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YONETICi OZETi

Sermaye piyasalar1 genis anlamiyla halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin
dagittminin yapildigi birincil piyasalar ile tedaviilde bulunan sermaye piyasasi araglarinin
alim satiminin yapildigr ikinci el piyasalar ifade etmektedir. Menkul kiymet niteligindeki

hisse senetleri de halka arz edildikten sonra ikinci el piyasalarda alinip satilabilmektedirler.

Ulkemizde hisse senetleri, ikinci el piyasalarda teskilatlanmis ve organize olmus borsa
niteligindeki Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gérmekte olup, Borsada hisse

senetlerinin islem gorecegi, degisik islem esaslarinin yiirtirliikkte oldugu pazarlar mevcuttur.

Borsada gergeklestirilen hisse senedi alim satim iglemleri, yatirimcilar arasinda, aract
kuruluglar  arasinda  veya aract  kuruluslar  vasitasiyla  yatirimcilar  arasinda
gerceklestirilmektedir. Mevcut durumda, IMKB’de yatirimeilarin dogrudan alim satim islemi
yapilmasina izin verilmemekte, borsa islemlerinin borsa iiyelik belgesine sahip ve borsada
alim satim islemi yapilmasina izin verilmis yetkili araci kurumlar tarafindan yapilabilecegi
kabul edilmektedir. Bu sekilde, yatirnmcilarin alim satim islemlerine zorunlu olarak aract
kuruluglarin da taraf olmasi saglanmakta ve islemler araci kuruluslarin yiiriittiigii aracilik

faaliyeti ¢cercevesinde ger¢eklesmektedir.

Borsada gerceklestirilen alim satim islemleri, Bor¢lar Hukuku alaninda diizenlenmis
olan alim satim akdine birebir uyum gostermemekte, piyasanin ve sdzlesmeye konu araglarin
farkliliginin yan sira sézlesmenin kurulusunda ve ifasinda araci kuruluslarin sundugu hizmeti
alma zorunlulugu klasik alim satim sozlesmesi hiikiimlerinin bu sézlesmelere dogrudan
uygulanmasini zorlastirmaktadir. Borsalarda hisse senedi alim satim islemlerinde ortaya ¢ikan
iligkilerin hukuki niteligini tespit etmek ve bu hukuki iligkilere uygulanacak hukuku

belirlememek muhtemel sorunlarin ¢éziimlenmesine yardime1 olabilecektir.

Aract kurumlarin hisse senedi alim satima aracilik faaliyeti esas olarak bagkasi
hesabimma ve kendi namina alim satima aracilik etmekten ibarettir. Bu faaliyet sirasinda
hesabina hareket edilen kimse yatirimer olarak adlandirilabilecektir. Yatirimeilar gergek ve
tiizel kisi olabilecektir. Ayrica, tiizel kisiligi olmayan yatirim fonlar1 da yatirimer hiiviyetine
sahiptir. Aract kurumdan hizmet alan sifati ile gercek kisi yatirimcilarin Tiiketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun uyarinca tiiketici sayilmasi ve araci kurum-gergek kisi yatirimer
arasinda aracilik faaliyetinden dogan uyusmazliklara bu Kanunun uygulanmasi

gerekmektedir.
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Arac1 kurumun yatirimer emirlerini yerine getirebilmesi i¢in, aract kurum ile yatirimei
arasinda alim satima aracilik ¢erceve sézlesmesinin imzalanmasi gerekmektedir. Alim satima
aracilik sozlesmesi, karisik muhtevali bir akit niteligindedir. S6zlesmeye Oncelikle sermaye
piyasast mevzuati1 ve Bor¢lar Kanunun genel hiikiimleri uygulanacak, ayrica ¢ikan bosluklarin
vekalet ve komisyon soOzlesmesine iliskin Kanun hiikiimleri ¢er¢evesinde doldurulmast
mimkiin olacaktir. Alim satima aracilik sézlesmesi, aract kurumun yiiriitecegi aracilik
hizmetine iliskin genel hatlar1 ¢izen bir ¢erceve sdzlesme niteliginde olup, bu soézlesme ile
aract kurumun yatirimer talimatlarini kabul etme borcu dogmaktadir. Yatirimer da verecegi
talimatlar ile aract kurumun ¢ergeve soézlesmeden dogan borglarini somutlagtiracaktir. Aract
kurumun hakli sebep olmadan yatirimci emirlerini kabul etmemesi halinde, meydana gelecek

zararlardan sorumlulugu dogabilecektir.

Yatirimcilar tarafindan hisse senedi alim satimina yonelik olarak verilen emirler, araci
kurum tarafindan Borsaya iletilince Borsa emrine donlismektedirler. Borsa emirleri fiyat ve
miktar, gecerlik siiresi bakimindan degisik ayrimlara tabi tutulmaktadir. Borsa emri, emrin
Borsa sistemine iletimindeki oncelige gore alim satim s6zlesmesinin kurulmasina yonelik icap
veya kabul sifatini kazanmaktadir. Yatirimcilarin Borsaya iletilen emirleri, hisse senedi
pazarinda gegerli olan islem kurallar1 c¢ercevesinde eslestirilince, hisse senedi alim satim

sozlesmesinin taahhiit sathas1 meydana gelmektedir.

Borsada kurulan hisse senedi alim satim sézlesmesinde, taraflarin s6zlesmeden dogan
bor¢larini yerine getirmeleri, haklar1 elde edebilmeleri s6zlesmenin tasarruf asamasini ifade
eden takas ile miimkiin olmaktadir. Tasarruf agamasinda sermaye piyasalarinin yardimci
kuruluslarindan takas ve saklama kurulusu olan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
devreye girmektedir. Borsada gerceklestirilenlerin alim satim sézlesmelerinin sayisal olarak
fazlalig1 karsisinda iglemlerin takasi sozlesme bazinda yapilmamakta, aract kurum bazinda
takas ve netlestirme yapilmaktadir. Bu ¢ergevede oncelikle, takas merkezine karsi alici ve
satic1 tarafta yer alan araci kurumlar alacakli ve borglu olarak goériinmekte ve buna uygun
olarak s6zlesmenin ifas1 saglanmaktadir. Takas sirasinda temerriide diisen araci kuruma, takas
merkezince mevzuatta 6ngoriilen hukuki yaptirimlar uygulanmaktadir. Takas sonrasinda aract
kurumlar, yatirnmcilar ile aralarindaki gerceve sozlesmeden kaynaklanan ylikiimliiliige uygun
olarak, elde ettikleri nakit ve hisse senedini miisteri hesaplarina aktarmaktadirlar.
Yatirimcinin araci kuruma olan nakit/hisse senedi borg¢larini ifa etmemesi halinde, araci

kurum tarafindan yatirimciya karsi temerriit hiikiimleri isletilebilecektir.
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1. Giris ve Inceleme Konusunun Sinirlari

Yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli ekonomik birimlerce verildigi merkezi olmayan
ekonomilerde tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi islevi mali sistem tarafindan yerine getirilir.
Mali sistemin fon aktarim fonksiyonu iki yoldan yerine getirilebilir; dolayli finansman
yonteminde banka, tasarruf sahiplerinden mevduat ve benzeri sekilde topladig1 fonlar1, kendi
portfoy ve yatirim tercihleri ¢ercevesinde fon talep eden sektdrlere aktarir. Mali piyasalarda
fonlar, fon arz edenlerle fon talep edenlerin kars1 karsiya kaldiklart mekanizmalar iginde de
aktarilabilir. Dogrudan finansman olarak adlandirilan bu yontemde fon talep eden ekonomik
birimler, ihra¢ ettikleri tahvil, hisse senedi ve benzeri menkul kiymetler karsiliginda fon arz
edenlerden fon toplarlar.'

Dogrudan finansman yonteminin uygulandigi sermaye piyasalari tasarruf sahipleri ile
orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluslar arasinda dogrudan iletisim kurulmasini,
sermayenin mobilizasyonunda aracilarin ortadan kalkmasini sagladigi gibi, kiigiik
tasarruflarin dogrudan ve daha siiratle yatirimlara aktarilmasini saglar.’

Hukuki anlamda sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilen fonlarin
menkul kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini
saglayan ortamin, bir baska ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimini saglayan araci kuruluslar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimci
kuruluglardan olugan modern finansman sisteminin adidur.

Sermaye piyasalar1 Tiirk mevzuati bakimindan, sermaye piyasasi araglarinin alici ve
saticilarinin bir araya geldigi borsalar gibi teskilatlanmis veya tezgah {listii piyasalar gibi
organize olmayan piyasalar olabilecektir. Bu piyasalar genis anlamiyla halka arz edilen
sermaye piyasasi araclarmin dagitiminin yapildig: yer ile tedaviilde bulunan sermaye piyasasi
araclarinin alim satiminin yapildigi her iki piyasay1 da ifade etmektedir. S6z konusu iki piyasa
birinci el ve ikinci el piyasalar seklinde ifade edilmekte olup, iki piyasanin da amaci alict ve
saticilari bir araya getirmektir.’

Birinci el piyasa ifadesi yeni c¢ikarillan sermaye piyasast araglarmin ihraggilar
tarafindan dogrudan veya araci kuruluslar vasitasiyla tasarruf sahiplerine satiminin yapildigi
piyasalari ifade etmek tizere kullanilmaktadir.*

Ikinci el piyasa, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin alim satiminin yapildig
borsa veya teskilatlanmamus diger piyasalari ifade etmektedir.’ ikinci el piyasadaki sermaye
piyasasi araglarinin alim satimi organize olmus ve borsa adi verilen piyasalarda olabilecegi
gibi, tezgah 1stli piyasa adi1 verilen teskilatlanmamig diger piyasalarda da
ger(;eklestirilebilmektedir.6

Ikinci el piyasalarda gerceklestirilen islemler, yatirimcilar arasinda, araci kuruluslar
arasinda veya araci kuruluglar vasitasiyla yatinmcilar arasinda gerceklestirilmektedir. Genel

! Soydemir, S.: Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlari (1982-1993), Ankara, 1998, s.4-5

2 Karsli, M.: Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, 1994, s.25

3 Unal, O.K.: Araci Kurumlar (Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Aract Kurumlar, Ankara, 1997,
s.27-28; Karsli: s.31

* Unal: s.28; Karsli: s.31

> Unal: 5.28; Karslt: s.31

® Tezgahiistii piyasalar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yalginer, B.: Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari:
A.B.D. ile Diger Ulke Uygulamalar1 ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara, 1996



uygulamaya bakildiginda, o&zellikle teskilatlanmis ve organize olmus borsalarda,
yatirimcilarin borsada dogrudan alim satim islemi yapilmasia izin verilmemekte, borsa
islemlerinin borsa liyelik belgesine sahip ve borsada alim satim iglemi yapilmasina izin
verilmis yetkili kurumlar tarafindan yapilabilecegi kabul edilmektedir. Bu tiir piyasalarda,
yatirimcilarin alim satim islemlerine zorunlu olarak araci kuruluglarin da taraf olmasi
saglanmakta ve islemler araci kuruluslarin yiiriittigli aracilik faaliyeti ¢ercevesinde
gerceklesmektedir.

Bu sekilde organize borsalarda gerceklestirilen alim satim islemleri, Bor¢lar Hukuku
alaninda diizenlenmis olan alim satim akdine birebir uyum gostermemekte, piyasanin ve
sO6zlesmeye konu araglarin farkliliginin yani sira s6zlesmenin kurulusunda ve ifasinda araci
kuruluglarin sundugu hizmeti alma zorunlulugu klasik alim satim sézlesmesi hiikiimlerinin bu
sozlesmelere dogrudan uygulanmasini zorlastirmaktadir. Borsalarda gerceklestirilen alim
satim islemlerine klasik sozlesmeler hukukunun uygulanmasindaki zor durum, bu islemleri
tanimlamaya yarayan hukuki iligkilerin tespiti meselesini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bir hukuki olaya uyan hukuki iliskiyi bulmak her zaman kolay degildir. Clinkii olay
tek hukuki islemden ibaret olabilecegi gibi, birden ¢ok ve birbirinden ayr1 islemlerden olusan
bir karisim da olabilir. Bunun i¢in biitiin olasiliklar géz 6niinde tutularak en uygununu, daha
dogrusu olaya uyan hukuki iliskileri tespit etmek gerekmektedir.” Ote yandan, Borglar
Hukuku alaninda ekonomik hayatta sik tekrarlanan sdzlesmelerin diizenlendigi, fakat bunlarin
smirlt sayida olmadigi, akit serbestisi ilkesi ¢ercevesinde kisiler kanunlarda oOnceden
diizenlenmis akit tiplerinden farkl tip ve muhtevada sézlesme yapabilecekleri kabul edilmis,
hatta 6zel kanunlarla getirilen akit tipleri ile Borglar Kanunu alaninda diizenlenen akit
tiplerinin bazi unsurlar birlestirilmek ve bunlara baska unsurlar eklenmek suretiyle yeni akit
tipleri yaratilmistir.®

Gerek sozlesme serbestisi ¢ergcevesinde taraflarca yaratilan gerekse 6zel kanunlarda
ongoriilen akit tiplerinin gecerlili§i konusunda siiphe bulunmamakla birlikte, bu sdzlesme
tiplerine uyan hukuki iligskin tespiti ve bu tespite paralel olarak sozlesmeye uygulanacak
hiikiimlerin tespiti bir hukuki sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunun asilmasi igin,
oncelikle bu akit tipleri i¢cinde yer alan hukuki iligkilerin tespiti gerekmektedir. S6zlesmede
yer alan hukuki iligkiler agik¢a belirlendikten sonra, bu hukuki iliskilere uygulanacak
emredici ve diizenleyici mevzuat hiikiimleri belirlenebilecektir. Bu agidan bakildiginda,
uygulanacak hukukun tespiti sadece tamamlayici ve bosluk doldurucu hiikiimlerin degil, ayni
zamanda sozlesme kosullarinin tabi oldugu emredici hiikiimlerin tespitini de gerektirmektedir.

Organize borsalarda meydana gelen sermaye piyasast araglarmin alim satim
islemlerinin isleyisine kabaca bakildiginda, birden ¢ok hukuki iliskinin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Borsada alim satim islemi yapabilmek i¢in oncelikle borsada islem yapmaya
yetkili bir aract kurulus ile sermaye piyasasi araglarimin alim satimina aracilik sézlesmesi
yapilmasi gerekmektedir. Bu c¢erceve nitelikteki sdzlesmeden sonra, her bir iglem igin araci
kurulusa talimat vermek gerekmektedir. Araci kurulus miisterisinden almis oldugu bu talimati
iiyelik kosullar1 ve ilgili mevzuat kosullar1 ¢ergevesinde borsaya iletmektedir. Borsaya iletilen
emrin gerceklesmesi halinde alim satim s6zlesmesi kurulmakta ve ilgili mevzuat hiikiimleri
cercevesinde sozlesmenin ifa safhasinda yetkili takas kurumu tarafindan islemlerin takasi
gerceklestirilmektedir. Goriildigli iizere, borsada gergeklestirilen basit bir alim satim
isleminde, araci kurulus ile yatirimci arasinda, araci kurulus ile borsa ve takas kurumu

" Hirs, E.E.: Pratik Hukukta Metot, Ankara, 1997, s.23
8 Kuntalp, E.: Karigik Muhtevali Akit, Ankara, 1971, 5.9 vd.



arasinda ve nihayetinde sodzlesmenin taraflar1i olan alici, satict ve bu sahsilarin araci
kuruluglar1 arasindan mahiyeti ve hukuki niteligi degisik birden fazla hukuki iliski ortaya
¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu hukuki iliskilere uygulanacak hiikiimlere baktigimizda, sermaye
piyasast mevzuatindan, borglar hukuku ve medeni hukuk ve ticaret hukukunun birgok
dalindan olusan bir mevzuat yelpazesi ortaya ¢ikmaktadir.

Borsada gerceklestirilen alim satim islemlerinde ortaya c¢ikan hukuki iliskilerin
niteliginin ve bu iligkilere uygulanacak hukuki diizenlemelerin tespiti, uygulamada ortaya
cikacak sorunlarin ¢oziilmesine yardimci olacagi gibi, taraflarin sézlesmenin kurulusundan
once hak ve yiikiimliliiklerini bilmelerini de saglayabilecektir. Borsalarda alim satimi
yapilabilecek sermaye piyasasi araglarinin cesitliligi ve her sermaye piyasast aracinda
gerceklestirilecek iglemlerin  farkli diizenlemelere tabi tutulmasi karsisinda, c¢alisma
kapsaminda yapilacak tespitler hisse senedi alim satimina yonelik hukuki iligkiler ile sinirlt
tutulmus ve calismanin bashigi “Borsada Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki
Niteligi” olarak belirlenmistir.

Calisma kapsaminda tespitler yapilirken esas olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Hisse Senedi Piyasasinin isleyisi esas alinacagindan, konuya iligkin olarak Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Kurul Tebligleri; istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 diizenlemeleri, IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S. diizenlemeleri esas alinarak agiklamalar yapilacaktir. Ayrica
calismanin kapsaminin dar olmasi zorunlulugu karsisinda, sadece ikinci el piyasada
gerceklestirilen islemlere yonelik inceleme yapilacak olup, ¢alisma kapsaminda birinci el
piyasa islemlerine deginilmeyecektir.

Calismada oncelikle, borsa, aract kurulus, aracilik faaliyeti gibi temel bazi
miiesseselerin tanimlamasi yapilacak, ikinci olarak borsada hisse senedi alim satimi
islemlerinin gerceklestirilmesi lizerinde durulacak, daha sonra borsada kurulan alim satim
sOzlesmelerinin ifasina ve ifa etmemenin sonuglarima deginilecektir. Calismada ulasilan
tespitler sonug kisminda topluca sunulacaktir.



BIRINCIi BOLUM
BORSA, BORSA iSLEMi, ARACI KURULUS VE YATIRIMCI KAVRAMLARI
1.1. Borsa Kavrami

Ekonomik gelisimin ilk gilinlerinden beri ¢ok sayida alici ve saticinin belirli
zamanlarda ve belirli yerlerde toplanabilmelerini olanakli kilmak amaci ile pazarlar kurulmus
ve burada arz ve talep kars1 karsiya gelmistir. Pazarlarda alicilar arzin kapsamini ve niteligini
ogrenebilme firsati bulmus, saticilar ise alicilarin isteklerini saptayarak buna uygun mal
iretme yoluna gitmislerdir. Bu pazarlarin gelismis, merkezilesmis ve siirekliligi olan borsalar,
herhangi bir bicimde temsil edilmeleri olanakli bulunan degerlerinin ticaretinin yapildig
pazarlar olmustur. Fuar ve pazarlardan farkli olarak, siirekli bir kurulus goriinlimiinde olan
borsaya malin kendisi getirilmemekte, mal ya da ilgili menkul deger fiziken borsada
bulunmamasina ragmen borsada el degistirmektedir. Borsa kelimesinin kokeninin 14.yiizyilda
Briigge kentinde bulunan ve Giiney-Kuzey Avrupa arasinda ticaret yapan “von der Beurs”
ailesine dayandig1 iddia edilmektedir.”

Borsalar is konularina gore, doviz borsasi, ticaret borsasi, altin borsasi, menkul
kiymetler borsasi, vadeli islemler borsasi ve opsiyon borsasi gibi degisik ayrimlara tabi
tutulmaktadir.

Mevzuatta degisik hiikiimlerde menkul kiymetler borsalar1 tanimlarina yer verilmistir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40/I. maddesinde borsa “Sermaye piyasast araglarinin islem
gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giliven ve istikrar iginde, serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan
etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlar1” olarak tarif edilmektedir.
Menkul Kiymetler Borsalar1t Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin (91 Sayili KHK) 3/1.
maddesi ise benzer sekilde borsayr “Menkul kiymetler borsalari bu Kanun Hiikmiinde
Kararnamede yazil1 esaslar dairesinde menkul kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve
ilan1 isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisiligi haiz kamu kurumlari” olarak
tanimlamaktadir. Menkul kiymetler borsasina yonelik diger bir tanim da Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin (Genel Yonetmelik) 4.
maddesinde yer almaktadir. Bu maddeye gore, “borsada islem gormesi kabul edilen menkul
kiymetlerin, alim sattmiin 91 sayili KHK’de yazili esaslar dairesinde, belli kurallara gore
diizen i¢inde yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tlizel kisiligi haiz kamu
kurumlar1” borsa olarak tarif edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle iilkemizde hisse senetlerinin alim satimi IMKB’de
yapilmaktadir. IMKB, 91 sayili KHK uyarinca kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun (Kurul) gozetim ve
denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.

Calismanin icerigi esas olarak IMKB’de vyiiriitiilen hisse senedi alim satim islemlerine
dayandirildigindan, bu c¢alismada kullanilacak borsa kelimesi aksi belirtilmedigi siirece
IMKB’yi ifade edecektir.

? Karsli: 5.183; Teoman, O.: Menkul Degerler Borsalari ve Alman Sistemi, iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXI,
S.10, 1975, 5.404 vd.; Yasaman, H.: Menkul Kiymetler Borsas1t Hukuku, Istanbul, 1992, s.10



1.2. Borsa Islemi ve Unsurlar:

Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin
(Genel Yonetmelik) 54. maddesinde borsa isleminin tanim yapilmis ve IMKB
Yonetmeligindeki ilgili hiikiimlerle sinir1 ¢izilmistir. Genel Yonetmeligin 54. maddesi borsa
islemini tanimlamamakla birlikte, borsa islemlerine hakim olan ilke ve prensipleri
belirlemektedir. Anilan mevzuat uyarinca, borsa islemi, Borsa yonetim kurulunca atanan borsa
eksperi huzurunda borsaya intikal eden menkul kiymet arz ve talebinin, rekabet kosullari
altinda karsilagmasi olup, gerceklesen alim veya satim emirlerinin tasfiyesi amaciyla taraflarin
karsilikl1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleriyle tamamlanmis olmaktadir."

S6z konusu genel cerceveden hareketle, borsa islemlerini olusturan unsurlar su sekilde
belirlemek mimkiindiir;

Oncelikle borsa islemi, borsaya intikal eden menkul kiymet arz ve talebini
kapsamaktadir. Borsaya intikal ettirilmeyen alim satim emirleri borsa islemi kapsamina
girmemektedir. Tanimda acgik¢ca ifade edilmemekle birlikte asagida ayrintili olarak
aciklanacag iizere, kural olarak araci kuruluglar miisteri emirlerini borsaya iletmek zorunda
olduklarindan, miisteri emirlerini de borsa islemi siirecine dahil etmek ve borsa islemi
kavraminin baslangi¢ noktasini miisteri emrinin araci kurulusa iletilme ani olarak belirlemek
gerekmektedir.

Ikinci olarak borsaya iletilen alim satim emirlerinin eslesmesi gerekmektedir.
Emirlerin eslesmesi borsa islemine viicut vermektedir.

Nihayetinde borsa islemi siireci, borsada gerceklesen alim satim iglemlerinin tasfiyesi
ile sona ermektedir. Tasfiye ile kastedilen husus, kurulan menkul kiymet alim satim
sOzlesmesinden kaynaklanan borglarin ifa edilmesi ve kazanilan haklarin elde edilmesidir.
Sozlesmenin ifa sathasinin tamamlanmasi ile borsa islemi adi verilen ve miisteri emri ile
baslayan siire¢ son bulmaktadir. Asagida calismanin ikinci ve tiglincii boliimiinde borsa islem
stirecinin tiim unsurlari, borsada gergeklestirilen hisse senedi alim satim iglemleri bakimindan
ayrintili olarak aciklanacaktir.

1.3. Araci Kurulus Kavrami

Sermaye piyasalarinda aracilik islemlerini yerine getirmek amaciyla faaliyet gosteren
araci kuruluslara iligkin bir tanim mevzuatta yer almamaktadir. SPK’nun Tanimlar baglikl 3.
maddesinin (i) bendinde araci kuruluslarin araci kurumlar ve bankalar1 ifade edecegi
diizenlenmis olmakla birlikte, ne Kanunda ne de araci kuruluslarin faaliyet esaslarina iliskin
Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkindaki
Teblig’de araci kuruluslara iliskin bir tanim yer almamaktadir. Ogretide, Kanunda araci
kuruluslara iligkin bir tanimim yer almayis: elestirilmektedir."!

10 Konuralp, H./Konuralp, A.: Borsa Uyusmazliklari, Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan, Ankara, 1998, s.603; Bu
tanim, Kurul tarafindan IMKB’ye iletilen 1.4.1993 tarih ve HID/157-970 say1l goriiste de yer almaktadar.

"' Unal: s.59; Doktrinde bir tanima gore, aract kurumlar; menkul kiymetlerin, menkul kiymetler disinda kalan
kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrakin,
bagkas1 nam ve hesabina veya baskasi hesabina, kendi namina yahut kendi nam ve hesabina, aracilik amaci ile
alim satimi ile ugrasan, yatirimlar konusunda miisterilerine danigmanlik hizmeti sunan, piyasa aragtirmalari ve
aracilikla bagdasan isleri yapan, sermaye piyasasinin anonim ortaklik bigiminde kurulmus yardimct
kuruluslaridir. Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara, 1991, s.20; Bir bagka tanima gore,
araci kurumlar, menkul kiymetlerin arzini ve talebini karsilastirarak piyasanin olusmasina imkan veren, sermaye



Mevzuatta aracit kuruluslarin yapabilecekleri faaliyetler, arac1t kurumlar ve bankalar
arasinda farkli bir sekilde diizenlenmistir.

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 4 ve 5. maddeleri uyarinca, araci kurumlar, asagida
sayilan her bir faaliyet i¢in Kurul’dan yetki belgesi almak kaydiyla;

- Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka arz yoluyla satisina,
- Daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin alim satimina,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri veya biitiin olarak tiirev araglarin alim satimina
aracilik edebilirler.

Arac1 kurumlar ayrica; Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidiiyle
alim satimi, yatirim danigsmanlig1 ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerini, her bir faaliyet i¢in bu
Teblig’deki genel sartlar ve ilgili tebliglerde belirlenen esaslar ¢er¢evesinde Kurul’dan yetki
belgesi almak suretiyle yapabilmektedirler.

Bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri ise;

- Daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin,

- Borsa disinda,

- Hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada, alim satimina aracilik,
- Repo-ters repo,

- Ekonomik ve finansal goOstergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeli dahil tiirev araclarin dayandig:
kategoriler itibartyla ayr1 ayri ya da biitiin olarak tiirev araglarin alim satimina aracilik,

faaliyetleri ile sinirlanmistir. Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sayilan
faaliyetlerin yani sira, Kuruldan yetki belgesi almak kosuluyla, sermaye piyasasi araglarinin
ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy yoneticiligi ve yatirim danigmanligi
faaliyetlerini de yapabilmektedirler.

Gortildiigii tizere, Borsada hisse senedi alim satim islemlerine aracilik etme hak ve
yetkisi miinhasiran araci kurumlara taninmistir. Araci kurumlarin kurulus ve faaliyet esaslari
Seri: V, No. 46 sayili Tebligde ayrintili olarak diizenlenmistir.'* Calismanin konusu, IMKB
hisse senetleri piyasasinda yapilan alim satimlar ile simirli oldugundan, bundan sonraki
aciklamalar araci kurumlar esas alinmak suretiyle yapilacaktir.

piyasasi yardimci kuruluslarindan biri olarak tanimlanmaktadir. Tanim ve ayrintili agiklama igin bkz. Giinal, V.:
Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara, 1986, s. 56

12 Arac1 kurumlar ve faaliyetleri hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Citak, S.: Amerika Birlesik Devletleri Finans
Sistemi I¢inde Arac1t Kurumlar, Ankara, 1998; Inceoglu, M.M.: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki
Sorumlulugu, Ankara, 2004; Karakas, T.: Portfoy Yonetimi S6zlesmesi, Ankara, 2000; Manavgat, C.: Sermaye
Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara, 1991; Unal: s.1vd; Tanér, R.: Sermaye Piyasas1 Hukuku, C.I. (Taraflar),
Istanbul, 1999



Seri: V, No: 46 sayili Teblige gore araci kurumlarin merkez dig1 drgiitleri sube, irtibat
biirosu ve acenteliklerden olugsmaktadir. Araci kurumdan farkl bir tiizel kisiligi olmayan sube,
esas olarak arac1 kurumun yiiriitebilecegi tiim faaliyetleri yiiriitmeye yetkilidir. Irtibat biirosu,
aract kurumu ve aract kurumun yetkili oldugu sermaye piyasasi faaliyetlerinin tanitimini
yapmak amaciyla araci kurumu temsil etmekle gorevli hizmet birimleridir. irtibat biirolar1
sadece miisteri emirlerini araci kuruma iletilebilmektedirler. Teblige gore aract kurumlar
sadece bankalar ve 6zel finans kurumlar ile acentalik sdzlesmesi imzalayabilmektedirler.
Acentalar; sermaye piyasasi araclarina iligkin alim ve satim emirlerinin aract kuruma
iletilmesine ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik etmek, acentasi olunan araci
kurumun halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda, taleplerin toplanmasi, bu taleplerin aract
kurum merkezine iletilmesi ve paranin tahsili ya da geri 6denmesi gibi islemleri kapsamak
lizere gise hizmeti vermek, araci kurum portfoy yoneticiligi belgesine sahip ise bu faaliyetin
tanitimin1 yapmak ve faaliyetle ilgili sadece tahsil ve tediye islemlerini yiiriitmek, aract kurum
yatirim danigmanlig1 yetki belgesine sahip ise bu faaliyet kapsaminda araci kurumdan gelen
dokiiman ve bilgileri miisterilere aciklamak ve yatirim danismanlig1 faaliyetinin tanitimi gibi
faaliyetleri yiiriitmeye yetkilidir.

Araci kurumlarin borsada Ulusal Pazarda yiiriittiigii hisse senedi alim satimina aracilik
faaliyetinde, merkez dis1 orgiitlerden sube, aract kurumun yapabilecegi tiim faaliyetleri yerine
getirebilirken, irtibat bilirosu sadece alim ve satima iligkin miisteri emirlerini aract kuruma
iletebilmekte, acenta ise emir iletiminin yami sira gergeklesen emirlerin tasfiyesine de
yardimc1 olmaktadir.

1.4. Yatirnmc1t Kavram ve Yatirnmcinmin Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun
Karsisindaki Durumu

Sermaye piyasalarinda yatirnmeci1 kavrami, yapilan diizenlemelerde anahtar rol
oynamakta ve SPK’nun 1. maddesinde Kanunun amaci tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasi olarak ifade edilmektedir. Diizenleme bu sekilde olmakla birlikte,
hukukumuzda yatirime1 kavramini tarif eden bir hitkkme yer verilmemistir.

Amerikan Hukukunda yatirimei ile ilgili degisik tanimlara yer verilmis ve mevzuatta
buna iliskin diizenlemeler yapilmistir. Ozellikle yatirimeilarin korunmasina yonelik ¢ikarilan
Securities Investor Protection Act of 1970 (SIPA)’da yatirimcit ve Kanuna tabi olacak
yatirimel kavrami agiklanmistir. Buna gore yatirimcei, satin aldigi, elde ettigi veya bor¢lunun
satic1 veya pazarlayici sifatiyla isi icabr miisteri hesabina elinde bulundurdugu menkul
kiymetler {izerinde borg¢lusundan bir talep hakkina sahip olan sahislardir. Bor¢lu, menkul
kiymetleri isi geregi muhafaza etmek, satmak veya devretmek yahut karsilikli teminat olarak
tutmak maksatlariyla elinde bulundurabilir."

Yatirime1 en genel anlamiyla sermaye piyasalarinda fon arz eden kisi ve kuruluslar
olarak tanimlanabilir.'* ikinci el piyasalar bakimindan ise, yatirimeiy1, nam ve/veya hesabina
sermaye piyasast araclar almip satilan kisi ve kuruluslar olarak tarif etmek miimkiindiir."

Yatirimceir kavrami bu sekilde tarif edilmekle birlikte, asil dnemli husus yatirimeinin
aynm1 zamanda aract kurumlardan hizmet alan sifat ile tiiketici sayilip sayillamayacagidir.
Yatirimci-tiikketici kavramlart arasindaki iligkilerin ayri bir inceleme konusu olarak secilmesi

13 Kiigiiksdzen, C.: Sermaye Piyasasinda Yatirrmeiin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan
Degerlendirilmesi, Ankara, 1999, 5.50; Unal: s.19

" Tanér.: 5.135

1 www.law.uc.edu



miimkiin olmakla birlikte, asagida kisaca yatirnmcinin Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun (TKHK) hiikiimlerinden faydalanip faydalanamayacagina deginilecektir.

TKHK nun kapsamini belirleyen 2. maddesinde tiiketicinin, taraflardan biri oldugu her
tirli tiiketici isleminin Kanun kapsaminda oldugu belirtilmektedir. Kanun’un tanimlar
baslikli 3. maddesinin (d) bendinde hizmetin, bir iicret veya menfaat karsiliginda yapilan mal
saglama disindaki her tiirlii faaliyeti; (e) bendinde tiiketicinin, bir mal veya hizmeti ticari veya
mesleki olmayan amaglarla edinen, kullanan veya yararlanan gercek ya da tiizel kisiyi; (g)
bendinde saglayicinin, Kamu tiizel kisileri de dahil olmak {izere ticari veya mesleki
faaliyetleri kapsaminda tiiketiciye hizmet sunan ger¢ek veya tiizel kisileri ifade ettigi
belirtilmistir. Kanun sisteminde Avrupa Birligi diizenlemelerinden farkli olarak tiizel kisilerin
de tiiketici olabilecegi hiikkme baglanmistir. Fakat tiizel kisilerden, ticaret sirketleri
bakimindan durum farklidir. TTK’ nun 21. maddesi uyarinca ticaret sirketlerinin tiim iglemleri
ticari nitelikte olacagindan, bunlarin tiiketici say1lmalari miimkiin degildir.'®

Borsada gercgeklestirilen hisse senedi alim satim islemlerinde, araci kurumlar is géren
sifat1 ile yatirimcilara hizmet sunmakta ve bu hizmet karsiliginda bir ticret elde etmektedirler.
Bu acidan bakildiginda, hizmetten yararlanan durumunda olan yatirimecilarin, aract kurumlarin
hizmetleri ile smirli olarak tiiketici sayilmasit ve TKHK’nun kapsamina sokulmasi
diisiiniilebilecektir. Fakat ticaret sirketlerinin adi sahas1 bulunmamasindan dolay1 ve yatirim
fonlar da tiizel kisilikleri olmamasina ragmen ticari faaliyet yiiriittiiklerinden, bunlarin aract
kurumlardan almis olduklar1 hizmet karsisinda tiiketici sayilmalarina olanak yoktur. Bu
cergevede, gergek kisi yatirnmcilarin aract kurumdan aldiklar1 hizmetlerle ilgili ihtilaflarin
ortaya c¢ikmasi halinde, bu ihtilaflara TKHK’nun uygulanmasim1i kabul etmek miimkiin
olabilecektir. Ozellikle, yatirimcilar ile araci kurumlar arasinda imzalanan ¢ergeve
sozlesmelerde yer alan haksiz ve tek tarafa olaganiistii yetkiler taniyan sartlarin, TKHK nun
6. maddesi cergevesinde gecersiz sayillmast miimkiin olabilecektir.

e Zevkliler, A./Aydogdu, M.: Tiiketicinin Korunmasi1 Hukuku, Ankara, 2004, s.72 vd.



IKiNCi BOLUM

BORSADA HiSSE SENEDI ALIM SATIM ISLEMININ TARAFLARI VE
TARAFLAR ARASINDAKI ILISKININ HUKUKI NITELiGI

2.1. Genel Olarak

Borsada hisse senedi alim satim iglemlerine aracilik etme hak ve yetkisi miinhasiran
aract kurumlara taninmistir. Araci kurumlara taninan bu imtiyaz karsisinda, borsada hisse
senedi alim satim iglemlerinin taraflarini, alim satim islemlerini ve taraflar arasindaki hukuki
niteligi belirleyebilmek icin Oncelikle aracilik faaliyetinin etrafli bir sekilde tanimlanmasi
gerekmektedir.

Borsada gerceklestirilen hisse senedi alim satim islemi siirecine baktigimizda,
oncelikle aract kurum ile yatirimci arasinda hisse senedi alim satim islemine aracilik
edilmesine yonelik bir s6zlesme kurulmakta, daha sonra alim satim faaliyetlerinin yerine
getirilmesi i¢in miisteri tarafindan araci kuruma verilen emirler aract kurum tarafindan
borsaya iletilmekte ve nihayetinde eslesen emirler alim satim sdzlesmesinin kurulmasini
saglamaktadir.

Asagida oncelikle aracilik faaliyeti ve bu faaliyetin kapsami anlatilacak daha sonra
miisteri ile aracit kurum arasindaki iliskinin hukuki niteligine yonelik tespitler yapilacak ve en
sonunda borsada hisse senedi alim satim islemlerinin esaslarina ve alim satim sdzlesmesinin
kurulusuna deginilecektir.

2.2. Aracilik Faaliyeti

Genel anlanmu itibariyle aracilik, bir igin ¢ézliimiinde araya girerek yardim etmektir.
Aract ise uzlastiran, anlasma saglayan kimsedir.'” Sermaye piyasasi mevzuatinda ise aracilik
kavramina 0Ozel bir anlam yiiklenmis ve faaliyet SPK’da ve Kurul Tebliglerinde
tanimlanmustir.

Aracilik, SPK’nun 30. maddesinde ‘“sermaye piyasast araclarinin 31. madde
cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina,
kendi namina baskasi hesabina alim satimidir” seklinde tanimlanmistir. Kanundaki tanima
benzer bir tanim Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 3. maddesinde de aracilik faaliyetinin tanimi
baslig1 altinda kullanilmig, Tebligdeki tanimda SPK’daki tanima ek olarak, alim satimlarin
“ticari amacla” yapilacag1 ifade edilmistir. Tebligdeki ticari amag ifadesi, alim satimin
aracilik amaciyla yapilip yapilmadigini belirlemede 6nemli role sahiptir. Bu ylizden ticari
amaci belirlerken “mesleki fonksiyon” ile baglanti kurmak yerinde olacaktir. Bu ¢ercevede,
sermaye piyasasi araclarinin alim satimini ve buna bagl yan isleri meslek edinmis kurulusun
mesleki fonksiyonunu yerine getirmek amaci ile alim satim yapmasi, ticari amacl
sayilabilecektir.'®

SPK’da ve Tebligde verilen tanim elestiriye agiktir. Sermaye piyasasi araglarinin araci
kurumlar tarafindan kendi nam ve hesaplarina alim satimi1 kar elde etmeye yonelik bir ticari
faaliyet olup, bu durumda araci kurum kendi uhdesindeki bir sermaye piyasasi aracini sattigi

"7 Manavgat: .63

'8 Manavgat, s.64; Onal’a gore ticari amagla alim satimdan kastedilen husus, arac1 kurumlarin bu faaliyetleri para
kazanmak amaci ile yapiyor olmalaridir. Onal, R.: Sermaye Piyasasinda Arac1 Kurumlar, Tiirkiye’de Sermaye
Piyasas1 (Araglar ve Kuruluslar), Seminer Tebligleri-Tartismalar-Panel, istanbul, 1984, 5.195



veya kendi nam ve hesabina sermaye piyasasi aract satin aldigi i¢in bu faaliyeti aracilik
faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiin degildir."

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri halka arza aracilik, alim satima aracilik ve
tiirev araglarin alim satimina aracilik faaliyetlerini kapsamaktadir. Halka arza aracilik ve tiirev
araglarin alim satimina aracilik ¢alisma konusunun kapsami disinda kaldigindan, asagida araci
kurumun borsada hisse senedi alim satimina aracilik faaliyeti ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.3. Miisteri Ile Arac1 Kurum Arasindaki Hukuki iliskiler
2.3.1. Alim Satima Aracilik Cerceve Sozlesmesi

Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 45. maddesinde alim satima aracilik, daha 6nce ihrag
edilmis sermaye piyasasi araglarinin aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim satimi olarak tarif
edilmistir. Seri:V, No:46 sayil1 Teblig’in 13/I. maddesi uyarinca, aract kurumlarin borsada ve
borsa disinda aracilik faaliyetine baslamadan 6nce miisterileriyle yazili bir ¢ergeve sdzlesme
imzalamalar1 zorunludur. Tebligin 45. maddesi uyarinca, aract kurumlar, ancak bu
sO6zlesmenin imzalanmasindan sonra miisteri emirlerini kabul etmeye baglayabilirler. Cergeve
sOzlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar, degisik Teblig hiikiimlerinde ve Kurulun
28.09.2001 tarih ve 45/1280 sayil1 toplantisinda belirlenmistir. Ayrica Tebligin13/IV. maddesi
ve Kurulun 28.09.2001 tarih ve 45/1280 sayili karar1 uyarinca sermaye piyasasi faaliyetleri
cercevesinde miisterilerle yapilacak tiim ¢erceve sdzlesmelerde, sermaye piyasasi mevzuatina
aykir1 hiikiimler ile miisterilerin haklarin1 ciddi sekilde zedeleyici ve araci kuruluglar lehine
tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye
yiiklenmesine iligkin hiikiimlere yer verilmez. Sézlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde
genel hiikiimler uygulanir.

Teblig’de yer alan yazili s6zlesme imzalama zorunlulugu ve sézlesme imzalanmadan
emir kabul edilememesine yonelik hiikiimler karsisinda, ¢ergeve sézlesmenin yazili olmasinin
gecerlik sarti m1 yoksa ispat sartt m1 oldugu hususunda tereddiitler ortaya ¢ikmaktadir.

Ogretide bir goriis, cerceve sdzlesmedeki yazililik unsurunun gegerlik sarti oldugunu
ve sdzlesmenin mutlaka yazili sekilde yapilmasi gerektigini ifade etmektedir.® Bir bagka
gorlis ise, yazili seklin gegerlik degil ispat sarti oldugunu, zira Borglar Kanunu’nun
komisyonculugu diizenleyen 416 ve devami hiikiimlerinde sézlesmenin gegerliligine iliskin
bir sekil sarti 6ngoriilmedigi, bu nedenle araci kurum ile miisteri arasinda yazili bir ¢erceve
sOzlesme olmasa dahi, aract kurumun miisteri emirlerini kabul etmesi ve borsada islem
gerceklestirmesi halinde, arada komisyon sozlesmesinin varliginin kabuliiniin zorunlu
oldugunu ifade etmektedir.>'

Farkl1 gerekgelerle, araci kurum ile miisteri arasinda imzalanacak c¢erceve s6zlesmenin
yazili olmasi kuralinin gegerlik degil ispat sart1 getirdigi kanaatindeyim. BK’nun 11. maddesi
uyarinca Kanunda aksine hiikiim olmadigi siirece sozlesmenin gegerli bir sekilde
kurulabilmesi i¢in sekil sarti aranmamaktadir. Bu kural uyarinca Tiirk hukukunda sekil
serbestisi ilke olup, sekil mecburiyeti istisnai hallerde kabul edilmistir. Sekil mecburiyeti,
ancak kanunla veya taraf iradeleriyle dngoriilebilir. Kanunun agikg¢a yetki tanimadigi hallerde,

' Ayni1 yonde bkz. inceoglu: s.27

20 Acar, F.: Sermaye Piyasast Hukukunda Aracilik Faaliyeti, Prof. Dr. Vecdi ARAL’a Armagan, Kocaeli, 2001,
5.324; Berzek, AN.: Sermaye Piyasasinda Aracilik, Reha POROY’a Armagan, IUHF, Istanbul, 1995, 5.61

! Gokyayla, C.D.; Araci Kuruluslarim ikinci El Piyasalardaki Alim-Satima Aracilik Faaliyetlerinden Dogan
Ispat Sorunlari, Prof. Dr. Mahmut Tevfik BIRSEL’e Armagan, Izmir, 2001, s.176; Konuralp/Konuralp: s.592
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tiizikk ve yonetmelik ile de sekil sarti getirilmesi miimkiin degildir.**> SPK’da alim satima
aracilik sézlesmesinin yazili yapilmasint 6ngoren bir hiikkiim bulunmadigi gibi, Kurula bu
konuda sekil mecburiyeti getirilmesine yonelik diizenleme yetkisi de agikca verilmemistir. Bu
sebeplerle, Tebligdeki yazililik sartinin gecerlilik sarti sayilmasi miimkiin degildir. Bu
durumda, araci kurumlar tarafindan yazili s6zlesme yapilmadan alim satima aracilik yapilmasi
halinde, s6zlesme gecerli olarak kurulacak, fakat bu durum araci kuruma Kurul tarafindan
SPK md. 47/A hiikmii uyarinca idari para cezasi uygulanmasina neden olabilecektir. Nitekim
Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 4.3.1999 tarih ve E.1998/6581, K.1999/1776 sayili kararinda
da, alim satima aracilik s6zlesmesinin yazili olmasinin zorunlu olmadig: ifade edilmektedir.
Alim satima aracilik ¢erceve sozlesmesinde yazili sekil zorunlulugu bulunmamakla birlikte,
borsa islemlerinin nicelik olarak biiyiikliigii ve karmasik nitelik arz etmesi, yazil seklin islem
giivenligini saglamak gibi 6nemli bir faydasinin bulunmasi karsisinda, yasa ile araci
kurumlarla yapilacak gerceve sozlesmenin yazili sekilde yapilmasinin zorunlu tutulmasi
uygun olacaktir.

2.3.2. Alim Satima Aracilik Cerceve Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Aract kurum ile yatirimcilar arasinda Borsada islem goren hisse senetlerinin alim
sattmina yonelik ¢erceve sozlesme imzalandiktan sonra, aract kurumlar her bir miinferit alim
sattma aracilik islemi i¢in yeni bir sdzlesme imzalamak zorunda olmaksizin, miisteri
emirlerini Borsaya iletebilmekte, bu emirlerin gerceklestirilmesine aracilik edebilmektedirler.
Araci kurumlar ile yatirimecilar arasinda, Borsada islem goren hisse senetlerinin alim satimina
aracilik faaliyetine iliskin olarak yapilan sézlesmenin hukuki niteligi ve bu sozlesmeye
uygulanacak hiikiimlerin tespiti konusunda &gretide farkli goriisler dile getirilmektedir.
Asagida oOncelikle konuya iliskin Ogretideki goriisler Ozetlenecek, daha sonra Kkisisel
gorlisiimiiz ifade edilecektir.

2.3.2.1) Alim Satima Araciik Cerceve Sozlesmesinin Hukuki Niteligine Iliskin
Goriisler

Cerceve sOzlesmenin, BK’da diizenlenen, emtialarin degisimine ya da hizmetlerin
ifasina yonelik sozlesmelerin aksine, sadece baglayici nitelikte olmamak {izere taraflar
arasinda ileride kurulacak miinferit sozlesmelerin sartlarin1 simdiden diizenleyen sézlesme
niteliginde oldugu ve sozlesmenin taraflar arasinda siirekli borg iligskisi dogurdugu ifade
edilmektedir.”® Ancak, gerceve sozlesmeye dayanarak bireysel sozlesmenin kurulmasimi talep
ve dava imkaninin bulunmadigi, bireysel sozlesmeyi kurmaktan kaginma durumunda, kaginan
tarafin sézlesmeyi kurmaya hukuken zorlanamayacag ifade edilmektedir.”* Baskin gbriis ise,
cerceve sozlesmenin, en azindan taraflardan birine miinferit s6zlesmeleri yapma borcunu
yikleyen bir kok yiikkiim icerdigini, miinferit soézlesmeleri yapmaktan kaginmanin
sOzlesmenin miisbet ihlali sayilacagini ve bunun yaptirrmmin tazminat ve c¢erceve
sdzlesmeden désnme oldugunu ifade etmektedir.”

2 Eren, F.; Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2001, 5.247; Sézlesmelerde sekil konusunda ayrintilt
bilgi i¢in bkz. Reisoglu, S.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2000, .60 vd; Ayan, M.: Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler; Konya, 2002, s. 135 vd.

2 Barlas, N.: Cerceve Sozlesme Kavrami ve Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri, Prof. Dr. Erdogan
MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 1999, s.815; Kirca, 1.: Hukuki Y6niiyle Borsa Opsiyon
Islemleri, Ankara, 2000, s.86 vd; Siimer, A.: Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Segilmis Mevzuat, Istanbul,
2002, s.87

2 Barlas: s.815 vd.; Siimer: .87

 Kirca: 5.87 vd. ve dipnot 9°da anilan yazarlar.
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Bir bagka goriis aract kurumlar ile yatirimcilar arasinda imzalanan alim satima aracilik
sozlesmesi bakimindan, hisse senedi alim satimima iliskin c¢erceve sozlesmenin
imzalanmasinin taraflara miinferit sézlesmenin yapilmasi borcunu yiliklemediginin genel
olarak kabul edilebilecegini, bu kuralin yatirimci bakimindan kesin oldugunu, yani borsa
ilyesinin alim satim emri verme hususunda miisteriyi zorlayamayacagini ifade etmekte, ancak
ayni durumun Borsa iiyesi bakimindan gecerli olmadigini, Borsa tiyesinin ¢erceve sozlesmeyi
imzalamakla, belli bir davranigta bulunma borcu altina girdigini, bu borcun miisteri emirlerini
yerine getirme borcu oldugunu ve dolayisiyla Borsa iiyesinin miisteri emrini gegerli bir sebep
olmaksizin reddetmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varmaktadir.*®

Almm satima aracilik sozlesmesinin hukuki niteligi konusunda ise, SPK md. 31
kapsaminda aracilik faaliyetleri esas alinmak suretiyle, baskast nam ve hesabina aracilik
halinde miisteri ile araci kurum arasindaki hukuki iliskin vekalet oldugu, baskasi hesabina
kendi namina aracilik faaliyetinde bu iliskinin komisyonculuk oldugu ifade edilmektedir.”’

Baz1 yazarlar ise, alim satima aracilik faaliyetleri sirasinda araci kurumlarin her
zaman kendi namlarina baskalar1 hesabina hareket ettiklerini ve bu durumda miisteri ile aract
kurum arasindaki iliskin daima komisyon sézlesmesi oldugunu ifade etmektedirler.”®

Bir bagka gortis ise, alim satima aracilik faaliyetinin ve s6zlesmesinin hukuki niteligini
tespit ederken, cerceve sozlesme ve buna dayanilarak yapilan bireysel sézlesmelerin hukuki
niteliklerinin ayr1 ayri tespit edilmesi gerektigini ifade etmektedir. Buna gore, cergeve
sOzlesme bagimsiz bir sozlesme tipini ifade etmemekte, karma bir sdzlesme veya sui generis
sozlesme niteliginde olmaktadir. Aract kurumlar alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda,
yatirimcilarin alim satim faaliyetlerini yerine getirmek disinda, sermaye piyasasi araglarindan
dogan yonetimsel ve mali haklarin kullanimi, miisteri hesabindaki nakit bakiyenin kullanimi
ve yonlendirici nitelikte olmayan yatirim tavsiyelerinde bulunmaktadirlar. Cergeve
sozlesmenin hukuki niteliginin tespit edilmesinde bu hususlarinda gbéz Oniinde tutulmasi
zorunludur. Cergeve sozlesmeden kaynaklanan s6z konusu yiikiimliiliikler vekaletin ifasi
niteligindedirler. Araci kurumlarm, alim satima araciliktan kaynaklanan asli borcu
yatirimcilarin alim satim emirlerini yerine getirmek ve bu konuda miisterilerle bireysel
sOzlesmeler yapmaktadir. Bireysel sozlesmenin taraflari, ¢erceve sdzlesmenin taraflart ile
aymidir. Burada kastedilen bireysel s6zlesme, yatirimcinin gergeve sozlesmeye dayanarak alim
veya satim emrini vermesi ve aract kurumun bu emri kabul etmesi ile kurulmaktadir. Bireysel
sOzlesme ile, alim veya satim emrinin yerine getirilmesi neticesinde yatirimcilar arasinda veya
aract kurum ile aract kurumun miisterisi olmayan yatirimci arasinda kurulan ve alim satim
sOzlesmesi niteligi tasiyan sézlesme kastedilmemektedir. Bireysel sozlesmenin kurulmasinda
da vekalet s6zlesmesinden kaynaklanan bir is géorme edimi mevcuttur. Bu ¢ercevede, alim
satima aracilik s6zlesmesinden kaynaklanan biitiin borglar vekalet sozlesmesinden dogan borg
karakteri tasidig1 i¢in c¢ergeve sozlesme vekalet sozlesmesi niteligindedir. Bireysel
sozlesmelerin hukuki niteligine bakildiginda, araci kurumlarin yatirrmeci nam ve hesabina
hareket etmesi halinde bireysel sézlesme vekalet, kendi namina yatirime1 hesabina hareket
ettigi durumlarda ise bireysel s6zlesme komisyon niteligini tasimaktadir.*®

26 Kirca: 5.87 vd.; inceoglu: s.141

2" Berzek: s.61; Karababa, S.: Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara, 2001, s.131; Karakas: 59; Kirca:
$.93; Konuralp/Konuralp: s.592 vd.; Manavgat: s.66; Yasaman; s.114

% Cekerek, E.: Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa islemi Kavrami ve Bu Kavramin Borsa Uyusmazliklarina
Olan Etkisi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2002, s.43; Tanoér: s.161

* Inceoglu: s. 142

12



2.3.2.2) Degerlendirme
2.3.2.2.1) Cerceve Sozlesme Kavram

Aract kurumlar ile yatirimcilar arasinda imzalanan alim satima aracilik g¢ergeve
sO6zlesmesinin hukuki niteligini tespit edebilmek icin, dncelikle ¢erceve sézlesme kavraminin
aciklanmasi gerekmektedir. Cergeve sozlesmeye iliskin agik bir tanim veya kanuni diizenleme
mevcut hukuk sistemimizde bulunmadigi i¢in tanimlama konusunda 6gretideki goriislerden
faydalanmak gerekmektedir.

Ogretide bu hususa iligkin en belirleyici tamim Barlas tarafindan yapilmis olup, yazara
gore ¢erceve sozlesme ile kastedilen, ileride ayni tlirden birden fazla sdzlesme akdetmeye
niyetli olan kisilerin, her bir sézlesmenin kurulusu esnasinda ayrica kararlagtirllmasina gerek
kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya tamamen bu sdzlesmelerde yer almasinda
simdiden mutabik kalmalaridir. Cergeve soézlesme kavraminin 6zilinde, ileride yapilmasi
muhtemel miinferit s6zlesmelerin onceden c¢erceve sdzlesme ile saptanmis bir igerige sahip
olmasi, diger deyisle, ¢erceve sdzlesmenin, gelecekteki sozlesmelerin iceriginin 6dnemli bir
bolimiinii teskil etmesi yatmaktadir.*

Barlas tarafindan cerceve sozlesme bu sekilde tanimlanmis olmakla birlikte, cerceve
sOzlesmenin tanimlanmaya ihtiyact olup olmadigi hususu tartismaya agiktir. Cergeve
sOzlesmenin, sozlesme serbestisi cergevesinde taraf iradelerinin {iriinii oldugu dikkate
alindiginda, bu kavrami tanimlamaya c¢aligsmak sinirlarint daraltmak anlamina gelebilecektir.
Ote yandan, tamimda yer alan ileride ayni tiirden sdzlesme yapma niyeti de bu serbestiyi
sinirlar niteliktedir. Ciinkii ¢ergeve sézlesmenin ¢izdigi sinirlar, miinferit bireysel sozlesmeler
ile tamamlanabilecegi gibi, cerceveyi tek tarafli hukuki islemler ile de tamamlamak
miimkiindir.”!

Esasinda araci kurumlar ile yatirimcilar arasinda yapilan alim satima aracilik
sOzlesmesinin yukarida verilen tanim g¢ercevesinde bir ¢erceve sOzlesme olarak
nitelendirilmesi hatali olabilecektir. Araci kurum ile miisteriler arasinda imzalanan alim
sattma aracilik sozlesmesi ile, yatirimci tarafindan araci kurumdan, sermaye piyasasi
araclarinin alim satimina aracilik, sermaye piyasasi araclarinin saklatilmasi ve bu araglardan
dogan haklarin kullanilmasi, yonlendirici nitelikte olmayan yatirim tavsiyelerinin verilmesi ve
sair hizmetleri igeren bir hizmet paketi alinmasina yonelik bir sézlesme iliskisi kurulmaktadir.
Ote yandan, bu sozlesmenin igeriginin olusumu da farklihk arz etmektedir. S6z konusu
sOzlesme sartlarina iligkin birgok belirleyici hiikiim sermaye piyasasi mevzuatinda yer
almakta olup, s6zlesmede bulunmasi1 gereken asgari unsurlar ve s6zlesme kosullarinin sinirlar
Kurul tarafindan ilke karari ile belirlenmistir. Ayrica, sdzlesmeler yatirimcilara sunulmadan
once, Kurul tarafindan sézlesme metni tizerinde genel bir hukukilik incelemesi yapilmakta ve
Kurulca onaylanan metin yatirimcilara sunulmaktadir. Nihai olarak yatirimei tarafindan kabul
edilen sozlesmenin bir¢gok hiikkmii sozlesmenin kurulmasindan 6nce hazirlandig igin,
s0zlesmenin bu tip kosullar1 genel islem sart1 niteligi tagimaktadir.*

Sozlesme kosullarinin bu sekilde tespit edilmesi, Alman hukukunda mevcut bir bagka
sOzlesme tipini glindeme getirmektedir. Normlara baglanmis icerikli sozlesme veya normlar
sozlesmesi olarak ifade edilen sdzlesme tipi ile, taraflarin igerigini 6zgiir iradelerine gore

3% Barlas: s. 808 vd.

1 Eren: s. 203

32 Genel islem sartlar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Atamer, Y.: Sézlesme Ozgiirliigiiniin Smirlandiriimast
Cercevesinde Genel Islem Sartlarinin Denetlenmesi, Istanbul, 2001
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degil, kamu otoritelerinin norm koyma yetkilerine dayanarak, yasal diizenlemelerde
ongoriilen belirlemek zorunda olduklar sozlesmeler ifade edilmektedir. Boylece sézlesme
icerigi, kamu otoritesi tarafindan konulan kurallara gore sekillendirilmektedir.™

Alim satima aracilik s6zlesmesinin belirli bir ¢erceve belirlemeye yonelik olmast,
sozlesme kosullarinin asgari standartlarinin kamu otoritesi olan Kurul tarafindan yatirimciy1
koruma giidiisii ile belirlenmesi ve s6zlesme kosullarinin ¢cogunun genel islem sarti teskil
etmesi ve taraflar arasinda hicbir sekilde bor¢ dogurmayan bir sézlesme yapilmasinin
mantiksal bir izah1 bulunmamasi ve baskin goriisiin belirttigi lizere ¢ergceve sdzlesmelerin en
azindan taraflardan biri bakimindan islem yapma mecburiyeti getirdiginin kabulii karsisinda,
alim satima aracilik sdzlesmesinin Barlas’in verdigi tanim anlaminda tam olarak cerceve
sOzlesme sayilmasini engellemektedir. Genel olarak taraflara degisik ve fakat soyut edimler
yiiklemeye yonelik olan ve sozlesmelerle veya tek tarafli hukuksal islemlerle bu edimleri
somutlastirma olanagi saglayan sozlesmeler ¢ergeve sdzlesme olarak kabul edileceginden ve
uygulamada alisilmis terim olarak aract kurumlar ile yatirimcilar arasinda imzalanan alim
sattma aracilik sozlesmesi bu terim ile ifade edildiginden, g¢alismada bu sdézlesmeyi ifade
etmek lizere alim satima aracilik ¢erceve sozlesmesi ifadesi kullanilacaktir.

Alim satima aracilik ¢ergceve sozlesmesinin imzalanmasinin, taraflar bakimindan
islem yapma mecburiyeti dogurup dogurmadigi da tartismaya deger bir husustur. IMKB
Yonetmeliginin 28/III. maddesi uyarinca, aract kurumlar miisteri emirlerini kabul etmek
zorunda olmayip, sadece nedenin agiklamaksizin bu durumu miisterilerine ve temsilcilerine
bildirmek zorundadirlar. Yukarida ifade edildigi tlizere, &gretide bir goriis cergeve
sOzlesmelerin taraflara islem yapma mecburiyetini yiiklemedigini ifade etmekte iken, baskin
goriis ise, cerceve sozlesmenin, en azindan taraflardan birine miinferit sézlesmeleri yapma
borcunu ytikleyen bir kok yiikiim igerdigini ifade etmektedir.

IMKB Yé&netmeliginin 28/I1. maddesinde araci kurumlarin miisteri emrini yerine
getirmek zorunda olmadiklar1 ifade edilmekle birlikte, Yonetmelik hiikmiiniin biitiin halinde
degerlendirilmesi alim satima aracilik cergeve sozlesmesinin emri yerine getirme borcu
dogurup dogurmadigi sorununun ¢oziimiine yardimei olabilecek niteliktedir. Hiikiimde, emrin
yerine getirilmemesi halinde, araci kurumun sebebini agiklamak zorunda olmaksizin bu
durumu miisterisine veya temsilcisine bildirmesi zorunlulugu getirilmistir. Dolayisiyla emri
yerine getirmemenin her halde bir sebebinin olmasi gerekmektedir. Bu sebebin hakli sebep
olmas1 gerekliligi diiriistliik kuralindan dogan bir sonugtur. Ote yandan, arac1 kurumlar gibi
bir isi yapmayr meslek edinen kuruluslarin, bu mesleklerini ifa etmeye yonelik cerceve
sOzlesme imzaladiktan sonra, sdzlesmenin ifasina yanagmamalar1 hakkin kotiiye kullanimi
teskil edecektir. Kald1 ki, baskin goriis tarafindan c¢ergeve sdzlesmelerin en azindan bir taraf
bakimindan islem yapma borcu yiikleyen bir kok yiikiim igerdigi ifade edilmekte olup, alim
satima aracilik gerceve sdzlesmesinde bu kok yiikiim aract kurum bakimindan dogmaktadlr.34
Alim satima aracilik ¢ergeve sdzlesmesinden kaynaklanan bu kok yiikiim uyarinca, aract
kurum yatirimec1 emirlerini hakli sebep olmadan yerine getirmekten kaginamayacak, ancak
cerceve soOzlesmenin diger tarafi olan yatirimci, cerceve sodzlesmeye dayanilarak islem
yapmaya zorlanamayacaktir.

%3 Barlas: s. 826 vd dipnot 57°de belirtilen yazarlar.

* Kirca, aract kurumlarin gergeve sozlesme imzalanmis olmasina ragmen, miisteri emirlerini kabul etmek
zorunda olmadigina yonelik IMKB diizenlemelerinin hatali oldugunu, arac1 kurumun sebep olmadan miisteri
emrini reddedemeyecegini ifade etmektedir. Kirca: s.88
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Bu g¢ercevede, araci kurumlarin hakli bir sebep bulunmadigi takdirde misteri
emirlerini yerine getirmek zorunda olduklar1 s6ylenebilecektir. Hakli sebep kavramina 6rnek
olarak, yatirnrmci emirlerinin maniplilayon veya insider trading amacli olmasi
gosterilebilecektir. Hakli sebep olmaksizin, miisteri emirlerinin yerine getirilmemesi, araci
kurumun dogan zarardan sorumlu olmasina yol acabilecektir. Sorumlulugun kaynag:
diiriistliik kuralindan dogan giiven teorisine dayanmaktadir. Sermaye piyasalar1 gibi
gecikmenin dnemli kayiplara yol acabilecegi bir piyasada, hakli bir sebep olmaksizin, ¢ergeve
s6zlesme imzalamis olmasina ragmen, miisteri emrini yerine getirmeyen aract kurumu dogan
zarardan sorumlu tutmak hakkaniyet ve adalet ilkeleri geregidir. S6z konusu agiklamalar
cercevesinde, IMKB Yonetmeliginin amilan hiikmiiniin diizeltilmesi olmas: gereken hukuk
bakimindan yerinde olacaktir.

2.3.2.2.2) Cerceve Sozlesmenin Hukuki Niteligi

Alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmenin hukuki niteligi konusunda degisik goriisler
mevcuttur. Cogunluk goriisii  sézlesmenin niteliginin  komisyon so6zlesmesi oldugu
yoniindedir. Azinlikta kalan goriis ise, sOzlesmeyi parcalamakta ve aract kurumun
sozlesmeden kaynaklanan edim yiikiimliiliikklerini degerlendirerek c¢ergceve sdzlesmenin
biitiinii ile vekalet s6zlesmesi niteliginde oldugunu ve fakat alim satima araciliga yonelik
bireysel sozlesme aract kurum namina ve yatirimci hesabina ise bireysel sdzlesmenin
komisyon sozlesmesi oldugunu ifade etmektedir.

Allm satima aracilik sozlesmesinin hukuki niteligini agiklamaya yonelik goriisler,
sozlesmeye iliskin sermaye piyasast mevzuatinda yer alan hiikiimleri ve sdzlesmenin
uygulamada kazandig1 anlam1 ithmal etmektedir.

Bilindigi iizere, sozlesmeler hukuku alaninda, sozlesmelerin adlandirilmalarina
yonelik iki yaklagim s6z konusudur. Buna gore, BK’nun 6zel borg iliskileri boliimiinde veya
0zel bir kanun tarafindan diizenlenen sozlesmeler isimli sozlesmeler olarak
adlandirilmaktadir. Buna karsihik, BK md. 19’dan kaynaklanan soOzlesme Ozgiirliigi
cergevesinde, taraflarin 6zglir iradeleri ile yarattiklar1 ve kanunda diizenlenmemis sézlesme
tiplerine ise isimsiz sdzlesmeler adi verilmektedir.”> Isimsiz szlesmeler arasinda yer alan
karisik muhtevali akitler ise, isimli sdzlesmelerin esasli unsurlarini, kismen veya tamamen,
kanunun 6ngérmedigi bir biitiinliik i¢inde birlestiren tek bir s6zlesmedir.*®

Daha 6ncede ifade ettigimiz tizere, alim satima aracilik ¢ergeve s6zlesmesinin taraflari
yatirimci ile aracit kurum olmakla birlikte, s6zlesmenin igeriginin dogrudan miidahale eden
mevzuat hiikiimleri bulundugu gibi, so6zlesmenin asgari standartlar1 da Kurul tarafindan
belirlenmistir. S6zlesmenin zayif tarafi olan yatirimciy1 koruma amaci ile hareket eden Kurul,
aract kurumun haksiz sozlesme sartlarini, yatinmcinin iradesine aykirit bir sekilde kabul
etmeye zorlanmasinin Oniine gegmeye ¢alismaktadir. Uygulamada, aract kurumlar tarafindan
standart sozlesme metinleri hazirlanmakta, Kurulun onayindan sonra yatirimeilarla bu
sozlesmeler imzalanmaktadir.

S6z konusu standart sdzlesme metinlerinde, sermaye piyasasi araglarinin alim satimina
aracilik edilmesine, hesapta bulunan sermaye piyasasit araglarinin saklanmasina ve bu
araglardan kaynaklanan mali ve ydnetimsel haklarin kullanilmasina, yatirimci hesabindaki
bakiye nakdin degerlendirilmesine iliskin esaslara yer verilmektedir. Sozlesmede yer alan

?’ 5"Kuntalp: s. 9 vd.; Oktay, S.: Isimsiz Sézlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarmin Doldurulmast,
IUHFD, 1995-1996, C.LV, S.1-2, 5.263
3% Kuntalp: s.153
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edimlerden bir kismi vekalet veya komisyon sozlesmesinde diizenlenen edimlerle ayni
olmakla birlikte, esasinda alim satima aracilik sozlesmesi de bir is goérme s6zlesmesi
oldugundan, c¢erceve soOzlesmeden kaynaklanan bazi edimlerin diger i3 gorme
sozlesmelerindeki edimlere benzemesi miimkiindiir. Alim satima aracilik sOzlesmesinde,
BK’nun 6zel borg iliskilerinde diizenlenen sozlesme tiplerinin kanuni unsurlar1 sermaye
piyasast mevzuatinda Ongoriilen bir sekilde bir araya getirilmis ve alim satima aracilik
sOzlesmesi olarak adlandirilan yeni bir sozlesme tipi ortaya cikarilmistir. Bu sdzlesme
kanunda agikca adlandirilmamis ve fakat mevzuatin degisik hiikiimlerinde adlandirilmis ve
kapsami belirlenmistir.

Gortldigi iizere, alim satima aracilik sdzlesmesi komisyon veya vekalet sozlesmesi
niteliginde olmayip, kendine 6zgii kosullar1 olan karisik muhtevali bir sdzlesme niteligindedir.
Sozlesmenin hukuki niteligi bu sekilde olmakla birlikte, uygulamada ve Kurul tebliglerinde
bu s6zlesme alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmesi olarak isimlendirilmektedir. Alim satima
aracilik sdzlesmesinin isimlendirilmesi bu sekilde yapildiktan sonra, sdzlesmeye uygulanacak
hiikiimlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Oncelikle ifade edilmesi gereken husus, cerceve
s6zlesmenin BK md. 19-20’de Ongoriilen sinirlamalar tabi oldugu ve sermaye piyasasi
mevzuatina aykirt olamayacagidir. Bu sinirlamalar ¢ergevesinde hazirlanan sozlesmelerin
eksiklikler icermesi halinde uygulanacak hiikiimlerin tespiti énem tasimaktadir. Boyle bir
durumda, BK’nun genel hiikiimlerinin uygulama alan1 bulacagi konusunda tartisma
bulunmamaktadir.’” Alim satima aracilik sdzlesmesinin unsurlarinin benzestigi, BK’nun
vekalet ve komisyon hiikiimlerinin dogrudan bu sozlesmelere uygulanip uygulanmayacagi
tartismali olmakla birlikte®, s6z konusu hiikiimlerin mahiyetine uygun diistiigii ol¢iide alim
satima aracilik ¢ergeve sozlesmesine kiyasen uygulanabilecegi goriisiindeyim. BK’nun 6zel
hiikiimleri ile de somut uyusmazlik c¢oéziilemiyorsa, MK md. 1 uyarinca orf ve adete
bagvurulmasi, burada da hiikiim yoksa hakimin hukuk yaratma yolu ile uyusmazligin
¢Ozlimiinii saglamasi gerekmektedir.

Alim satima aracilik sézlesmesinin hukuki niteligini bu sekilde tespit ettikten sonra,
asagida sozlesmeden kaynaklanan taraflarin edim ytkiimliiliikleri ayrintili olarak agiklanacak
olmakla birlikte, borcun kaynagma kisaca deginmek gerekmektedir. Cerceve sdzlesme
imzalandiktan sonra islem yapma mecburiyeti olup olmadigina yukarida kisaca deginilmis
olmakla birlikte, ¢erceve sdzlesme imzalamanin bor¢ kaynagi olup olmadigi hususu ayrintilt
olarak ele alinmamustir.

Yukarida ifade edildigi iizere, 6gretide, cerceve sdzlesmenin hiikiim ve sonuglarini ifa
edebilmesi i¢in bireysel sozlesmeler yapilmasi gerektigi ve asil hak yaratmaya ve borg
dogurmaya bu sézlesmelerin neden oldugu, aracilik s6zlesmesinin sadece bir ¢erceve ¢izdigi
ve arac1 kuruma miinferit sozlesmeleri yapma borcu yiikledigi edilmektedir. Ogretide bireysel
sozlesme kavrami ile kastedilen husus anlagilamamaktadir. Ciinkii yukarida ifade ettigimiz
iizere, Kurul diizenlemeleri karsisinda, alim satima aracilik g¢erceve sézlesmesinde, hisse
senedi alim satimina aracilik yapmanin yani sira, bu senetlerden dogan haklar1 kullanmak,
hesaptaki bakiyeyi degerlendirmek gibi bir¢ok unsur diizenlenmektedir. Ayrica cergeve
sozlesmeler, giiven temeline dayali siirekli borg iliskileri dogurmaktadir. Ciinkii aracit kurum
ile yatinmeir arasinda gergeve sdzlesme imzalandiktan sonra, miisteri aract kurum nezdinde
yatirim hesab1 agmakta, bu hesap ile sermaye piyasasi araci satin alinmast i¢in emir vermekte,
satin alinan sermaye piyasasi araglarindan dogan haklar, yetki verilmesi kosuluyla araci
kurum tarafindan kullanilmakta, hesap bakiyesi yetki verilmesi kosuluyla aract kurum

37 Kuntalp: s. 121; Oktay: 5.275
¥ Bu tartismalar hakkinda bkz. Kuntalp: s.121 vd.; Oktay: s.275 vd.
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tarafindan degerlendirilmekte, satin alinan sermaye piyasasi araglar1 yatirimer nam ve
hesabina merkezi saklama kurulusunda saklanmaktadir. Bu hizmetlere karsilik araci kurum
iicret almakta ve islem masraflarin1 yatirnmcidan talep etmektedir. Bu cergevede, 6rnegin
cerceve sozlesmeyi isletmek icin hesap agilmis ve hesap calismaya baslamis ise, artik talimat
olmadan da 6rnegin hesaptaki bakiyenin degerlendirilmesi, hesapta bulunan sermaye piyasasi
araglarindan dogan mali ve yoOnetimsel haklarin yatirime1 menfaatlerine uygun olarak
kullanilmas1 gerekmekte olup, aract kurumlarin bu hizmetleri ifa borcu dogrudan cergeve
sozlesmeden kaynaklanmakta ve borcun geregi gibi ifa edilmemesi araci kurumun
sorumlulugunu gerektirmektedir.

Gortldigl tizere, aract kurumun yliriittiigii hizmet edimleri g¢ergeve sodzlesmeden
kaynaklanmakta olup, ayrica bireysel sozlesme kavrami s6z konusu degildir. Yatirimci
tarafindan bu hizmetlerin ifas1 i¢in araci kuruma tek tarafli talimatlar verilmekte, araci kurum
da bu talimatlar1 yerine getirecek hizmeti ifa etmektedir. Dolayistyla taraflar arasinda bir defa
cerceve sOzlesme ile sozlesme iliskisi kurulmus olup, artik verilen talimatlar bireysel
sOzlesme niteliginde olmayip, tek tarafli islemdir ve aralarindaki gerceve sozlesmenin hiikiim
ve sonuglarini dogurmasindan baska bir sey degildir. Yani alim satima aracilik gerceve
sOzlesmesi ifa edilmektedir ve fakat gerceve sozlesme siirekli borg iliskisi dogurdugu icin ifa
stirekli bir doneme yayilmaktadir. Bu goriisiimiizii destekler mahiyette, Seri: V, No: 46 sayili
Tebligin 13/I. maddesinde, alim satima aracilik s6zlesmesinin, aract kurulus ile miisteri
arasindaki iligkiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez aktedilen ve miinferit
islemlerin esasini olusturan bir ¢ergeve anlasma oldugu ifade edilmektedir. Maddede, bilingli
olarak miinferit sézlesme terimi yerine miinferit islem ifadesi kullanilmis ve g¢ergeve
sO0zlesmenin tek tarafli islemlerle de ifa edilebilecegi belirtilmistir.

Ote yandan, cergeve sozlesmenin dogurdugu borglarm taraflar icin ayn1 zamanda
dogmasi gerekmemektedir. Sozlesmenin imzalanmasindan sonra, aract kurumun miisteri
emirlerini ifa etmesine yonelik bir bor¢ dogmakta olup, bu sathada yatirnmcinin borcu talep
ettigi islemin gereklerini yerine getirmektir. Islem yapildiktan sonra yatirimcinin iicret ve
masraflar1 6deme borcu dogmaktadir. Alim satima aracilik ¢er¢eve sdzlesmesinden dogan hak
ve borglara asagida ayrintili olarak deginilecektir.

2.4. Alim Satima Aracilik Cerceve Sozlesmesinden Dogan Hak ve Borg¢lar

Cerceve sozlesmenin imzalanmasindan sonra sdzlesmenin ifa sathasina gecilince,
taraflarin hak ve borglarinin neler oldugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Taraflarin hak ve
bor¢larinin neler oldugu esas olarak cergeve sozlesmelerde belirlenmis olmakla birlikte,
bunlarin sistematik olarak simiflandirilmasi gerekmektedir. Bu smiflandirma yapilirken
sO6zlesme hiikiimleri ile birlikte, alim satima aracilik sézlesmesinin bir is gérme sdzlesmesi
oldugu da dikkate alinarak, mahiyetine uygun oldugu 6l¢iide BK’ nun 6zel hiikiimler kisminda
diizenlenen vekalet ve komisyon sdzlesmelerinden de faydalanmak miimkiindiir. Asagida
alim satima aracilik sozlesmesinden dogan borglar araci kurum ve yatirime1 bakimindan ayri
ayr1 ele alinacaktir. Calismanin kapsaminin sinirlanmasi bakimindan, aracit kurumun, standart
cerceve sozlesmelerde yer alan, sermaye piyasasi araglarindan dogan haklarin kullanimina
yardimct olmasi, yatirimcit hesabinda bulunan bakiye nakdin degerlendirilmesi gibi
hususlardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerine deginilmeyecektir.
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2.4.1. Arac1 Kurumun Sé6zlesmeden Dogan Borc¢lar

2.4.1.1.) Sozlesme Kosullarma ve Yatirnmer Talimatlarina Uygun Olarak Isi
Yapma Borcu

Alim satima aracilik sdzlesmesinden kaynaklanan en temel bor¢ miisteri emirlerine
uygun olarak alim satima aracilik faaliyeti yapilmasidir. Hisse senetlerinden dogan haklarin
kullanim1 ve diger islemler araci kuruma yetki verilmis olmasi kosulu ile sdzlesmeden
kaynaklanan diger bor¢lar arasinda sayilabilecektir. Seri: V, No: 46 sayili Tebligin 11 ve 45.
maddeleri uyarinca araci kurum tiim bu borglarini yerine getirirken gerekli 6zenin gdstermek,
isi sadakatle yapmak ve yatirimci menfaatlerini gozetmek zorundadir.® Araci kurumun
Borsada hisse senedi alim satimina aracilik faaliyetini yerine getirebilmesi i¢in yatirimcinin
buna yonelik talimatlarinin bulunmasi gerekmektedir. Yatirimer talimatlar1 emir olarak ifade
edilmektedir. Asagida emrin hukuki niteligi ve emirlere iliskin temel kurallar ayrintili bir
sekilde aciklanacaktir.

2.4.1.1.1) Emrin Hukuki Niteligi*’

Aract kurumun ¢ergeve sozlesmeden kaynaklanan en temel borcu olan aracilik yapma
borcunu ifa edebilmesi i¢in miisterinin alim satim s6zlesmesi kurmak istemesi ve buna iligskin
emirlerini aracit kuruma iletmesi gerekmektedir. Yatirimer tarafindan iletilen emirler, aract
kurum vasitasiyla Borsaya intikal ettirilmekte ve borsada emirlerin eslesmesi ile yatirirmcinin
talep ettigi sozlesme kurulmaktadir. Bu c¢er¢evede, emirler borsa emri ve miisteri emri olarak
ikiye ayrilmaktadir.

Arac1 kurumlara miisterileri tarafindan Borsada hisse senedi alim satimi yapilmasina
yonelik olarak verilen emirlere miisteri emri denilmektedir. Miisteri emri esas itibariyle, aract
kurumun ¢erceve sozlesmeden kaynaklanan borcunu ifa etmesini saglamaya yonelik talimat
niteliginde tek tarafli hukuki islemdir. Miisteri emir yazili veya sozlii olarak verilebilmektedir.
Elektronik yontemlerle iletilen emriler mevzuat uyarinca sézlii emir hilkkmiindedir. Miisteri
emirleri limit veya serbest fiyatli olabilmektedir. Limit fiyathh miisteri emrinde, emir veren
alici, islemin gergeklesmesi icin kabul ettigi en yiiksek fiyati; satici ise satmaya razi oldugu en
disiik fiyat1 belli etmektedir. Yatinmer verdigi emirdeki fiyati belirleme konusunda araci
kurumu serbest birakmak istedigi zaman, serbest fiyatli emir verir. Miisteri emri seans i¢inde
aracit kurum tarafindan Borsaya iletildiginde Borsa emrine doniismektedir. Borsa emirleri,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda, normal emir, dzel emir ve kiisurat emir olmak iizere iig
¢esit emir verilebilmektedir.

Normal emir, islem birimi halinde verilmis, kiisuratsiz, tam olarak 1 lot (1000 hisse
senedi) ve katlarindan olusan emirlerdir. Normal emirler Limit fiyath emirler, Kalan1 iptal et
emirleri, Ozel limit fiyath emir, Limit degerli emirler olarak doérde ayrilmaktadir. Ozel
emirler, IMKB Yonetim Kurulu tarafindan, menkul kiymet bazinda belirlenen hisse sayisimi
asan ve bagka bir 6zel emir ile eslendiginde eksper onayiyla gerceklestirilen, bdliinmez bir
biitlin olarak islem goren emirlerdir. Kiisurat Emirler, islem biriminin (1 lot) igerdigi hisse
senedi sayisindan daha az miktarlar i¢in verilmis emirlerdir.

Emir hukuki nitelik itibariyle, yatinmcinin hisse senedi alim satim sodzlesmesi
kurulmasina yonelik irade beyani olup, duruma gore sdzlesmenin kurulmasina yonelik icap

¥ Inceoglu: s. 151 vd.; Ozen yiikiimliiliigiiniin kapsanu hakkinda bkz. Giimiis, M.A.: Tiirk-Isvigre Borglar
Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul, 2001
“ Borsa Emirleri hakkinda ayrmtil1 bilgi igin bkz. IMKB Kilavuz: s. 252 vd.
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veya kabul olabilmektedir. Bilindigi iizere, sozlesmeler, taraflarin karsilikli ve birbirine uygun
beyanlar1 sonucu meydana gelmektedir. Icap ve kabul iradesinin tayininde, teklifin alim veya
satim olmas1 dnem tagimamakta, zaman yoniinden ilk yapilan irade beyanina icap, ikincisine
ise kabul ad1 verilmektedir. Icabin sézlesmenin esasli unsurlarim kapsamasi ve kabuliin de
icaba uygun olmasi gerekmektedir.*'

Konuya borsa islemleri acisindan baktigimizda, miisteri tarafindan araci kuruma
iletilen alim satim emri, araci kuruma yoneltilmis bir icap veya kabul olmayip, aract kurumun
emri borsaya iletmesini talep etmeye yonelik bir irade beyanidir. icap veya kabul beyan1 araci
kurum tarafindan Borsaya iletildigi zaman, sézlesmenin karsi tarafi bakimindan icap veya
kabul sifati kazanmaktadir. Borsa islemleri bakimindan alim satim emirleri klasik icap ve
kabule tam anlamiyla benzemedigi i¢in, BK’da icap ve kabule iligkin hiikiimlerin hisse senedi
alim satim islemlerine tam olarak uygulanmasi miimkiin degildir. Borsada meydana gelen
hisse senedi alim satim iglemlerinde, Borsa sistemine iletilen emirlerin icap ve kabul olarak
tayininde esas alinan unsur emrin sisteme iletim anidir. Buna gore her zaman sistemde
bekleyen emirler alim satim sézlesmesinin kurulmasina yonelik icap niteligindedir. Ayrica
zaman itibariyle Once iletilen emirler icap, bu emirleri karsilamaya yonelik olarak iletilen
emirler ise kabul niteligindedir. icap, hisse senedinin alim satimma yénelik olarak &nce
yapilan beyan oldugu i¢in belirsiz bir yatirimei kitlesine yoneltilmektedir. Bir baska deyisle
icabin muhatab1 tam olarak belirli degildir. Kabul ise, genel olarak sistemde bekleyen ve
kurulmasi istenen sézlesmenin esasli noktalarinin belirlendigi icaba yoneltildigi i¢in, kabul
beyaninin muhatabi icabi1 yapan kisi veya kisilerdir.

2.4.1.1.2) Emirlerde Gecerlilik Siiresi

IMKB’de giinliik emir, giinliik olarak adlandirilmasina ve Ulusal Pazarda giin iginde
iki seans olmasina ragmen, yalmizca verildigi seans sonuna kadar sistemde islem goérmek
lizere bekleyebilen emir tiiriidiir. Seans sonuna kadar islem gormeyen emirler iptal
edilmektedir. Sistem aksi belirtilmedik¢e biitiin emirleri gilinliik olarak kabul etmektedir.
Emrin kismen karsilanmasi durumunda, geriye kalan karsilanmamis miktar seans sonuna
kadar bekletilmekte ve seans sonuna kadar karsilanmazsa sistem tarafindan iptal edilmektedir.
Kalani iptal et emri, emrin miimkiin olan miktarinin kargilanmasi ve kalan kismin da iptal
edilmesi anlamina gelmektedir. Kars1 emir, aymi aract kurum tarafindan verilmis ise veya
karsilayacak emir bulunmuyorsa, s6z konusu emir iptal edilecektir. Tarihli emirde, emrin,
karsilanmak {izere belirli bir tarithe kadar sistemde durmasi saglanmaktadir. Mevcut
uygulamada, 16.11.1998 tarihinden itibaren emrin maksimum gecerlik siiresi 1 is giliniidiir.
Verilen tarihli emrin fiyati, gegerlilik siiresi i¢inde, ikinci seansta marj disinda kalirsa emir
sistem tarafindan iptal edilir.

Belirtilen gegerlik siireleri Borsa emirleri bakimindan hiikiim ifade etmekte olup,
yatirimecilar aract kuruma emir verirken, emrin gegerlik siiresini diledikleri gibi
belirleyebilmektedirler.

2.4.1.1.3) Emirlerde Yapilan Degisiklikler

Borglar Hukuku alaninda, s6zlesmenin kurulusu amaciyla karsi tarafa iletilen icap
veya kabulde degisiklik yapmak veya icap veya kabulden vazgecebilmek i¢in karsi tarafin
rizasi veya belirli bir zamanin ge¢mesi gerekmektedir.*” Ancak, IMKB Hisse Senedi

4 Bren: $.225 vd.
* Eren: 5.239 vd.
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Piyasasina aract kurumlar tarafindan iletilen emirlerde degisiklik yapma gereksinimi
dogabilecegi gozetilerek, sisteme iletilen emirler ilizerinde belirli kosullar altinda, asagida
belirtilen sekilde degisiklik yapma imkan1 getirilmistir.

Emir iyilestirme; sisteme girilen emirlerin fiyatinin iyilestirilmesidir. Emir
iyilestirilmesi; alis emirlerinde fiyatlarin yukariya, satis emirlerinde ise asagiya cekilerek fiyat
onceliginin degistirilmesidir.

Sisteme iletilen bir emrin li¢ farkli fiyatli yeni emre bolinmesi miimkiindiir. Araci
kurum, emrin boliinebilen kismina ait fiyat1 iyilestirdigi ve orijinal emrin fiyati ayni kaldigi
miiddetge, verdigi emir bolebilir. Emir boliinmesi gergeklestirildiginde, boliinen emirlerin
toplam miktarinin (toplam emir miktarinin) ilk miktara esit veya daha biiyiilk olmasi
zorunludur.

Aract kurum tarafindan sisteme girilen emirlerden, alis veya satis tarafinda girilen en
son emir iptal edilebilir. Son emrin iyilestirilerek son emir durumuna gelmemis olmasi
gerekir. Iptal edilen emirden sonra son emir konumuna gelen 6nceki emir de iptal edilebilir.
Alig veya satigtaki son emirler kismen gergeklesmisse, pasif aract kurum yalnizca kalan
bakiyeyi iptal edebilir.

Islem diizeltme istegi, sadece miktar1 azaltma yoniinde isleme taraf olan her iki araci
kurumun da bu isteklerini Kontrole gondermesi ile yapilir. Aract kurumlarin, islem diizeltme
istegini onaylama yetkisi Kontrol merkezindedir. Hisse senedi islemlerinde hatali emir
girildigi veya normal fiyat olusumunun disinda islemlerin oldugu durumlarda islem iptali
miimkiindiir.

Bunun disinda Borsa Bagkani iki veya daha fazla araci kurumun bagvurusu iizerine ya
da resen araci kurum veya menkul kiymet bazinda bekleyen emirleri veya gerceklesen
islemleri belirli bir zaman dilimi i¢inde veya zaman dilimine bagl olmaksizin; bilgisayar
ortamindan kaynaklanan bir hata olursa, gergeklesen islem araci kurumlardan en az birinin
hatali emri sonucunda olursa, yapay fiyat ve piyasa olusturulmasinda yasaklanan hallerin
herhangi birinin var oldugu tespit edilirse, aract kurum veya menkul kiymet islemlerini
durduracak diger maddi unsurlarin ortaya ¢ikmasi halinde emirleri iptal edebilecektir. Iptal
kararlar1 verildikleri giinii izleyen ilk is glinlinde Borsa biilteninde ilan edilecektir. Ayrica
yapay fiyat ve piyasa olusturulmasi hallerinden birinin tespit edilmesi halinde, ilgili liye ve
tiyeler hakkinda disiplin kovusturmasi yapilacak ve ortaya cikan zarar, ilgili aract kurum ve
aract kurumlar tarafindan tazmin edilecektir.

2.4.1.2.) Elde Edilen Varhklari Teslim Borcu

Borsada yapilan hisse senedi alim satim islemine iliskin sézlesmenin kurulmasindan
sonra, sozlesmenin ifasi, takas ve para/hisse senedinin teslimine iligkin esaslar asagida
ayrintili olarak aciklanacak olmakla birlikte, genel olarak, araci kurumun alim satima aracilik
sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinden biri de, elde edilen varliklarin miisteriye
teslimidir. Alim satim islemi sonucunda fiziki teslimat talep edilmekte ise, aract kurum ya
bedeli ddeyerek takas merkezinden hisse senetlerini teslim alir, ya da hisse senetlerini teslim
ederek, bunlarin bedelini tahsil eder. Iste araci kurumun temel iade yiikiimliiliigiiniin
kapsamini bu hisse senetleri veya nakit teskil etmektedir.*’

* Inceoglu: 5.157
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2.4.1.3.) Miisterinin Sermaye Piyasasi1 Ara¢larim1 Saklatma Borcu

Aract  kurumlarin Borsada islem goren hisse senetlerini saklama yetkisi
bulunmamasindan dolayi, miisteri hesabina satin alinan hisse senetlerinin saklamaya yetkili
Takasbank’ta saklanmasi gerekmektedir. Bu nedenle, hisse senetlerinin miisteri nam ve
hesabmma Takasbank’ta saklatilmasi da araci kurumun alim satima aracilik c¢ergeve
sO6zlesmesinden kaynaklanan bir yilikiimliiligiidiir.

2.4.1.4.) Bilgi ve Hesap Verme Borcu

Alim satima aracilik cerceve sozlesmesinin siireklilik arz eden bir bor¢ iliskisi
dogurmasi ve tipik bir is gorme sozlesmesi olmasi karsisinda, is goren aract kurumun,
hesabina is gordiigli yatirimciyr donemsel olarak bilgilendirmesi sdzlesmenin mahiyeti
geregidir. Nitekim BK’da yer alan is gérme sozlesmelerinden vekalette (BK md. 392) ve
komisyonda (BK md. 417) is gorenin, muhatabim bilgilendirmesi agik¢a ongdriilmiistiir.**
Kurulun Seri: V, No: 6 sayili Tebliginin 4/V. maddesi uyarinca aract kurumun aylik olarak
yatirimciya hesap ekstresi gondermesi mecburiyeti ongdriilmiistiir. Hesap 6zetinin, hesabin
mevcut durumuna iliskin olmasi karsisinda, sézlesmenin devami sirasinda alim satim
islemleri yapilirken, aract kurumun yatirimciyr bilgilendirme yiikiimliligi bulunup
bulunmadig1 hususlarin genel hiikiimlere gore degerlendirilmesi gerekmektedir. BK nun
417. maddesinde, komisyoncunun yaptigi islemlere iliskin silire¢ hakkinda ve islemin
gerceklesmesine iligkin olarak miivekkilini haberdar etmesinin zorunlu oldugu hiikme
baglanmistir. Bu c¢ergcevede, aract kurumun miisteri talimatlarinin durumu hakkinda,
yatirimeiyr bilgilendirmesi teorik olarak miimkiin olmakla birlikte, binlerce miisteri ve
bunlarin yapmis oldugu ¢ok sayida islem karsisinda, aract kurumun miisterilerini her islem
hakkinda bilgilendirmesi miimkiin olmayacaktir. Uygulamada, arac1 kurumlar cergeve
sozlesmelerde miisterilerin  vermis olduklar1 emirlerin gergeklesip gerceklesmedigini
kendilerinin arastiracagin1  hilkkme baglamak suretiyle, bu tiir bir bilgi verme
ylkiimliiliigiinden kurtulmaktadirlar.

2.4.2. Yatirnmcinin Cerceve Sozlesmeden Kaynaklanan Yiikiimliiliikleri

Yatirimecinin gergeve sozlesmeye dayanarak islem yapmasi halinde dogacak borglari
licret ve masraflar1 6deme ile hisse senedi/nakit teslim yiikiimliiligiinii yerine getirmekten
ibarettir.

2.4.2.1.) Ucret ve Masraflar1 Odeme Borcu

Borsada gergeklestirilen alim satim islemlerinde, aract kurumun yiriittiigii aracilik
faaliyetine karsilik gelmek iizere, aract kuruma 6denecek iicret komisyon (Kurtaj) olarak
adlandirilmaktadir. Komisyon miisteriler hesabina gergeklestirilen tiim islemlerde, islem tutari
izerinden hesaplanmaktadir. Aract kurumun komisyon {icretine ne zaman hak kazandig
konusunda agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, alim satim emirlerinin eslesmesi ve
sozlesmenin kurulmasi ile aract kurumun komisyon iicretini hak edecegi sdylenebilecektir.

Aract kurumlarin gergeklestirdigi faaliyetler sonucunda {icrete hak kazanacagi
sermaye piyasast mevzuatinda belirlenmis ve aract kurumlarin almasi gereken asgari
komisyon oranlar1 da (% 0,2) belirlenmistir. Rekabet sartlar1 altinda, miisteri kazanmak i¢in
komisyon almadan araci kurumlarin islem yapabilecegi ve bu durumun araci kurumun mali

* Tandogan, H.: Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C.2, Ankara, 1987, 5.479
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yapisini olumsuz yonde etkileyecegi varsayimindan hareketle, asgari komisyon oranlari
belirlenmistir.

Ote yandan, Borsada gerceklestirilen alim satim islemlerine iliskin islem
maliyetlerinin de (Borsa pay1 vs) yatirimci tarafindan araci kuruma 6denmesi gerekmektedir.
Bu ¢ergevede, aract kurumun miisteri emirlerinin gergeklesmesi i¢in yapmis oldugu olagan
masraflarin tamamini yatirimeidan talep etme hakki vardir.

Esasinda mevzuatta herhangi bir hiikiim olmasa dahi, anonim ortaklik seklinde
kurulan araci kurumlar, tacir sifatim haiz olduklarindan, yaptiklart masraflar1 talep
edebilecekleri gibi, sozlesmede {icret kararlastirnlmamis olsa dahi, iicret almaya hak
kazanacaklardir.*”

2.4.2.2.) Hisse Senedini/Nakdi Teslim Borcu

Yatirimcilarin ¢ergeve sdzlesmeden kaynaklanan ikinci borcu hisse senedi/nakdi
teslim borcudur. Buna gore yatirimcilarin, hisse senedi alim satimina yonelik emirlerinin
gerceklesmesi durumunda, en geg takas giiniine kadar, alim emri vermisse yeterli nakdi, satim
emri vermisse satima konu hisse senedini tam olarak aract kurumun emrine hazir
bulundurmas: gerekmektedir. Yatirimcinin bu yiikiimliliglinii yerine getirmemesinin
sonuclar1 ve temerriit hali agagida ayrica ele alinacaktir.

2.5. Borsada islem Esaslar1 ve Alm Satim Sozlesmesinin Kurulusu

Borsada gergeklestirilen hisse senedi alim satim islemlerinde, s6zlesmenin kurulusu
amaciyla yatirimcilar tarafindan verilen ve araci kurumlarca borsaya iletilen icap ve kabul
beyanlarina iligkin hususlara yukarida deginilmistir. Organize borsalarda islem yapan kisilerin
ve sOzlesme sayilarinin fazla olmasi karsisinda yatirimcilarin iletecegi icap ve kabullere
iligkin standartlar belirlenmis oldugu gibi, bu icap ve kabullerin karsilagsmasi, eslesmesi ve bu
suretle s6zlesmenin kurulusu da belirli bir diizen i¢inde gerceklesmektedir. Asagida dncelikle,
Borsadaki iglem esaslarina deginilecek, sonra emirlerin eslestirilmesi ve sodzlesmenin
kurulmasi ele alinacaktir.

2.5.1. Borsada islem Esaslari*®

IMKB’de hisse senetlerinin alim satiminda “Cok Fiyat” yontemi uygulanmaktadir.
Cok fiyat yontemi, alim satim emirlerinin Borsa tarafindan belirlendigi sekilde her sirket i¢in
bilgisayarli alim satim sistemine kaydedildigi, siirekli miizayede sistemi ile ¢alismaktadir.
Sisteme gonderilen alis ve satig emirleri seans boyunca farkli fiyatlarin olusmasina neden
oldugundan bu yonteme “Cok Fiyat Yontemi” denilmektedir. Cok fiyat yoOnteminin
uygulanmasinda, ilgili hisse senedinin islem gordiigii sistemde, bir hisse senedini satin almak
veya satmak isteyen aract kurum alisg veya satis emrini o seans i¢in tanimlanan marjlar ve fiyat
adimlarina uymak kosuluyla istedigi fiyattan sisteme girebilmektedir.

Borsaya iletilen emirlerin karst bir emir tarafindan karsilanmasi sirasinda, sistemin
uyguladigi birtakim islem kurallar1 vardir. Hisse senedi alim satimina iligskin olarak Borsaya
emir iletmek isteyen araci kurum, bir emrin igermesi gereken bilgileri bilgisayar aracilifi ile
sisteme aktarmaktadir. Islemler hisse senedi piyasasi i¢in belirlenen dncelik kurallarina uygun

# Arkan, S.: Ticari isletme Hukuku, Ankara, 2004, s. 134 vd.
* IMKB Kilavuz: s.249 vd.
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bir sekilde sistem tarafindan otomatik olarak gerceklestirilir. Bu oncelik kurallar fiyat ve
zaman Onceligi kurallaridir.

Fiyat onceligi kurali, daha disiik fiyathh satis emirlerinin, yiiksek fiyatli satis
emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirlerinin, diisiik fiyatl alim emirlerinden 6nce islem
gormesini saglayan oncelik kuralidir.

Zaman Onceligi kurali, girilen emirlerde fiyat esitligi olmasi halinde, sisteme zaman
acisindan daha once kaydedilen emrin 6ncelikle iglem gormesini saglayan oncelik kuralidir.

Fiyat ve zaman Oncelikleri acgisindan esitligin s6z konusu oldugu emirler arasinda
miisteri emirleri, aract kurumlarin kendi nam ve hesaplarina verdikleri Borsa emirlerinden
once sisteme girilmektedir.

2.5.2. Emirlerin Eslesmesi ve Alim Satim S6zlesmesinin Kurulmasi

Borc¢lar Hukukunda, sézlesmenin kuruldugu (meydana geldigi) an1 agiklayan degisik
teoriler bulunmaktadir. Agiklama teorisine gore, muhatap, kabul beyanini aciklamakla
sOzlesme meydana gelir. Ayrica bu beyanin, icap sahibine gonderilmesi sart degildir.
Gonderme teorisine gore ise, muhatabin kabul beyanini icap sahibine gonderdigi anda
s6zlesme kurulmus olur. Varma teorisi, kabul beyaninin icap sahibinin hakimiyet alanina
ulastigi anda sdzlesme kuruldugunu kabul etmektedir. Ogrenme teorisine gore ise,
sO6zlesmenin kurulabilmesi i¢in icap sahibinin kabul beyanini 6grenmesi gerekmektedir. BK
uyarinca sozlesmenin hazirlar arasinda kurulmasi halinde, muhatabin icap sahibine kabul
beyanini iletmesi halinde sézlesme kurulmaktadir. BK. md. 10°da hazir olmayanlar arasinda
sdzlesmenin kurulusunda ise, varma teorisi kabul edilmistir.*’

Borglar Hukuku alaninda 6ngoriilen bu teorilerin ve BK’daki diizenlemelerin Borsada
hisse senedi alim satim sozlesmesinin kurulusuna uyarlanmasi bazi sikintilar1 da beraberinde
getirmektedir. Esasinda Borsaya iletilen icaplar umuma yapilan aleni icap niteliginde oldugu
icin, muhatabi agikea belirli degildir. icap sadece klasik satim sdzlesmesi kosullarindan bedel
ve edimi i¢ermektedir. Borsada standartlagsmis alim satimlar yapildigi ve bedel ve edim
disindaki sozlesme kosullarinin neredeyse tamami mevzuat tarafindan 6nceden belirlendigi
icin, burada klasik anlamda kabul beyan1 aranamayacagi gibi, sozlesmenin kurulusu
bakimindan BK’da 6ngoriilen teorilerin esas alinmasi da miimkiin degildir.

Borsadaki alim satimin isleyisine baktigimizda, icap ve kabuller tek bir merkezi
bilgisayar aginda toplanmakta ve borsa islem esaslar1 cer¢evesinde icap ve kabuliin
eslestirilmesi sistem tarafindan, fiyat ve zaman Onceligi kurallar1 esas alinmak suretiyle
kendiliginden yapilmaktadir. Dolayisiyla, alim satim sozlesmesinde taraflarin emirleri
borsaya iletildikten sonra, icap sahibinin kabul beyani beklemesine gerek olmayip, kabul
beyan1t sisteme iletildigi anda eslestirme ve sozlesmenin kurulusu kendiliginden
gerceklesmektedir.

Ote yandan, yukarida emir gesitlerine iliskin olarak yaptigimiz agiklamalarda ayrintili
olarak agiklandig: tizere, sisteme iletilen emirlerde s6zlesme kosullar1 belirlenmis olsa dahi,
sistem tarafindan emirler eslestirilirken s6zlesme kosullarinda degisiklik yapilabilmektedir.
Fakat dikkat edilirse, yapilan degisiklikler tamamen emri veren kisi lehine olmaktadir.
Emirlerin eslesmesi kurallari, emir ¢esitlerine gore de degisebilmektedir.

4 Bren: s. 241 vd.
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Limit fiyath emirlerde, borsaya iletilen limit fiyathh satis emrinin fiyat1 sistemde
bekleyen en iyi alis fiyatindan daha diisiik; sisteme iletilen alim emri fiyatinin sistemde
bekleyen en iyi satig emrinin fiyatindan daha yiiksek olmasi durumunda, emir, yettigi oranda
fiyat ve zaman oOnceligine gore emir dosyasinda bekleyen iyi fiyathh emir veya emirlerin
fiyatindan karsilanacak, miktar karsilanmadig1 takdirde orijinal fiyata kadar islem
yapilacaktir. Yeni girilen bir emrin miktari, emir dosyasinda bekleyen emirlerin miktarindan
biiyiikse, biitiin emirler karsilanana kadar, yeni emrin limit fiyatina esit veya daha iyi fiyath
olan biitiin emirlerle eslesecektir. Karsilanmayan miktar ise emir dosyasinda, emir girisinde
belirtilen fiyattan yerini alacaktir. Yeni girilen bir emrin miktari, emir dosyasindaki tek bir
emrin miktarindan diisiik ise, yeni emrin tamami karsilanacak ve emir dosyasinda mevcut
bulunan emrin kargilanmayan kismi1 yine dosyada kalmaya devam edecektir.

Kalani iptal et seklindeki emirlerde, sistem en iyi fiyat seviyesindeki emirlerden
baslayarak girilen fiyat seviyesi sinir olmak tizere, yazilan miktar tamamiyla karsilanincaya
kadar iglem yapar. Ancak girilen fiyatin disinda diger fiyat seviyeleri ile islem yapilmaz. Emir
miktarinin tiimii verilen fiyat sinirina kadar yapilan islemlerle karsilanmadig: takdirde, kalan
miktar sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Ozel limit fiyath emirler, belirtilen fiyat seviyesine kadar tiim fiyat seviyelerindeki
emirleri karsilar.

Limit degerli emirlerde, sistem, belirtilen tutardan fazla olmamak sartiyla, girilen limit
fiyat seviyesini de dikkate alip, en iyi1 fiyatli emirlerden itibaren islem ger¢eklesmesine olanak
saglayacaktir. Eger belirtilen fiyat seviyesine ulagsmadan, girilen tutar karsilanmis ise, daha
fazla islemin ger¢eklesmesine sistem izin vermeyecektir.

Emirler eslesip sozlesme kurulduktan sonra, islem miktar: 1 lot veya bunun iistiinde
ise, Borsa tarafindan igslemler kayda alinmaktadir. Kayit islemi, Borsanin sézlesmeyi tanimasi
anlamina gelip, sozlesmenin meydana gelmesine kurucu etkisi bulunmamaktadir.

Emirlerin eslesmesi ile sozlesmenin taahhiit sathasi meydana gelmektedir. Taahhiit
islemi ile malvarligimin aktifi etkilenmemekte, islemi yapan kisinin malvarliginin pasif kismi
artmaktadir. Tasarruf islemleri ise, bir hakki veya hukuki iliskiyi dogrudan dogruya etkileyen,
onu diger tarafa gegiren, icerigini sinirlayan, degistiren veya ortadan kaldiran islemlerdir.
Tasarruf islemi, genellikle bor¢landirici islemlerden dogan borcu yerine getiren, ifa eden bir
islemdir.*® Borsa islemlerinde emirlerin eslesmesiyle meydana gelen taahhiit safhasi
sonucunda, gerceklesen emirlerin tasfiyesi ve takas islemi ile tasarruf sathasi
gerceklestirilmektedir. Bu g¢ercevede, emirlerin eslesmesi ile hisse senedi/nakit teslim borcu
dogmakta, takas ile borg ifa edilmektedir.

2.6. Borsada Gerceklestirilen islemlerde irade Fesad: Halleri

Sozlesmelerin kurulusunda, taraflar sézlesmeyi kurmaya yarayan karsilikli irade
aciklamasinda bulunurken, bazen yapilan agiklama ile onlarin gergek iradeleri birbiriyle
uyusmaz. Bu durumda irade irade ile beyan arasinda uygunsuzluktan séz edilir. irade ile
beyan arasindaki uygunsuzluk bazen taraflarca farkina varilarak ve arzu edilerek meydana
getirilebilir. Bu durumda, muvazaa, zihni kayit veya latife beyani ortaya ¢ikabilecektir. Bir de
irade ile beyan arasindaki uygunsuzlugun istenmeden meydana geldigi durumlar vardir. Bu
gibi durumlarda, irade ac¢iklamasinda bulunan kisinin iradesi ile aciklamasi arasinda

* Bren: s. 164 vd.
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uygunsuzluk vardir ve bu kisi bunun farkinda olmaksizin, kendiliginden bir yanilgi sonucu
boyle bir aciklamada bulunmustur, ki buna hata denilir; ya da agiklamada bulunan kisi
bagkalarinin etkisi altinda, onlarin hilesi veya korkutmasi (ikrah) altinda irade agiklamasinda
bulunmustur. Bu nedenle, bunlara irade boslugu ya da irade sakatlig1 (irade fesadi) halleri
denilmektedir.*

Hata, esasli veya esasli olmayan hata olabilmektedir. Esasli olmayan hata, kurulan
sOzlesmenin iptali sonucunu dogurmaz. Esasli hata, sozlesmenin iptalini saglayan hata
cesididir. BK md. 24’te yer alan diizenleme uyarinca esasli hata halleri, beyan hatasi ve temel
hatas1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Beyan hatasi sdzlesmenin mahiyetinde, konusunda, sahista
veya miktarda hata olabilecektir. Ote yandan saik hatalar1 esash hata sayilmamakla birlikte,
saik hatas1 sozlesmenin lizumlu vasiflarindan birine iligskinse ve diirtistlik kurali da oyle
sayllmasin1 gerektiriyorsa, artik bu temel hatast ve dolayisiyla esasli hata sayilmakta ve
sOzlesmenin iptalini talep etme hakki vermektedir. Hataya diisen taraf, hataya diistiglinii
Ogrendigi tarihten itibaren bir yil icinde, iptal hakkini kullanarak sézlesme hiikiimlerini
gegersiz kilabilmektedir.”’

Hilenin ise esasli olup olmamasi 6nem tasimamakta, hilede kisinin diistiigli hata her
zaman saik hatasi olmasina ragmen, hile olusmus sayilmakta ve sdzlesmenin iptali miimkiin
olabilmektedir. Hilenin, ii¢lincii kisinin hilesi olmas1 durumunda, sdzlesmeyi iptal edebilmek
icin, sOzlesmenin karsi tarafinin bundan haberdar olmasi gerekmektedir. S6zlesmenin karsi
tarafi {igiincli kisinin hilesini bilmiyor ve bilebilecek durumda degilse, sézlesme iptale
edilememekte ve fakat bir zarar dogmus ise tliglincii kisiden bu zararin tazmini talep
edilebilmektedir.”’

Korkutmada, kisinin iradesi ile beyan1 arasindaki uyumsuzluk bagkalarinin
korkutmasindan kaynaklanmaktadir. Korkutma, Tgiincii kisiden kaynaklanmig olsa ve
sdzlesmenin kars1 tarafi bunu bilmese de s6zlesmenin iptali miimkiindiir.”

Borsa islemlerinde hata, hile veya korkutma sonucunda irade ile beyan arasinda
uyumsuzluk meydana gelmesi miimkiindiir. Gergekten miisteri emrini aracit kuruma iletirken,
hataya diisiiriilebilir veya hile ve korkutma ile islem yapmaya sevkedilebilir. Hisse senedi
alim satim iglemlerinde, sozlesmenin karsi tarafi emir verilirken belli olmadig1 i¢in, sahista
hata meydana gelmesi olanakli degildir. Diger esasl hata hallerinin bu islemlerde de miimkiin
olmasi gerekir. Ornegin, miisteri alim emri verecekken satim emri verir ise bu sdzlesmenin
mahiyetinde hata olur, yine A hisse senedi satilmak istenirken B hisse senedinin satimi
emrinin verilmesi s6zlesmenin konusunda hata olur, ayrica 1000 TL’den satim emri verilmek
istenirken, 500 TL’den emir verilmesi veya 1000 lotluk emir verilmek istenirken daha fazla
veya daha az emir verilmesi hallerinde ise miktar hatas1 s6z konusu olabilecektir. Bu hatalar
misteri emrinde gerceklesmis olabilecedi gibi, miisteri emir araci kurum tarafindan Borsa
sistemine iletilecegi i¢in, yatirimeinin iradesinin tastyan aract kurumun da hataya diismesi ve
Borsa emrinin hatali olarak iletilmesi de miimkiindiir. BK md. 27 uyarinca vasitanin hatasi,
taraf hatas1 sayilacagindan araci kurumun hataya diistiigli hallerde de yatirimci hataya diigmiis
sayilacaktir.

49 Akintiirk, T.: Borclar Hukuku, Istanbul, 2003, s.45 vd.; Ayan: s. 164 vd.; Eren: s.350 vd.; Reisoglu: s.88 vd.;
Zevkliler, A.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Temel Bilgiler, Ankara, 2001, s.91 vd.

%0 Eren: s. 379 vd; Zevkliler: Borglar, s. 92 vd.

! Eren: s. 368 vd.; Zevkliler: Borglar, s.97 vd.

52 Ayan: s.176; Eren: s. 373 vd.; Reisoglu: 5.97;
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Borsalardaki iglemler, klasik alim satim sozlesmesine gore farklilik arz ettiginden
dolay1, hataya dayanarak dogrudan yatirirmcinin sézlesme ile bagli olmadigini karsi tarafa
bildirmesi miimkiin degildir. Ote yandan, boyle bir olanak taninmasi, borsa islemlerinin
giiven ve kararhilik i¢inde islemesine de engel olacaktir. Bu nedenle, hatali emirler
gerceklesmisse, islemin taraflarinda yer alan araci kurumlarin bagvurusu ile islem Hisse
Senedi Piyasasi Miidiirliigii tarafindan iptal edilebilecektir. Ote yandan, sistemde bekleyen
hatali emirler ve hatali emirler sonucu gerceklesen islemler Borsa Bagskani tarafindan
ilgililerin bagvurusu iizerine veya resen iptal edilebilmektedir. Fakat kanaatimce, hataya
dayanilarak yapilacak iptal istemlerinin ve iptallerin BK’da ongoriilen bir yillik siire i¢inde
yapilmasi miimkiin degildir. Alim satim sézlesmesi ifa edildikten sonra, iptal talebini ileri
siirmek miimkiin olmamalidir. Ifaya ragmen hatann ileri siiriilerek s6zlesmenin iptalinin talep
edilmesi diiriistliik kurallarina aykirilik olusturacaktir. Kaldi ki, ifanin BK md. 31 hiikmii
cercevesinde icazet olarak degerlendirilmesi miimkiin olabilecektir. Ayrica, yatirimcinin
iradesi ile beyant uyumlu olmasina ragmen, araci kurumlar tarafindan yanlis iletilen emirler
icin, aract kurumlarda hata portfoyli bulunmakta ve hatali olarak gerceklesen islemler, araci
kurum hesabina yapilmis sayilarak miisterinin zarara ugramasinin dniine gecilmektedir.

Hile veya korkutma durumunda da yukaridaki hata hiikiimlerine dayanarak islemin
iptali talep edilebilecektir. Fakat sdzlesmenin ifa edilmesinden sonra, yukaridaki hiikiimler
uyarinca islemin iptali miimkiin olamayacagindan, hile veya korkutmanin geldigi noktaya
gore ayrim yapmak gerekmektedir. Hile s6zlesmenin karsi tarafindan kaynaklanmakta veya
onun bilgisi dahilinde ti¢lincii kisi tarafindan yapilmis ise veya korkutma séz konusu ise ifaya
ragmen, yargi organlarina bagvurmak suretiyle islemin iptali ve iptale bagli BK hiikiimlerinin
isletilmesi talep edilebilecektir. Fakat sozlesmenin karsi tarafindan habersiz, hile yolu ile
yatirimcinin iradesi sakatlanmis ise, bu takdirde Borsa islemlerinde giliven ilkesi uyarinca,
sOzlesmenin iptali talep edilememeli ve fakat hile yapan fii¢iincii kisinin dogan zarardan
sorumlu olmas1 gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM

MEVCUT TAKAS SISTEMi CERCEVESINDE HIiSSE SENEDI ALIM SATIM
SOZLESMESININ IFASI, iIFANIN VE iFA ETMEMENIN SONUCLARI

3.1. Mevcut Takas Sistemi ve Alm Satim Sozlesmesinin ifas™

Borsada emirlerin eslesmesi ile hisse senedi alim satimina iliskin s6zlesme kurulmakla
birlikte, s6zlesmesinin taahhiit safhasi tamamlanmaktadir. Taahhiit sathas1 tamamlanan alim
satim sozlesmesinden kaynaklanan edimlerin ifast i¢in tasarruf asamasinin gerceklesmesi
gerekmektedir. Mevcut sistemde, hisse senedi alim satim islemlerinde yetkili takas kurumu
tarafindan, sozlesmenin kurulusundan iki giin sonra (T+2 Kurali) islemlerin takasi
gerceklestirilmekte ve sozlesmenin tasarruf asamasi, bir baska deyisle ifa tamamlanmis
olmaktadir.

3.1.1. Mevcut Takas Sistemi ve Takas Prensipleri
3.1.1.1.) Genel Olarak

Menkul kiymetler piyasalarinda takas genel olarak, borsada gerceklestirilen islemler
sonucunda olusan bor¢ ve alacaklarin karsilikli olarak tasfiye edilmesi olarak tanimlanabilir.
Borsada hisse senedi alimina aracilik eden araci kurum, almis oldugu hisse senetlerinin
bedelini 6ngoriilen siirede satictya demek ve hisse senedi satimina aracilik eden aract kurum
da satmis oldugu hisse senetlerini belirlenen siirede aliciya teslim etmek zorundadir. Alict ile
satict arasinda 6deme ve teslimin gergeklesmesi ile takas tamamlanmis olur. Takas islemi
biraz daha genisletilecek olursa, esasinda takas, aracit kurumlarin ayni cins menkul kiymetten
hem alim hem de satim yapmalar1 halinde takas merkezine sadece aradaki farki teslim
etmeleri veya takas merkezinden teslim almalari olarak ifade edilebilecektir.

IMKB Yénetmeliginin 33. maddesinde borsa islemlerinden kaynaklanan taahhiitlerin
yerine getirilme yontem ve kurallarmin IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi
cercevesinde belirlenecegi hilkkme baglanmistir. Yine Yonetmeligin 32. maddesinde,
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde IMKB Y&netmeligi'nin ilgili hiikiimleri ile Takas ve
Saklama Merkezleri Yonetmeligi ve Garanti Fonu Yonetmeligi hiikiimlerinin uygulanacagi
hiikkme baglanmistir. Bu c¢ercevede, Borsada gergeklestirilen hisse senedi alim satim
islemlerinin takasini diizenleyen IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi ve buna
dayanarak genel mektuplar ¢ikarilmistir.

Ulkemizde, menkul kiymet islemlerinin takas ve saklama hizmetini yerine getiren
yetkili kurulus IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’dir. Takasbank, sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren araci kuruluglara “Takas ve Saklama Hizmeti” sunan bir yatirim bankasi
olarak orgiitlenmistir. Ayrica Takasbank kasalarinda saklanan hisse senetlerine ait kuponlar
kesilmekte, kupon bedelleri tahsil edilmekte ve ilgili aract kurulusun hesabina gegirilmekte,
richan haklar1 kullanilmakta ve kiymetlerle ilgili diger islemler araci kuruluslar adina
yapilmaktadir.

Borsada gergeklestirilen islemlerin takasinin onceden konulan ve herkesge bilinen
kurallar ¢ergevesinde ve belli bir kurulusun gézetim ve denetiminde yapilmasi sayesinde,
saticilar paralarii, alicilar da menkul kiymetlerini Ongoriilen siire iginde kesin olarak

33 Mevcut takas sisteminin isleyisi hakkinda ayrmtil bilgi i¢in bkz. IMKB Kilavuz: 5.332 vd.; Ozcam,
F./Ayyildiz, M.; Tiirkiye’de Takas ve Saklama, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, 1999
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alacaklarmi bilmektedirler. Borsa Yonetim Kurulunca kapsam dis1 tutulanlar harig, biitiin
borsa iglemlerinin takasinin takas merkezi tarafindan yapilmasi zorunludur.

3.1.1.2.) Takas Prensipleri

Mevcut durum itibariyle hisse senedi piyasasinda, islem giiniinde (T) gerceklesen
islemlerin takasi, islem giinlinii izleyen ikinci is glinii (T+2) asagida belirtilen takas
prensipleri ¢ergevesinde gerceklestirilir.

Net bakiye prensibi, giin i¢inde yapilan iki seansin toplam islemleri iizerinden alis ve
satiglarin netlestirilerek net bakiye iizerinden kiymet ve nakit takasinin gerceklestirilmesidir.
IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Y&netmeligi’nin 4/IV. maddesinde “Takas, teslim
karsiligi 6deme prensibiyle yapilir. Buna gore, satin aldigi kiymetlerin bedelini 6demeyen
iyeye kiymet teslimati, satti§i kiymetleri teslim etmeyen iiyeye para 0demesi yapilmaz”
hilkmii yer almaktadir. Bu hiikiim c¢ergevesinde araci kuruluslar takas merkezine olan
bor¢larin1 kapatmadik¢a takastan olan alacaklari kendilerine 6denmez. Borcun kismen
kapatilmas1 halinde alacak, kapatilan borca orantili olarak odenir. Prensip olarak takas
giiniinde takas borcunu kapatan araci kuruluslar, ayni giin i¢inde takas alacaklarini alirlar.
Aracit kurumlarin takasa olan para borglar1 ile takastan olan para alacaklar1i hesaben
o0denmekte ve takasa olan kiymet borglari saklama (havuz) hesaplarindan virman (borg
kapatma) suretiyle kapatilmaktadir. Aract kurumlarin takastan olan kiymet alacaklar ise
saklama hesaplarina virman (alacak aktarimi) suretiyle aktarilmakta ve takas hesaplarina
fiziken kiymet tevdiati veya takas hesaplarindan fiziken kiymet teslimi miimkiin
olmamaktadir. Borsada gergeklesen tiim islemlerin takasinin Takasbank’ta sonuglandirilmasi
esastir.

3.1.1.3.) Takas Siireci

Borsada birinci ve ikinci seansin bitimini takiben {iyelere 1. seans ve 2. seans islem
defterleri ve aract kurumlarin hisse senedi bazinda netlestirilmis bakiyelerini gdsteren net
islem defterleri dagitilir. Uye islem defterlerinde yer alan alislarin karsilifinda 6denmesi
gereken bedellerin ve satiglarin karsiliginda teslim edilmesi gereken hisse senetlerinin
takasinin islemi izleyen ikinci isgiinii sonuglandirilmasi zorunludur.

Takas stirecini kiymet ve nakit takasi olmak tizere iki boliime ayirmak miimkiindiir.
3.1.1.3.1.) Hisse Senedi Takasi

T giinii islemlerinden dolayr T+2 giinii takasa hisse senedi borcu olan araci kurumlar
borglarini; Fiziki teslim, baska bir araci kurumdan virman, miisteri hesabindan virman
yollarindan birini veya birkagim1 segerek kapatirlar. Ancak hangi sekilde olursa olsun
ylikiimliiliiklerin takas giinii saat 16:00’a kadar yerine getirilmesi gerekir.

Fiziki Teslimat: Araci kurumlar, takasa olan hisse senedi borg¢larimi fiziki teslim
suretiyle kapatmak i¢in “saklama hesaplari”na tevdi ederler.

Baska Bir Aract Kurulus Hesabindan Virman: Virman islemi, hisse senetlerinin bir
araci kurulusun havuz hesabindan diger bir araci kurulusun havuz hesabina aktarimini ifade
eder. Virman yapmak isteyen aract kuruluslar; Takasbank’a yazili talimat verebilirler,
Takasbank’a EFT mesaj1 gonderebilirler veya kendi ofislerindeki terminallerinden virman
islemlerini gergeklestirebilirler.
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Miisteri Alt Hesabindan Aktarim: Miisterisi adina iglem yapan araci kuruluslar, satis
yapan miisterilerin hesaplarindan havuz hesaplarina, havuz hesaplarindan da bor¢ kapatma
islemi yaparak takas havuzuna aktarim yaparlar.

Hisse senedi borcunun kapatilmasinda izlenebilecek farkli yontemler i¢in farkli siireler
Oongoriilmiis olup, buna gore, bor¢ kapatmanin saat 16:00’ya kadar, fiziki teslim yolu ile borg
kapatilacaksa saat 14:00’e kadar, yazili virman talimati ile bor¢ kapatilacaksa 14:45’e kadar,
EFT ile virman talimati yolu ile bor¢ kapatilacaksa saat 14:45°e kadar, aract kurulus
terminalinden virman yapilacaksa saat 16:00’ya kadar, fiziki kiymet c¢ekme talimati
verilecekse saat 14:00’e kadar yapilmasi gerekmektedir.

Takas giinli takasa kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getiren araci kurumlarin, takastan
olan alacaklariin kendilerine 6denebilmesi i¢in, teslim karsilig1 6deme prensibi ¢ergevesinde,
oncelikle takasa olan bor¢larin1 6demeleri gerekir. Takastan olan alacaklar bor¢lar kapandigi
oranda serbest hale gelir. Kapatilan kiymet ve nakit borglar1 karsiliginda mevcut serbestlesme
sirasina gore kiymet alacaklar serbestlestirilir. Takas alacagi olan kiymetin serbestlesmesini
saglayan bor¢ kapatmanin saati zaman Onceliginde esas olarak alinir ve takas havuzunda
olusan kiymet bakiyesi serbestlesme sirasina gore liye havuz hesaplarina aktarilir.

Takas havuzuna aktarilan kiymetleri, arac1 kurulusglar; fiziken teslim alabilirler, bagka
bir araci kurulus hesabina virman yapabilirler, miisteri alt hesabina aktarim yapabilirler.

3.1.1.3.2.) Nakit Takasi

Sistemde nakit takasi, Takasbank Takas Operasyon Merkezi araciligi ile
gerceklestirilmektedir. Borsa iiyelerinin Takasbank nezdinde ‘“Hisse Senetleri Takas
Hesaplar1” ve “Serbest Cari Hesaplar1” mevcuttur. Hisse Senetleri Piyasasinda nakit borglar
Takasbank nezdindeki “Hisse Senetleri Takas Hesab1”na yatirilmaktadirlar. “Hisse Senetleri
Takas Hesaplari”’nin giin sonunda sifirlanmas1 gerekmektedir. Takas alacaklar1 Borsa
tiyelerinin Takasbank nezdindeki “Serbest Cari Hesaplari”na aktarilmakta ve bu hesaplardan
da iiyelerin talimatlar1 uyarinca transferler yapilmaktadir.

Aract kurumlar hisse senedi islemlerinden dogan nakit yiikiimliiliiklerini MBS
meniisiinde bulunan nakit bor¢ kapatma ekranindan, bor¢ kapatma islemi ile, hisse senedi
takas borcu hesabina {iyelerarasi virman yaparak, hisse senedi takas borcu hesabina EFT
gondererek, Tiirkiye Is Bankasi Borsa Subesi nezdindeki ilgili hesaba nakit yatirarak yerine
getirebilirler. Takasbank nezdindeki hisse senedi bor¢ hesabina aract kurumlar; Nakden (hisse
senedi takas borcu hesabina), bagka bir bankadan EFT, Takasbank nezdindeki baska bir
hesaptan virman, diger piyasalardan olan alacaklarinin mahsubu yollarindan bir ya da
birkacini kullanarak yerine getirebilirler.

Nakit borcunun kapatilmasinda izlenebilecek farkli yontemlere iliskin farkli siireler
belirlenmis olup, buna gore, bor¢ kapatmanin saat 16:00’ya kadar, bor¢ kapatma; nakden
yatirma yolu ile yapilacaksa saat 14:30’a kadar, EFT ile takas bor¢ hesabina aktarim yolu ile
yapilacaksa saat 16:00’ya kadar, tahvil piyasasi mahsup talimati yolu ile yapilacaksa 14:30’a
kadar, Borsa Para Piyasast mahsup talimati yolu ile yapilacaksa 15:45’e kadar yapilmasi
gerekmektedir.

Yukarida belirtilen yollardan biriyle hisse senedi bor¢ hesabina gelen nakitler i¢in
gelis sirasina gore otomatik bor¢ kapatma islemi yapilir ve bor¢ kapatma islemi ile takas
havuzuna aktarilan her tutar i¢in, otomatik olarak alacak aktarimi programi ¢alisarak, nakit
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alacaklar1 serbestlesen tiyeler i¢in, serbestlesme sirasina gore takas alacaklari serbest cari
hesaplarina aktarilir. Serbestlesme siras1 i¢in yukarida belirtilen yollardan hepsinde nakdin
hisse senedi takas borcu hesabina gelis saati dikkate alinir. Araci kuruluslar, serbest cari
hesaplarina alacak olarak gecen tutarlari; Nakden, EFT ile baska bir bankaya, Takasbank
nezdindeki bagka bir hesaba aktarabilirler veya diger piyasalardan olan bor¢larina mahsup
edebilirler.

3.1.2. Takasin Hukuki Niteligi ve Sozlesmenin Taraflarina Etkileri

Takas hukuki anlamda, Borsada gerceklestirilen hisse senedi alim satim isleminin ifa
sathasini olusturmaktadir. Tam iki tarafa bor¢ yiikleyen alim satim sézlesmelerinde, taraflarin
karsilikli bor¢larint sézlesme kosullarina uygun olarak yerine getirmesi ile sdzlesmeden
kaynaklanan bor¢ sona ermektedir.

Borsa islemlerinde alic1 ve satici tarafta, aracilik faaliyeti yiiriiten araci kurumlarin
bulunmasi nedeniyle, ifa gercek alict ve satici arasinda gergeklesmemekte, alicinin ve
saticinin aract kurumlar1 arasinda gerceklesmektedir. Esasen organize borsalarda, her
sOzlesme iligkisinin taraflarindan ifa beklemek, karisikliklart ve hukuki sorunlar1 giindeme
getirecektir. Bu nedenle, takas merkezleri karsilarinda yatirimeilart gormektense,
teskilatlanmis ve ¢ok sayida sozlesmenin kurulusuna aracilik edinmeyi meslek edinmis aract
kurumlar1 gdrmeyi tercih etmektedirler. Yine her giin binlerce s6zlesmenin tek tek tasfiyesini
yiirlitmek zaman ve is giicii kaybina neden olabilecektir.

Biitiin bu hususlar gozetilerek, Borsadaki alim satim islemlerinin takasi, araci kurum
bazinda gerceklestirilmekte ve aract kurum ile Takasbank arasinda netlestirme ve tasfiye
yapilmaktadir. Daha sonra, araci kurumlar, s6zlesme bazinda elde edilen hisse senedi ve nakdi
miisteri hesaplarina yansitmakta olup, bu durum araci kurumun elde edilen varliklart teslim
borcundan bagka bir sey degildir. Esasinda yatirimci hesabina ve kendi namina sézlesme
kuran arac1 kurumlarin yiiriittiikleri faaliyetin niteligi de, dolayli temsile uygun olan bu tasfiye
sistemini gerektirmektedir. Ciinkii sozlesmenin kurulus sathasinda yatirimcilar birbirinin
tanimamakta, ancak araci kurumlar Takasbank araciligryla karsilikli muhatap olmaktadirlar.
Bu nedenle, s6zlesmenin ifasiin da takas merkezi vasitasiyla araci kurumlar arasinda
gerceklestirilmesi isin mahiyetine uygundur.

Takas gergeklestikten sonra, aract kurum hesabina gegcen para ve hisse senetlerinin
yatirimet alt hesaplarina aktarilmasi, aracilik s6zlesmesinden kaynaklanan bir yiikiimliiliiktiir.
Komisyon so6zlesmesi hiikiimlerine kiyasen, bu durumda da, araci kurumun borcu bu
varliklart yatirimcrya gegirmek, yatirnmcinin da borcu aract kurumu yiiklenmis oldugu
bor¢lardan kurtarmak ve yapmis oldugu 6demeleri kargilamaktir.>* Borsada gerceklestirilen
alim satim islemlerinde, yatirimci tarafindan alim veya satim emir verildikten sonra, en geg
takas anina kadar satima konu hisse senetlerini araci kuruma tahsis etmesi veya alim bedeli ve
masraflart aract kuruma tevdi etmesi halinde pesin islem s6z konusu olacaktir. Borsada hisse
senedi alim satimlarinda ¢ogunlukla pesin islem gecerli oldugundan, yatirimcinin en geg takas
anina kadar hesabinda bulunmayan hisse senedini satmasi veya hesabinda para bulunmadigi
halde hisse senedi satin almasi halinde agiga satis ve kredili islem ger¢eklesmis olacak ve
Kurulun buna iligkin diizenlemeleri uygulama alan1 bulacaktir.

Bu ¢ergevede, Ozellikle pesin islemin gegerli oldugu durumlarda, BK md. 393/I’de
diizenlenen kanuni temlikin, kiyasen Borsa islemlerine de uygulanmasi gerekmektedir. Buna

>4 Komisyon soézlesmesi bakimindan bkz. Yavuz, C.: Bor¢lar Hukuku Dersleri, Istanbul, 2004, s.422 vd.
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gore, yatirimci, aract kuruma karsit tiim borglarini takas anindan Once ifa etmisse, araci
kurumun kendi namina ve yatirimci hesabina yapmis oldugu islemlerden dogan hak ve
alacaklar yatirimciya ait olacaktir. Yine, sozlesmenin karsi tarafi veya karsi tarafin aracisi,
aract kurumun kendi namina ve bagkasi hesabina islem yaptigini biliyorsa veya sézlesmenin
aract kurum veya miisterisi ile yapilmasi arasinda fark yoksa, ki borsa islemlerinde karsi
tarafin kimliginin 6nemi bulunmamaktadir, BK md. 32/II uyarinca s6zlesmeden dogan hak ve
borglar yatirimeiya ait olacaktir.”> Bu agidan bakilinca pesin islemlerde, aract kurumlar
tarafindan miisteri alt hesaplarina yapilan nakit ve hisse senedi aktarimmin miilkiyet
transferinde 6nem tasimadigi, Borsa islemleri neticesinde elde edilen haklarin miilkiyetinin
dogrudan yatirimciya gegecegi sOylenebilecektir.

IMKB Yénetmeliginin 38 ve 39. maddelerinde alim satim sézlesmesinden dogan
haklarin yatirimeciya gegirilmesi bakimindan hizli tasfiye usulii 6ngoriilmiistiir. Buna gore,
sattm konusu hisse senetlerinin zilyetligi daha Onceden araci kuruma gegirilmis ise, araci
kurum satistan elde ettigi bedelden komisyon ve masraflar1 ¢ikardiktan sonra, bedeli tahsil
ettigi giini izleyen ilk is giinli sekli ve muhtevast Borsa Yonetimince belirlenen ihbarnameyi,
kalan bedeli almasi i¢in yatirimciya gonderir. Hisse senetlerinin zilyetligi aract kuruma
gecirilmemis ise, aract kurumun ihbari {izerine hisse senedi teslimi ve bedel 6denmesi
islemleri yapilir.

Aract kurumlar, Borsada miisterileri i¢in alim emirlerini gerceklestirdikten sonra,
izleyen ilk is glinii sonuna kadar sekli igerigi Borsa YoOnetimince belirlenen ihbarnameyi
diizenleyerek miisteriye gonderir. Miisteri ihbarnameyi almasini izleyen ilk is giinii i¢inde
bagvurarak, satin aldigi hisse senetlerinin bedelleri ile komisyon ve giderlerin tamamini
O0demek suretiyle hisse senetlerini teslim alir. Buna ragmen, miisterinin belirlenen siire iginde
bagvurmamasi halinde, araci kurum, ayrica bir ihbara gerek kalmaksizin s6z konusu hisse
senedini kendi portfoyline alabilecegi gibi, Borsada da satabilir. Hisse senedinin borsada
satisindan veya satilmamasindan dogan zarar yatirimciya, satistan dogan kar ise araci kuruma
aittir.

3.2. Sozlesmesinin Ifasi1 Edilmemesi ve ifa Etmemenin Araci Kurum ve Yatirimer
Bakimindan Sonuclari

Borsada gergeklestirilen hisse senedi alim satim sdzlesmesinin ifasina iliskin olarak
takas ve netlestirmenin araci kurum esas alinarak yapilmasi karsisinda, oncelikle araci
kurumun borcu ifada temerriide diismesi ve sonuglar1 ele alinacak, daha sonra miisterinin
aract kuruma kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi ve yatirimel temerriidiiniin sonuglari
iizerinde durulacaktir.

3.2.1. Arac1 Kurumlarin Temerriidii ve Temerriidiin Sonu<;121r156

Aract  kurumlarm, IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini T+2 giinli saat 16:00’a kadar yerine getirmeleri gerekmektedir. T+2 giinii
saat 16:00’a kadar borcunu kapatmayan araci kurumlar, herhangi bir bildirime gerek
kalmaksizin temerriide diismiis sayilirlar.

Bu durumda araci kurumun temerriide diistiigii tarihten itibaren taahhiidiinii yerine
getirdigi tarihe kadar, tesliminde temerriide diisiilen menkul kiymetlerin islem giiniindeki

> Arkan: 5.215
*6 Araci kurumun temerriidiiniin sonuglar1 hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. IMKB Kilavuz: s.343 vd.
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agirliklt ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam Borsa degerleri veya nakit borcu esas
alinarak IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararas1 Para Piyasasi’nda
olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olanin agagida belirtilen
katlar1 iizerinden hesaplanan tutar kadar temerriit faizi tahsil edilir.

Takas siiresi sonu itibari ile ylikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek temerriide diisen
aract kuruma, ayni giin icinde EFT kapanis saatine kadar yilikiimliiliiglinii yerine getirirse,
IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB Bankalararas1 Para Piyasasinda olusan bir
gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olani esas alinarak hesaplanan tutar
kadar temerriit faizi uygulanir.

Yiikiimliiliigiinii takas giiniinde EFT kapanis saatinden sonra izleyen giinlerde yerine
getiren araci kurumlara IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararas1 Para
Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olanin ii¢ kati
esas alinarak hesaplanan tutar kadar giinliik temerriit faizi uygulanir.

Temerriit faizi, temerriide diisiilen tarih ile yiikiimliiliiklerin yerine getirildigi tarih
arasindaki takvim glinleri esas alinarak hesaplanir.

Aract Kurum temerriit durumundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin gerektirdigi
O0demeleri yapmazsa, 0denmesi gereken para, aracit kurumun Borsaya yatirmis oldugu
teminattan Borsaca resen karsilanir. Taahhiidiinii yerine getirmeyip temerriide diisen aract
kurumun bu durumundan dolay:1 kendisine teslimat veya ddeme yapilamayan araci kuruma,
gecikilen gilinler karsilig1r olarak temerriide diisen araci kurumdan tahsil olunan temerrtit
faizinin 2/3" 6denir.

Alacakli arac1 kuruma ayni giin i¢inde ddeme yapilmasi durumunda temerriit faizi
O0demesi s6z konusu olmayacaktir. Temerriit faizinin 6denebilmesi i¢in, ayn1 giin yapilamayan
teslim ya da &demenin IMKB, Takasbank ve TCMB’nin sisteminde meydana gelen
sorunlardan kaynaklanmamasi, nakit veya menkul kiymet alacaklist aract kurumun nakit veya
menkul kiymet yiikiimliiliigiini zamaninda yerine getirmesi, nakit veya menkul kiymet
temerriidiine diisen aract kurumun yazili itirazinin gegersiz kabul edilerek temerriit faizinin
tahsil edilmesi gerekmektedir.

Temerriide diismiis araci kurumlarin ve temerriide konu islemlerin bildirimi
Takasbank tarafindan T+3 giinii 9:15 itibariyle Borsa Bagkanligina yapilmakta ve ilgili piyasa
miidiirligii tarafindan T+3 giinii ilk seansta "ayn1 giin valorli" alim veya satimlarla temerriit
kapatma islemleri yaptirilmaktadir. Yani Borsanin ilgili piyasa miidiirliigii tarafindan
yapilacak temerriit kapatmaya yonelik alim veya satimlara iligkin nakit veya hisse senetlerinin
takas1 ayn1 giin kayden veya fiziken teslime iliskin yukarida belirtilen siireler ig¢inde
sonuglandirilmaktadir.

Resen alis satisin gergeklesmemesi ya da kismen gergeklesmesi sonucu temerriit
borcunun saat 16:00'a kadar kapanmamasi veya gergeklestirilen temerriit islemleri sonucu
temerriit tutar1 ile islemler arasinda olumsuz bir fark olusmasi durumunda, bu farkin
temerriide diisen araci kurumlar tarafindan Takasbank hesabina ayni giin yatirilmas: gerekir.
Belirtilen tutarin ayni giin yatirilmamasi durumunda, ertesi is giinii, farklar, temerriit faizleri
ve alim satim giderleri ile temerriit borcunun karsilanmayan kismi temerriide diisen araci
kurumlarin Borsa teminatindan kesilir ve teminatin1 tamamlamayan araci kurumlarin Borsada
islem yapmasina izin verilmez.
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Temerriide diisen aract kurum, temerriit cezasini tahakkuk tarihinden itibaren 3 is giinii
icinde Takas Merkezinde ilgili hesaplara yatirir. Belirtilen siire i¢inde yatirilmayan temerriit
cezalar1 arac1 kurumlarin Takas Merkezi’nde bulunan serbest cari hesaplarindan resen tahsil
edilir. Araci kurum hesaplarindan tahsil edilme imkan1 olmamasi durumunda, aracit kurumun
IMKB’de bulunan teminatlarina basvurulur.

3.2.2. Yatirnmcimin Araci Kuruma Olan Bor¢larinda Temerriidii ve Temerriidiin
Sonuclari

Yatirimcilarin Borsa islemlerinden kaynaklanan yikiimliiliikleri, iicret ve masraflari
odeme borcu ile nakit/hisse senedi teslim borcudur. Genel olarak Borsadaki hisse senedi alim
satim islemlerinde, yatinmcinin satim emrini verdigi hisse senedi, alim emrini vermesi
halinde de alim tutar1 ve iicret ve masraflar hesabinda bulunmakta ve buna dayanarak aract
kurum tarafindan emirler Borsaya iletilmektedir. Fakat, hisse senedi islemlerinin takasinin
islem tarihinden sonra ikinci glinde yapilmasi nedeniyle, takas giiniine kadar da yatirimcilarin
bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine olanak taninmaktadir. Iste, yatirimcinin en geg takas
giiniine kadar, borglarin1 yerine getirmemesi halinde, temerriit s6z konusu olmaktadir.
Yatirimeinin aract kurumu, en geg takas zamanina kadar borgtan kurtarmasi gerekmekte olup,
bu stire T+2 olarak agikg¢a belirlendigi i¢in, BK md. 101/II uyarinca temerriide diisebilmesi
icin ihtara gerek bulunmamaktadir. Dolayisiyla, yukarida aracit kurumlarin temerriidii i¢in
belirlenen siireye kadar araci kuruma karsi borcunu ifa etmeyen yatirimci, ihtara gerek
kalmaksizin temerriide diigmiis olur.”’

Temerriit sonucunda, BK’da para borglart i¢in faiz ve munzam zarar 6denmesi
Ongoriilmiis iken, tam iki tarafa bor¢ yiikleyen soézlesmelerde buna ek bazi olanaklar
taninmistir.  Yatirimeinin temerriidiiniin sonuglari, araci kurumun da yatirirmcinin borcu
nedeniyle takas merkezine karsi1 temerriide diisiip diismedigine ve yatirimcinin alig veya satig
yapmasina gore degisebilecektir.

Yatirimeinin temerriidii nedeniyle, araci kurum da takas merkezine karsi temerriide
diismiis ise, yatirimcinin islemi satis dahi olsa araci kuruma olan borcu hisse senedi
tesliminden para borcuna doniismektedir.”® Bu durumda araci kurum ya kendi satin aldig
hisse senetleri ile takas ylikiimliiliigiinii yerine getirmekte ya da Takasbank tarafindan resen
yapilan alimlarin bedelini takas merkezine 6demektedir. Alis islemlerinde ise yatirimcinin
borcu baslangictan itibaren bir miktar paranin ddenmesi borcudur. Yatirimcinin bu sekilde
temerriide diismesi halinde, araci kurum, Takasbank’a 6demis oldugunun paranin tamamina
O0deme anindan itibaren, sOzlesmede aksi kararlastirllmamis ise, yasal temerriit faizi
isletilmesini talep edebilecektir. Ayrica sézlesmede cezai sart kararlastirilmis ise, aract kurum
cezai sartin 6denmesini de talep edebilecektir. BK’da Ongoriilen kosullarin gergeklesmis
olmas1 kosuluyla, yatirrmcinin temerriidiinde aract kurumun munzam zaran talep hakki da
dogacaktir. Ote yandan, araci kurumun kendi satin aldig1 hisse senetlerini Takasbank’a teslim
etmesi ile temerriidiin sonuglar1 ortadan kaldirilmis ise, aract kuruma aynen ifa ve gecikme
tazminatini da talep etme imkanini tanimak gerekmektedir.

Yatirimei temerriide diigsmiis olmasina ragmen, aract kurum takas zamani1 Takasbank’a
olan borglarini ifa etmis ise, bu durumda yatirnmci emrinin alig veya satis olmasina gore

°7 Barlas, N.: Para Bor¢larinin ifasinda Bor¢lunun Temerriidii ve Bu Temerriit A¢isindan Diizenlenen Genel
Sonuglar, Istanbul, 1992, s.54

%% Para borglarinin ifasinda temerriit ve temerriidiin sonuglar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Barlas, N.: Para
Borglarmnin ifasinda Bor¢lunun Temerriidii ve Bu Temerriit Acisindan Diizenlenen Genel Sonuglar, Istanbul,
1992
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temerriidiin sonuglar1 degisebilecektir. Yatirimer tarafindan satig emri verilmis ve temerriide
diisiilmiis ise, aract kurumun secimlik hakki mevcuttur. Yatirimci tarafindan satis emri
verilmis ve hisse senedi aract kurumun Takas merkezine kars1 temerriide diisecegi ana kadar,
aract kuruma tahsis edilmemis ise, aract kurum takas yiikiimliiliigiinii yerine getirmek iizere
satin aldig1 s6z konusu hisse senedine 6demis oldugu bedeli, s6zlesmede aksi kararlagtirilmis
olmadikg¢a, yatinmcinin temerriide diistiigli andan itibaren isletilecek yasal temerriit faizi ile
birlikte talep edebilecektir. Temerriit faizinin yan sira BK’daki sartlarin gerceklesmesi
kosuluyla aract kurumun munzam zararini ve sézlesmede kararlastirilmis ise cezai sartin
O0denmesini talep etmesi miimkiindiir. Aract kurumun ikinci se¢imlik hakki aynen ifa ve
gecikme tazminat1 talep etmektir. Bu durumda, yatirimcinin s6z konusu hisse senetlerini araci
kuruma teslim etmesi ve zamaninda ifa etmeme nedeniyle aract kurumun ugramis oldugu
zararlar1 tazmin etmesi gerekmektedir.

Yatirimer tarafindan verilen alis emri nedeniyle, bedelin ddenmesinde temerriide
diisiilmiis ise, yatirimcinin borcu para borcudur. Bu durumda araci kurum tarafindan IMKB
Yonetmeliginin 39. maddesinde Ongoriilen ihbarname yatirimciya gonderilmis ise, aract
kurum genel hiikiimlere basvurabilecegi gibi, maddede yer alan imkanlardan da
faydalanabilecektir. S6z konusu ihbarname gonderilmemis veya gonderilmesine ragmen araci
kurum maddede sayilan imkanlardan faydalanmak istemiyorsa, aracit kurum alim bedelini ve
diger masraflari, sozlesmede aksi kararlagtirilmis olmadik¢a, yatirnmcinin temerriide diistiigii
andan itibaren isletilecek yasal temerrtit faizi ile birlikte talep edebilecektir. Temerriit faizinin
yani sira BK’daki sartlarin gerceklesmesi kosuluyla aracit kurumun munzam zararimi ve
s0zlesmede kararlagtirilmis ise cezai sartin 6denmesini talep etmesi miimkiindjir.

Aract kurumun komisyon flicreti daima para alacagi olacagindan, temerriit anindan
itibaren komisyon iicretinin, sozlesmede aksi Ongoriilmemis ise, yasal temerriit faizi ile
birlikte 6denmesi talep edilebilecektir.
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& SONUC

Mali piyasalar i¢cinde yer alan sermaye piyasalarinda, ihra¢ veya halka arz edilmis
sermaye piyasasi araglarinin alinip satildig1 ve bu araglara likidite saglanan piyasalar ikinci el
piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymet niteligindeki hisse senetleri de halka arz
edildikten sonra ikinci el piyasalarda alinip satilabilmektedirler.

Hisse senetleri, ikinci el piyasalarda ya teskilatlanmis ve organize olmus borsalarda
veya teskilatlanmamis tezgah istii piyasalarda islem gormektedirler. Hisse senetlerinin
organize borsalarda alinip satilmasi esnasinda, klasik alim satim s6zlesmesinden farkli birden
fazla hukuki iligki ortaya ¢ikmakta ve bu iligkilere basta sermaye piyasasi mevzuati olmak
tizere, bor¢lar hukuku ve medeni hukuk kurallar1 uygulanmaktadir. Borsalarda hisse senedi
alim satim islemlerinde ortaya ¢ikan iligkilerin hukuki niteligini tespit etmek ve bu hukuki
iligkilere uygulanacak hukuku belirlemek muhtemel sorunlarin ¢éziimlenmesine yardimci
olabilecektir.

Borsada yatirimcilarin dogrudan hisse senedi alim satim islemi yapmasina izin
verilmemekte, alim satimin Borsadan iiyelik belgesi almig ve mevzuat uyarinca kurulan aract
kurumlarin faaliyetleri ile yiiriitiilmesi amag¢lanmaktadir. Bu durumda alim satim iglemlerine
alic1 ve saticinin yani sira araci kurumlar da katilmaktadir. Aracit kurumlarin hisse senedi alim
satima aracilik faaliyeti esas olarak baskasi hesabina ve kendi namina alim satima aracilik
etmekten ibarettir. Bu faaliyet sirasinda hesabina hareket edilen kimse yatirimci olarak
adlandirilabilecektir. Yatirimcilar gergek ve tiizel kisi olabilecektir. Ayrica, tiizel kisiligi
olmayan yatirim fonlar1 da yatirimer hiiviyetine sahiptir. Aract kurumdan hizmet alan sifat1 ile
gergek kisi yatirnmeilarin Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun uyarinca tiiketici sayilmasi
ve aract kurum-gercek kisi yatirimei arasinda aracilik faaliyetinden dogan uyusmazliklara bu
Kanunun uygulanmasi gerekmektedir.

Borsada gerceklestirilen hisse senedi alim satim iglemlerinde, aract kurumun yatirimet
emirlerini kabul edebilmesi i¢in, alim satima aracilik ¢er¢eve sdzlesmesinin yazili olarak araci
kurum ile yatirimci arasinda imzalanmasi gerekmektedir. Alim satima aracilik cergeve
sOzlesmesinin yazili olmasi bir ispat sart1 olup, sézlesmenin kurulusuna ve gecerliligine etkisi
bulunmamaktadir. Alim satima aracilik sozlesmesi, Borglar Kanunun 6zel kisminda
diizenlenen is gérme sodzlesmelerinin unsurlarini, sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
cercevesinde birlestiren, karisik muhtevali bir akit niteligindedir. Sozlesmeye Oncelikle
sermaye piyasast mevzuati ve Borglar Kanunun genel hiikiimleri uygulanacak, ayrica ¢ikan
bosluklarin vekalet ve komisyon sdzlesmesine iliskin Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde
doldurulmas1 miimkiin olacaktir.

Alim satima aracilik sézlesmesi, aract kurumun yiiriitecegi aracilik hizmetine iliskin
genel hatlar1 ¢izen bir ¢erceve sézlesme niteliginde olup, bu sdzlesme ile araci kurumun
yatirimet talimatlarini kabul etme borcu dogmaktadir. Yatirimeir da verecegi talimatlar ile
cerceve sOzlesmenin ifa sathasinin gergeklesmesini saglayacaktir. Aract kurumun hakli sebep
olmadan yatirimer emirlerini kabul etmemesi tazminat borcunun dogumuna sebep olacaktir.
Bu nedenle, araci kurumlarin yatirimer emirlerini yerine getirmekten kaginabilecegine yonelik
IMKB Y6netmeligi hiikmiiniin degistirilmesi gerekmektedir.

Yatirimcilar tarafindan hisse senedi alim satimina yonelik olarak araci kuruma iletilen
emirler, aract kurumun bu emirleri Borsaya iletmesi ile Borsa emrine doniismektedirler. Borsa
emri, emrin Borsa sistemine iletimindeki oncelige gore alim satim sdzlesmesinin kurulmasina
yonelik icap veya kabul sifatin1 kazanmaktadir. Buna goére, zaman olarak once iletilen emirler
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ile sistemde bekleyen emirler, emrin alim veya satim olmasina bakilmaksizin, icap
niteligindedirler. Icabi karsilamaya yonelik emirler ise kabul niteligindedir. Yatirimel
emirlerinin Borsa igslem kurallar1 uyarinca eslestirilmesi sonucunda hisse senedi alim satim
sO6zlesmesinin taahhiit sathas1t meydana gelmis olmaktadir.

Borsada eslesen emirler sonucunda gergeklesen islemlerin takasi ise, sdzlesmenin
tasarruf asamasmi olusturmaktadir. ifa safhasinda sermaye piyasalarmin yardimci
kuruluglarindan takas ve saklama kurulusu devreye girmektedir. Borsada islem
gerceklestirilenlerin ve islem sayilariin fazlaligi karsisinda alim satim islemlerinin takasi
sO0zlesme bazinda yapilmamakta, araci kurum bazinda takas ve netlestirme yapilmaktadir. Bu
cergevede, takas merkezine karsi alic1 ve satici tarafta yer alan aracit kurumlar alacakli ve
borglu olarak goriinmekte ve buna uygun tasfiye islemleri yiiriitiilmektedir. Takas sonrasinda
aract kurumlar tarafindan, sézlesmeye dayanilarak elde edilen nakit ve hisse senedi miisteri
hesaplarina aktarilmaktadir. Alim satim s6zlesmesinden dogan borg¢larin yerine getirilmemesi,
borcun ifasinda temerriide diisiilmesi sonucunu dogurmaktadir. Takas sirasinda temerriide
diisen araci kuruma, takas merkezince mevzuatta Ongorillen hukuki yaptirimlar
uygulanmaktadir. Ayrica, kendisine karst sozlesmeden dogan borglarini ifa etmeyen
yatirimctya karsi da, aract kurum tarafindan temerriit hiikiimleri isletebilecektir.

Borsalarda gergeklestirilen alim satim islemlerinin dogurdugu hukuki iligkiler ve bu
iligkilerin hiikiim sonuglarinin mevzuatta daginik sekilde ve Teblig ve Kurulun sair
diizenleyici islemleri ile diizenlenmesi elestiriye acgiktir. Sermaye piyasast mevzuatinda
aracilik faaliyeti ve bu faaliyete iliskin ilke ve kurallar ayrintili olarak diizenlenmis olmakla
birlikte, gliniimiizde, sermaye piyasalarinda yatirimci yapan kiiciik yatirimcilarin ¢gogunun
Borsada hisse senedi alim satim islemleri ile ilgilenmesi karsisinda aracilik faaliyetlerinin en
azindan cerceve bir Kanun ile diizenlenmesini gerektirmektedir. Bu Kanunda, alim satima
aracilik cerceve soOzlesmesinin taraflarina, sekline ve kurulusuna, sézlesmenin hukuki
niteligine, asgari standartlarina, islem esaslarina ve taraflarin hak ve borglarina iliskin
hiikiimlerin yer almas1 yeterli olacaktir.
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