip yonetim kurulu iyesinin MK.md.48/1II’e gore sahsi

sorumlulugu, TTK.md.336 ve 321/V geregince de oldugundan, bu sorumluluk tiizel

' CAMOGLU, a.g.e., 5.32 vd.; Oguz IMREGUN, Anonim Ortakhklar, 4. Basi, istanbul 1989, 5.228.
312 HELVACI, a.g.e., 55.30-31.
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kisinin organina riicu etmesi ve sirket alacaklilar1 ile hissedarlarin da dava haklarinin

bulundugu anlamma gelmektedir®'>.

Bir ya da birka¢ yonetim kurulu iiyesinin yapmis oldugu ya da yapmasi
gerekirken ihmal etmis oldugu islem veya eylemler, Borsa sirketinin kottan
cikarilmasina ve yatirimcisinin zarara ugramasina sebep olabilmektedir. Bu durumda
sirket ortagi sifatin1 tasiyan hisse senedi yatirimcisi, zararinin tazmini i¢in yonetim

kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluguna bagvurabilme imkan1 dogacaktir.

Kural olarak yonetim kurulu iiyelerinin sirket namina yapmis olduklar1 s6zlesme
ve islemlerden dolay1 sahsen sorumluluklart bulunmamaktadir (TTK.md.336, 1. ciimle).
Ancak yonetim kurulu iyeleri, kanun veya anasdzlesmenin kendilerine ytikledigi
gorevleri geregi gibi yerine getirmemeleri sebebiyle olusacak zararlar nedeniyle,
TTK.’nin 336. maddesindeki 6zel diizenleme geregince, sirkete, ortaklara ve sirketin

alacaklilarina kars1 sorumlu tutulmuslardir.
3.2.1.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu

Yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugu kusura dayanan sorumluluktur.
TTK.’nin 338. maddesi kusur karinesi getirmistir. Sirkete verilen zararlarin yonetim
kurulu iiyelerinin davraniglarindan meydana geldigi karine olarak kabul edilmis.
Yonetim kurulu {yeleri kusurlu olmadiklarin ispatlamadik¢a kusurlu kabul
edilmislerdir’'*.

Kusursuzlugun ispatt genel hiikiimlere tabi olmakla birlikte, TTK.’nin 338.
maddesinde kusursuzlugun kanitlanmasi i¢in bazi Olgiitler verilmistir. Bu maddede
sayilan sorumluluktan kurtulma halleri sinirlayict olmayip, kusursuzluk bagka suretle de
ispatlanabilmektedir. Maddede, yonetim kurulu {iyesinin ilk olarak “alinan karara
istirak etmeyerek olumsuz oy vermesi, bunu tutanaga gegirmesi ve durumu denetgilere
vazili olarak bildirmesi”; ikinci olarak da “mesru mazereti nedeniyle toplantiya

.. . . .31
katilmamasi” drnek olarak diizenlenmistir® .

B Age., s.32.

314 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s327.

315 Agee., 5.327; Ismail DOGANAY, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, I. Cilt — Madde 1-419, 4. Bas,
Istanbul 2004, 5.992.
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TTK.md. 336 diizenlemesinde, yonetim kurulu {iyelerinin, sirkete, sirket
hissedarlarina ve sirket alacaklilarina karst miiteselsil sorumlulugu bulunmaktadir.
Buradaki teselsiil, tam teselsiildiir. Diger bir degimle, davaci, sorumlu yonetim kurulu
tiyelerinin kusur derecesine bakmaksizin tazminatin tamamini birinden veya hepsinden

talep edebilecektir’'®.

TTK’nin “miiteselsil sorumluluk™ prensibini getirmesinin sebebi, yOnetim
kurulu tiyelerinin goérevlerini yerine getirirken, birbirlerini devamli kontrol etmelerini
saglamak icindir. Yonetim kurulu tyelerinin “kurul” olarak kendilerine yiiklenen
gorevleri hi¢ veya isin gereklerine uygun olarak yerine getirmemek ya da kendilerine
verilen yetkileri zamaninda kullanmamak sebebiyle sorumlu duruma diismeleri halinde,
miiteselsil sorumluluklari bulunmaktadir’'’. Yonetim kurulu iyelerinin miiteselsilen
sorumluluklart prensibini getiren kanun hikkmii, amir bir hiikiim olup, sirket

. .. . 318
anasozlesmesi ile bertaraf edilemez” °.

TTK.’nin 336. maddesindeki yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugunu

gerektiren haller su sekilde diizenlenmistir:

e Hisse senedi bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan vuku bulan
O6demelerin dogru olmamasi,

e Dagitilan ve 6denen kar paylarinin hakiki olmamasi,

e Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya bunlarin
intizamsiz bir surette tutulmasi,

e Genel kuruldan ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak yerine getirilmesi,

e Gerek kanunun gerekse anasozlesmelerinin kendilerine yiikledigi sair gorevleri

kasten veya ihmal sonucu yapilmamasi.

Bu maddenin 1-4. bentlerindeki diizenleme 6zel sorumluluk hallerine iliskin

olup, 5. bentteki diizenleme ise biitliin sorumluluk durumlarmi kapsar yapida

316 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s328.

3" DOGANAY, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, a.g.e., ss. 990-991.

3 Age., 5991 ve ayrica bkz. ismail DOGANAY, “Anonim Sirketlerde, Daha Once Alnmis Bir
Karar Olmadan, idare Meclisi Azalar1 Aleyhine Acilan Davalar I¢in, Sirket Genel Kurulunun

Sonradan icazet Vermesi Hali, Kararsiz Olarak Acilmis Davayr Muteber Hale Sokabilir Mi?”,
BATIDER, Aralik-1970, C. V., S.4, s.715.

175



diizenlenmistir. Ticaret Kanunu’nun ¢esitli maddelerinde yonetim kurulu iiyelerinin

gorevleri ve sorumluluklar: su sekilde diizenlenmistir’"*:

e Defter tutmadan dogan sorumluluk (TTK.md.67),

e ilk yoénetim kurulu iiyeleri (ve denetcilerinin) ihmalinden dogan sorumluluk
(TTK.md.308),

e Yonetim kurulu iyelerinin genel olarak idare gorevleri sebebi ile dogan
sorumluluklar1 (TTK.md.317 vd.),

e Yonetim kurulu iyelerinin temsil yetkilerini asmalar1 sebebiyle dogan
sorumluluklart (TTK.md.321),

e Yonetim kurulu tiyelerinin haksiz fiil sorumluluklar: (TTK.md.321/V),

e Ortakligin mali durumunun bozulmasi halindeki goérevlerini yerine getirmemesi
sebebiyle dogan sorumlulugu (TTK.md.324),

e Nezaret gérevinden dogan sorumluluk (TTK.md.331),

e Miizakerelere katilma yasagima uymama sebebiyle dogan sorumluluk
(TTK.md.332),

e Yonetim kurulu liyesi oldugu sirketle muamele yapma yasagina aykirilik halinde
dogan sorumluluk (TTK.md.334),

e Rekabet yasagina aykirilik sebebiyle dogan sorumluluk (TTK.md.335),

e Yeni secilen ya da tayin edilen yonetim kurulu {iyelerinin seleflerinin belli olan
yolsuz  muamelelerini  denetgilere  bildirmeme  sebebiyle sorumluluk
(TTK.md.337),

e Yonetim kurulu iiyelerinin yanhs beyanlar1 ile verdikleri zararlar sebebiyle
sorumlulugu (TTK.md.339),

e Midiirlerin tayini ve azli ile ilgili yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugu
(TTK.md.343),

e Miidiirlerin sorumlulugu sebebiyle yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu
(TTK.md.346),

e  Denetgilerin ticaret siciline tescil ve ilan ettirmekle ilgili sorumlulugu
(TTK.md.352),

e Yonetim kurulu iiyelerinin genel kurul toplantilarina ait gorevleri ile ilgili

sorumlulugu (TTK.md.360 vd.),

S HELVACI, a.g.e., .67 vd.
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Yonetim kurulu tyelerinin oy hakkinin suistimaline engel olacak tedbirleri
almamasi sebebiyle dogan sorumlulugu (TTK.md.374),

Yonetim kurulu iiyelerinin iptal davasi hakkini kullanmamalar1 sebebiyle dogan
sorumlulugu (TTK.md.381 vd.),

Yonetim kurulu iiyelerinin anasozlesmenin degistirilmesine dair gorevleri
sebebiyle sorumlulugu (TTK.md.385 vd.),

Yonetim kurulu tiyelerinin esas sermaye artirilmasi ile ilgili gorevleri sebebiyle
sorumlulugu (TTK.md.392/1I),

Pay sahibinin sermaye koyma borcuna iliskin sorumlulugu (TTK.md.405 vd.),
Hisse senetlerinin sekillerine iliskin sorumluluk (TTK.md.405 vd.),

Tescilden Once hisse senetleri ¢ikarilmasina iliskin sorumluluk (TTK.md.412),
Pay defterlerine gorevler sebebiyle sorumluluk (TTK.md.417 vd.),

Tahvil ¢ikarmaya (TTK.md.420-432) iliskin sorumluluk (TTK.md.433),
Tasfiyeye iliskin gorevleri sebebiyle sorumlulugu (TTK.md.435 vd.),

Kazang paylar1 ve sair kazanglarla ilgili sorumluluk (TTK.md.473-474),

Yonetim kurulu iyelerinin VUK, SPK vs. mevzuatlar ile anasézlesmeden

kaynaklanan sorumluluklar1 da TTK.md.336/5. bent kapsamindadir. Yonetim kurulu

tiyelerinin sorumlulugunu gerektiren bazi hiikiimleri agagidaki sekilde sayabiliriz:

Yonetim kurulu iiyelerinin sirketin 6denmeyen vergileri sebebiyle sorumlulugu

(VUK.md.10),

Yonetim kurulu tyelerinin sirketin 6denmedigi SSK prim borcu sebebiyle
sorumlulugu (506 sayil1 SSKn.md.80),

Sermaye piyasasi araclarinin Kurul kaydina aldirilmasi, ihraci, halka arzi, satigi
ve bu stirecteki bilgi verilme, izahname, sirkiiller ve ilan hazirlama vs.
sorumluluklar1 (SPKn.md.4 vd.),

Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesi sebebiyle tutmus olduklar
kayitlardan kaynaklanan hatalar sebebiyle sorumluluklar: (SPKn.md.10/A),
Sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir sekilde halka satildigin1 veya HAAO
statisiinin  kazanildigin1  6grenme halinde Kurula bildirme zorunlulugu
(SPKn.md.11),

Kayith sermaye sisteminden kaynaklanan sorumluluklari (SPKn.md.12),
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e Tahvil, diger bor¢lanma senetleri, VDMK, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,
oydan yoksun paylar ihracindan kaynaklanan sorumluluklari (SPKn.md.13,
13/A, 14, 14/A),

e Temettli ve bedelsiz paylarin dagitimina iliskin sorumluluklar: (SPKn.md.15),

e Muhasebe, mali tablo ve rapor standartlarina iligkin sorumluluklar
(SPKn.md.16),

e Kamuyu aydinlatmada 6zel durumlara iligkin sorumluluklar1 (SPKn.md.16/A),

Ayrica sirket hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi ve ilgili pazarlarda islem
gormesi ve kottan ¢ikarilmasi konusunda yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve

sorumluluklarina iliskin IMKB.K.Y.’deki diizenlemeleri asagidaki sekilde sayabiliriz:

e Kotasyon bagvurusu sirasinda sirketle ilgili tim bilgi ve belgeleri Borsaya
vermek ve kotasyon iicretini zamaninda 6demek (IMKB.K.Y.md.6),

e Bagvurunun incelenmesinde ve kotta kaldig1 siirece Borsa gorevlilerine
incelemelerinde her tiirlii yardim ve kolaylig1 saglamak ve mali tablolar1 ile her
tiirlii hesap ve islemlerini incelemeye acik tutmak (IMKB.K.Y.md.10, 24/p),

e ilave kotasyon zorunlulugu (IMKB.K.Y.md.11),

e Kotasyon sartlarmin yerine getirilmesi (IMKB.K.Y. 3. b6liim),

e Kota alma, kotta kalma, yeniden kota alma ve sair Borsaya 6demekle yiikiimlii
oldugu iicretleri 6dememesi ya da aleyhine yapilan icra takibinin sonugsuz
kalmas1 (IMKB.K.Y. 4. béliim ve md.24/h),

o Sirketin kotasyon sartlarinin aradig1 sermaye yeterlilik seviyesinde tutulamamasi
(IMKB.K.Y.md.24/a),

e Sirketin iflasina karar verilmesi veya faaliyetlerinin {i¢ aydan uzun siire
durdurulmasi, borglarint 6demekte giicliik igerisine girmis veya finansman
sikintisina  diismiis ya da konkordato miihleti talep etmis olmasi, sirket
sermayesinin 2/3 iinii yitirmesi (IMKB.K.Y.md.24/e, g, j),

e Borsa kotunda bulunan bor¢lanma senetlerinin itfa edilmesi ya da bakiyesinin
talep edilmemis kiymetlerden olusmasi, sirketin vadesi dolan bor¢lanma
senetlerini O0deyememesi ya da faizlerini zamaninda Odeyememesi veya

bor¢lanma senedi sahiplerinin haklarini kullanmalarina engel olabilecek islemler

yapmasi (IMKB.K.Y.md.24/n),
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e Kamuyu aydmlatmaya iligkin diizenlemelere uyulmasi ve Borsanin
bilgilendirilmesi (IMKB.K.Y.md.24/b, c),

e Borsa yonetiminin diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymak,

e Sirketin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin
iptal edilmesi veya ortadan kalkmas1 (IMKB.K.Y.md.24/i),

e Borsaya sunulan ara donemler de dahil olmak {izere son iki doneme ait bagimsiz
denetim raporunun (sinirli, siirekli, 6zel) olumsuz gorlis icermesi veya goriis
bildirmekten kagimilmas1 (IMKB K.Y .md.24/k),

e Borsanin bilgilendirilmesinden once, sirketle ilgili bilgilerin {igiincii kisilere
verilerek (igerden Ogrenenlerim ticareti / insider trading) bilgi asimetrisi
yaratilmas1 (IMKB.K.Y.md.24/m),

e Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diismesi veya
islem hacmi ya da islem sikliginin genel ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya

islem  gOrmesinin  stirekli ya da  gegici olarak  durdurulmasi

(IMKB.K.Y.md.24/0).

Yonetim kurulu tyeleri, gerek kanun ve gerekse sirket anasdzlesmesinin
kendilerine yiikledigi gorevleri kasten veya ihmal sonucu geregi gibi yerine
getirmemelerinden dogan zararlar sebebiyle sirkete, yatirimer olarak da adlandirdigimiz
sirket hissedarlarina ve sirketin alacaklilarina karsit sorumludurlar. Ozen derecesi ve
thmalin mevcut olup olmadigiin tespit ve tayin edilmesi, TTK.md.320’nin atfi ile
BK.’nin 528. maddesine gore belirlenecektir. Diger bir degisle, yonetim kurulu
tiyesinin, dikkatli, makul ve basiretli bir idarecinin ayn1 durum ve kosullarda gostermesi

gereken dikkat ve 6zeni aynen gostermesi gerekmektedir®>’.

3.2.1.3. Yonetim Kurulu Uyeleri Aleyhine Acilacak Sorumluluk

Davalan

Yonetim kurulu liyelerinin vermis olduklar1 zarar sebebiyle, sirket ile hissedarlar

ve alacaklilar bu kisiler sorumluluk davasi agabilirler.

Sorumluluk davasinda asil dava hakki, zarara ugramis olan sirketindir

(TTK.md.341)**". Doktrinin kabul ettigi goriis geregince, yonetim kurulu iiyelerinin

320 DOGANAY, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, a.g.c., 5.989.
321 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., 5.330, Ayrica sirketin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
acacaklar1 dava hakkinda bkz. ayni eser ve sayfa; HELVACI, a.g.e., s.108 vd.; DOGANAY, Tiirk
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sirketle akdettikleri sdzlesmeyi ihlalden zarar dogmasi sebebiyle, acacaklari sorumluluk
davasmin sebebi akdidir'*. Bazi durumlarda haksiz fiil sorumlulugu da oldugu ileri

323

stiriilmiistiir'™. Helvaci, yonetim kurulu tiyeleri ile sirket arasindaki akdin haksiz fiilleri

de kapsadig goriisindedir’>*.
Yonetim kurulu iiyeleri aleyhine agilacak sorumluluk davasi, sirketin agacagi
dava (TTK.md.341) ve hissedarlar (yatirimcilar) ile alacaklilarin agacaklar1 dava

(TTK.md.340’1n atfi ile md.309) olarak ikiye ayirarak incelenebilir.

3.2.1.3.1. Sirketin Zarar1 Sebebiyle Ac¢ilacak Sorumluluk

Davasi

Sirket tiizel kisiligi, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine, yonetim kurulu {iyelerinin
sirketi ugrattig1 zarar sebebiyle TTK. nun 341. maddesi geregince sorumluluk davasi

acabilecektir.

Davanin konusunu, yonetim kurulu iiyelerinin kusurlu eylemleri sonucu sirketin

ugradig1 zararin tazmini olusturmaktadir.

Sirketi temsil ve sirket adina dava agma hakki kural olarak yonetim kuruluna ait
oldugundan, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine tazminat (sorumluluk) dava agilmasi
gerektiginde, sirket adina bu davayi asagida sayilanlar agabilecektir’>:

o Sirket genel kurulunun 6nceki yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde dava agilmasina
karar vermesi halinde, is basinda bulunan yeni yonetim kurulu dava agar.

e Aleyhine dava agilacak yonetim kurulu tiyelerinin gorevlerinin devam ediyor
olmasi halinde, sorumluluk davasi denetciler tarafindan agilir.

e Yonetim kurulu iyeleri ile birlikte denetciler aleyhine de sorumluluk davasi
acilmasina karar verilmesi durumunda, mahkemece sirkete tayin edilecek

kayyum tarafindan dava takip edilir.

Ticaret Kanunu Serhi, a.g.e., s.1001 vd.; Gonen ERIS, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s.320
vd.

322 CAMOGLU, a.g.e., s8.99-100; Oguz IMREGUN, Kara Ticaret Hukuku Dersleri, Yeniden Gozden
Gegirilmis Ilaveli 11. Basi, Istanbul 1996, s.331; Haluk TANDOGAN, Uciincii Sahsin Zararmmn
Tazmini, Ankara 1963, s.113; Sait Kemal MIMAROGLU, Anonim Sirketlerde idare Meclisi
Azalarmin Hukuki Mes’uliyeti, Ankara 1967, s.106; Turan ATAN, Anonim Sirketlerde idare Meclisi
Azalarimin Hukuki Mesuliyeti, Ankara 1967, ss.30-31.

3 MIMAROGLU, a.g.e., 107.

3 HELVACI, a.g.e., 5.108.

¥ ERIS, a.g.e., 5.320; CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s.331; HELVACI, a.g.e., s.113 vd.
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e Genel kurulun yonetim kurulu iiyeleri aleyhinde dava agilmasina liizum
gormemeleri halinde, HAAO sermayesinin en az % 5’ini temsil eden hissedarin
(azlik) genel kurulda dava agilmasi oyu kullanmasi ve dava agilmasini talep
etmesi halinde, yonetim kurulu iyeleri aleyhinde sorumluluk davasi
agilacaktir’?®.

o Sirketin tasfiye siirecine girmesi halinde, tasfiye halinde sirket adina tasfiye
kurulu dava acgabilecektir.

o Sirketin iflas etmesi halinde, sirket adina iflas idaresi tarafindan dava

agilabilecektir.

Sirketin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine tazminat davasi agabilmesi igin,
sirketin yOnetim kurulu iiyelerinin kusurlu eylemleri sonucu zarara ugramasi

gerekmektedir. Zarar tehlikesi ise dava agmak i¢in yeterli olmamaktadir®*’

. Sirketin
Borsa kotundan ¢ikarilmasi, hisse senetlerinin likiditesini hemen hemen yok edecek,
bunun sonucunda da sirket hisse senedi halka arzi ya da tahvil ¢ikarma gibi finans
enstriimanlarini kullanamayacak hale gelecek, daha maliyetli bor¢lanacak, ayrica prestij
kaybina ugrayacaktir. Ayrica IMKB.K.Y.md.24’de kottan ¢ikarma sebepleri arasinda
sayilan finansman sikintisi, konkordato, iflas sebepleri vs. ise kottan ¢ikarma ile devem

eden zarart silsilesinin baslangici olacaktir.

Bu davanin agilabilmesi i¢in genel kurulun karar almasi1 gerekmektedir. Genel
kurulun bu karari, Yargitay tarafindan onceleri dava sart1 olarak yorumlanmis ve genel
kurul karar1 olmadan sirket namina dava agilmasi halinde davanin reddine karar
vermistir'™®. Ancak Yargitay daha sonra bu goriisiinden donerek, genel kurul karari
olmadan dava acilmasi halinde davaci sirkete bu eksikligin tamamlatilmasi, diger bir

degisle dava agilmasi yoniinde genel kurul karari alinmasi i¢in siire verme yolunu

326 TTK hiikiimlerine gore azinlik hakkini sirket esas sermayesinin en az %10 unu temsil eden hissedarlar
kullanabilirler. Ancak SPKn.’nun 11. maddesinin 8. fikras1 geregince, sorumluluk davasi (TTK.md.341)
acmak icin (ve 348, 356, 359, 366, 367 ve 377 nci maddelerindeki azinlik haklari i¢in) esas sermayenin
en az %10’unu temsil eden pay sahiplerine taninan haklar, halka a¢ik anonim ortakliklarda, 6denmis
sermayenin en az %>5’ini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilir. Borsaya kote sirketler HAAO
oldugundan, azmlik haklarmi 6denmis sermayenin en az %5’ine sahip hissedarlar kullanabileceklerdir.
Sirketin Borsa kotundan c¢ikarilmasi, HAAO statiisiinii etkilememektedir. Anonim Sirketin halka
kapanmasi i¢in gereken sartlardan biri, SPKn.md.11 geregince, pay sahibi sayist1 250°nin altina
diismesidir. Bir sirketin kottan ¢ikarilmasi ile ortak sayisinda bir degisiklik olmayacagindan halka
kapatilmis olmayacaktir.

3T CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s.331.

32 Yargitay 11. HD. 17.06.1974 tarih ve E. 1974/1920, K. 1974/1962 sayili karar i¢in bkz. BATIDER, C.
VII, S.4, 5.994; Yargitay 11.HD. 11.10.1979 tarih ve E. 1979/4031, K. 1979/4702 sayili karar i¢in bkz.
YKD, C. VI, S. 1, Ocak-1980, 5.76-77.
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secmistir'>" **°. Verilen siire i¢inde eksikligin tamamlanmamas: halinde ise, dava
reddedilir. Mahkeme genel kurul kararinin bulunup bulunmadigin1 re’sen gozoniine

almaktadir™'.

Genel kurulun yonetim kurulu iiyeleri aleyhine dava agilmasina karar vermesi
halinde, bir aylik siire i¢inde davanin agilmasi gerekmektedir. Ancak bu siire hak
diisiimii ya da zamanasim siiresi olmayip, dava agmakla gorevli olan denetgiler ya da
yeni yonetim kurulunun gorevini ifa etmesi i¢in Ongoriilen bir siiredir. Bu siireye
uyulmamasi, dava hakkini sona erdirmemekte, sadece gorevlilerin sorumlulugunu

gerektirmektedir’.

Borsaya kote sirketler HAAO statiisiinde olduklarindan, azlik hakkini 6denmis
sermayenin %5’ini temsil eden hissedarlar kullanmaktadirlar (SPKn.md.11/8). Azlik
haklarinin kullanilabilmesi i¢in bu miktarda sermayenin bir kisinin elinde toplanmasi
zorunlulugu bulunmadigindan, yatirimcilarin birleserek azlik hakkini kullanma imkan
bulunmaktadir. Genel kurulun yonetim kurulu iiyeleri aleyhine dava agilmasina gerek
gormedigi durumlarda, Azligin dava agilmasini saglama hakki bulunmaktadir. Ancak
azligim genel kurulda dava acilmasi lehine oy kullanmasi yeterli olmayip, dava
acilmasini da talep etmesi gerekmektedir. Azligin dava acilmasi talebi, genel kurulun
dava acgilmasi karar1 ile es hukuki sonu¢ dogurmaktadir. Azligin talebi ile acilan
sorumluluk davast azlik adma degil, sirket temsilcileri tarafindan sirket adina
actlmaktadir’®®. Davanin sonucunda da ydnetim kurulu iiyeleri aleyhine tazminata
hiikkmedilmesi halinde, yatirimci bu sonugtan dolayli olarak yararlanacaktir. Ancak
tazminata hilkmedilmesi, sirketi tekrar kota alinmasi sonucunu dogurmayacagindan,
yatirimeinin sahip oldugu hisse senetleri likid hale gelmeyecek ve Borsa’da islem
gordiigii fiyat seviyesinde olmayacaktir. Bu sebeple yatirimci zararinin tazmini

acisindan sirket namina bu sorumluluk davasinin direk bir yarar1 bulunmamaktadir.

Ayrica azligin dava agilmasi talebinde bulunmasi halinde, sirketin bu sebeple

gorecegi muhtemel zararlara karsi teminat olarak sahip oldugu hisse senetlerini bir

329 Yargitay 11. HD., 17.06.1980 tarih ve E. 1980/3268, K. 1980/3234 sayili karari; Yargitay 11. HD.
05.03.1990 tarih ve E. 1989/1633, K. 1990/1817 sayil karar i¢in bkz. BATIDER, C. XV/1, Haziran-
1989, 5.168.

30 HELVACI, a.g.e., ss.110-111; CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., 5.330; DOGANAY, a.g.c.,
s.1006 vd.

3UERIS, a.g.e., s.321.

32 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s.331.

B Age., s.331.
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bankaya yatirmak zorundadir (TTK.md.341/I). Davanin reddi halinde, azlik sirkete
kars1 tazminatla ylkiimliidiir. Bu teminattan karsilanacak olan zarar, sirketin dava i¢in
yapmis oldugu, vekil iicreti, her tiirlii dava har¢ ve masraflaridir. Bu davadan maddi ve

manevi zarar goren yonetim kurulu iiyelerinin ise genel hiikiimlere gore dava agma

hakki bulunmaktadir®*.

3.2.1.3.2. Yatirnmcinin Dava Hakki

TTK. nin 336. maddesi yonetim kurulu iiyelerinin sirketten bagka, hissedarlara
ve sirket alacaklilarmma karst sorumlu oldugunu diizenlemis, ayrica TTK.’nin 340.
maddesinin, 309. maddesine atfi ile sirketin ugradig1 zararlarin tazmini i¢in hissedarlar
ile sirket alacaklilarina sorumluluk davasi agabilme imkani tanimistir. Aslinda bu
hiikiim, hissedarlar veya sirket alacaklilarinin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
acacaklar1 davada, taraf olmayan sirket lehine tazminat istenmesi; taraf olunmayan
sOzlesme sebebiyle ugranilan zararin tazmininin istenmesi; haksiz fiilide dolayisiyla
zarar gOren olarak tazminat istenmesi ve tiizel kisilik perdesinin sinirli olarak

kaldirilmasina yol agmasi yonleriyle istisnai bir diizenlemedir™.

Sirket hissedarlar1 olan yatirimeilar ile sirketin alacaklilarinin, kottan ¢ikarilan
sirket yonetim kurulu tiyeleri aleyhine iki tiirlii dava agmalar1 miimkiindiir. Bunlardan
birincisi “dolayisiyla zarara dayanan dava”, ikincisi ise “dogrudan zarara dayanan

dava”’dir.

3.2.1.3.2.1. Dolayisiyla Zarara Dayanan Dava

Yonetim kurulu iiyelerinin yapmis olduklari islem ve eylemler sonucu sirketin
ekonomik a¢idan zarara ugramasi ve bunun sonucunda Borsa kotundan ¢ikarilmasi,

sirket hissedarlarini ve alacaklilarint dolayli olarak zarar ugratmaktadir.

Sirketin degerinin diismesi ile yatirimcilarin malvarliginda azalmaya sebep
olmaktadir. Ancak yo6netim kurulu {iyelerinin kusurlu eylem ve islemlerden birinci
derecede etkilenen sirketin kendisidir. Sirketin zararimin giderilmesi, hissedarlar1 ve

alacaklilarini zararlarinin giderilmesi sonucu da dogurabilir.

34 A.gee., s.332; HELVACI, a.g.e., 123-124.
3 HELVACI, a.g.e., ss.124-125.
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Davacilik hakki, hissedarlik ya da alacaklilik hakkina sik1 sikiya bagli olup, dava

tarihinde bu statiilerini kaybetmis olanlarin dava hakki bulunmamaktadir®*°.

Dolayisiyla zarar sebebiyle agilacak davanin konusunu, sirketin ugramis oldugu
zarar olusturmaktadir. TTK.’nin 309. maddesi geregince, davaci girketin hissedarlari
veya alacaklilari, agtiklar1 davada hiikmedilecek tazminatin kendi lehlerine degil, sirkete
lehine verilmesini talep edeceklerdir®’. Boylece davaci dolayli olarak zararimni tazmin

etmis olacaktir.

Bu davada talep edilecek zarar, davacinin kendi ugramis oldugu zarar olmayip,

sirketin ugramis oldugu zarardir’®.

Davanin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sonuglanmasi ve davalilarin sirkete
verdikleri zarar1 tazmin etmelerine karar verilmesi halinde dahi, hiilkmedilen bu
tazminat ile sirket hisselerinin Borsa kotuna alinmasi arasinda direk bir iligki
bulunmamaktadir. Dolayisiyla sirketin elde ettigi tazminatin, yatirnmcinin sahip oldugu
hisse senetlerine likidite kazandirmayacagidan®®, dolayisiyla zarara dayanan bu dava,

yatirimceilar i¢in istenilen sonucu verebilecek bir dava tiirii olmamaktadir.
3.2.1.3.2.2. Dogrudan Zarara Dayanan Dava

Dogrudan zarar, yonetim kurulu iiyelerinin eylem ve islemleri sonucu, sirketin
zararindan bagimsiz olarak hissedarlar ve sirketin alacaklilarinin ugrayacag zararlardir.
Sirketin bu eylem ve islemler sonucu zarara ugraylp ugramadigmin Onemi

bulunmamaktadir*®.

Yatirimcilar, Borsanin saglamis oldugu gilivence ortaminda, SPKn. ve Borsa
mevzuatlar1 ¢ergevesinde kamuyu aydinlatma kurallar1 geregince sirket ile ilgili bilgi

setlerinin periyodik ve 6zel olarak kamuya esit sartlarda ve stiratli olarak bildirildigi bir

36 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s.333 ve ayrica bu eserin atfi ile bkz. Yargitay 11. HD.
23.02.1989 tarih ve E. 1988/4114, K. 1989/1057 sayili karar i¢in bkz. BATIDER, C. XIV/4, s.103.

37 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., 5.332; HELVACI, a.g.e., s.129.

3 HELVACI, a.g.e., 5.130; MIMAROGLU, a.g.e., s.114; ATAN, a.g.e., s.46; CAMOGLU, a.g.e., s.121;
TANDOGAN, Uciincii Sahsin Zararmnn..., a.g.e., s.106.

339 Sirketin elde edecegi tazminat, sirket degerini dolayisiyla hisselerin degerini artirabilir. Borsada islem
goren hisse senetlerinin, likid olmasi, diger bir degimle kolay paraya ¢evrilebilmesi, giivenli ve siiratli
tedaviil kabiliyetinin olmasi, iilke ekonomisinin genel durumu ve bu durumun Borsaya yansimasi ile
olusan arz-talep sonucu, sirketin kendi degeri ile birlikte Borsa degeri de olusmaktadir. Mahkemenin
verecegi tazminat hiikmiiniin sirketin Borsa kotuna alinmasina bir etkisi olmadigindan, yatirimcinin sahip
oldugu hisse senetleri yeterli degere ulasamayacak, ya da tedaviil imkani bulunmayacaktir.

3 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s.334.
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ortamda hisse senetlerine yatirnm yapmaktadirlar. Yonetim kurulu tiyelerinin, sirketin
kottan ¢ikarilmasina neden olan sebepleri zamaninda kamuya duyurmamasi sonucu,
yatirimel dogrudan zarara ugramaktadir. Yatirimeilar bu zararinin tazmini i¢in TTK.’nin
336 vd. maddelerine dayanarak agacaklar1 davalarda, tazminatin kendilerine verilmesini

isteyeceklerdir.

Dogrudan zarara dayanan davanin da hukuki dayanagini sézlesmeye aykirilik
olusturmaktadir. Davaci, davasinda yonetim kurulu {yesi ile sirket arasindaki

sdzlesmeye aykiriligi dayanabilir’®'.

Bu tip davalarda, davacilik sifat1 kazanabilmek i¢in, zararin meydana geldigi ve
davanin agildig1 sirasinda hisse senedi sahibi (ve sirket alacaklisi) olmak gerekmektedir.
Ancak dava siiresince hisse senedine sahip olmak sart degildir’*>. Biz de muhakeme
devam ederken hisse senedinin satilabilecegi goriisiindeyiz. Ancak bu durumda elde

edilen gelir, istenen tazminattan mahsup edilmelidir.

Yonetim kurulu tiyelerinin vermis oldugu her tiirlii zararin tazmini i¢in TTK. nin
336 vd. hiikmii uygulanamayacagindan; bu. hiikiimlere dayanilarak agilacak sorumluluk
davalarinda, zararin sirketin hissedar1 ya da alacaklisi olma sebebinden dogmus
bulunmas: gerekmektedir’™®.

Sirketin bir organi olan yonetim kurulunun, organ sorumlulugu olmasi
sebebiyle, MK.’nin 48. ve TTK. nin 336. maddelerine dayanilarak agilacak davalarda,

tiizel kisiye de davanin yoneltilmesi imkani bulunmaktadir®**.

3.2.1.4. Sorumlulugun Sona Ermesi
3.2.1.4.1. Zamanasimi

Yonetim kurulu dyeleri aleyhine agilacak sorumluluk davalarinda,

TTK.md.340’1n atfi ile md.309/IV’deki zamanasimi siireleri uygulanacaktir. Burada ii¢

. . . 345
¢esit zamanagimi siiresi yer almaktadir™™:

M Age., s.334.

2 HELVACI, a.g.e., s.152; CAMOGLU, a.g.e., s.122; Aksi goriis i¢in bkz. Halil ARSLANLI, Anonim
Sirketler II-III, Anonim sirketin Organizasyonu Ve Tahviller, Istanbul 1960, s.187.

S HELVACI, a.g.e., 152; CAMOGLU, a.g.e., s.134.

¥ HELVACI, a.g.e., s.152.
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a) Iki Yillik Zamanasimi Siiresi : TTK.md.309/IV hiikmii geregince, davaci
(sirket, yatirrmcimin da dahil oldugu hissedarlar ve sirket alacaklisi), yonetim kurulu
iyeleri aleyhine yoneltecegi sorumluluk davasini, zarar1 ve sorumlu kisiyi 6grendikten
itibaren iki yillik zamanasimi siiresi icinde agmasi gerekmektedir. Zarar ya da sorumlu
kisilerden birini 6grenmek zamanasimi siiresini baglatmak igin yeterli degildir. Siire

zarar ve sorumlularin 6grenilmesiyle baglayacaktir.

b) Bes Yillik Zamanagsimi Siiresi : Sorumlular ve zarar Ogrenilsin ya da
Ogrenilmesin, zarar verici eylem ya da islemden itibaren bes yillik zamanasimi siiresi

icinde dava agilmasi gerekmektedir.

¢) Ceza Zamanasumi Siiresi : Yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugunu
gerektiren eylem veya islemleri, ayn1 zamanda bir sug teskil ediyorsa ve bu sugun ceza
zamanasimi yukaridaki zamanagimi siirelerinden uzun ise, davaci ceza zamanasimi

stiresi i¢inde sorumluluk davasi agabilecektir.
3.2.1.4.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Ibra Edilmesi

Sirket genel kurulunun yoénetim kurulunu ibra karar1 vermesi, karara iligskin
donem icin yonetim kurulu iyelerine giivenildigini, yonetim kurulu iiyelerinin
islemlerinin hukuka ve isin gereklerine uygun oldugunun ve bu déneme iliskin sorumlu
tutulmayacaginin beyani anlamina gelmektedir. Bu niteligi ile de ibra, sirket i¢in menfi
borg ikrari niteligi tagimaktadir**®. Bu sebeple sirket, yonetim kurulu tiyeleri aleyhine

ibra edilen donem ve islemler hakkinda sorumluluk davasi agamayacaktir.

TTK.’nin 380. maddesi geregince, olagan genel kurul toplantisinda, giindemde
ibraya dair bir madde olmadig1 halde bilangonun onaylanmasi, yonetim kurulu {iyeleri
ile miidiirler ve denetgilerin ibrast anlamina gelmektedir. Bu maddede diizenlenen ibra
varsayimminin gerceklesebilmesi i¢in, genel kurul kararinda ibra etmemeye iliskin bir

beyanin olmamasi, eksiksiz ve dogru bir bilangonun olmasi gerekmektedir**’.

Genel kurul tarafindan giindemde bulunan madde dogrultusunda alinan ibraya

acik ibra ad1 verilmektedir.

3 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s5.335-336; HELVACI, a.g.e., ss.147-148; DOGANAY,
Tiirk Ticaret Kanunu Serhi..., a.g.e., ss. 914-915.

36 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s. 336.

*THELVACI, a.g.e., 5.139.
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Agcik ibra karar1 ve ibra varsayimi, menfi borg ikrar1 niteliginde oldugundan, ibra
edilen yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler aleyhine sirket sorumluluk davasi

acamayacaktir*®,

TTK., yonetim kurulu iiyelerinin genel kurulda ibra edilmesinin, hissedarlarin
dolayisiyla zarara dayanan dava hakkina etkisi konusunda bir diizenleme getirmemistir.
Doktrinde ibra kararinin, hissedarlarin dolayistyla ugramis olduklar1 zararlarda dava
hakkini ortadan kaldirdig1 gériisi®*® bulundugu gibi, dava hakkinin oldugu goriisiinde®°

olanlar yazarlar da bulunmaktadir.

Biz, anonim sirketin, hissedarindan bagimsiz bir kisiligi oldugu ve bu sebeple
bagimsiz dava hakkina sahip oldugu, sirketin ibra kararinin sadece kendi dava hakki
tizerinde tasarruf oldugu, hissedarlarin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk
davasi1 agma hakkinin bir miiktesep hak oldugu ve bu hakkin genel kurulun oy birligi ile
alacag1 karar ile kaldirilabilecegi, bu sebeple hak sahibinin muvafakati olmadikca
hakkinda mahrum birakilamayacag: diisiincesiyle, genel kurulda ibra oylamasinda red
oyu kullanan ya da toplantiya katilmayan hissedarlarin girket genel kurulunun ibra
kararina ragmen yonetim kurulu tyeleri aleyhine sorumluluk davasi agabilecekleri
goriisine katiliyoruz. Bu diislincenin aksini savunmanin, TTK.’nin 336. maddesini
hissedarlara tanidig1 dava hakkini islevsiz kilacagi, hissedarin once ibra kararini iptal
icin dava agmak ve akabinde sorumluluk davasi yoluna gitmek zorunda kalmasi ile
TTK.’nmin 336. maddesini kullanmasinin hemen hemen imkansizlastirilacagi
kanisindayiz. Kaldi ki, her ne kadar Borsa’ya kote sirketler halka agik olsalar da,
Tiirkiye’de %100 halka acilma (hemen hemen hi¢) olmadigi ve aile sirketi gelenegi hala
yikilamadigindan, yonetim kurulunda veya yonetim kurulu iiyelerini gizli elle idare
eden hakim ortaklar bulunmaktadir. Bu durumda, ibra karar1 i¢in gerekli adi ¢ogunluk
saglanarak s6z konusu {lyelerin aklanmasinda bir sorun yasanmayacak ve kii¢iik
hissedar olan yatirimcilarin parasi bir sekilde kullanilirken, sirketi denetim hakki

elinden alinmis olacaktir.

¥ CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s. 338.

3 ARSLANLI, a.g.e., s.185; MIMAROGLU, a.g.e., s.117; ATAN, a.g.e., 5.66.

3% DOMANIC, a.g.e., 5.874; CAMOGLU, a.g.e., s.219; CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s.
338; HELVACI, a.g.e., 5.146.

187



Genel kurulda ibra karari lehine oy kullanan hissedarlarin sorumluluk davasi
acma hakkinin ise, irade sakatlig1 sonucu olumlu oy verme durumu olmamasi halinde,

diiriistliik kuralina aykir1 (MK.md.2) olacag: sebebiyle olmadig1 diisiincesindeyiz’>'.

Genel kurulun almis ibra kararinin, sadece karari1 almis olan sirketi etkilemesi ve
alinan kararin {¢iincli kisi olan alacaklinin dava hakki iizerinde etki dogurmayacagi

sebepleriyle, sirket alacaklilarma etkisi bulunmadig1 goriisii doktrinde baskindir*>?,

Hissedarlarin ve sirket alacaklilarinin, yonetim kurulu tyelerinin eylem ve
islemleri sonucunda ugradiklar1 dogrudan zararlar ile sirketin zarar1 arasinda bir
baglant1 olmamas1 ve her iki dava tiiriiniin birbirinden bagimsiz olmasi sebepleriyle,

hissedarlar ve alacaklilar ibra kararindan etkilenmemektedirler’>

. Diger bir degisle,
hissedarlar ve alacaklilar, sirket genel kurulunun ibra kararindan etkilenmeksizin,
dogrudan zararlarinin tazmini maksadiyla yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk

davasi agabilirler.
3.2.1.5. Yargilama Usulii Kurallar

Yatirimcilarin girketin yonetim kurulu {iyeleri aleyhine acacaklar1 davalarda,

TTK. nin 1460. maddesi geregince basit muhakeme usulii uygulanmaktadir.

TTK’nin 4. maddesi geregince Ticaret Kanunun’da diizenlenen bir is olmasi

sebebiyle, gorevli mahkeme Ticaret Mahkemesi’dir.

Sorumluluk davasi i¢in yetkili mahkeme ise, TTK’nin 309. maddesinin 3.
fikrasindaki 6zel diizenleme sebebiyle, kottan ¢ikarilan sirketin merkezinin bulundugu
yer mahkemesidir. Ancak bu maddede yapilan 6zel diizenleme kesin yetki kural
getirmemektedir. Bu sebeple, HUMK un 9. vd. maddelerindeki genel yetki kurallar1 da

bu davada uygulama alam bulacaktir®™.

31 Ayni gérils i¢in bkz. CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s. 339.

32 HELVACI, a.g.e., s.146; CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s. 340; Aksi gorils i¢in bkz.
ARASLANLI, a.g.e., s.189. Yazar, asil dava hakkinin sirkete ait olmasi sebebiyle, sirketin yonetim
kurulu tiyelerini ibra etmesi halinde, sirket alacaklilarinin dolayli zarar sebebiyle sirket lehine sorumluluk
davasi agma imkani bulunmadig1 goriisiindedir.

3 CAMOGLU (POROY / TEKINALP), a.g.e., s. 340.

3 CAMOGLU, a.g.e., s.148; HELVACI, a.g.e., s.153.
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3.2.2. Hakim Ortaklarin Sorumluluguna Gidilmesi ve Tiizel Kisilik

Perdesinin Kaldirilmasi
3.2.2.1. Genel Olarak Sorunun Ortaya Konulmasi

Anonim sirketin hissedarlari, tiyesi olduklar sirket tiizel kisisinden bagimsiz bir
kisilige ve malvarligma sahiptir. Diger bir degimle, sirket tiizel kisiligi ile sirketin
hissedarlarinin ayr1 hukuki kisiligi bulunmaktadir. Buna doktrinde “ayrilik ilkesi”

denilmektedir®>.

Ayrilik ilkesi ile birlikte, sinirli sorumluluk ilkesinin®*® kabul edilmesi, sirketler
hukukunun gelismesinde ve Borsanin olusmasinda 6nemli rol oynamistir. Borsada
yatirim yaparak sirket hisse senetleri alan yatirimcilar, hisse senetlerini aldiklari
sirketlerin ortaklar1 olsalar da, smnirli sorumluluk ilkesi geregince sadece taahhiit
ettikleri sermaye pay1 ile sorumlu tutulacaklardir. Ayrilik ve sinirlt sorumluluk ilkeleri
uyarinca, sirketin borglar1 sebebiyle hissedarlarina bagvurulamayacaktir. Bu giivence,
kisilerin sirketlerin karlarindan pay almak amaciyla sirket hisse senetlerine yatirim
yapmalarina yol agmis, daha sonra da hisse senetleri pazarlar1 ve organize Borsalar

dogmustur.

Ayrilik ve siirli sorumluluk ilkesinin sirket hissedarlarina sagladigi bu
giivenligin koétiiye kullanildigi durumlarla da karsilagilmaktadir. Sirketin kontrolii elinde
tutacak oranda hisse sahibi olan “hakim ortak™ olarak adlandirabilecegimiz gercek ya da
tiizel kisilerin, sirketi paravan olarak kullandiklari, yonetimlerine cayci, kapici, sofor
gibi kontrolleri altinda tuttuklar1 ve her istedigi karar1 aldirabilecekleri “saman
adamlarin” atanmasinm sagladiklar1 ve daha sonra “smirli sorumluluk™ ilkesinin kendi
malvarliklarina sagladigi giivenceden yararlanarak, sirketin icini bosaltarak sahsi

malvarliklarini artirma yoluna gittikleri goriilmektedir.

% Giiloren TEKINALP / Unal TEKINALP, Perdeyi Kaldirma Teorisi, Reha Poroy’a Armagan,
Istanbul 1995, s.387; Mustafa DURAL, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1 (Ya Da Tiizel Kisinin
Tabanmina Bagvurulmasi), 15. Y1l Sempozyumu, Sermaye Piyasast Kurulu Yaym No:119, Ankara 1998,
s.97; Veliye YANLI, Anonim Ortakhklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas1 Ve Pay
Sahiplerinin Ortaklik Alacakhlarina Karsi Sorumlu Kilinmasi, Istanbul 2000, s.10.

3% Simirl sorumluluk ilkesi, tiizel kisilik kurumunun zorunlu sonucu olmamakla birlikte, mantiki
sonucudur. Sermaye sirketlerinde hissedarlar sinirli sorumludurlar. Kanun bazi tiizel kisiliklerin
hissedarlarini, sirket alacaklilarina karst sorumlu tutmaktadir. Ornegin kollektif, komandit ve payl
komandit sirketlerde, sirket alacaklilarina kars1 hissedarlarin ikinci derecede sorumlulugu bulunmaktadir.
Kanunun aradigr sartlar gergeklestigi taktirde sirket alacaklilar1 hissedarlar aleyhine takibe
gecebileceklerdir. Ayni goriis igin bkz. YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.ge., s.15 ve dn.60;
TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.398.
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Boyle bir senaryo ile karsilasan girket alacaklilari, sirketten ve higbir malvarligi
olmayan yoneticilerden alacaklarin1 alamamaktadirlar. Dahasi, alacaklilar da piyasaya
olan kendi borg¢larin1 6demede sorun yasamakta, bunun sonucunda piyasada olusan

domino etkisinden genel ekonomi de etkilenmektedir.

Hakim ortaklar tarafindan paravan olarak kullanilan ve piyasadan fon toplayan
sirkete yatirim yapan yatirimcilarin, sirketin i¢inin bosaltilmasi ve adim adim Once
Borsa kotundan c¢ikarilarak ellerindeki hisse senetlerinin degersizlesmesi, akabinde
sirketlerin iflas etmesi ile malvarliklarinin yok olmasini caresizlik iginde izledikleri
goriilmiistiir. “Saman adamlardan” olusan yonetim kurulu ve denetgilere karsi agilan
sorumluluk davalar1 kazanilsa da, bu kisilerin sahsi malvarliklarinin yatirimcilarin
zararlarini giderme imkan1 olmadigindan, bir yarar elde edilememektedir. Oysa yonetici
olmayan fakat gergekte sirketi yoneten ve sirketin i¢ini bosaltarak kendi malvarliklarini
zenginlestiren gercek ve tiizel kisilere karsi, ayrilik ve smirli sorumluluk ilkeleri
sebebiyle bir sey yapilamamaktadir. Bu durum hem Borsa, hem de hukuk sistemine

duyulan giiveni sarsmaktadir.

Tilizel kisiligi paravan olarak kullanan hakim ortaklarin sorumluluguna
gidilebilmesi, ayrilik prensibini kati uygulamamak, diger bir deyimle tiizel kisiligin
hakim ortaklar tarafindan hukuk diizeninin 6ngérdiigii gegerli amaglar disinda ve kdtiiye
kullanildig1 6zel bazi durumlarda diiriistliik kurali temel alinarak, tiizel kisilik perdesini

kaldirmak yolu ile olabilecektir.
3.2.2.2. Tiizel Kisilik Perdesini Kaldirma Terimi

Tiirk Hukukunda, tiizel kisiligin hissedarlar1 tarafindan koétiiye kullanilmasini
engellemek amaciyla ayri kisilik savunmasmin dikkate alinmamasia, “pegenin
kaldirilmasir”, “perdenin ya da tiliin kaldirilmasi” ya da “tiizel kisilik perdesinin

kaldirilmasr” denilmektedir’™®’. Bu kavram icin Ingiliz hukukunda “/ifting the veil of

37 Tirk Hukukunda “tiilii kaldirma” terimi olarak, tespit ettigimiz kadariyla ilk defa Tugrul Ansay
tarafindan, Reha Poroy’un 1963 yilinda Banka ve Ticaret Hukuku Haftasi’nda sundugu bildiriyi takiben
yapilan tartismalar boliimiinde kullanilmistir. Bkz. Reha POROY, Holdingler, III. Banka ve Ticaret
Hukuku Haftasi, Ankara 1963, s.425 vd. tartismalar boliimii; ayni tespit i¢in bkz. YANLI, Anonim
Ortakhklarda..., a.g.e., s.14; daha sonra POROY (TEKINALP/CAMOGLU), “Ortakliklar Hukuku — Adi
Ortaklik, Ticaret Ortakliklari ve Kooperatifler” adli eserinin ilk baskisi s.70’de kullanmustir.
Hukukumuzda yerlegsen bu terimler tespit ettigimiz kadariyla su eserlerde de kullanilmigtir: POROY
(TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., s.97 (N 121) ve 5.98 (N 124); ismet SUNGURBEY, Medeni Hukuk
Sorunlari, C. 6, Istanbul 1994, s.435 vd.; Yasar KARAYALCIN, “Ust Kuruluslar Hukuku”,
BATIDER, C. XVI, S.1,s.3, 5.39 vd.; Yasar KARAYALCIN, Ozel Hukukta Meseleler ve Géoriisler,
Hukuki Miitaldalar (1992-1996), C. V, Ankara 1997, s.42 ve 6zellikle s.45; TEKINALP/TEKINALP,
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incorporation”, ‘“piercing the corporate veil” ya da “tizel kisiligin nazara
alinmamast”nin karsihigr “disregard of legal entity” ; Fransiz hukukunda “non-
reconnaissance de la personne morale”; Alman ve Isvigre hukuklarinda “Durchgriff

durch die juristische Person” ya da kisaca “Durchgriff” terimleri kullanilmaktadir®>®.

3.2.2.3. Tiizel Kisilik Perdesini Kaldirmanin Anlami

Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmast kavramindan, tiizel kisinin hukuki
bagimsizligimin bertaraf edilmesi, diger bir degisle tiizel kisiligin hissedarlarindan ayri
bir kisi olarak kabul edilmedigi ve bdylece tiizel kisi ile hissedarlar1 arasindaki ayrilik
ilkesinin uygulanmasindan vazgegildigi anlasiimaktadir’”®. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki, tlizel kisilik perdesinin kaldirilmasi ile tamamen ve genel olarak tiizel
kisiligin hukuki kisiligine dokunulmamakta, sadece somut olaya gore tiizel kisi ile
hissedar1 arasindaki mutlak sahis ve mal ayriligr ilkelerinin uygulanmasi

kaldirilmaktadir*®

. Her tiizel kisiligin bulundugu hallerde ayrilik ilkesinden vazgegerek
“birlik ilkesinin” kabul edilmesi halinde ise, tlizel kisilik kavrami hige indirgenmis
olacaktir. Ana kural ayrilik prensibidir. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmast ise
istisnadir’®'. Bu sebeple ayrihk ve birlik ilkelerinin kullamlmasi somut olayin
ozelliklerine gore belirlenmelidir. Tiizel kisiligin kurulus amaci, hakkaniyete aykiri
olarak sirket hissedarlarinin tiizel kisilik perdesi arkasinda faaliyet gdstermeleri ve

perdenin korumasindan yararlanarak takipten kurtulmak ise, tiizel kisilik perdesinin

kaldirilmasi yoluna gidilebilecektir.

Anglo-Amerikan Hukuk Sistemi, tlizel kisilik perdesinin kaldirilmasinin
kaynagidir. Ciinkii Anglo-Amerikan Hukukunda, tiizel kisilige bir “kisilik” olarak
bakilmamus, sadece belirli haklarin sahipsiz kalmasini engellemek i¢in farazi bir varlik
olarak ve hukukun daha iyi ac¢iklanmasina yarayan ara¢ olarak goriilmistir. Bu

durumda, bir farazi varlik olarak goriilen tiizel kisiligin ardina siginildiginda, kanuna

a.g.e., s5.387-404; Omer EMEKCI, Isveren ve Isveren Vekili Kavrami Uzerine, Istanbul Barosu
Calisma Hukuku Komisyonu Biilteni, C. 1, S. 2, 1997, ss.7,12 vd.; Rona SEROZAN, Tiizel Kisiler —
Ozellikle: Dernekler ve Vakiflar, istanbul 1994, 5.18 vd.; DURAL, a.g.e., s5.97-106.

3% TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., s.389; YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.13.

3% YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.g.e., s.17’den Peter FORSTMOSER, Schweizerisches
Aktienrecht, Band I, Leieferung 1, Grundla.g.e.n, Griindung und Anderung des Grundkapitals, Ziirich
1981, s.27.

360 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.18.

' DURAL, a.g.e., 55.98 ve 102.
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kars1 hilenin ortadan kaldirilmasi igin tiizel kisiligin nazara alinmamasi yolunu kabul

etmek daha kolay olmustur’®*.

Kara Avrupast Hukuk Sisteminde ise, tiizel kisiligin ardina saklanarak, kanuna
kars1 hile yapilmasi, sézlesmeden dogan yiikiimliiliiglin ihlal edilmesi veya iigiincii
kisilere zarar verme amacinin giidiilmesi halinde tiizel kisinin tabani olan hissedarlara

bagvurulmasi kabul eden yazarlar cogunluktadir’®.

MK.md.2 “diriistlik kurali”, tiizel kisiligin hissedarlar1 tarafindan tigilincii
kisilerin zararina kullanilmasini ve paravan olarak yararlanilarak hukukun dolanilmasini
engelleyecek temel ilkedir. Diger bir degisle, MK.md.2 geregince hakkin koétiiye
kullanilmasini hukuk diizeni korumayacag: i¢in, hakkin kétiiye kullanildigi durumlarda

tiizel kisilik perdesinin perdesi kaldirilarak hissedarlara bagvurulabilir.

3.2.2.4. Tiizel Kisilik Perdesini Kaldirarak Tiizel Kisi ile

Hissedarlarmi Ozdes Kilma

Somut olayin o6zelligine gore ve istisnai hallerde kabul edilen “perdeyi
kaldirma” teorisine gore, tiizel kisinin hissedarlarindan bagimsiz bir varliga sahip
oldugu iddiasi, kotiiye kullanma hali veya uygulanacak hukuk kuralinin amacinm
engelledigi durumlarda dinlenmeyecektir. Bu sartlarin gergeklesmesi halinde, ayrilik
prensibi, diger degisle tiizel kisinin kendisini olusturan hissedarlarindan bagimsiz ve
ayr1 bir varlik olmasi kurali, hissedarlara iligkin ve hukuken 6nem tasiyan bir takim
konu ya da olaylar i¢in dogrudan tiizel kisiye basvurulmasina veya tersi olan dogrudan
tiizel kisi ile ilgili baz1 konu ya da olaylar i¢in, tiizel kisiden ayri kisiligi bulunan

hissedarlara bagvurulmasina engel olusturmamaktadir’®*.

%2 Age., 5.98.

363 A.g.e., s.98; ayrica bu goriisii kabul eden yazarlar ig¢in bkz. a.g.e., .98, dn.4’den, Rolf SERICK,
Rechtsform und Realitaet juristischer Personen, 2. Aufla.g.e. Berlin/Tiibingen 1955, s. 5 vd (Bu eserin
1980 yilinda degistirilmeden 2. Basist yapilmistir).; Werner von STEIGER, Die Rechtverhéltnisse der
Holdingsgesellschaften in der Schweiz, ZSR, 1943, 5.62, 275a; MERZ, Kommentar zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch, Band I: Einleitung und Personenrecht, Bern 1962, Art. 2, N 287 vd.; GUTZWILLER,
Schweizerisches Privatrecht, zweiter Band, Einleitung und Personenrecht, Basel und Stuttgart 1967, s.448
ve dn. 61; PERAZZINI/OBERHOLZER, Grundrif des Personenrechts, vierte iiberarbeitete und erginzte
Aufla.g.e., Bern 1993, 8.7. ; EGGER, Kommentar zum Schweizerischen Zivil Gesetzbuch, 1. Halbband:
Einleitung und Personenrecht, zweite umgearbeitete Aufla.g.e., Ziirich 1930, Art. 52, N 6; Teoman
AKUNAL, Tiirk Medeni Hukukunda Tiizel Kisiler, 2. Basi, Istanbul 1995, s.18-19; SEROZAN, a.g.e.,
s.19; Ipek SAGLAM, Tiizel Kisilik Ortiisiiniin Aralanmasi (Amerikan ve Ingiliz Hukuku fle
Karsilastirmali  Olarak), Basilmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1995, s.23 vd.; POROY
(TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., N 121 (s.97); TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.395 vd.

3% Y ANLL Anonim Ortakhklarda..., a.g.e.,s21 vd.
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Istisnai bazi sartlarin gerceklesmesi halinde, tiizel kisilik perdesi kaldirilarak,

tiizel kisi ile hissedarlar1 6zdes kilinmaktadir.

a) Vasiflar Acisindan Ozdes Kilma: Bu duruma drnek olarak, bir sirketle
yapilan sozlesmede, sirketin vasfi olarak, sirketin hakim ortaginin veya sozlesmenin
yerine getirilmesinde etkin rol oynayan hissedarin vasiflar1 dikkate alinmis; ancak sz
konusu hissedarin, akdedilen sozlesmenin karsi tarafi igin esasli olarak gordiigii
vasfinda hataya diisiilmiis ise, sirket ile hissedar 6zdeslestirilerek yapilan s6zlesmenin

iptali istenebilecektir’®.

b) Bilgi Sahibi Olma Acisindan Ozdes Kilma : Tiizel Kkisinin
hissedarlarinin hukuken 6nem tastyan bir hususu bilmeleri ya da bilmeleri gerektigi
durumlarda, tiizel kisinin yaptig1 islem hissedarina izafe edilerek, tiizel kisi ile hissedar1
ozlestirilmektedir’®.

c) Fiiller Acisindan Ozdes Kilma : Bir sirketin tiim hissedarlarmmn ya da
hakim ortaginin fiilleri, sirkete izafe edilerek, sirket tarafindan yapildig1 kabul edilir. Bu
suretle tiizel kisi ile hissedarlar1 6zdes kilinmaktadir®®”.

d) Sozlesmelerin Uygulanmasi A¢isindan Ozdes Kilma : Bir sdzlesmenin
anlam ve amacina uygun olarak yerine getirilebilmesi i¢in, sadece sézlesmeyi yapan
kisinin degil, bu kisi ile ekonomik acidan 6zdes olan kisinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bir ticari isletmenin devri sirasinda, belirli bir siire rekabet etmeme
borcu altina giren tarafin, dogrudan kendinin degil de, hissedar1 oldugu sirket araciligi
ile rekabete konu faaliyette bulunmasi halinde, rekabette bulunmama borcu altinda
bulunan kisi ile bu kisinin hissedar1 oldugu sirket 6zdes olarak kabul edilecektir. Bu
durumda, sozlesmeye aykiri fiilin {iclincii kisi tarafindan islendigi savunmasi
dinlenmeyerek, sézlesmeye aykirilik oldugu kabul edilecektir’®®.

e) Kanun Hiikiimlerinin Uygulanmas: Agisindan Ozdes Kilma : Aleyhe
sonu¢ dogurucu sonuglarin hukuk kurallarinin uygulanmasini engellemek, diger bir

degimle kanunu dolanmak amaciyla, tiizel kisinin hissedarindan bagimsiz ve ayri bir

% Agee., ss. 23-24.
%6 Age., s. 24 vd.
T Age.,s. 27.

% Age.,s. 29.
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kisilige sahip oldugunun ileri siiriildiigii durumlarda, tiizel kisiligin bagimsizlig

sinirlandirilarak, tiizel kisilik hissedarlari ile $zdes kabul edilmektedir’®® ™.

3.2.2.5. Tiizel Kisilik Perdesi Kaldirilarak Sorumlu Kilma

Tiizel kisilik perdesi kaldirilarak sorumlu kilma, hukuken sorumlu olan tiizel kisi
yerine ya da tiizel kisi ile birlikte, hissedar1 olan gercek ya da tiizel kiginin sorumlu

tutulmasidir’’".

Sorumlu kilma tiirlerini agsagidaki sekilde tanimlayabiliriz:

a) Diiz Perdeyi Kaldirarak Sorumlu Kilma : Tiizel kisiligin perdesi kaldirilarak,

perdeyi kétii niyetli olarak kullanan arkadaki kisi sorumlu kilmmaktadir® .

b) Ters Yonde Perdeyi Kaldirarak Sorumlu Kilma : Sirket hissedarin sahsi
bor¢lart sebebiyle dogrudan tiizel kisiligin malvarligina miiracaat edilmesine “ters

yonde perdeyi kaldirarak sorumlu kilma” denilmektedir’”>.

Alman Hukukunda “ters yonde perdeyi kaldirarak sorumlu kilma” genellikle
kabul edilmemektedir. Gerekge olarak, tiizel kisinin hissedarlarinin borglar1 sebebiyle
tiizel kisinin malvarligina basvurulmasi, tiizel kiginin malvarligin1 azaltmasi ve onun

alacaklilarin1 magdur etme tehlikesi doguracagi ileri siirilmiistir’ .

Isvicre’de ise her iki yonde goriis mevcuttur. Isvigre Federal Mahkemesi, sirket
alacaklilarinin korunmasina 6zellikle dikkat edilmesi gerektigi ve hissedarin borcundan

dolay1 sirkete bagvurulmasinin ancak ¢ok 6zel bir durumun varliginda s6z edilebilecegi,

¥ Age., s.32.

0 Ornek igin bkz. SUNGURBEY, a.g.e., 435 vd.’da bahsedilen olay; ayrica YANLI, Anonim
Ortaklhiklarda..., a.g.e., ss.34-35’de bu olaya atif yapmis ve yorumlamistir: “Olayda, hisseli bir
taginmazin hissedarlarindan biri olan X, aynt zamanda bu tasinmazin baska bir hissedar1 olan AS.’nin en
biiyiik ortagi, yonetim kurulu bagkan: ve A.g.e. murahhas iiyesidir. X Once tasmnmazin hissedari
olmasinda bir sakinca gérmedigi tiglincii kisiye hisselerini satmis, daha sonra bu ii¢iincii kisi aleyhine,
ortag1 ve yoneticisi oldugu sirket adina suf’a davast agmistir. Bu suretle, X kanunun tanidigi haktan
amacma aykiri olarak yararlanmak icin, hissedart oldugu AS.nin tiizel kisilik yapisini kotiye
kullanmustir. Burada ayrica X’in dnce hisselerini satmasi, daha sonra yoneticisi ve hakim ortagi oldugu
AS. araciligi ile bu hisseleri geri almasi, celigkili davranis yasagina aykirilik teskil etmektedir. X’in daha
once sattig1 hisseleri geri almak amaciyla, AS.’nin kendisinden ayr1 ve bagimsiz bir kisilige sahip olmasi
kuralindan yararlanmaya kalkismasi, suf’a hakkinin kétiiye kullanilmasidir. Béyle bir durumda, tiizel kisi
ile hissedarinin 6zdes kilinmasi, diger bir degimle tiizel kisilik perdesi kaldirilarak, AS.’nin hissedarindan
ayr1 bir kisiligi oldugu dikkate alinmamalidir.”

3 TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.397.

2 Age., .398.

373 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.38.

M Age., s.38.
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perdeyi kaldirarak tiizel kisiligin sorumlu tutulmasmm IMK.md.2/II anlaminda “hakkin
acikca kotliye kullanilmasi” s6z konusu olacagi gerekgesiyle reddetmistir’”. isvicre
Federal Mahkemesi bir olayda ise, bir anonim sirketin aktifinde bulunan tasinmazin,
sirketin tek hakimi olan gergek kisinin borcu i¢in haczedilmesine karar vermistir’°.
“Perdeyi kaldirarak sorumlu kilma™ ile “perdeyi kaldirarak 6zdes kilma sonucu
liyeye ait bir borcun tiizel kisiyi de baglamas1” durumunu birbirinden ayirmak gerektir.
Perdeyi kaldirarak sorumlu kilma halinde, hissedara ait bor¢tan dolay1 tlizel kisinin
malvarligina bagvurulabilecekken; 6zdeslik sebebiyle hissedarin borcunun ayni
zamanda tiizel kisiyi de baglamasi ve bu borca sirket tarafindan aykiri davranilmasi
durumunda tazminat davasinin, sirket malvarligin1 azaltmamak ve sirketin kendi

alacaklarim1 korumak amaciyla asil bor¢luya acilmasi gerekir®’”.

¢) Bor¢lunun Perdenin Kaldiriimasini Talep Etmesi : Bor¢lu ya da yiikiimli,
tiizel kisilik perdesi arkasina siginmamakta, aksine perdenin kaldirilmasini talep
etmektedir’”®. Isvigre’de tiizel kisi veya hissedar: yararma tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmas: genel olarak reddedilmektedir’”. Nitekim Isvicre Federal Mahkemesi bir
olayda, bir esin, tek hissedar1 kocas1 olan tiizel kisilik aleyhine icra takibi yapmasi
tizerine koca, kendisi ile sirketi arasinda 6zdeslik oldugunu belirterek, perdenin
kaldirilmasini talep etmis ve kar1 koca arasinda icra takibi yapilamayacagi yasagina

dayanmis; ancak mahkeme bu talebi reddetmigtir’™.

Tiirk ve Alman Hukukunda ise tiizel kisi veya hissedar1 yararmna tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasina ornek teskil edecek diizenlemeler bulunmaktadir. TTK. da,
hissedarlara, ugradiklari dolayli zarar sebebiyle yoOnetim kurulu {iyeleri aleyhine
sorumluluk davasi agma hakki taninmistir. Oysa gercekte zarara ugrayan tiizel kisilik
oldugundan, dava agma hakkinin da sadece tiizel kisilikte olmas1 gerekir. Kanunun 6zel
diizenlemesiyle, tiizel kisilik perdesi hissedarlar yararina kaldirilmis, diger bir deyimle

kanun bu 6zel durumda ayrilik ilkesi dikkate almayarak, hissedara, hiikmedilecek

B Age., .39 ve dn.171°den BGE 85 11 111, 116.

SSTEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.399°dan BGE. SEM. JUD. 1973, 5.369; ayrica bkz. YANLI,
Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.39, dn. 173.

377 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.40.

7 TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.399.

379 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.43

3% TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., s.399°dan BGE, 72 / 11 67.
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tazminatin tiizel kisilige verilmesi talebiyle sorumluluk davasi agma imkani
381

tanimistir .

d) Capraz Perdeyi Kaldirma : Bir ana sirketin, yavru sirketleri arasindaki ya da
aynt konzern veya holding sistemi i¢indeki kardes sirketler arasindaki tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasidir’®.  Bu durumda, “diiz perdeyi kaldirma” ile “tersine
kaldirma” bir kombinasyon olup, dnce yavru sirkete iliskin bir durumdan dolay: tiizel
kisilik perdesi kaldirilarak ana sirket devreye sokulmakta, daha sonra da ana sirketle
diger bir yavru sirket arasindaki tiizel kisilik perdesinin kaldirilarak yavru sirkete

ulagilmaktadir®®’.

e) Katmerli Perdeyi Kaldirma : Bir konzern i¢indeki iktisaden 6zdes cesitli
kisiler —arasindaki tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasidir. Burada  gesitli
kombinasyonlardan séz edilebilir. Ornegin dikey olarak torun sirket ile yavru sirket ve
onun {lizerinden de ana sirket ya da ters veya yatay yonde veyahut capraz
kaldirmalardaki gibi kardes sirketler, bir torun sirket ile bir sirketin yavru ya da torun

sirketleri arasinda tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi seklinde gerc;eklesmektedir3 8,

3.2.2.6. Tiizel Kisilik Perdesi Kaldirilarak Sorumlu Kilmanin
Ozellikle S6z Konusu Olabilecegi Haller

3.2.2.6.1. Ozkaynak Yetersizligi

Bir sirketin 6zkaynag1 (6zsermayesi), net aktif toplami ile borglar1 arasindaki
fark, diger bir deyisle 6denmis sermaye, emisyon primi, yeniden degerleme deger artis

fonu, yedek akgeler ve donem karimin dagitilmayan béliimiinden olusmaktadir®™.

Ozkaynagin cesitli fonksiyonlar: bulunmaktadir®™:
o Sirketin 6zkaynagi, Ozellikle de esas sermayesi, sirket alacaklilar1 i¢in bir
sorumluluk fonu olusturmaktadir. Buna da esas sermayenin garanti fonu

denilmektedir.

381 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.44.

%2 TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.399.

383 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.40.

M Age., s.47.

3% Niyazi BERK, Finansal Yonetim, 6. Baski, istanbul 2002, s.47.
38 Y ANLL Anonim Ortakhklarda..., a.g.e., ss.87-88.
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e Ozkaynagin tampon fonksiyonu adiverilen fonksiyon geregince, sirketin
Ozkaynagi giivenlik bolgesi olarak, ekonomik risklerin azaltilmasi ve muhtelif
bir iflasin 6nlenmesine hizmet etmektedir.

e Sirketin Ozkaynagi, isletmenin faaliyetleri i¢in gerekli ~malvarhigini
olusturmaktadir.

e Ozkaynagm son fonksiyonu, hissedarlar tarafindan 6denen sermaye paylari ile
onlarin ekonomik risklere katilimini saglamak suretiyle, ekonomik riskin, sirket

ile alacaklilar1 arasinda paylagilmasidir.

Ozkaynak, sirketin kurulusu anminda yetersiz olabilecegi gibi, sirketin faaliyeti
siiresinde yetersiz hale gelebilir’®’. Sirketin Borsa kotundan ¢ikarildigi durumlarda,

0zkaynak sonradan yetersiz hale gelmistir.

Bir sirketin istigal konusunu yerine getirmek i¢in gerekli sermaye konulmadan
faaliyet gosterimesi halinde, hissedarlar (hakim ortaklar), yetersiz sermayeli sirketin
sagladigr siirli sorumluluk ilkesinden yararlanamayacaklardir. Bu durumdaki sirketin,
kotiiye kullanim araci olarak, adete bir kukla gibi kullanildigi varsayilmaktadir’®®.
Ancak bunun i¢in MK.md.2/1°deki “diirtistlik kurali”na aykirilik ve MK.md.2/2’deki

“hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi”nin ihlal edilmis olmas1 gerekmektedir.

Diirtistliik kurali biitiin haklarin kullanilmasinda uyulmasi gereken temel bir
kuraldir. Bir hakkin amacina aykir1 olarak kullanilmasi, diriistliik kuralina aykirilik ve

hakkin kétiiye kullanilmasim olusturur’®

. Hakkin kétiiye kullanilip kullanilmadiginin
tespitinde Olgiit olarak, hakkin amacina aykir1 olarak kullanilmasi ve hakki kullananin
bu kullanmada korunacak g¢ikarinin bulunmamasi gosterilebilir’. Ancak énceden bazi
Olciitlerin konulmasi, yapay ¢oziim tarzi olusturabilir. Bu sebeple somut olayin
ozelliklerine gore kétiiye kullanmamin var olup olmadigina bakmak gerekmektedir®®.
Sirketin ger¢cek 6zkaynak durumunun tim denetimlerden saklanarak, gercege

aykir1 bilangolarla halka acgilmasi ve Borsa’ya kote olarak hisse senetlerinin piyasada

387 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.88 vd.

3% TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.396.

389 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.111.

3% Sener AKYOL, Diiriistliik Kurali ve Hakkin Kétiiye Kullamlmasi Yasag, istanbul 1995, s.21;
YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.111.

' YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.ge., s.111; Kemal OGUZMAN, “Diiriistlik Kuralina
(MK.m.2) Basvurma Hususunda Bazi Yargitay Kararlarmin Elestirilmesi”, Prof.Dr. Yasar
Karayalcin’a 65. Yas Armagani, Ankara 1988, 5.407.
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islem gdrmesi veya Borsa sirketinin yoneticileri ve hakim ortaklar: tarafindan sermaye
yetersizligi kamuoyundan saklanarak, Borsa’da sirket hisse senetlerinin iglem gérmesi
ya da sirketin hakim ortaklar1 tarafindan ortiilii sermaye aktarimi, asir1 bor¢landirilmasi
gibi yollarla sirketin degerinin diisiiriilmesi ve bu durumun kamuya duyurulmamasi gibi
durumlar sonucu, yatirimcida yanlis kani uyandirmak suretiyle bu sirket hisse
senetlerine yatirnm yapmasinin ardindan sirketin Borsa kotundan ¢ikarilmasi
durumunda, hakim ortaklarin diiriistliik kuralina aykir1 davranmasi ve tiizel kisilik
perdesi arkasina siginmasinin hakkin kotliye kullanilmasi teskil edecek olmasi
sebeplerine dayanarak, tiizel kisilik perdesinin kaldirilarak hakim ortaklardan

yatirimeinin zararini tazmin etmesi istenebilecegi kanisindayiz.

Ancak yatirnmci, SPKn. ve Borsa Mevzuati gercevesinde kamuyu aydinlatma
kurallar1 sebebiyle, yatirim yaptigt Borsa sirketinin 6zkaynaginin yetersiz oldugunu
bilmesi ya da bilebilecek durumda olmasi halinde, tiizel kisilik perdesi kaldirilarak

hakim ortaktan zararinin tazminini talep edemeyecektir.

Sirketin mali durumunu bile bile yatirim riski alan yatirimeiy1 (6rnegin gozalti
pazarinda bulunan sirket hisse senetlerine riski goze alarak yatirim yapmasi ve daha
sonra sirketin durumunu diizeltememesi sebebiyle -gozalti pazarina alinma sebebinden
farkli ve ongoriilemeyen sebep olmamak kaydiyla- gozalt1 pazarindan da ¢ikarilmasi ve
islem sirasmin kapatilmasi durumunda) korumak adina, sirketin hakim ortaklarini
sorumlu kilmak hakkaniyete aykiri olacaktir. Ancak bu durumu ispat yukiimliligi

sirkete aittir’*%.

Doktrindeki hakim goriise gore, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yolu ile
hissedarlarin sirket borglar1 sebebiyle sirketin alacaklilarina karsi sorumlu olabilmesi
icin, fevkalede 6zkaynak yetersizligi’”® olmalidir®®,

Ozkaynak yetersizligi sebebiyle hissedarlarin sirket borglarindan hangi
cercevede sorumlu kilinacagi konusunda, “farki kapma sorumlulugu” ve “acig1r kapma

sorumlulugu” olmak iizere iki gorlis bulunmaktadir. Farki kapma sorumlulugunda

392 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.116.

3% Fevkalade 6zkaynak yetersizligi tanimi igin bkz. YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.g.e., 5.90°dan
Peter ULMER, Hac. Anh. § 30 GmbHG, N 23 : “agik ve icerdekiler (Insider) i¢in kolayca
farkedilebilecek sekilde eksik bir 6zkaynak ile girketin donatilmis olmasi ki, bu normal bir ticari faaliyet
akisi icinde sirket alacaklilarina yiikletilecek bir basarisizligin ortaya ¢ikmasi ihtimalini mutad olandan
cok daha fazla bir derecede artirmaktadir.”

*** YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.g.e., s.116 ve ayrica dn.517°de atif yapilan yazarlar.
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(Differenzhaftung), hissedarlarlarin sorumlulugu, bugiine kadar olusturulan 6zkaynak
miktar1 ile sirketin amaci ve faaliyet hacmine goére olusturulmasi gereken miktar
arasindaki fark ile smirhdir. Acigi kapma sorumlulugunda (Ausfallhaftung) ise,

hissedarlar biitiin alacaklilarin alacaklarin1 ddemekle sorumlu tutulacaklardir®®’,

3.2.2.6.2. Yabanci Yonetim

“Yabanct yonetim” sorununu Tekinalp/Tekinalp “tizel kisi ile onun tek
hakiminin menfaatlerinin birbiri ile ¢elistigi hallerde, yabanct menfaatin iistiin tutulmasi
ve tiizel kisinin yabanci menfaat i¢in kullanilmas1” olarak tanimlamistir*®.

Yanl: ise “yabanci yonetim” sorununu “ortakligin faaliyetlerinin kendi ¢ikarlari
yerine ona yabanci ¢ikarlar tarafindan yonlendirilmesi ve bdylece ortakligin, hakim olan
ortak disindaki diger ortaklarin ve de ortaklik alacaklilarinin zarar gérmesi halidir”
olarak tanimlamustir®””.

Bir sirketin ister gergek kisi, ister tiizel kisi olsun herhangi bir hissedarina
bagimlilig1 sonucu, sirkete hakim olan kisinin, sirketin ¢ikar1 ile celisen kendi
cikarlarina ustiinlik tanmiyarak, sirketin faaliyetlerini kendi ¢ikarlarina hizmet edecek
sekilde yonlendirmesi halinde, sirket borglarindan dolay1 hissedarlart sorumlu kilarak
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi yoluna gidilebilmesi i¢in doktrin bir takim sartlarin

398

varhgini aramaktadir’ °. Oncelikle isletmeler arasinda bagimlilik bulunmalidir. Bir

isletmenin, digerinin sevk ve idaresi lizerinde hakim olmasi halinde, isletmeler arasinda
bagimhlik iliskisi bulunmaktadir. Bagimhlik ancak isletmeler arasinda olusmaktadir™”.
Aile anonim sirketlerinde, tek kisi anonim sirketlerde, organ ortakliklarda, konzern ve
holding isletmelerinde bagimhlik hali goriilmektedir*®.

Sadece sirketlerin birbirleri ile bagli olmasi, hakim ortagin sirkete hakim
pozisyonda olmasi durumunda, heniiz kii¢iik hissedarlar ve alacaklilarin haklar1 tehdit

edilmemektedir. Hakim olan isletme, bagimli anonim sirketi, onun ¢ikarlarii dikkate

395 YANLI, Anonim Ortakliklarda..., a.g.e., s.118.

3% TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.396.

%7 YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.g.e.,s.119.

¥ Age.,s.119 vd.

% A.g.e., s.133; Ayrica bagimlihk konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Zihti AYTAC, Bagh isletmeler
Hukuku Ve Tiirk Hukukundaki Gériiniimii, BATIDER, C. VIIL, N. 4, 1975-1976, s5.97-124.

0 Hasan OCAKTAN, Anonim Sirketlerde Smrh Sorumluluk ilkesi Karsisinda Sirket
Alacakhlarimin Korunmasi, Gazi U. SBE., Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2000, s.117-
134; YANLI, a.g.e., s.134-151.
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almaksizin kendi ¢ikari ugruna zarara sokmasi halinde, temeli ne olursa olsun bir
tazminat sorumlulugu dogacaktir™'. Sirket iizerinde etkili olan, tek basina veya diger
gruplarla birlikte sirketi idare eden hissedarlar, MK. md. 2, TTK. md. 381 ve 336 vd.
hiikiimlere uymakla yiikiimliidiirler. Boylece hakim ortaklarin, hisse sahipligi haklar1 ve
dolayisiyla hakimiyet ve idare gilicli sinirlandirilmigtir. Ayrica hissedarlarin, oy
kullanirken BK. Md. 41/II’ye aykir1 olarak, anonim sirkete zarar vermek kasti ile,
kendine 6zel veya olagan disinda ¢ikar saglamak amaci dogrultusunda hareket etmesi

halinde sorumluluklari dogacaktir*®.

3.2.2.6.3. Malvarhklarinin Birbirine Karismasi

Sinirli sorumluluk ilkesinin uygulamasinin sarti, tiizel kisilik ile hissedarmin
malvarliklarinin  acik ve kesin olarak birbirinden ayr tutulmasina baghdir*®.
Malvarliklarinin ~ birbirine karigsmasi, sirket malvarligi ile hissedariin sahsi

404

malvarliginin birbirine karismasi durumunu ifade etmektedir™. Tiizel kisiligin ve

hissedarinin hesaplarinin ve ticari defterlerinin ayni olmasi, malvarligmin birbirine

karigsmasina ornek olarak verilebilir*®’.

Hissedarlar ile tlizel kisiligin malvarliklarinin, adlarmin ve diizenlerinin
birbirinden ayrilmadigi, diger bir deyisle hissedarin bizzat kendisini tiizel kisiligin ayr1
bir kisilik oldugunu umursamadigi hallerde, ayrilik ilkesine dayanilmasi kabul
edilmeyeceginden’”, tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi suretiyle hissedarlarin
sorumluluguna gidilebilecektir®”’. Ancak hissedarin sorumluluguna gidebilmek igin
sadece malvarliklarin birbirine karigmasi yeterli olmayip, hissedarin sirket tizerindeki
etkisinin bu duruma sebep olmasi gerekir. Bu etkiye ise, sirket {izerinde hakimiyet
kurabilen, “hakim ortak” olarak adlandirdigimiz hissedar sebep olabilecektir*®®.

Malvarliklarinin birbirine karismasi durumunda, TTK. nin 269. maddesinde yer
alan siirli sorumluluk ilkesinin arkasina sigimma girisimi, diriistliik kuralina aykiri

olusturacaktir. Bu savunma hakkin kétiiye kullanilmasi olusturacagindan, bu hak kanun

YA ge.,s. 235.

02 A ge., 5.232-233.

43 YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.g.c., s.237.

0% ALge., 5.240.

5 TEKINALP/TEKINALP, a.g.e., 5.396.

16 A ge., 5.396.

“7 YANLI, Anonim Ortakhklarda..., a.g.e., 5.237, dn.1045’den, bu konuya iliskin Isvigre Federal
Mahkemesi’nin (BGE 102 III 165 vd.) bir karar1 bulunmaktadir.

% OCAKTAN, a.g.e., s. 156.
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tarafindan korunmayacaktir. Bu taktirde sirket alacaklilarina karsi, sirket lizerindeki
etkin olma giliciinden yararlanarak malvarliklarinin birbirine karigmasina sebep olan
hakim hissedarlar1 sahsen sorumlu kilma imkant dogabilecektir409.

Yatirimcilar hukuken sirketin hissedarlar1 oldugundan, ti¢iincii kisi konumunda
olmamakla beraber, hakim ortaklarca kamunun yeterli bilgilendirilmemesi, gercege
aykir bilangolarla yatirimcilarin yaniltilmasi gibi hallerde, MK. md. 2’de diizenlenen
temel hiikme dayanilarak, yatirnmeinin hissedart oldugu sirket ile malvarliklar1 birbirine
karisan gergek veya tlizel kisi hakim ortaklarin sahsi sorumluluguna gidilebilecegi

diisiincesindeyiz.
3.2.3. Denetcilerin Hukuki Sorumlulugu
3.2.3.1. Genel Olarak

Hukuku sistemimizde denetim, i¢ denetim, dis denetim ve kamu denetiminden
olusmaktadir. Anonim sirketin organi sifatiyla gorev yapan denetciler ya da denetim

kurulu, i¢ denetim fonksiyonunu yerine getirmektedir.

I¢c denetim, sirketin iginde yapilan, genellikle faaliyet ve uygunluk denetimi
seklinde gerceklesen denetim c¢esididir. Bu denetimle amacglanan, sirket varliklarinin
korunmasii saglamak ve sirket yoneticilerinin gorevlerini etkin bir sekilde yerine

getirmelerine yardimei olmaktir*'

. I¢ denetim sonucu hazirlanan denetim raporlarindan,
i¢ denetimin dogrudan muhatabi olan sirket yoneticileri ve yonetim kurulu ile dolayl
muhatap olarak sayilabilecek sirket hissedarlar1 (yatirimcilar), alacaklilar vs. kisiler

411
yararlanir™ .

Anonim sirketlerin i¢ denetimini yapmakla yetkili ve gorevli “murakip”
(denetci) ya da “murakiplar”dir. Denet¢i, kanunen zorunlu bir organ olup, TTK. nin
435/1. maddesi hiikkmii geregince, bu organin mevcut olmamasi, sirketin feshi sebebi

sayilmugtir*'?.

9 YANLI, a.g.e., s. 253; OCAKTAN, a.g.e., 156.

419 Celal KEPEKCI, Bagimsiz Denetim, 4. Baski, Istanbul 2004, s.4.

1! Aytekin CELIK, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Sorumlulugu, Ankara 2005, s.36.
12 POROY (TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., s.344 (N 628).
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Hisse senedine yatirim yaptig1 sirketin Borsa kotundan ¢ikarilmasi sebebiyle
zarara ugrayan yatirimci, denet¢ilerin kanunun kendisine verdigi denetim gorevini

yerine getirmediklerine dayanarak sorumluluk davasi agabilecektir.
3.2.3.2. Denetcilerin Gorev Ve Yetkileri

Denetcilerin gorevleri TTK. nin 353. maddesinde “sirketin is ve muamelelerini
murakabe etmek” ciimlesiyle genel olarak diizenlenmis, daha sonra bu maddede sayilan
10 bend ve 354 ile 357. maddeleri arasinda ise 6zel gorev ve yetkileri diizenlenmistir.

Denetcilerin gorev ve yetkilerini su sekilde siralayabiliriz:

e Yonetim kurulu tyeleri ile isbirligi ederek, bilangonun diizenleme seklini tayin
etmek,

e Sirket muamelelerinden bilgi edinmek ve liizumlu kayitlarin intizamla
tutulmasini saglamak amaciyla hi¢ olmazsa alt1 ayda bir defa sirketin defterlerini
incelemek,

e Uc aydan fazla ara verilmesi caiz olmamak iizere sik sik ve ansizin sirket
veznesini denetlemek etmek,

e En az ayda bir defa sirketin defterini inceleyerek rehin veya teminat, yahut
sirketin veznesinde hifzolunmak {izere vedia olarak teslim olunan her nevi
kiymetli evrakin mevcut olup olmadigini tahkik ve kayitlara tatbik eylemek,

e Anasozlesmede hissedarlarin genel kurul toplantilarina istirakleri i¢in gerektigi
bildirilen sartlarin yerine getirilip getirilmedigini incelemek,

e Biit¢ce ve bilancoyu denetlemek etmek,

e Tasfiye muamelelerine nezaret etmek,

e Yonetim kurulunun ihmali halinde olagan ve olaganiistii olarak genel kurulu
toplantiya davet etmek,

e Genel kurul toplantilarinda hazir bulunmak,

e Yonetin kurulu iyelerinin kanun ve anasdzlesme hiikiimlerine tamamiyla
uymalarina nezaret etmek,

e Her yil sonunda sirketin hal ve durumuna, yonetim kurulunun diizenledigi

bilancoya ve sair hesaplara ve dagitilmasini teklif ettigi kazanglara miitaallik
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yonetim kurulunun verecegi rapor ve sair evrak hakkindaki miitalaalarini havi
olmak iizere genel kurula bir rapor vermek*"” (TTK.md.354/1. ciimle),

e Vazifelerini ifa esnasinda idare islerine ait olmak {izere 6grenecekleri noksanlik
ve yolsuzluklar1 veya kanun yahut anastzlesme hiikiimlerine aykir1 hareketleri,
bunlardan mesul olanin istii olan makama ve yonetim kurulu baskanina ve
miihim hallerde genel kurula ihbar etmek (TTK.md.354/3. ciimle),

e Zaruri ve miistacel sebepler ¢iktig1 takdirde genel kurulu olaganiistii toplantiya
davet etmek*'* (TTK.md.355),

e Hissedarlarin, sirketin yonetim kurulu {iyesi veya miidiirleri aleyhinde
denetcilere miiracaat etmeleri halinde, denetgiler bu miiracaatlar1 tahkik etmek
ve tahkikat neticesinde sikayet edilen hadisenin gercekligi sabit olursa keyfiyet
murakiplarin yillik raporuna yazmak (TTK.md.356/1),

e Miiracaat eden hissedarlar esas sermayenin %10’una (Borsa sirketleri HAAO
oldugundan SPKn.md.11/8 geregince azlik hakkini 6denmis sermayenin %5’ini
temsil eden hissedarlar kullanmaktadirlar) muadil paylara sahip olduklar
surette, denetciler bu miiracaat hakkindaki fikir ve miitalaalarini1 raporlarinda
bildirmek ve lizum gordiikleri halde genel kurulu derhal olaganiistii toplantiya
davet etmek (TTK.md.356/11)*"°,

e Yonetim kurulu toplantilarinda miizakere ve reye istirak etmemek sartiyla
katilmak ve miinasip gordiikleri teklifleri yonetim kurulu ve genel kurulun
olagan iistii toplantilar1 glindemlerine aldirmak (TTK.md.357).

e Gorevlerini yaptiklart esnada 6grendikleri sirketin ticari sirlar1 gibi hususlari,
hissedarlara ve {igiincii sahislara agiklamamak (“sir saklama miikellefiyeti”

baslikli TTK.md.358).

413 Bgyle bir rapor alinmadan genel kurul bilango hakkinda bir karar veremez.

414 1ki denet¢inin bulundugu anonim sirketlerde, TTK.md.355’in isleyebilmesi i¢in iki denetginin birlikte
hareket etmesine gerek olmayip, tek denetci de genel kurulu toplantiya cagirabilir. Bkz. DOGANAY,
Tiirk Ticaret Kanunu Serhi..., a.g.c., s.1045 ve dn.29°dan Yargitay 11. HD. 29.03.1979 tarih ve E.
1979/928, K. 1979/1653 say1l karar.

5 TTK.md.356/111: “Ikinci fikraya dayanarak murakiplara miiracaat edenlerin yukarida yazili
miktardaki hisse senetlerini muteber bir bankaya rehin olarak tevdi etmeleri lazimdir. Bu senetler umumi
heyetin ilk toplantisinin sonuna kadar bankada kalir.”
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3.2.3.3. Denetciler ile Anonim Sirket Arasindaki iliskinin Hukuki
Niteligi

Denetciler ile anonim girket arasindaki iligki, vekalet ya da hizmet akdine
dayanabilmektedir. Yargitay bir olayda, denet¢i icin licret 6denmesine dayanarak,

anonim sirket ile denet¢i arasindaki iliskinin hizmet akdi olduguna karar vermigtir*'®.

3.2.3.4. Denetgilerin Sorumlulugu

Denetcilerin sorumlulugu, mahiyet itibariyle yonetim kurulu iiyeleri hakkinda
TTK.’nin 336. maddesinin 5. bendinde diizenlenen, kanun ve anasdzlesmenin
kendilerine yiikledigi gorevlerin kasten veya ihmal sonucu yapilmamasi halinde dogan
sorumlulugun aynidir. Denet¢ilerin, kanunun ve anasdzlesmenin kendisine yiiklemis
oldugu gorevleri hi¢c ya da geregi gibi yerine getirmemeleri durumunda, aleyhlerine
sorumluluk davas1 acilabilecektir (TTK.md.359). Denetgiler dogan zarardan

miteselsilen sorumludurlar.

Denetciler ancak kusursuz  olduklarini  ispat ederek sorumluluktan

kurtulabilecektir. Diger bir deyisle ispat kiilfeti denetgilerindir.

TTK.’nmin 359. maddesi, denetgilerin sorumlulugu hakkinda 309 ve 341.
maddelere atif yapmaktadir.

TTK.’nin 309. maddesi geregince, dolayisiyla zarar géren yatirimci ve sirket
alacaklilar1, denetgiler aleyhine acacaklar1 davada tazminatin sirkete verilmesini talep

edeceklerdir.
3.2.3.5. Zamanasimi
TTK.’nin 309. maddesinin 4. fikrasinda ii¢ zamanasimi siiresi Ongoriilmiistiir:

a) Iki Yillik Zamanasimi Siiresi : Zarara ugrayan, zarar ve sorumluyu dgrendigi
tarihten itibaren iki yillik zamanasimi siliresi iginde tazminat davasi agmasi

gerekmektedir.

41 POROY (TEKINALP/CAMOGLU), a.g.e., 5.350 (N 636) ve bu eserin atfi ile Yargitay 10. H.D.
14.09.1973 tarih ve E. 1973/180, K. 1973/209 sayil1 karari.
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b) Bes Yillik Zamanasimi Siiresi : Zarara ugrayan, her halde zarar doguran

fiilden itibaren bes yil i¢inde tazminat davas1 agmas1 gerekmektedir.

¢) Ceza Zamanagimi Siiresi : Zarara neden olan fiilin ayn1 zamanda su¢ olmasi
ve ceza kanunlarindaki ilgili sug i¢in 6ngoriilen zamanasimi siiresinin daha uzun olmasi
halinde, ceza kanunlarindaki zamanasimi siiresi i¢inde sorumluluk davasi agilmasi

gerekmektedir.
3.2.3.6. Yargilama Usulii

Yatirimcilarin sirketin denetgileri aleyhine agacaklari davalarda, TTK. nin 1460.

maddesi geregince basit muhakeme usulii uygulanacaktir.

Denetciler aleyhinde agilacak sorumluk davalarinda, HUMK. un 8/I. maddesine
gore gorevli mahkeme, dava konusu mal veya hakkin miktar ve degerine gore
belirlenecektir. Davanin miktar ve degeri 5.000-YTL.’nin altinda ise sulh hukuk

mahkemesinde, iistiinde ise asliye hukuk mahkemesinde dava agilacaktir.

Davanin asliye hukuk mahkemesinin gorevine girmesi halinde, isbdliimii ayrimi1
olarak TTK’nin 4. maddesi geregince Ticaret Kanunun’da diizenlenen bir is olmasi

sebebiyle, Ticaret Mahkemesi gorevli mahkemedir.

TTK.’nin 309. maddesinin 3. fikrasi uyarinca, sorumlu olan denetgiler
aleyhine sirket merkezinin bulundugu yer mahkemesinde dava agilabilecektir. Ancak
bu maddede yapilan 6zel diizenleme kesin yetki kurali getirmediginden, HUMK’un 9.

vd. maddelerindeki genel yetki kurallar1 da bu davada uygulama alani bulacaktir
3.2.4. Bagimsiz Denetim Kurulusunun Hukuki Sorumlulugu

Hukuk sistemimizde denetim, kavrami i¢, dis ve kamu denetimi olarak lice
ayrilmistir. Kamu denetimi SPK, IMKB ve sirketin iliskili oldugu kurumlar tarafindan;
i¢ denetim sirketin denetim organi tarafindan; dis denetim ise sirketin disindaki kisi ve

kuruluslar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Karayalgin  dis denetimi, resmi ve oOzel dis denetim olmak iizere ikiye

417

ayirmistir Resmi dis denetim, denetim konusunda yetkilendirilmis denetim

7 Yasar KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, 2. Baski, Ankara 1988, 5.198.
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organlarmca yapilan dis denetim faaliyetidir. Ozel dis denetim ise, bagimsiz denetim
uzmanlarinca yapilan denetim faaliyetidir. Ozel dis denetimde, hem devlete, hem de

miisteriye karsi bagimsiz denetim faaliyeti yapilmaktadir*'®,

3.2.4.1. Bagimsiz Denetim Kavram

Genel olarak denetim kavrami, belirli bir isin dogru olarak ve uygulanmasi
gerektigi gibi yapilip yapilmadiginin incelenmesi ve kontrol edilmesidir. Daha teknik
olarak denetim kavrami ise bir isletmenin ekonomik faaliyetleri ile ilgili olarak
acikladigi bilgilerin daha Onceden belirlenmis olan kriterlere uygunlugunun
arastirilmasidir. Bu faaliyetlerin kriterlere uygunlugu ile ilgili kanitlarin toplanmasi,
degerlendirilmesi ve buna gore isletmenin ortaklari, potansiyel yatirimcilari, kredi
verenler, islete calisanlari, ticari iliskide bulunan diger isletmeler ve ilgili devlet

ey . el g eds . . .. .. 419
kurumlar1 gibi konu ile ilgili taraflara raporlanmasi denetim stireci igerisinde yer alir.

Bagimsiz dis denetim olarak da adlandirilabilen bagimsiz denetim kavramu ise,
denetlemenin gergeklestirilecegi isletmenin biinyesindeki organlar ya da kanunen yetkili
kamu kurumlar1 disinda yer alan bagka kurumlar tarafindan gerceklestirilen denetimi

aciklamaktadir.**°

Bagimsiz denetimin bir dis denetim 6zelligine sahip olmasi, bagimsiz denetim
kurumlarinin ve bagimsiz denetcilerin oncelikle giiven duyulan ve konularinda uzman
olmalarin1 gerektirmektedir. Bu 6zelliklere sahip denetgiler genel kabul gérmiis denetim
standartlarina uygun olarak isletmelerin mali tablolarini denetlemekte ve denetim
raporunu hazirlamaktadirlar. Bagimsiz denetimin ortaya ¢ikmasinin nedenleri asagidaki
gibi siralanabilir:**'

e Isletmelerin i¢ denetimlerinin yetersiz kalmast,
e Isletmelerin muhasebe islemlerinin gelisen kosullara gére degismesi ve
biiylimesi,

e Muhasebe personelinin sayica fazlalagmasi ve yetkilerinin artmasi,

8 CELIK, a.g.e., 5.37.

19 Giiler OZSAHIN, Bagimsiz Denetcinin Hata ve Hilelerine iliskin Sorumlulugu, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlilik Etiidii, Yaymn No:159, Ankara 2000, s.3.

20 CELIK, a.g.e., 5.37.

21 Age., .38-40.
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e Muhasebe bilgilerini ya da mali tablolar1 talep eden taraflar (kredi kuruluslari,
yatirnmcilar, ilgili kamu kurumlari, isletmenin ortaklari, yoneticileri ve
calisanlar1 gibi) arasindaki ¢ikar ¢atigmalari,

e  Uluslar arasi ticaret ve is iliskilerindeki artis,

e Muhasebe islemleri ve raporlarinin incelenmesi, yorumlanmasi ve anlagilmasi

icin uzmanlik ve tecriibenin gerekliligi.

Bagimsiz denetim, isletmeler tarafindan kamuya aciklanmakta olan bilgilerin
dogru ve giivenilir olmasinin gerekliliginden hareketle ortaya c¢ikmaktadir. Ancak
bagimsiz denetimden geg¢mis ve genel kabul edilmis kriterlere uygunlugu onaylanmis

ilgi, yatirimeilar ve diger karar alicilar tarafindan giivenle kullanilabilir.

Bagimsiz denetgiler, serbest meslek sahibi olarak kendi adlarma denetim
faaliyetlerini siirdiirebilecekleri gibi, belirli bir denetim sirketinin ortagi olarak da
denetim islerini yerine getirebilirler. 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanununun 2. maddesine
gore denetim yapma yetkisi, serbest muhasebeci mali miisavirlere ve yemini mali
miisavirlere verilmistir. Bagimsiz denetciler, mali tablolarin genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine gore uygunluk derecesini belirlemek gerekli gordiigii muhasebe
kayitlarin1 ve belgeleri sistematik olarak ve elestirisel bir bakis agisiyla incelerler ve
bunun karsiliginda iicret alirlar. Ancak iicretin denetime tabi olan isletme tarafindan
O0denmesi, bagimsiz denet¢inin denetimin yapilmasinda ve denetim sonuglarini

raporlamasinda isletmeye bagli olmasi anlamina gelmemektedir.*?

Bagimsiz denetim, dogrulugu ve genel kabul gormiis denetim kriterlerine
uygunlugu incelenmis bilginin ilgili kisilere sunulmasi islevini yerine getirmektedir.
Dolayisiyla bagimsiz denetimin en 6dnemli amacinin kamuyu aydinlatma ve bu yolla
sermaye piyasasinda giiven, seffaflik ve istikrarin saglanmasi, yatirimeilarin ve diger
karar alicilarin haklarinin korunmasi oldugu sdylenebilir. Ancak giivenli ve dogru
bilginin sunuldugu bir ortamda sermaye piyasalarindan beklenen faydalar elde
edilebilir. Bagimsiz denetime konu olan ve denetim kapsaminda bulunan bilgiler ise,

denetime tabi olan isletmelerin mali tablo ve raporlaridir. S6z konusu mali tablolar SPK

2 Eyiip YILMAZ, Bankacilikta ve Sermaye Piyasalarinda Bagimsiz Denetim Diizenlemeleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, Yayin No:156, Ankara, 2003, ss.4-5.
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tarafindan kamuya agiklanmasini gerekli kilindigi mali tablolar veya SPK tarafindan

isletmelerden talep ettigi mali tablolardir.

423

3.2.4.2. Bagimsiz Denetim Yaptirmak Zorunda Olan isletmeler

SPKn. md.16/I’de bagimsiz denetim yaptirmalarinin zorunlu oldugu igletmeler

ithraccilar ve sermaye piyasasi kurumlar1 olarak agiklanmaktadir. Buna gore bagimsiz

denetim yatirmak zorunda olan isletmeler asagidaki gibi siralanabilir:

424

e TIhragcilar: Sermaye piyasasi araglarim halka arz yoluyla ya da halka arz

edilmeden satan isletmelerdir. Bu isletmeler Halka agik anonim sirketler ve

SPKn md.3/h’da belirtilen diger idare ve isletmelerdir.

e Sermaye Piyasas1 Kurumlari: Bu kurumlar su sekilde siralanabilir:

0 Araci kurumlar,

0 Yatirim ortakliklari,

0 Yatirim fonlar,

0 Diger sermaye piyasasi kurumlari su sekilde siralanabilir:

e Bankalar,

sermaye  piyasast  araglarin  takas ve  saklanmasi,
derecelendirilmesi ile ilgili kuruluslar,

ihragcilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin denetlendirilmesi
ile ilgili kuruluslar,

yatirim danismanligi, portfdy yonetimi gibi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getiren kuruluslar, varlik yonetim sirketleri,
sirket ve kuruluglara ait alacaklar1 temelliikk ederek miihasiran
SPKn. md.13/A’da belirlenen varliga dayali menkul kiymetleri
ihrag etmek amaciyla kurulan genel finans sirketleri,

ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu, risk sermayesi yatirim
fonlar1 ve ortakliklari, vadeli islemler aracilik ortakliklar1 ve
portfdy saklama sirketleri, SPKn. md.32/d’de ifade edilen dger

sermaye piyasasi kuruluslari.

e Sigorta ve Reastirans Sirketleri,

e Yeniden Yapilandirma Talebinde Bulunan Sermaye Sirketleri ve Kooperatifler.

3 CELIK, A.g.e., s5.54-56.

24 A.ge., 55.98-106.
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3.2.43. Bagmsiz Denetim Kurulusunun Yatirnmciya Karsi

Sorumlulugu

Bagimsiz denetim kuruluslart denetim yaptiklar1 isletmelere ve {igiincii kisi ya
da kurumlara kars1 sorumluluklara sahiptir. Ugiincii kisiler olarak tanimlanan kisiler,
isletme ortaklar1 ve yatirimcilar basta olmak iizere miisteriler 1sinda kalan calisanlar,
alacaklilar, miisteriler ve devlet gibi siralandirilabilecek diger kisilerdir. Bu kisilerin
bagimsiz denetimden zarar gormeleri, yanlis ve yaniltict mali tablolarin denetimden
geemesin giivenerek aldiklar1 kararlar sonucunda kayba ugramalari ile ortaya

cikmaktadir.

Ugiincii kisiler olarak adlandirilan grup igerisinde ozellikle sermaye piyasasi
acisindan biiylik bir dneme sahip olan taraf yatirimcilardir. Yatirnmcilarin bagimsiz
denetimden zarara ugramalar1 genellikle dogru olmadigi halde bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolara giivenerek hisse senedi alim karar1 vermeler ile ortaya
cikmaktadir. Buna gore olmasi gerekenden daha yiiksek bir fiyattan hisse senedi satin
almis olan yatinmcilar zarara ugramaktadir. Ancak bagimsiz denetimcilerin
yatirimcilara kars1 sorumlulugu iilkeden {ilkeye degismektedir. Bazi lilkelerde bagimsiz
denetimciler sorumlu tutulurken bazilarinda ise sorumluluk sahibi degillerdir.**®
3.2.4.4. Bagimsiz Denetim Kurulusunun Yatirnmerya Karsi

Sorumluluklarindan Kurtulma Halleri

Bagimsiz denetim kuruluglarinin = genelde {igiincii  kisilere, Ozelde ise
yatirimcilara kars1 sorumluluktan kurtulmalar1 asagida yer alan {i¢ durumu kanitlamalari
ile miimkiin olmaktadr:**°
e Bagimsiz denetim kurulusunun, ilgili isletmeye iligkin bagimsiz denetim
yiikiimliigiiniin olmadigin1 kanitlamasi,

e Bagimsiz denetim kurulusunun, denetim faaliyetlerini genel kabul gormiis
denetim ilkelerine gore yaptigini ispatlamast,

e Bagimsiz denetim kurulusunun, yatirimcilarin ugradiklart zararla kendi

davraniglar1 arasinda bir illiyet bagi olmadigini kanitlamasi.

3 CELIK, a.g.e., ss.134-138.
20 A ge., ss.178-179.
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3.2.4.5. Sorumluluk Davasi

Sirketlerin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan, sirket yoneticilerinin etkisi
altinda kalmadan denetlenmesi, yatirimciya giliven vermektedir. Bagimsiz denetim
faaliyetleri sebebiyle sirket (bagimsiz denetim kurulusunun miisterisi) ile yatirimcilar,
alacaklilar vs. tligiincii kisiler zarara ugrayabilirler. Ugranilan bu zararin tazminini

sorumluluk davast ile talep etmeleri gerekmektedir.

Tiirkiye’de bagimsiz denetim kuruluslarinin gegmisi pek fazla olmadigindan ve
hukuk sistemimizde bagimsiz denetim kuruluslarinin  sorumluluguna iliskin
diizenlemelerin yetersiz oldugundan, bu kuruluslara yoneltilen sorumluluk davasi da
pek fazla bulunmamaktadir. Ozellikle ABD basta olmak iizere batili devletlerde
bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumluluguna iligkin 6zel diizenlemelerin olmasi ve
bu kuruluslarin mali yapilarinin gii¢lii olmasi, yatirnmcin ve diger ilgililerin bu sirketler
aleyhine ¢ok sayida ve yiiksek tazminat talepleriyle sorumluluk davasi agmalarina sebep

olmusturm.

Agilacak sorumluluk davasinda, sozlesme, haksiz fiill veya sebepsiz
zenginlesmeye dayanilabilir. Davaci acisindan en avantajli dayanak sézlesme olmakla
birlikte, bazi durumlarda en zayif dayanak olan sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine de

dayanilabilir*?®.

Hukukumuzda bagimsiz denetim kuruslarini aleyhine acilacak sorumluluk
davasina iligkin 6zel bir diizenleme olmamas1 sebebiyle, genel diizenlemeler uyarinca

sorumluluk davasi agilacaktir.
3.2.4.5.1. Davanin Taraflan

Sorumluluk davasinin davali tarafinda, bagimsiz denetim kurulusu, sorumlu
ortak bas denetciler, bagimsiz denetim raporundan yararlanan diger bagimsiz denetim
kurulusu ve denetciler bulunmaktadir. Bagimsiz denetim kurulusu ile sorumlu ortak bas

denetgciler miiteselsil sorumlu olup, bu kisilerden birine veya her ikisine birlikte dava

2T Age., 185. _
28 CAMOGLU, a.g.e., s.99; CELIK, a.g.e., 5.185.
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acilabilir (Seri X, No:16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Teblig”in 45. maddesi).

Sorumluluk davasinin davaci tarafinda ise, denetim ilke ve kurallarina aykir
yapilan bagimsiz denetim sebebiyle zarar goren miisteri ve/veya yatirimcilarin da dahil

oldugu iigiincii kisiler bulunmaktadir.

Yatinnmcilar, bagimsiz denetim sOzlesmesinin tarafi olmamakla birlikte,
bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo ve raporlara giivenerek yatirim karar1 almalari
sonucu zarara ugramaktadirlar. Ancak yatirimcilarin bagimsiz denetim kurulusu
aleyhine sorumluluk davasi acgabilmesi i¢in, dava ac¢ildigi anda “bilgi kullanicis1”

sifatina sahip olmalar1 gerekmektedir*®.

Yatirimcilarin  agacaklart sorumluluk davasinin konusu, bagimsiz denetim
kurulusunun raporlarina giivenerek yaptiklar1 yatirim sonucu ugrayacaklar1 zararin,
diger bir degisle Borsa’da islem goren sirketin hisse senetlerinden alarak bu sirkete
ortak olmalar1 ve akabinde sirketin raporda yazanmn aksine IMKB kotasyon sartlarini
karsilayamayacak durumda olmasi sebebiyle kottan c¢ikarilmasindan kaynaklanan
zararin tazminidir. Yatirimcilar, muhtemel zararlari i¢in 6nceden sorumluluk davasi
acmazlar; davasi agabilmeleri i¢in, maddi zararin ger¢eklesmis olmasi gerekmektedir.
Buradaki maddi zararin kapsamina, hem fiili zarar, hem de yoksun kalinan kar

girmektedir*’.

Bagimsiz denetim sirketinin miisterisi olan yatirim yapilan sirket ise, sorumluluk

davasinda hem menfi hem de miispet zararlarini talep edebilecektir®'.

3.2.4.5.2. Zamanasimi

Bagimsiz denetim kurulusu aleyhine agilacak sorumluluk davasinda zamanasimi
siiresi, davaci ile davali bagimsiz denetim kurumu arasindaki hukuki iliskiye gore

belirlenmektedir.

% CELIK, a.g.e., 5.186.

0 A gee., s.187; Ayrica maddi zarar i¢in bkz. Fikret EREN, Bor¢lar Hukukunun Genel Hiikiimleri, $.
Baski, Istanbul 2003, s.477; Pierre TERCIER / Henri DESCHENAUX, Sorumluluk Hukuku, Ankara
1983, (Cev. Salim Ozdemir), s.21.

1 CELIK, a.g.e., 5.187.
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Yatirimer ve diger Ugiincti kigiler ile bagimsiz denetim kurulusu arasinda
akdedilen bir s6zlesme olmadigindan veya zarar verici fiilin sd6zlesmenin ihlalini tegkil
etmediginden, zamanasimi konusunda haksiz fiil sorumluluguna iliskin zamanasimi
stireleri uygulanacaktir. Diger bir degimle, bagimsiz denetim kurulusunun yatirimct ve
diger ligiincii kisilere karsi sorumlulugu haksiz fiilden kaynaklanmaktadir. Bu sebeple
BK.’nin 60. maddesine gore zamanasimi siiresi hesaplanir. Yatirimcilarin, zarar1 ve fail
olan bagimsiz denetim kurulusunu 6grendikleri tarihten itibaren 1 yil ve her halde 10 y1l
icerisinde sorumluluk davasi agmalari gerekmektedir®?,

Bagimsiz denetim kurulusunun yapmis oldugu haksiz fiil, ayn1 zamanda ceza
hukukuna gore bir sug niteligindeyse ve soz konusu sug¢ i¢in ceza kanunlarinda daha
uzun zamanasimi siiresi bulunuyorsa, bu zamanagimi siiresi uygulanacaktir. BK. nun
60/11. maddesindeki “ceza kanunlar1” ibaresi ile sadece TCK degil, diger kanunlardaki
ornegin SPK’daki ceza hiikiimlerine iliskin zamanasimina iliskin hiikiimler anlatilmak
istenmektedir**’.

Ceza kanunlarindaki zamanasim siireleri uygulanabilmesi i¢in, haksiz fiil faili
aleyhinde takibat yapilmasi ve failin mahkum olmasi sart olmayip, failin mahkum

. .. . 4. 434
olmasinin miimkiin olmas1 yeterlidir™".

Fail hakkinda ceza muhakemesi devam
ediyorsa, bu taktirde sorumluluk davasina bakan hakim, fiili ceza kanunlar1 geregince
degerlendirerek, cezayi gerektirip gerektirmedigini taktir eder. Failin mahkum olmasi
durumunda ya da sugun unsurlarinin olusmadig1 gerekgesiyle beraat etmesi durumunda,
sorumluluk davasina bakan hakim ceza mahkemesinin karari ile bagl olup, haksiz fiilin
cezayr gerektirip gerektirmedigine kendi karar veremez. Sucun unsurlarinin
bulunmadig gerekgesiyle failin beraat etmesi halinde, BK.’nin 60/II’de bahsedilen ceza
zamanasimi siiresi uygulanamayacaktir. Bu durumda, BK.’nin 60/I’deki 1 yillik

zamanagimi siiresi kararin tethiminden itibaren baslayacakt1r435.

Bagimsiz denetim kurulusunun miisterisi olan kottan ¢ikarilan sirketine karsi
sorumlulugu, genellikle bagimsiz denetim s6zlesmesinin ihlalinden kaynaklanmaktadir.

Bu sebeple miisteri, sorumluluk davasini, BK:’nin 125. maddesi geregince, 10 yillik

B2 A.ge.,s.189.

3 Aym goriis i¢in bkz. CELIK, a.g.e., 5.190, dn. 287°den Haluk TANDOGAN, Tiirk Mesuliyet
Hukuku, Ankara 1961, s.360.

% TERCIER / DESCHENAUX, a.g.e., 168; CELIK, a.g.e., 190; TANDOGAN, Tiirk Mesuliyet ...,
a.g.e., 362.

3 CELIK, a.g.e., 5.190; TANDOGAN, Tiirk Mesuliyet ..., a.g.c., 362.
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zamanasimi  siire  i¢inde bagmsiz denetim kurulusuna  yoneltebilecektir**®.

Uyusmazligin haksiz fiilden kaynaklandigi hallerde ise, BK.’nun 60. maddesi hiikmii

uyarinca zamanasimi siireleri igleyecektir.

Zamanagimi sliresi gectikten sonra dava agilmamasi halinde, davalinin
zamanagimi def’i ile karsilasilabilir. Zamanasimi borcu ortadan kaldirmaz, ancak eksik

borg haline gelir ve talep hakki dava yoluyla ileri siiriilemez.

3.2.4.5.3. Yetkili Mahkeme

Bagimsiz denetim kuruluglarina acilacak sorumluluk davalarinda yetkili
mahkemeye iliskin 6zel bir diizenleme yapilmadigindan, HUMK. da yer alan yetkiye

iliskin genel hiikiimler uygulama alani bulacaktir.

HUMK ’un 9/1. maddesine gore, genel yetkili mahkeme davalinin ikametgahidir.
Sirketlerin ikametgah1 ise, MK.’nin 51. maddesi geregince, merkezinin bulundugu
yerdir. Bu sebeple bagimsiz denetim kuruluslar1 aleyhine acgilacak sorumluluk
davasinda genel yetkili mahkeme, bagimsiz denetim kurulusunun merkezinin

bulundugu yer mahkemesidir.

Yatirimeilar ve {igiincli kisilerin, bagimsiz denetim kurulusun haksiz fiilinden
dogan sorumluluk davalarinda, HUMK.’un 21. maddesi geregince, haksiz fiilin
gergeklestigi yer mahkemesidir. Bagimsiz denetim kurulusunun miisterisi olan kottan
cikarilan girket de haksiz fiiliden kaynaklanan zarara ugramasi halinde, sorumluluk

davasini haksiz fiilin gerceklestigi yer mahkemesinde agabilecektir.

Bagimsiz denetim kurulusu ile miisterisi arasinda bagimsiz denetim sdzlesmesi
akdedildiginden, sozlesmenin ihlali sebebiyle acilacak sorumluluk davalarinda,
HUMK.’un 10. maddesi geregince, s6zlesmenin yapildig1 yer ya da sd6zlesmenin yerine
getirildigi yer mahkemesi yetkili olacaktir. Ayrica bagimsiz denetim kurulusunun subesi
olmas1 durumunda, HUMK.’un 17. maddesi geregince, subenin islemlerinden dolay1
bagimsiz denetim kurulusuna subenin bulundugu yer mahkemesinde sorumluluk davasi

agilabilecektir®’.

B0 A ge., ss.187-188.
#7 Subenin bulundugu yerde agilamayacak davalar i¢in bkz. Baki KURU / Ramazan ARSLAN / Ejder
YILMAZ, Medeni Usul Hukuku, 14. Baski, Ankara 2003, ss.178-179.
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3.2.4.5.4. Gorevli Mahkeme

Bagimsiz denetim kurumlar1 aleyhine acilacak dava hukuk davasi oldugundan
HUMK .’ un 8/I. maddesine gore gorevli mahkeme, dava konusu mal veya hakkin miktar
ve degerine gore belirlenecektir. Davanin miktar ve degeri 5.000-YTL.’ nin altinda ise

sulh hukuk mahkemesinde, iistiinde ise asliye hukuk mahkemesinde dava agilacaktir.

Ticari davalar ve Ozel bir diizenleme ile ticaret mahkemesinde goriilecegi
emredilen davalar, asliye ticaret mahkemesinde goriliir. TTK. nin 4. maddesi, ticaret
mahkemesinde yargilama yapilacak davalari belirlemistir. Ayrica TTK. nin 4/1 ve 21/1.
maddeler geregince, her iki tarafin tacir oldugu ve isin her iki tarafin ticari isletmesiyle
ilgili oldugu, diger bir deyimle her iki taraf i¢in ticari sayilan hususlardan dogan davalar

ticari dava sayilmistir.

Bagimsiz denetim kurulunun yatirimeinin da dahil oldugu tigiincii kisilere karsi
sorumlulugu haksiz fiilden kaynaklanmaktadir. Haksiz fiilden kaynaklanan davanin

ticari dava sayilabilmesi i¢in, haksiz fiilin her iki tarafin ticari isletmesiyle ilgili olmasi

gerekmektedir*®,

Bagimsiz denetim kurulusu ve miisterisi olan sirket tacir olduklarindan ve dava
konusu uyusmazlik her iki tarafin ticari isletmesiyle ilgili oldugundan, TTK. nin 4.

maddesi geregince acilacak sorumluluk davasi, ticari dava niteligindedir ve dava degeri

5.000-YTL’nin tizerinde ise asliye ticaret mahkemesinde agilacaktir®”’.

3.3. IDARI BASVURU YOLU

40

4 )
Yatirimcilarinin  korunmasi amaciyla Yatirimeiyr Koruma Fonu™ ve Ozel

441

Fon™'. kurulmustur. Ancak bu fonlar, kottan ¢ikarilan yatirnmcmin korunmasina

yonelik degil, yatirimcilart aract kurumlara kars1 korumaya yoneliktir.

8 CELIK, a.g.e., 5.192

B Age.,s.192.

#0 Sermaye piyasasi kurumlarmm, kanuna aykiri islem ve uygulamalar veya diger nedenlerle 6deme
giicliigli icine diistiikleri tespit edilmesi durumunda, bu kurumlardan sermaye piyasas1 faaliyetleri
sebebiyle alacaklt olan yatirimcilarin alacaklar1 Yatirimeryr Koruma Fonu kapsamindadir. Fon,

18.12.1999 tarihinden sonra magdur olan yatirimeilar: koruma altina almaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
KOCOGLU, a.g.e., ss.101 — 105.
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Baz1 yazarlar, yatirimcinin korunmasi igin Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu’na
benzer yapilanmaya gidilmesi diisiincesindedirler**?. Biz ise bu gériise katilmamaktay1z.
Yatirimcilar piyasa riskini goze alarak, risk — beklenen getiri tahminlerine, hisse
senetleri, piyasa ve finansal enstriimanlara iligskin analizlere, kamuyu aydinlatma ilkesi
geregince sirketin dogru ve zamaninda yapacagi kamuyu bilgilendirmesine dayanarak
Borsada hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Isabetli yatinm yapilmasi halinde,
diger finansal enstriimanlara oranla yiiksek bir getiri alinabilmekledir. Ancak Borsada
zarara ugrayan yatirimcilarin zararinin, devlet ve idareler tarafindan tazmin edilmesi
goriisiiniin kabul edilmesi halinde, dolayli olarak yatirimci olmayan ve borsa riskini
almayan vatandaslarin 6dedigi vergilerin burada kullanilmasiyla, bu kisilerin de zarara

ugramasina sebep olacaktir.

Diger yandan, yatirimciya zararimin idari ve adli dava yollan ile tazmin
edilmesinden baska bir yol taninmamasi da, 6zellikle kii¢iik yatirimcilarin pahali ve
uzun bir silire¢ alan mahkemelerde hak arama yoluna gitmelerine engel olmaktadir. Bu
durum da, yatirnmciya zarar verenin yanina kar kalmakta, Borsaya olan giiveni de

sarsmaktadir.

Bazi durumda hakim ortaklarin sirketleri bir paravan olarak kullanarak,
yatirimcilardan toplamis olduklart paralari diger sirketlerine ya da sahsi malvarliklarina
kattiklari, daha sonra da igini bosalttiklar1 sirketin iflasina sebep olduklari
gozlemlenmektedir. Bu durumda sirketin alacaklilariin durumu, kiigiik hissedar olan
yatirimcilara oranla daha avantajli olacaktir. Alacaklilar alacaklarini iflas masasindan
miimkiin oldugu kadar alabilecekler, yatirimcilar ise geriye kalan malvarligindan tasfiye

paylar1 oraninda alabileceklerdir.

Boyle bir durumun Borsa ve piyasalardaki yatirimecilarin zarara ugramadan
asilmasi igin, IMKB’nin kotasyon kriterlerine uymayan sirket iizerinde yapacagi
denetleme sonucunda, hile ve ortiilii kazang aktarimi gibi sirketi kasitli zarara ugratma
durumunun tespit edilmesi halinde, durumu SPK’ya rapor ederek, ilgili sirket,
yoneticileri veya hakim ortaklarinin Borsa yatirimcisinin elindeki hisse senetlerini

belirlenecek fiyattan toplamasi i¢in mecburi c¢agri yapilmast ve sirketin halka

#118.12.1999 tarihinden 6nce, SPK tarafindan tiim yetkileri iptal edilen araci kurumlarin alacak
sahiplerinin, sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan alacaklari Ozel Fon kapsamindadir. Ayrmtili bilgi
icin bkz. a.g.e.,ss. 99 — 100.

*2 Bedii ENSARI, “Yatirimci Haklar”, Istanbul Barosu, Bankalar, Borsa ve Yatwimci Haklari
Sempozyumu, Istanbul 2004.
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kapatilmasimi isteyecegi bir yontem Onerilebilir*®. Bu yontemde, maliyete katlanan,

zarara sebep olan olacaktir.

Anonim ortakliklarin kendi paymi iktisap etmesi yasagini diizenleten TTK. nin
329. maddesi, bu yasagin istisnalarin1 6 bend halinde yine bu maddede saymistir. Bu
cagri ile sirketin sermayesi azaltilmasi idari bir kararla verilmektedir. Ayrica yeni TTK.

tasarisinda iktisap yasagi kaldiriimaktadir***.

Zarara neden olan hakim ortaklar hisse senetlerinin toplanmasi yiikiimliligi
ylklenmesi durumunda, yatirimer Tiirk yargisinda heniiz yerlesmemis olan tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi yoluyla hakim ortak aleyhine sorumluluk davasi agilmasi ve

uzun stirecek dava siirecine katlanmasi kiilfetinden kurtulacaktir.

Hakim ortaklarin, yonetim kurulu {iyelerinin ve/veya sirketin ¢agri yolu ile hisse
senetlerini  toplamaya ekonomik durumunun elverisli olmamasi sebebiyle bu
yikimliiliigl yerine getirememeleri halinde, yatirnmcinin “alacakli” statiisline gegerek,
alacakli sifatiyla alacagim1i alma ya da ‘“hissedar” statiisiinde kalarak, ortakliklar

hukukundan yararlanma se¢imlik hakkinin taninmas1 gerektigi diisiincesindeyiz.

Cagr1 yontemi ile hisselerin toplanmasina karar verilen sirket ve / veya hakim
ortagik, bu karara uymamasi halinde SPKn.’nin “Idari Para Cezalar1” madde baslikli

47/A maddesi geregince para cezasina da carptirilacaktir.

Hukuk sistemimizde, SPKn.’nin 16/A maddesi ve bu maddeye dayanilarak
c¢ikarilan Seri IV, No:8 “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten
Oy Kullanilmasina Ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Veya Hisse Senedi Toplanmasina Iligkin
Esaslar Tebligi” diizenlemelerinde, gerekli sartlarin olusmasi halinde, SPK’nin alacagi
karar ile sirketin yonetim kontroliinii saglayan hissedardan, yatirimecinin elindeki hisse
senetlerini toplamasi i¢in cagrida bulunmasini isteyebilir. Bu durumda yatirimc,

sirketin kontroliinli elde eden hissedar ile ortaklik iligkisi i¢cinde kalip kalmayacagina

*3 Benzer bir diisiince i¢in bkz. KIRALI, a.g.e., s5.49-51.

4 Tasarmm 379 - 389. maddeleri arasindaki diizenleme, A.S.’nin kendi paylarmi iktisap etmesi
hususunda smirli bir serbesti getirmistir. Ayrintili bilgi igin bkz. Mehmet OZDAMAR, Anonim
Ortakliklarin Kendi Paylarimi iktisap Etmesi (TTK.md.329), Ankara 2005, ss.158-161.
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karar verecektir. Bundan baska Alman Hukukunda sirketin biiyiikk hissedarlarina,

azinligi sirketten c¢ikararak sirketi halka kapatma imkani verilmistir*’.

Yatirimcinin Borsa’dan hisse senedi almasi, kurallara uymay: taahhiit etmis
sirketle ortak olma iradesinden kaynaklanmaktadir. Sirketin ya da onu yoneten hakim
ortaklarin hileli islemleri ile zarara ugramasi ihtimali halinde, IMKB ve SPK’nin
miisterek denetimi ve SPK’nin karariyla yatirnmecinin elindeki hisse senetlerinin hileyi
yaparak haksiz zenginlesene toplatilmasi, daha sonra Borsadan ¢ikarilmasi ve halka

kapatilmasi gerektigi goriisiindeyiz.

Boyle bir sistemin hile yapma tesebbiislerinin 6niinii kesecegi i¢in yatirimcilarin

Borsada daha giivenli yatirim yapacagini diisiiniiyoruz.

5 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Hasan PULASLI, “Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhg
Sirketten Cikarma Hakkr”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003,
$5.649-659.
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Yatirimcilar, risk — beklenen getiri tahminlerine, hisse senetleri, piyasa ve
finansal enstriimanlara iligkin analizlere, kamuyu aydinlatma ilkesi geregince sirketin
dogru ve zamaninda yapacagi kamuyu bilgilendirmesine dayanarak Borsada hisse
senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Bu anlamda yatirimcilarin iistlenecekleri risk, piyasa
riskleri ve sirketlere 6zgli durumlardan, diger bir deyisle yonetim, finansal yap1 gibi
unsurlardan kaynaklanan riskler olacaktir. Ancak yatirnmcilar hem piyasaya 0zgi
riskleri, hem de sirketlere 6zgii riskleri istlenirlerken s6z konusu sirketlerin, SPK ve
IMKB diizenlemelerine uyduklari, IMKB kotasyon kriterlerini siirdiirdiikleri ve hukuka
uygun olarak isleyen piyasadaki riskleri aldiklarini varsaymaktadirlar. Ciinkii Borsa ile
ilgili diizenlemeler aslinda kote edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak yonetmelik ve

kanunda yer alan kriterlere uygunlugu bir bakima garanti etmektedir.

Yatirimcilar, Borsada hisse senetlerine yatirim yaparken, piyasanin ve sirketlerin
SPK, IMKB ve ilgili bagimsiz idari otoritelerin (BDDK, EPDK vs.) denetiminde
olduguna, sirketin ve hisse senetlerinin IMKB kotasyon kriterlerine uygun olduguna
glivenmektedirler. Bu gilivenceyi saglayan idari otoritelerin yatirimciyi, yatirimeinin
hissedar1 oldugu sirket yonetim kurulu iiyeleri veya hakim ortaklarinin hile ve aldatici
eylemlerine karst korumasi gerekmektedir. Ancak burada risk almayarak Borsaya
yatirim yapmayan kisilerin dolayli olarak yatirimcinin zararinin tazminine katlanma
zorunda birakilmamasi1 da gerekmektedir. Daha agik bir deyimle, Borsada zarara
ugrayan yatirimcilarin zararinin, devlet ve idareler tarafindan tazmin edilmesi, dolayh
olarak yatirimci olmayan ve borsa riskini almayan vatandaslarin 6dedigi vergilerin

burada kullanilmasiyla, bu kisilerin de zarara ugramasina sebep olacaktir.

Diger yandan, yatirimeilarin, Borsanin 6zel yapisim1 dikkate alinmaksizin TTK
kurallar ¢ergevesinde degerlendirilmesi, ¢ok uzun siiren davalar ile ugrasmalar1 kamu

vicdanini yaralamaktadir.

Bazi durumda hakim ortaklarin sirketleri bir paravan olarak kullanarak,
yatirimcilardan toplamis olduklart paralari diger sirketlerine ya da sahsi malvarliklarina

kattiklari, daha sonra da igini bosalttiklar1 sirketin iflasina sebep olduklari
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gozlemlenmektedir. Bu durumda sirketin alacaklilarinin durumu, kiiglik hissedar olan
yatirimcilara oranla daha avantajli olacaktir. Alacaklilar alacaklarini iflas masasindan
miimkiin oldugu kadar alabilecekler, yatirimcilar ise geriye kalan malvarligindan tasfiye

aylar1 oraninda alabileceklerdir.

Boyle bir durumun Borsa ve piyasalardaki yatirimcilarin zarara ugramadan
sorunun asilmasi icin, IMKB’nin kotasyon kriterlerine uymayan sirket iizerinde
yapacag1 denetleme sonucunda, hile ve Ortiilii kazang aktarimi gibi sirketi kasith zarara
ugratma durumunun tespit edilmesi halinde, durumu SPK’ya rapor ederek, ilgili sirket,
yoneticileri veya hakim ortaklariin Borsa yatirimcisinin elindeki hisse senetlerini
belirlenecek fiyattan toplamasi i¢in mecburi cagri yapilmasi ve sirketin halka
kapatilmasini isteyecegi bir yontem Onerilebilir. Bu yontemde, maliyete katlanan, zarara

sebep olan olacaktir.

Anonim ortakliklarin kendi payini iktisap etmesi yasagini diizenleten TTK. nin
329. maddesi, bu yasagin istisnalarin1 6 bend halinde yine bu maddede saymistir. Bu
cagri ile sirketin sermayesi azaltilmasi idari bir kararla verilmektedir. Ayrica yeni TTK.

tasarisinda iktisap yasagi kaldirilmaktadir.

Zarara neden olan hakim ortaklar hisse senetlerinin toplanmasi yiikiimliligi
ylklenmesi durumunda, yatirimer Tiirk yargisinda heniiz yerlesmemis olan tiizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi yoluyla hakim ortak aleyhine sorumluluk davasi agilmasi ve

uzun strecek dava siirecine katlanmasi kiilfetinden kurtulacaktir.

Hakim ortaklarin, yonetim kurulu tiyelerinin ve/veya sirketin ¢agri yolu ile hisse
senetlerini toplamaya ekonomik durumunun elverisli olmamasi sebebiyle bu
ylikiimliiliigli yerine getirememeleri halinde, yatirnmcinin “alacakli” statiisline gegerek,
alacakli sifatiyla alacagini alma ya da “hissedar” statiisiinde kalarak, ortakliklar

hukukundan yararlanma sec¢imlik hakkinin taninmas1 gerektigi diisiincesindeyiz.

Yatirimcinin Borsa’dan hisse senedi almasi, kurallara uymay: taahhiit etmis
sirketle ortak olma iradesinden kaynaklanmaktadir. Sirketin ya da onu yoneten hakim
ortaklarin hileli islemleri ile zarara ugramasi ihtimali halinde, IMKB ve SPK’nin
miisterek denetimi ve SPK’nin karariyla yatirnmecinin elindeki hisse senetlerinin hileyi
yaparak haksiz zenginlesene toplatilmasi, daha sonra Borsadan ¢ikarilmasi ve halka

kapatilmasi gerektigi goriisiindeyiz.
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Boyle bir sistemin hile yapma tesebbiislerinin Oniinii  kesecegi ig¢in

yatirimcilarin Borsada daha gilivenli yatirim yapacagini diisiiniiyoruz.

Yatirimcinin korunmasi konusunda SPK’nin diizenlemelerinin yani sira, bizce
borsalarin kotasyon kriterlerinin ve bu kriterlere uygunlugun denetiminin de ayri bir
onemi bulunmaktadir. Tiirkiye’de IMKB disinda hisse senetlerinin islem gordiigii
menkul kiymet borsasi bulunmamasi sebebiyle pek hissetme olanagimiz olmasa da,
yatirrmec1l agisindan  giivenilir borsalarda yatirnm yapilmasi tercih edilmektedir.
Kiiresellesme ile sermaye dolagiminin oniindeki engellerin kalkacagi ve iletisimin ¢ok
daha hizlanacagi yakin gelecekte bireysel yatirimcilar da diinyanin her tarafindaki farkl
borsalarda kolaylikla yatirim yapabileceklerdir. Bu durumda ise borsalarin giivenilirligi
yatirimcilar agisindan énemli bir tercih sebebi olarak karsimiza cikacaktir. Dolayisiyla
borsalardaki kotasyon kriterleri, bu kriterlere uygunlugun denetlenmesi ve tedbirlerin

zamaninda alinarak uygulanmasi daha da 6nemli hale gelecektir.
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SUMMARY

Investors base their stock investment decisions on their risk return
expectations, analysis of financial instruments and the public information which is
provided correctly and on time according to the public enlightenment principle.
Under these conditions the investors bear two basic types of risk, namely
systematic risk based on the general structure of the market and nonsystematic
risk due to the factors solely related with the firm specific conditions like its
management and financial situation. But while the investors are bearing these
risks they assume that the firms are operating according to the regulations of
Istanbul Stock Exchange (ISE) and Capital Markets Board of Turkey (CMB), they
continue to carry the criteria of listing and the market is functioning according to
the current legal system. Because the regulations about the capital markets are
indeed in one way guarantee the acceptance of the criteria which are found in the

instructions and law related with the stocks.

The investors depend on the audience of ISE, CMB and other related
administrative authorities when they are investing because the market and the
firms are regulated and monitored by these organizations and the stocks are in
accord with the listing criteria of ISE. These organizations which guarantee the
proper conditions for dependence of the investors should also have role in
protecting the investors from the execute board of the firms’ or the dominant
shareholders’ dishonest and deceptive actions. But the people who do not bear risk
and do not invest in stocks should not be indirectly contributed to compensate the
loss of these investors. In other words, the regulation for compensation of the loss
of these investors by the state and the other organizations causes the use of taxes
which are collected from the individuals who do not invest in capital markets. So,
the uses of taxes in order to compensate the loss of stock market investors, the

other individuals who are not related with the stock market are also bear costs.

Another point is the problem of high costs and long time consuming
structure of judgment process. These problems cause obstacles for especially small

investors in insisting on their rights.
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In order to overcome to the above stated problems of investor losses due to
the dishonest and deceptive actions of the firms’ executive boards or dominant
shareholders we suggest an administrative method. According to this method,
CMB may force the firms’ executive boards or dominant shareholders to make a
compulsory call to buy back the stocks of the investors at a determined price and
demand to close the firm to the public if the firm is found to be on purposely

suffered loss by dishonest actions and hidden profit transfer.
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