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OZET

Kiymetli evrakin en temel 6zelligi, hakkin senede bagli olmasi ve senedin s6z hakkin
tedaviil kabiliyetini gergeklestirmesidir. Kiymetli evrakta, hak ile irade beyaninin
lizerine yazildig1 kagit arasinda olustugu varsayilan siki bag, bu tiir senetleri siradan

senetlerden ayirmaktadir.

Menkul kiymetler ise ortaklik veya alacak hakk: saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirrm araci olarak kullanilan, donemsel getiri getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen

kiymetli evraktir. Menkul kiymetler, kiymetli evrak i¢inde 6zel bir grubu olusturur.

Pay senetleri, anonim ortakliklarin sermaye payi temsil eden senetlerdir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nda payin senede baglanmasi ihtiyari oldugu halde, Sermaye Piyasasi Kanunu,

anonim ortakliktaki payimn senede baglanmasini zorunlu tutmaktadir.

Pay senetlerinin halka arzi, tedrici kurulus olarak tanimlanan ortakligin kurulusunda
olabilecegi gibi, mevcut pay senetlerinin ya da sermaye artirimi ile ihrag edilecek yeni

pay senetlerinin halka arz1 yollar1 ile de gerceklesebilir.

Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yolu ile
satigina aracilik faaliyetinin miinhasiran araci kuruluslarca yiiriitiilmesi zorunludur.
Arac1 kurulus ile pay senetlerini halka arz edecek ihragg1 arasinda yetki sdzlesmesi ile
halka arza aracilik sozlesmesi imzalanir. Halka arza aracilik faaliyetinin birden fazla
araci1 kurulus tarafindan gerceklestirilmesi halinde ise ihrag¢1 kurulus ile araci kuruluslar

arasinda konsorsiyum sozlesmesi imzalanmaktadir.

Halka arz olunacak pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasi zorunludur. Satis islemi,
talep toplamasi ile yapilabilecegi gibi, dogrudan Borsa’da satis yontemi ile de

gergeklestirilebilir.



ii

Satis1 gerceklesen pay senetleri, IMKB biinyesinde, kotasyon kosullarini saglamalari
halinde Ulusal Pazar’da, aksi halde, ortakligin faaliyet alanina gore Yeni Ekonomi

Pazar ya da Ikinci Ulusa Pazar’da islem gérmeye baslayacaktir.
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ABSTRACT

The basic characteristics of the commercial paper are the rights depend on the paper and
the papers perform the circulation with these rights. The relation between the right and
the paper which is including the declaration of intent, is separating the commercial

paper from the ordinary paper.

Securities are negotiable instruments which represent a share or participation in the
property of the issuer or an obligation of the issuer, represent a specified quantity of
money, are of a series of instruments of the same nature, have the same wording, are
dealt in as a medium for investment are fungible, earn periodic income and have the
terms and conditions determined by Capital Markets Board of Turkey. Securities

constitute a special group within the commercial papers.

Stocks represent shares of the joint stock corporation. Although pressing the stocks as
commercial papers is optinal for the Turkish Commercial Code, it is obligatory for the

Capital Market Code.

Public offering of stocks can be occured by inviting the public to become a founder of a
joint stock corporation or selling the stocks by shareholders or selling the stocks which

is issued by the joint stock corporation for increasing the capital.

Intermediation for public offering must be done by financial institutions. Issuer and
financial institution sign agreements about authorization and underwriting. If the public
offering will be performed by multiple financial institutions, the issuer and the financial

institutions must sign an agreement of consortium.

The stocks to be offered to public are required to be registered by the Board. Stocks can
be offered to public by collecting demands. They also can be offered to public on Stock
Exchange.
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Stocks which are listed by Istanbul Stock Exchange can be traded in National Market.
Otherwise, they can only be traded in New Companies Market or Secondary National

Market.
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GIRIS

Sermaye piyasasinin en 6nemli araglarindan biri olan pay senetleri, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketlerin ve anonim ortakliklarin, sermayelerinin belli bir oranini
temsil etmek iizere ¢ikardiklar1 ve sahiplerine ortaklik hakki saglayan senetlerdir.
Kiymetli evrak 6zelligine sahip olan pay senetleri, ekonomik gelismeler sonucunda tilke
ekonomisinin temel gostergelerinden biri olan borsalarda islem goérme kabiliyetleri

acisindan daha da 6nemli hale gelmistir.

Pay senetleri, hukukumuzda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast1 Kanunu
hiikiimleri ile diizenlenmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu, konuyu daha genel olarak ele
alirken, sermaye piyasalarindaki olumlu gelismelere paralel olarak, gerek Sermaye
Piyasast Kanunu, gerekse s6z konusu Kanun’a dayanilarak Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca ¢ikarilan Tebligler ile pay senetleri ayrintilari ile diizenlenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4. maddesinin 3. fikras1 geregince sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklarin pay senetlerinin halka arz yoluyla satilamamasi ve
giinlimiizde yaygin olmayan bu tiir sirketlerin pay senetlerine nadiren rastlanilmasi
nedeniyle, calismamizda sadece anonim ortakliklarca ¢ikarilan pay senetleri

incelenecektir.

Calismamizin konusu “Pay Senetlerinin Halka Arzi”dir. Calismamiz ii¢ bdliimden
olugsmaktadir. Birinci boliimde pay senetleri, ikinci boliimde ihra¢ ve halka arz, {igiincii
boliimde ise pay senetlerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormesi

incelenecektir.

Calismamizin “Pay Senetleri” baglikli birinci béliimiinde, pay senetlerinin kiymetli
evrak niteliginde olmas1 nedeniyle dncelikle kiymetli evrak kavramina genel olarak yer
verilecektir. Pay senetlerinin menkul kiymet olma 6zelligi nedeniyle, menkul kiymet

kavrami ve sermaye piyasasi mevzuati tarafindan diizenlenen menkul kiymet tiirlerine



kisaca deginilecektir. Daha sonra, pay senedi kavrami, tiirleri, Sermaye Piyasasi
Kanunu tarafindan Tiirk Hukuku’'na kazandirilan oydan yoksun pay senetleri
incelenecektir. Pay sahibi kavrami, pay senetleri sahiplerinin haklar1 ve yiikiimliiliikleri

konularina da birinci boliimde yer verilecektir.

Calismamizin “Thra¢ ve Halka Arz” baslikli ikinci boliimiinde, ihra¢ kavrami iizerinde
durularak, Sermaye Piyasas1i Kanunu kapsaminda ihraggilar incelenecektir. Daha sonra,
halka arz tanimi1 yapilarak, mevcut pay senetlerinin halka arzi, sermaye artirimi yoluyla
pay senetlerinin halka arzi, karma yontemle pay senetlerinin halka arz1 ve kurulusta pay
senetlerinin halka arz1 incelenecektir. Halka arza aracilik faaliyeti baslig1 altinda, araci
kuruluslarin halka arzlardaki fonksiyonlar1 ve halka arza aracilik yontemlerine yer
verilecektir. Ihrager ile araci kuruluslar arasinda imzalanan yetki sdzlesmesi, halka arza
aracilik sozlesmesi ve konsorsiyum sdzlesmesi tartisilacak ve s6z konusu sézlesmelerin
hukuki nitelikleri tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasi
konusunda kayda alma sistemi ile izin sistemi karsilastirilacak, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kayda alma isleminden dogan sorumlulugunun hukuki niteligi
incelenecektir. izahname ve Sirkiiler konusunda, izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerden dogan sorumluluk ele alinacaktir. Pay senetlerinin halka arzda satis

yontemleri ile satig sonrasi islemlere de ikinci boliimde yer verilecektir.

“Borsa’da Islem Gorme” baslhikli {iciincii béliimde ise, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast ile ilgili hiikiimler ele alinacak ve pay senetlerinin Borsa’da islem gorebilmeleri
icin Borsa nezdinde yapilacak kotasyon islemi ile pay senetlerinin islem gorebilecegi

Borsa pazarlari incelenecektir.



BIRINCIi BOLUM
PAY SENETLERI

I- KIYMETLI EVRAK

Tirk Ticaret Kanunu’nun 557. maddesinde kiymetli evrakin tanim1 yer almaktadir. Bu
tanima gore: “Kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarda miindemi¢ olan hak senetten

ayrt olarak dermeyan edilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.”

Kanuni tanim, kiymetli evrakin birinci kavramsal unsurunun “evrak” oldugunu, kagitsiz
kiymetli evrakin diisiiniilemeyecegini ortaya koymaktadir. ikinci unsur, evrakta “bir
hakkin miindemi¢” olmasidir. Hakkin kagitta miindemi¢ olmasi, hak ile kagidin bir
bakima 6zdeslestigi ve birbirine baglandigi anlamma gelmektedir. Uciincii unsur
“baglanma” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Evrak ile hak arasindaki baglilik, hakkin
kagitsiz olarak devredilememesi ve dermeyan olunamamasi sonucunu dogurmakta, bu
sebeple hakkin devri ve hakkin aranmasi senedin ibrazi kosulunu yerine getirmekle
mimkiin olmaktadir. Kiymetli evrakin ayirt edici niteligi, kagit ile hak arasinda

kanundan dogan 6zel bir baglanmadr.'

Kiymetli evrakin TTK’nun 557. maddesinde yer alan tanimindan anlasilacagi iizere
kiymetli evrakin senet, senedin icerdigi hak ve hak ile senedin baglanmasi olmak iizere

{ic unsuru bulunmaktadir.’

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 557. maddesinde yer alan tanima gore, kiymetli evrak,
siradan borg senetleri gibi i¢cinde bir hakkin mevcut oldugu senetlerdir. Ancak kiymetli
evrakta, senetle ifade olunan hak ile bor¢lunun irade beyaninin iizerine yazildigi kagit

arasinda olustugu kabul edilen siki1 bag, bu tip senetleri siradan bor¢ senetlerinden

' POROY/TEKINALP: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, istanbul 2005, 5.19-20
> POROY/ TEKINALP, 5.21



ayirmaktadir. Senet ile hakkin siki sikiya baglanmasi Tirk Ticaret Kanunu’nda

“miindemi¢ olmak” seklinde ifade edilmektedir.’

Kiymetli evrakta hakkin ileri siiriilebilmesi i¢in senedi elde bulundurma, zilyetlik
zorunludur. Bu kuralin sonucu olarak, hakkin kullanilmasi i¢in senedin ibrazi, devri i¢in
ise senedin teslimi gerekmektedir.”

Kiymetli evrak grubuna dahil senetler devir sekilleri bakimimndan “nama”, “emre” ve
“hamiline” olarak siniflandirilmaktadir. Kiymetli evrakin devri i¢in zilyetligin devri
sarttir. Bunun yaninda, emre yazili kiymetli evrakin devri i¢in ciroya, nama yazil

kiymetli evrakin devri i¢in ise bir temlik beyanma ihtiya¢ duyulmaktadir.’

Adi senet, bir alacak hakkini kapsamasina ragmen, bu senet hakkin dogumu ve devri
icin gerekli bir unsur degildir. Kural olarak, adi senet herhangi bir sekil sartina tabi
olmayip Bor¢lar Hukuku’ndaki sekil serbestisinden yararlanir. Buna karsilik kiymetli
evrak niteligindeki bir senet siki sekil sartlarina tabi tutulmustur. Sekil sartlarina
uyulmadig1 takdirde ya hiikiim ifade etmezler ya da istenilen sonucu saglamazlar.

Kiymetli evrakta sekil cogu kez gecerlilik sartidir.®

Kiymetli evrakin en Onemli 0Ozelligi senedin icerdigi hakkin tedaviiliinii
kolaylastirmasidir. Kiymetli evrakin tedaviil kabiliyeti, TTK’nun 557. maddesinde yer
alan genel tanimdan anlagilamamaktadir. Ancak diger maddeler incelendiginde tedaviil
kabiliyetini ¢ikarmak miimkiindiir. Kiymetli evrakta soyutluluk ilkesi gecerlidir.
Soyutluluk kavrami esas itibariyle kiymetli evrak niteligi tasiyan bir senette miindemic
olan hakkin temel iliskiden bagimsizhgmi ifade eder.” Kiymetli evrakta senede
yerlesmis hak ile bu hakkin ihdasina sebep olan islem arasinda baglanti, illiyet yoktur.

Kiymetli evrak, devredildikten sonra miicerretlik ilkesi ortaya cikar ve senedin

3 OZTAN, F: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1997, s.32
* POROY/ TEKINALP, 5.23

> POROY/ TEKINALP, 5.61- 91

S POROY/ TEKINALP, 5.31-32

"POROY/ TEKINALP, 5.27



yaratilmasi nedeni olan “sebep” donar.® Kiymetli evrak tedaviil ettigi siirece bu
sebepten bagimsiz olarak tedaviil eder. Bunun yaninda senet bor¢lusu, senet hamiline
kars1 senetten dogan defileri ileri sliremez. Bdylece, bu senetlere devir yetenegi
verilmigtir. Hakkin senede baglanmasi ile hak herhangi bir menkul mal gibi
devredilebilmektedir. Kiymetli evrak olmadan bir hakka bu olgiide devir kabiliyeti
kazandirmak miimkiin degildir. Kiymetli evrakin yaratilmasindaki amac, hakkin devir

kabiliyetinin kolaylastiriimasidur.”

II- MENKUL KIYMET

Menkul Kiymetler, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Tanimlar” baslikli 3. maddesinin
(b) bendinde tanimlanmaktadir. Bu maddeye gore “Menkul kiymetler, ortakik veya
alacaklik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve

sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.”

Tirk Ticaret Kanunu’nda menkul kiymet kavrami ve tanimi yer almamaktadir. TTK,
menkul kiymet diizenlemelerinde “senet” kavramimi kullanmaktadir. Ancak Sermaye

Piyasas1 Kanunu ile, menkul kiymet kavrami kanuni yapinin i¢ine yerlestirilmistir.

Menkul Kiymet tanimi, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda zaman iginde yapilan
degisikliklere paralel olarak degisim gostermistir. 28.07.1981 tarihli 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ilk halinde menkul kiymet taniminin yer aldigi 3.
Maddenin (b) bendinde “Ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblag: temsil
eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolart gibi kiymetlerdir. Bunlar disinda
kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrakin halka arzi ve bu yolla satisi da menkul
kiymetler hiikiimlerine tabidir.” hiikmii yer almaktaydi. Ancak 13.05.1992 tarihli Resmi

Gazetede yayinlanarak yirirliige gire 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda

¥ Soyutluluk ilkesi hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. POROY/ TEKINALP, 5.27-31
? YASAMAN, H: Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s.21



Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35
Sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiriirliikkten Kaldirilmasina
Dair Kanun” ile 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. Maddesinin (b) bendi

degistirilerek, menkul kiymetler tanimi1 halen yiiriirliikte olan son seklini almistir.

Menkul Kiymetler, kiymetli evrak niteligini haiz senetlerdir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 3794 sayili kanun ile degistirilmeden 6nceki halinde, menkul kiymetlerin
kiymetli evrak oOzelligi agik¢a belirtilmemis olmakla birlikte, “bunlar disinda kalan
kiymetli evrak” denilerek, menkul kiymetlerin bu niteligi {isti kapli olarak
belirtilmisti.' 3794 sayili Kanun ile degistirilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanununda ise, menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligi acik¢a belirtilmektedir.

Menkul kiymetler kiymetli evraktir. Ancak her kiymetli evrak, menkul kiymet degildir.
Menkul kiymetler, kiymetli evrak icinde 6zel bir grubu olusturur. Menkul kiymetleri
diger kiymetli evraktan ayiran en 6nemli iki 6zellik, menkul kiymetlerin misli nitelikte

. .. . 11
olmasi ve donemsel getirileri bulunmasidir.

Yirtirliikteki Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. Maddesinin (b) bendinde yer alan
menkul kiymet tanimi incelendiginde, bir kiymetli evrakin menkul kiymet grubuna
girebilmesi i¢in yedi unsuru icermesi gerekmektedir. Bu unsurlar, kanun maddesinde
ortaklik veya alacaklilik saglama, belli bir meblagi temsil etme, yatirnm araci olarak
kullanilma, donemsel gelir getirme, misli nitelikte olma, seri halinde ¢ikarilma ve

ibareleri ayni olma olarak belirlenmistir.

Bir kiymetli evrakin menkul kiymet sayilabilmesi icin Oncelikle ortaklik ya da
alacaklilik hakk: veren bir hukuki iliski temeline dayanmasi gerekmektedir.'> Bunlarin
disinda kalan hukuki iliskilerden kaynaklanan kiymetli evrakin menkul kiymet

sayilabilmesine kanunen olanak taninmamaktadir.

' TEKINALP, U: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s. 13
"' TEKINALP (Sermaye), s. 13; YASAMAN, s.23; POROY/TEKINALP, s.32- 33
> YASAMAN, 5.23



Bir kiymetli evrakin menkul kiymet sayilabilmesi i¢in yatirim aracit olma maksadiyla
thrag edilmis olmasi1 gerekmektedir. Yatirim amacinin ne kadar bir vade igin
hedeflendiginin 6nemi bulunmamaktadir. Bu durumda, 6deme amaciyla diizenlenen bir

kiymetli evraki menkul kiymet saymak miimkiin degildir."

Menkul kiymetlerin, belirli bir donemde gelir getirme o6zelligini haiz olmasi

gerekmektedir. Donemsel getirilere drnek olarak faiz ya da kar pay1 verilebilir.

Misli esya kural olarak, tartma, 6lgme veya sayma ile belirli hale gelen esyadir. Misli
esyada bir malin yerini aymi cinsten bir digeri alabilmektedir."* Ayni hukuki temele
dayanan ve seri halde ihra¢ edilen menkul kiymetler birbirlerinin yerine ikame
olunabildigi i¢in misli esya oOzelligi gostermektedirler.  Misli nitelikte olmalar

nedeniyle menkul kiymetler borsa veya borsa disinda alim satima konu olabilirler."

Menkul kiymetler belli serilerde ihra¢ edilmektedir. Seri halinde ¢ikarilma o6zelligi

nedeniyle alim satima elverisli olup tedaviil kabiliyeti mevcuttur.

Ibarelerin ayn1 olmasi kosulu Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde tahviller i¢in
ongoriilmektedir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kanunu tim menkul kiymetler igin
ibarelerin ayn1 olma sartim1 aramaktadir. Ibarelerin ayn1 olmasi, menkul kiymetler igin
ayirici bir 6zelliktir. Ayni tertip ve serideki menkul kiymetler, tizerlerinde yazili itibari

degerleri disinda ayni1 ifadeleri tasimalidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. Maddesinin (b) bendi, igeriginde {i¢ ayri tanimi
barindirmaktadir. Madde hiikmiinde, oncelikle menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglar1 olarak tanimlanan “Sermaye Piyasasi Araglari’na yer verilmekte, daha
sonra alt kavram olarak “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araclar1”

tanimlanmaktadir. Diger sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler disinda kalan ve

'3 SUMER, A: Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku, istanbul 2002, s.18

¥ OGUZMAN,K/ SELICI,0/OKTAY-OZDEMIR,S: Esya Hukuku, Istanbul 2004, 5.9-10

15 KARSLI, M: Sermaye Piyasasi- Borsa- Menkul Krymetler, Istanbul 2004, s.336; SUMER, s.17- 18;
TEKINALP(Sermaye), s.15; UNAL, O.K: Menkul Kiymetler, Ankara 1988, .19



sartlar1 Kurulca belirlenen evrak olarak belirlenmis ve nukut, ¢ek, police, bono ile

mevduat sertifikalar1 bunlarin disinda birakilmistir.'®

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda menkul kiymet tanimina yer verilmekle birlikte, sermaye
piyasasi araglar iist kavrami altinda hangi araglarin menkul kiymet hangilerinin diger
sermaye piyasast aract oldugu Kanun’da sayilmamaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu
Tebligleri’nde hangi araglarin hukuki nitelik olarak menkul kiymet sayildigi yer
almaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu Tebliglerinde “Pay senetleri” ve “tahviller”in
disinda, “Kupon ve Talonlar”, “Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgeleri”, “Katilma Intifa
Senetleri”, “Oydan Yoksun Pay Senetleri”, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler”,
“Finansman Bonolar1”, “Gelir Ortaklig1 Senetleri”, “Banka Bonolar1 ve Banka Garantili
Bonolar” ile “Gayrimenkul Sertifikalari”nin menkul kiymet niteliginde olduklar1 agikca
belirtilmektedir. Diger Sermaye Piyasasi Araglari’na iligskin olarak tebliglerde acik bir
tanimlamaya yer verilmemis olmakla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:V
No:51 sayili Teblig’i ile diizenlenen “vadeli islem sozlesmeleri” ve “opsiyon

sdzlesmeleri” bu gruba dahil edilebilir."’

Pay senetleri, anonim ortaklik ve payli komandit ortakliklarin sermaye payini temsil
eden kiymetli evrak ve menkul kiymet niteligini haiz senetlerdir. Anonim ortakliklarin
sermayesi esit paylara boliinmiistiir. Pay senedi sahibi, anonim ortaklikta pay1 oraninda
ortaklik hakkini elde etmektedir. Pay senetleri nama ya da hamiline yazili olarak ihrag
edilebilir. Tiirk Ticaret Kanununda anonim ortaklik paylarinin pay senedine baglanma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Pay sahibine, ortaklik hakkini temsil eden ve devir

islemine konu olabilecek “ilmiihaber” olarak adlandirilan belge verilebilir."®

Tahviller, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde tanimlanmaktadir. Kanun

hiikmiine gore, anonim ortakliklarin 6diing para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve

13794 sayili Kanun’un 3. madde gerekgesinde, esasen para piyasasi araglari sayilan banknot, doviz ile
miinferit borg iligkilerine dayanan kredi ve 6deme araci niteligini haiz kambiyo senetlerinin uygulamada
ortaya ¢ikabilecek tereddiitlerin giderilmesi amaciyla sermaye piyasasi araglari kapsamina alinmadig:
ifade edilmektedir.

"7 KIRCA, I: Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s.196- 201



ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikarttiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denilmektedir. Paradan
baska bor¢ ve alacaklar i¢in tahvil diizenlenemez ve bu 6zelligi tahvilleri, mal ve hizmet
karsiligi verilen adi ve kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden
ayirmaktadir.”” Tahvil ¢ikarilmasimin éziinde bir 6diing sézlesmesi meveuttur. Odiing
s0zlesmesinin borglusu anonim ortaklik, alacaklis1 ise tahvil sahipleridir. Tahviller,
anonim ortakliklar ve 6zel kanunlarinin izin verdigi kamu tiizel kisileri tarafindan ihrag
edilebilir. Tahvilin igerdigi alacak hakki, tahvil sahibinin tahvili satin almasi ile
olusmaktadir.®® Tiirk Ticaret Kanunu’nda tahvil ¢ikarma yetkisinin genel kurula ait
oldugu belirtilmistir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13. maddesi uyarinca, genel
kurul bu yetkisini yonetim kuruluna devredebilmektedir. Tahviller nama ya da hamiline

yazili olarak diizenlenebilir.*'

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, sahibine bir anonim ortakligin biitiin faaliyetlerinin ya
da belli bir girisiminin kar veya zararina katilmay1 saglayan kiymetli evrak niteligindeki
alacak senetleridir.”? Kar ve zarar ortakligi belgeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri:III No:27 sayili Tebligi’nde diizenlenmistir. S6z konusu Teblig’in 4. maddesinde
kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin menkul kiymet Ozelligi acik¢a belirtilmektedir.
Seri:III No: 27 sayil1 Teblig’in 7. maddesi uyarinca, kar ve zarar ortakligi belgeleri en
kisa bir ay, en uzun yedi yil vadeli cikarilabilir. Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina
alimmadan kar ve zarar ortakligi belgesi ihrag¢ edilemez. Kar ve zarar ortakligi belgeleri
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. S6z konusu Teblig’in 11.
maddesine gore, halka arz edilmek {izere ihra¢ edilecek kar ve zarar ortakligi
belgelerinin hamiline, halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihrag¢ edilecek olanlarin ise

nama yazili olarak ihra¢ edilmeleri sarttir. Ihra¢ edilecek kar ve zarar ortakhigi

18 AYTAC,Z: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.66 vd.; SUMER, s.18;
TANOR, R: Tiirk Sermaye Piyasasi, I1I. Cilt, Halka Arz, Istanbul 2000, s.111; UNAL, O.K: Sermaye
Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, s.58 vd; YASAMAN, s.33-34

' UNAL (Menkul Kiymetler), s.71- 72

* SUMER, s.24

I Konu ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. AKBULAK, S./ AKBULAK, Y: Tiirkiyede Sermaye Piyasast
Araclar1 ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s.151 vd;TANOR, IL.Cilt, s.118 vd; UNAL
(Sermaye Piyasasti), s.104 vd; YASAMAN, 5.56- 62

> TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar , 10. Bast, Istanbul 2005, 5.698
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belgelerinin lizerine kara ve zarara katilinacagi ve bu belgelere kar garantisi

verilemeyecegi agik¢a yazilmalidir.”?

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 402 ve 403. maddelerinde diizenlenen intifa senetleri, anonim
ortaklikta herhangi bir pay1 temsil etmeyip sahibine sadece mali haklar saglayan
kiymetli evrak niteligini haiz senetlerdir.’* Anonim ortakliklarda esas sézlesmede
hiikiim bulunmasi kosuluyla kuruculara, bedeli itfa edilen pay sahiplerine ya da
alacaklilara intifa senedi verilebilmektedir. intifa senedi, sahibine mali haklar disinda oy
kullanma, iptal davasi agma gibi yOnetimsel haklar vermemektedir. Intifa senedi
sahipleri sirketin ortagi olamazlar ve sahipleri mali haklara sahip olmalarina karsilik
zarara katilmazlar.” Bir sermaye piyasasi aract olarak katilma intifa senetleri, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Seri:IIl No:10 sayili Teblig’inde diizenlenmektedir. S6z konusu
Teblig’in “KIS Ihrac1” bashigini tasiyan 4. maddesinin 1. fikrasinda katilma intifa
senetleri, “anonim ortakliklarin, nakit karsilig1 satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu
Teblig’de belirlenen olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarini

saglayan senetler” olarak tanimlanmaktadir.”®

Oydan Yoksun Pay Senetleri, anonim ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢ sahibine kar paymdan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma ve diger ortaklik haklarini veren pay
senetleridir (Seri:I No:30 m.4). Oydan yoksun pay senetleri, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 14/A. maddesi ve bu kanun maddesine dayanilarak ¢ikarilan Sermaye
Piyasast Kurulu'nun Seri:I No:30 sayili Tebligi ile diizenlenmektedir. Tiirk Ticaret
Kanunu sistemine gore, kural olarak bir anonim ortaklik payinin sahibine en az bir oy
hakki vermesi esastir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 14/A. maddesi ile, oy

hakkina sahip olmayan paylar yaratmayr miimkiin kilarak bu kurala bir istisna

 Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. AKBULAK/ AKBULAK, 5.191-192;
SUMER, s.33-34; TANOR, II.Cilt, 5.133; UNAL (Sermaye Piyasas1), s.160 vd.; YASAMAN, 5.68

2 UNAL (Sermaye Piyasasi), s.147

> SUMER, 5.35; YASAMAN, s.64

% Ayrmtili bilgi igin bkz. AKBULAK/ AKBULAK s.188; SUMER, s.35; TANOR,ILCilt, s.137; UNAL
(Sermaye Piyasasi), s.147
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getirilmektedir.”’ Oydan yoksun pay senetleri, yonetimin ele gecirilmesi kaygisiyla
halka acilmay1 arzu etmeyen anonim ortakliklara sermaye artirimi yoluyla fon temin
etmek ve sirket yOnetimine katilma amaci tagimayan kiiciik yatirimcilarin kar elde
etmesini saglamak diisiincesiyle yaratilmistir.”® S6z konusu Teblig’in 11. maddesi
uyarinca, oydan yoksun pay senedi sahibine kar payindan imtiyaz taninmasi zorunludur.
Teblig’in 13. maddesi geregince, oydan yoksun pay senedi ihra¢ eden anonim ortaklik,
iist tiste li¢ y1l kar dagitmazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde herhangi bir
nedenle bir yi1l imtiyaza iliskin kar dagitmazsa, oydan yoksun pay senedi sahipleri bu
durumun kesinlestigi genel kurul tarihini takip eden yil, esas sermayeye katilim paylari

oraninda oy hakkini elde ederler ve bu paylar adi pay haline doniistir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, bir isletmenin duran varliklarinin, senetli veya
senetsiz alacaklarinin, kredilerinin ve sozlesmelerinin teminat olusturmasi suretiyle,
varliga dayali menkul kiymetin ihraci ve halka arzi amaciyla kurulan genel finans
ortakliklari, bankalar veya bazi sartlara bagli olarak finansal kiralama sirketleri
tarafindan halka arz edilmek iizere ¢ikarilan iskontoya tabi bor¢ senetleridir.”’ Varliga
dayali menkul kiymetler, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: III No: 14 Tebligi’'nde
diizenlenmektedir.  Tiketici  kredileri, konut kredileri, finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan alacaklar, bankalar
disindaki mal ve hizmet {iretimi faaliyetinde bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata
gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin miisterilerine
yaptiklar1 taksitli satislardan dogan senede baglanmis alacaklar, tarim kredi
kooperatifleri aracilifiyla verilen bireysel kredilere iliskin olarak T.C. Ziraat
Bankasi’nin senede baglanmis alacaklari, T. Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla
kiiciik isletmelere acilan ihtisas kredileri ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
portféydeki gayrimenkullerinin satis veya satis vaadi sézlesmelerinden kaynaklanan
senetli alacaklar varliga dayali menkul kiymet islemine konu olabilecek alacak tiirlerini

olusturmaktadir.*

*” NOMER, N.F: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, istanbul 1994, s.4

* SUMER, S.38

* POROY/TEKINALP, 5.7

0 AKBULAK/ AKBULAK, s.206 vd; SUMER, s.40- 44; TANOR, ILCilt, 5.139; UNAL (Sermaye
Piyasasi), 5.194 vd.
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Finansman Bonolari, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri:IIl No: 13 Tebligi’nde
diizenlenmektedir. S6z konusu Teblig’in 3. maddesinde yer alan tanima goére finansman
bonolari, ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip Kurul
kaydina alinmak suretiyle ihrac¢ edilerek sattiklar1 emre veya hamiline yazili, menkul
kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. Finansman bonolar1 bir tiir bor¢lanma
senedidir.’’ Daha kisa vadeli olmalar;, nominal degerlerinin daha biiyiik olmasi,
nominal degerin faiz igcermesi ve ihra¢ degerinin iskontolu olmasi gibi nedenlerle
finansman bonolar1 tahvillerden ayrilmaktadir.®® Seri:III No:13 sayili Teblig’in 5.
maddesi uyarinca finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az, 720 giinden fazla

olmamak iizere ihracc1 tarafindan belirlenebilmektedir.*

Gelir Ortaklhig1 Senetleri, 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun uyarinca ¢ikarilan, kamu iktisadi kuruluslar1 ve devlet
iktisadi tesebbiisleri dahil kamu kurum ve kuruluslarmma ait alt yapi tesislerinin
gelirlerine ortak olunmasmi saglayan katilma senetleridir.’® Gelir ortakligi senedi

sahiplerine donem sonunda kar pay: dagitilmaktadir.®®

Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:IIl
No:12 sayili Tebligi’nde diizenlenmektedir. S6z konusu Teblig’in 2. maddesinde yer
alan tanima gore banka bonolari, kalkinma ve yatinm bankalarmin borg¢lu sifatiyla
diizenleyip, Kurul tarafindan kayda alinmasini miiteakip ihrag ettigi emre veya hamiline
yazili kiymetli evraklardir. Banka garantili bonolar ise, bankadan kredi kullanan
ortakliklarin bu kredilerin teminati olarak borg¢lu sifati ile diizenleyip alacakli bankaya

verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi

3 POROY/ TEKINALP, 5.7; UNAL (Menkul Kiymetler), s.153- 160

2 SUMER, s.45

33 Ayrintili bilgi i¢in bkz. AKBULAK/ AKBULAK, 5.200 vd; TANOR, IL.Cilt, 127-128; UNAL (Sermaye
Piyasasi), s.174 vd.

3 POROY/TEKINALP, 5.8

% SUMER, S.46
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garantisi altinda ve Kurul tarafindan kayda alinmasini miiteakip ihra¢ edilen kiymetli

36
evraktir.

Gayrimenkul Sertifikalari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:IIl No:19 sayili Tebligi
ile diizenlenen, ihrag¢ilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrac ettikleri, nominal degeri esit,
hamiline yazili menkul kiymettir. Teblig’in 4. maddesi uyarinca gayrimenkul sertifikasi
ihrag etmek isteyen ortakliklarin, gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projeye
esdeger biiytlikliikteki en az bir projeyi, Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvuru tarihinden
onceki bes yil igerisinde tamamlamis olmalar1 ve iistlendikleri gayrimenkul projesini
gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip olduklarini belgelendirmeleri

zorunludur.®’

III- PAY SENEDI

A- Pay

Anonim ortaklik hukukunun temel kavrami paydir. TTK 269. maddesinde anonim
ortaklik, bir invana sahip ve esas sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis olan sirket
olarak tanimlanmaktadir. Buna gore pay, anonim ortaklik esas sermayesinin belli sayida

esit deger tastyan birimlere boliinmiis olan parcasini temsil etmektedir.*®

Anonim ortakliktaki “pay”, adi, kollektif, komandit ve limited ortakliklardaki “pay” dan
farklidir. Bahsedilen ortaklik tiirlerinden farkli olarak anonim ortakliklarda esas
sermaye belli sayida birim degerlere boliinmiistiir ve her bir pay esas sermayenin belirli

bir par¢asini temsil etmektedir. Anonim ortakliktaki payin sahip oldugu diger farklar ise

36 AKBULAK/ AKBULAK, s5.198; SUMER, 5.46-47; TANOR, II. Cilt, s.124-125; UNAL (Sermaye
Piyasasi), s.187 vd;

37 SUMER, s.47; TANOR, II. Cilt, s.131; UNAL (Sermaye Piyasas1), s.206 vd; ERTEN, A: Gayrimenkul
Sertifikalari, Sermaye Piyasasi Kurulu 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s.211 vd.

3% ANSAY, T: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1982, s.225; DOMANIC, H: Anonim Sirketler Hukuku
ve Uygulamasi, Istanbul 1988, s.1054; POROY(Tekinalp/Camoglu),Ortakliklar, s.439 ; SEVI, AM:
Anonim Ortakhikta Paymn Devri, Ankara 2004, s.2 ;TANOR, II Cilt, s.84; TEKIL,F: Anonim Sirketler
Hukuku, Istanbul 1998, s.375;
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kiymetli evrak niteligini haiz pay senetlerine baglanabilmesi, her birinin itibari bir deger

N . e 39
tagimasi ve payin diger ortaklarin onay1 gerekmeksizin devrinin miimkiin olmasidir.

Anonim ortaklikta payin ¢esitli anlamlart mevcuttur. Birinci anlamda pay, bir anonim
ortakligin esas sermayesinin belirli sayida birimlere boliinmiis olan parcasini ifade
etmektedir. Bu anlamdaki pay, esas sermayenin bir parcasidir ve paylarin toplami

anonim ortakligin sermayesini olusturmaktadir.*

Ikinci anlamda pay, “pay sahipligi mevkii”’ni ifade etmektedir. Anonim ortaklikta paya
bagl haklar ve bor¢lar, pay sahibine degil, “pay”a baghdir. Bu anlamiyla pay, payin
sahibine sagladigi haklar ve borglarin biitlinlinii ifade etmektedir. Pay1 aslen ya da
devren kazanan sahis, paym sahibine sagladigi pay sahipligi mevkiini de

kazanmaktadir. Payin devredilmesi ile de pay sahipligi mevkii devralana ge¢mektedir."'

Uciincii anlamda pay, kendisine baglanan haklar ve borglar1 ifade etmektedir. Pay sahibi
ile anonim ortaklik arasindaki iliski sadece haklar1 degil, ayn1 zamanda tiim bor¢ ve
yukiimliilikleri de kapsamaktadir. Paya sahip olan kisi, paymn sagladigi haklar
kullanmaya yetkili oldugu gibi payin kendisine yiikledigi ytlikiimliiliikk ve bor¢lardan da

sorumlu olmaktadir.*?

Dordiincii anlamda pay, pay senedi ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Tiirk Ticaret
Kanunu'nda c¢ogu kez “pay” ile “pay senedi” senedi kavramlarinin birbirine
karistirildigi ve pay yerine pay senedi kavrammim kullanildigi goriilmektedir.”® Soz
konusu kavram kargasasinin en onemli nedeni, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kaynagini

olusturan Isvigre ve Alman Hukuklarinda pay ve pay senedi kavramlari i¢in ayn

3 POROY (Tekinalp/Camoglu),Ortakliklar, s.439; PULASLI, H: Sirketler Hukuku, Adana 2004, s.359;
SEVI, 5.21-22; TANOR, 1I Cilt, s.84

40 POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s.439; PULASLI (Sirketler), s.360; SEVI, 23-24; TEKIL,
s.375; BAHTIYAR, M: Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2005, s.147

4 POROY (Tekinalp/Camoglu),Ortakliklar, s.440; PULASLI (Sirketler), s.360-361; SEVI, s.24-25;
BAHTIYAR (Ortakliklar), s.147

2 ANSAY, 5.226; POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s.440; PULASLI, H: Bagli Nama Yazili Pay
Senetleri, Ankara 1992, s.6; SEVI, 5.25

# BAHTIYAR (Ortakliklar), s.147; Ornegin, TTK m.286’da her iki kavram es anlaml olarak
kullanilmugtir. Yine TTK m. 329, m.373, m.392, m.400, m.401, m.404 ve m.405’te pay yerine pay senedi
kavrami kullanilmaktadir.
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kelimenin (aktie) kullanilmasidir.** Tiirk Ticaret Kanunu sistemine gére payin pay
senedine baglanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak, payin tedaviil edebilmesi
amaciyla pay ile kiymetli evrak niteligini haiz pay senedi arasinda bir bag

olusturulabilir.*’

Tiirk Ticaret Kanunu sistemine gore anonim ortakli§in kurulusunun tescili veya
sermaye artiriminin tescili ile pay kendiliginden olusur.*® Ancak, bir anonim ortakligin

tedrici kurulus yontemiyle kurulmasi, bu genel hiikkmiin istisnasini olusturur.

TTK 400. madde hiikkmii geregince, pay senetleri sirkete karsi boliinemez. Bunun
anlami, bir payin sagladigir haklarim anonim ortakliga kars1 degisik kisiler tarafindan
ileri siiriilemeyecegidir. Paym birden fazla maliki bulunabilir ancak bu maliklerin pay
dolayisiyla sahip olduklar1 haklar, ortakliga karsi her biri tarafindan ayr1 ayr
kullanilamaz. Birden fazla malik bulunmas1 halinde, payin sagladigi haklar ancak ortak

bir temsilci aracihig ile kullanilabilir.*’

Paya cesitli imtiyazlar tanmabilir. TTK 401. maddesi, “Esas mukavele ile bazi nev’i
hisse senetlerine kar payr veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi vesair
hususlarda imtiyaz haklari taminabilir.”” hitkmiine yer vererek paya ¢esitli imtiyazlar
taninmasina olanak vermektedir. Her ne kadar madde lafzinda pay senetlerinden sz
ediliyorsa da imtiyaz hakki, senede baglansin ya da baglanmasin paya ait olacaktir.*®
Imtiyazli pay, diger paylara gore daha {istiin haklarla donatilmistir. Anonim
ortakliklarda tiim paylarin esit haklar icermesi zorunlu degildir. Bir paya digerlerinden
farkli olarak daha iistiin bir hak kazandirma ancak esas sozlesmede bu konu hakkinda
hiikiim bulunasi ile gerceklestirilebilir. Imtiyaz, paya, kardan daha fazla pay alinmas,
oncelikli yararlanilmasi, o yila ait karin 6ngoriilen miktar1 karsilamada yetersiz kalmasi

durumunda gelecek yillara ait kardan eksigin tamamlanmasi, ortakligin tasfiye

*“ PULASLI (Bagl), s.3; SEVI, 5.28

* POROY/(Tekinalp/Camoglu),Ortakliklar, s.441; SEVI, s.27

* POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s.441; TANOR, I1.Cilt, 5.84

7 ANSAY, 5.226; POROY (Tekinalp/Camoglu), s.447; SEVI, s.27; TANOR,IL Cilt, 5.85
* TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.459
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asamasinda daha avantajli durum yaratilmasi, yonetime katilma haklarinda éncelik®
gibi Ustlinliikler taniyabilir. TTK 401. maddesi kar pay1 ve tasfiye payindan ayricalikl
yararlanma hakkinda imtiyaz taninmasina olanak vermekle birlikte baska hususlar
hakkinda da imtiyaz yaratabilecegini dngérmektedir. Uygulamada, 6zellikle halka agik
anonim ortakliklarda yonetimin sahipsiz kalmamasi ya da sirketin basarili bir ¢izgi
siirdiirmesi amaciyla sorumlulugu almak isteyen ortaklarin elinden ¢ikmamasini

saglamak igin bir paya birden fazla oy hakki taninarak oyda imtiyaz yaratilmaktadir.”

B- Pay Senedi

1- Tamm

Pay senedi, anonim ve payli komandit ortakliklarin sermaye payini temsil eden senettir.
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4. maddesinin 3. fikras1 geregi, sermayesi
paylara boliinmiis komandit ortakliga ait pay senetlerinin halka arz yolu ile
satilamamasr’' nedeniyle bu tiir pay senetlerinin sermaye piyasasi hukuku agisindan bir
fonksiyonu bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda, pay senetleri, sadece anonim
ortakliklara 6zgii olarak Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan

incelenecektir.

Tiirk Ticaret Kanunu sistemine gore pay, anonim ortakligin kurulusunun ya da sermaye
artirmminin tescili ile kendiliginden olusur.> Bu baglamda, kural olarak paym pay
senedine baglanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Pay senedine baglanmamis pay,
“ciplak pay” olarak adlandirilmaktadir.”® Ciplak pay da pay senedi gibi alim satima
konu olabilir, haczedilebilir, rehnedilebilir, iizerinde intifa, vefa, sufa, istira gibi haklar
tesis edilebilir. Ciplak pay, ortada kiymetli evrak niteligini haiz herhangi bir yazili senet

olmamasi nedeniyle, alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebilir.”

% KENDIGELEN, A: Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, istanbul 1999, s.39- 41
** TANOR,ILCilt, 5.87; KENDIGELEN, 5.95-96

>! 2499 sayili SPKn’nun gerekgesinde bunun nedeni, payli komandit sirketlerde hukuki yapilari geregi
anonim ortakliklarin aksine pay senedi sahiplerinin (Genel Kurul) komanditlere ait olan ydnetim
kargisinda sz sahibi olmamasi olarak aciklanmaktadir.

> TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.441

>3 TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.442- 447

** ANSAY, 5.258; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.442; SEVI, 5.27
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Pay senetlerinin en 6nemli fonksiyonu, anonim ortaklifin esas sermayesindeki payi
temsil etmesidir. Paylar, miinferit olarak ayri senetlerde temsil edilebilecegi gibi, birden
fazla payin ayni pay senedinde toplanmasi da miimkiindiir. Ancak, tek payin birden

fazla pay senedinde temsili miimkiin degildir.”

Payin pay senedine baglanmasinin, paymn devrini kolaylastirici bir 6zelligi
bulunmaktadir. Pay senetlerinin kiymetli evrak niteligini haiz olmalar1 nedeniyle, pay
senetlerinin basilmasi, tedaviil 6zelligini beraberinde getirmekte ve bu sayede, paylarin

alim satimi, misli sayilmalar1 ve pay devirleri kolaylasmis olmaktadir.>®

Anonim ortakliklarda varligt zorunlu olan kavram “pay” dir. Anonim ortaklik
sermayesini olusturan, devre konu teskil eden ve ortaklik hakkinin dogmasina sebep
olan pay senedi degil, pay kavramidir. O halde, her paya bir pay senedi verilmesi, paya
ait imtiyaz haklar tesis edilmemesi ve pay senetlerinin nama yazili olmasi gibi istisnai

haller disinda pay ve pay senedi kavramlar1 ayn1 anlamda kullanilmamalidar.”’

Anonim ortaklikta pay sayisi sabittir. Pay sahibi sayisinin ya da pay karsiliginda basilan
pay senedi sayisinin pay sayisina esit olmasi gerekmemektedir. Her pay, digerinden

bagimsiz olup biinyesinde hak ve borglar1 barindirmaktadir.”®

Halka ag¢ik anonim ortakliklarda oldugu gibi, kanuni zorunluluklar veya pay sahiplerinin
talep etmesi halleri hari¢, payin pay senedine baglanmasi ihtiyaridir. Beyan edici bir
kiymetli evrak niteliginde ¢ikarilabilecek bu senetler, bagli olduklar1 paymn kapsamini
ve niteligini degistirmezler. Pay, pay senedinin kaybedilmesi ile ortadan kalkmaz. Pay
karsiligi senet c¢ikarilmasi, bazi istisnai haller disinda, senetten dogan haklarin

kullanimi, ileri siirilmesi, korunmasi ve devrinde degisiklik yapmaz, sadece payin

> AYTAC (Hisse Senetleri), s.67
® AYTAC (Hisse Senetleri), s.67
" AYTAC (Hisse Senetleri), s.68
** AYTAC (Hisse Senetleri), s.68
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devrinde kolaylik saglar. Clinkii senede baglanmamis pay lizerinde de alim satim, intifa

hakki tesisi, haciz, rehin gibi her tiirlii hukuki islemin yapilmasi miimkiindiir.”

Payin pay senedine baglanmasi, pay sahipliginin ispati agisindan zorunlu ve
vazgecilmez bir sart degildir. Pay sahipligini, genel kurul hazirun cetvelleri ve Ticaret

Sicili kayitlari ile kamtlayabilmek miimkiindiir.*’

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 412. maddesine gore, sirketin tescilinden dnce pay senedi
cikarilamaz ve bu hitkme aykir1 olarak ¢ikarilan pay senetleri hiikiimsiiz olur.®’ Ancak,
hiikiimstizliik, sadece pay senedi i¢indir. Sermaye taahhiidii ve kazanilan pay sahipligi
bu hiikiimsiizliikten etkilenmemektedir.> Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 7. maddesinin
4. fikras1 geregince: “Sermaye piyasasi araglarimin satis esnasinda aliciya teslimi
sarttir; ancak esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, sermaye
artiriminin tescilini takip eden en geg¢ otuz giin icinde pay senetlerini alicilara teslim
ederler. Nama yazili pay senetleri icin siire doksan giindiir. Kayitli sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarda pay senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden
itibaren pay sahipligi kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanunu 'nun 395. maddesinin
3. ciimlesi ile 412. maddesi hiikiimleri uygulanmaz”. Goriildiigii iizere s6z konusu
madde hiikkmii, kayith sermaye sisteminde tescilden Once pay senedi c¢ikarilmasini
miimkiin hale getirmis ve tescilden once pay senedi ¢ikarilamayacagmi diizenleyen

TTK m.412’de belirtilen yasag: kaldirmustir. *

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 7. maddesinin 4. fikrasi geregi esas sermaye sistemini

kabul etmis anonim ortakliklarin, hamiline yazili pay senetlerini sermaye artiriminin

*» ANSAY, 5.258; AYTAC (Hisse Senetleri), 5.68; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.442

% TEOMAN, O: Yasayan Ticaret Hukuku Cilt:l Hukuki Miitalaalar Kitap 2: 1986-1988, Istanbul 1993,
$.218

' AYTAC (Hisse Senetleri), s.150; IMREGUN,O: Kara Ticareti Hukuku Dersleri, istanbul 1996, s.414

2 IMREGUN ( Kara Ticareti), s.414

3 TEKINALP(Poroy/ Camoglu), s.740-741: “TTK sisteminde tescilin islevleri yeni paylar1 olusturmasi
ve sermaye artirimini anonim ortaklik agisindan kesinlestirmesidir. Sermaye Piyasasi Kanunu sisteminde
ise tescilin bu iki islevi birbirinden ayrilmakta ve farkli sonuglar dogurmaktadir. TTK sisteminden farkli
olarak SPKn sisteminde paylar tescil ile degil, yeni hisse senedinin verilmesi ile dogar. Ancak halka arz
edilip satilan hisse senedi oraninda sermayenin artabilmesi igin tescil gerekmektedir. Bu durumda, hisse
senedini teslim alan pay sahipligi sifatin1 kazanir ancak bundan dogan haklar1 kullanamaz. Haklarin
kullanilabilmesi i¢in tescil gerekir.”
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tescilini izleyen en gec¢ otuz giin i¢inde, nama yazili pay senetlerini ise doksan giin
icinde alicilara teslim etmeleri gerekir. Kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarin ise pay senetlerini satis esnasinda alicilara teslim etmeleri zorunludur. S6z
konusu hilkme gore, satis1 yapilan pay senetleri disindaki sermaye piyasasi araglarinin

sat1s sirasinda aliciya teslim edilmesi gerekmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’'nda paym pay senedine baglanmasi ihtiyari oldugu halde,
Sermaye Piyasast Kanunu’na gore anonim ortakliktaki payin, bir sermaye piyasasi aract
olan pay senedine baglanmas1 zorunludur. Tiirk Ticaret Kanunu’nda payin pay senedine
baglanmasinin zorunlu olmamasi, sermaye piyasalarinin isleyisine ve bu piyasada rol
oynayan anonim ortakliklara uygun olmadigindan halka agik anonim ortakliklar
bakimindan pay sahiplerine belli bir siire icinde pay senedi teslimini zorunlu

kilmaktadir.

Pay senetleri, itibari kiymete sahiptir. Itibari kiymeti olmayan pay senedi ¢ikarmak Tiirk
hukuk sisteminde miimkiin degildir.** itibari deger, anonim ortaklikta sermayeye
katilim borcunun miktarini ve payin sahip oldugu haklarin kapsamimi belirlemektedir.®®
TTK. 399. madde hiikmii uyarinca, pay senetlerinin itibari kiymeti en az bir yeni kurus
olup, bu kiymet ancak birer yeni kurus olarak yiikseltilebilir. TTK 399. maddesinin
birinci fikrasinda belirtilen s6z konusu miktar, ancak Bakanlar Kurulu'nca yiiz katina
kadar artirilabilir. TTK m.399 f.2’de birinci fikra hiitkmiine aykir1 olarak ¢ikarilacak pay
senetlerinin batil oldugu ve bunlar1 ¢ikaranlarin pay senetleri sahiplerine karsi
miiteselsilen sorumlu olacaklar1 hiikkme baglanmistir. Istisna olarak, TTK 399.
maddesinin 3. fikrasi ile mali durumu bozulan sirketin, mali durumunun 1slaht amactyla
pay senetlerinin itibari kiymetinin en az bir yeni kurusa kadar indirilebilecegi
ongoriilmektedir. Ancak TTK m.399 f.3 hiikmii, kanaatimizce sadece paylarin, nominal
degerin iizerinde, primli olarak ¢ikarilmasi halinde uygulanabilir. Zira, paylarinin itibari

degeri bir yeni kurus olan bir anonim ortaklikta mali durumun islahi amacryla,

% UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.60; PULASLI (Sirketler), s.369
% TEOMAN, O: Anonim Ortakliklar Hukukunda Paym Birim (itibari Nominal) Degerinin Oy Hakkinin
Saptanmasindaki Islevi ve Tiirk Sistemi, Ikt.Mal. Der., C.XIX, S.12, 1973, 5.498 vd.
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sermayenin itibari degerin diisiirlilmesi yontemiyle azaltilmasi, kanunen itibari deger

alt sinirinin bir yeni kurus olmasi nedeniyle miimkiin olamayacaktir.®®

TTK 286. maddesinin 1. fikrasinda, itibari degerden diisiik bir bedelle pay senedi
cikarilmasi yasaklanmaktadir. Bunun yaninda, TTK m. 286 f.2, pay senetlerinin itibari
kiymetlerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilmalarina olanak vermektedir. “Agiolu pay

07 olarak adlandirilan bu tiir pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi igin s6z konusu

senedi
kanun hiilkmii uyarinca, ortaklik esas sozlesmesinde bu hususta bir hiikiim bulunmasi
veya bunun ortaklik genel kurulu tarafindan karar altina alinmas1 gerekmektedir. Agiolu
pay senetlerinden bahsedilmesi i¢in agio ya da prim olarak adlandirilan itibari deger
tizerindeki farkin, pay senedinin ihraci sirasinda Ongoriilmesi gerekmektedir. Pay

senetlerinin Borsa ya da Borsa dis1 piyasalarda itibari degerinin iizerinde satilmasi

halinde agio ya da primden bahsedilemez.*®

2- Sekil Sartlan

Pay senetleri Tiirk Ticaret Kanunu’nun 413. maddesinde yer alan sekil sartlarina uygun
olarak diizenlenmelidir. TTK 413. maddesine ilave olarak Sermaye Piyasasi
mevzuatinda da pay senetlerinin sekil sartlar1 ayrintili olarak Seri:I No:5 ve Seri:I No:7

say1l1 Teblig’lerde diizenlenmektedir.

Pay senetlerinin seklini genel olarak diizenleyen TTK 413. maddesine gore, pay
senetlerinin sirketin invanini, esas sermaye miktarini, tescil tarihini, senedin tiiriinii ve
itibari degerini icermesi ve sirketin imzaya yetkili kisilerinden en az ikisinin imzasini

icermesi gerekmektedir. Ayrica, nama yazili pay senetlerinde, bu senetlerin 6zelligine

6 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.768’de anonim ortakligmn mali durumunun diizeltilmesi
amaciyla itibari degerin tiimiiyle yok edilebilecegi belirtilmektedirr.

7 AYTAC (Hisse Senetleri), s.185; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.454; UNAL (Sermaye
Piyasasi), 5.60; PULASLI (Sirketler), s.369

% AYTAC (Hisse Senetleri), s.185; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.455; UNAL (Sermaye
Piyasasi), 5.60- 61
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uygun olarak, pay sahiplerinin ad ve soyadlarina, ikametgah adreslerine, senet

karsiliginda 6denmis olan miktar unsurlarma da yer verilmelidir.*”

TTK’nin 413. maddesinde bahsedilen esas sermayenin tescil tarihini, sirketin ilk esas
sermayesi ya da baslangic sermayesi olarak anlamak gerekir. Aksi halde, anonim
ortaklifin gerceklestirecegi her sermaye artirnrmi ya da azaltilmasinda pay senetleri
tizerindeki esas sermaye artirimi rakamini degistirme zorunlulugu ortaya ¢ikacak ve bu
durumun pratikte uygulanabilirligi miimkiin olamayacaktir. Ancak bu durumda da eski
tarihli, baslangi¢c sermayesini igeren pay senedi ilizerindeki rakam da gercekligini
yitirecek, uygulamada sadece kayitlh sermayeli ortakliklarin pay senetleri gergegi
tamamiyla olmasa da biiyiikk oranda yansitabilecektir. TTK 413. madde lafzinda yer
almakla birlikte, esas sermaye miktarinin pay senetlerinde yer almasinin amaca uygun

bir yarar1 bulunmamaktadir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve buna uygun olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nca ¢ikarilan
Seri:I No:5 sayili Teblig ve bu Teblig’in eki niteligindeki Seri:I No:7 sayili1 Teblig ile
sermaye piyasalarinda pay senetlerinin ayni diizende olmalarinin saglanmasi amaciyla

pay senetlerinin sekil sartlar1 belirlenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu’ndan farkli olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:I No:5 sayili
“Hisse Senetlerinin Sekil Sartlara Iliskin Teblig” hiikiimleri geregi pay senetlerinin
seri, grup ve tertip numaralarini icermeleri gerekmektedir. Seri, pay senetlerinin
miiteselsil numaralandirilmasidir. Tertip, kurulus ve sermaye artirnmlarim1 ya da pay
senedi ihra¢ sayisini gostermektedir. Grup ise, ayni tertip i¢inde farkli imtiyazlar ya da

nitelikler tagiyan paylari ifade etmektedir.”"

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri:I No:5 sayili Tebligi ile getirilen degisikliklere 6rnek
olarak kayithi sermayeli ortaklik pay senetlerinde kayithi sermaye tavani, ¢ikarilmis

sermaye ve halka arzdan kaynaklanan Ozelliklere yer verilmesi ve TTK 413.

% TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.626- 627
" AYTAC (Hisse Senetleri), .73, dn.12
" AYTAC (Hisse Senetleri), s.74-75



22

maddesinde Ongoriilen tescil edilen miktarin yazilmamasi, Tiirk Ticaret Kanununda
diizenlenmeyen tertip, grup ve seri kavramlarinin yeknesak kullanilmasinin saglanmasi
ve yeni pay alma hakki ile bedelsiz pay senedi alma hakkini temsil eden kuponlarla

cikarilabilmesinin saglanmasi gosterilebilir. >

Seri:I No:5 ve Seri:I No:7 sayili Teblig’ler ile pay senetlerinin sekil, ebat, igerik, bask1
ve kullanilacak kagidin niteliklerine iligkin esaslar belirlemekte ve boylece uygulamada

sekil birligi ve diizeni saglanmig olmaktadir.

3- Pay Senedi Tiirleri

Tiirk Ticaret Kanununun 409. maddesinde acik¢a ifade edilen ayrima gore, pay senetleri
hamiline veya nama yazili olarak diizenlenmelidir. Ayrimda esas alinan husus, pay
senetlerinin devir sekilleridir. Bu nedenle, s6z konusu Kanun hiilkmii geregi emre yazili

pay senedi ¢ikarilamayacagi sonucuna varilmaktadir.”

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a, pay senetlerinin nama yazili olmasi
gerektigi TTK 409. maddesinin 2. fikrasinda yer almaktadir. Anonim ortaklik, pay
senetlerinin tliriinii belirleme konusunda serbestiye sahiptir, ancak hamiline yazili pay
senedi ihraci i¢in esas sézlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmasi ve pay bedellerinin

tlimiiniin 6denmis olmasi gerekmektedir.74

a- Hamiline Yazih Pay Senetleri

TTK 570. madde hiikmii, hamiline yazili kiymetli evrakin tanimmi vermektedir. Bu

hiikiim uyarinca, senedin metin veya seklinden, senedin hamili olan kimsenin hak sahibi

> AYTAC (Hisse Senetleri), s. 148
7 IMREGUN (Kara Ticareti) s.414- 415; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.625
™ IMREGUN (Kara Ticareti), s.415; UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.61
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sayilacagi anlagilan her kiymetli evrak hamile (hamiline) yazili senet sayilir. Hamiline

yazili senedin zilyedi, senedin ve senedin sagladig hakkin maliki sayilmaktadir.”

Hamiline yazili pay senedinin ¢ikarilabilmesi i¢cin TTK m.409 f.2 uyarinca oncelikle
ortaklik esas sézlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmasi gerekmektedir. Diger bir
sart ise TTK 409. maddesinin 3. fikras1 uyarinca pay bedellerinin tamaminin édenmis
olmasidir. Pay bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi sarti ile, pay devirlerinde anonim
ortaklik ile herhangi bir iligski kurulmamasi, ortakligin pay senetlerinin kimde oldugunu
bilmemesi nedeniyle ortaklik sermayenin saglanmasi ve korunmasi amaglanmistir.
Kanunkoyucu bu hiikiim ile anonim ortakligin alacaklilarina ve pay sahiplerine
sermayenin tamamen 0denmesini garanti etmek istemistir. Burada kastedilen tiim pay
bedelleri degildir. Bedelleri 6denmeyen paylar bulunsa bile bedelleri 6denmis paylar

icin hamiline yazili pay senedi ¢ikarilabilir.”®

Pay bedelleri tamamen O6denmeden hamiline yazili pay senedi ¢ikarilldigi takdirde
¢ikarilan pay senedi hiikiimsiiz olacaktir. Hiikiimsiiz olan pay senedini devralan kisi,
pay sahibi sifatim kazanamaz.”” Devralanin sadece ortakliga, ortaklik yénetim kuruluna
ve devredene karst iyiniyetli olmak kosulu ile tazminat davast agma imkani
bulunmaktadir.” Bedelleri tamamen 6denmeden cikarilmis pay senetlerinin TTK 409/3.
madde geregi hiikiimsiiz olmas1 nedeniyle, bakiye sermaye borcu ve pay sahipligi sifati
senedi devreden kiside kalmaya devam edecektir.”” Ancak, devralan temlik beyan ve
anonim ortaklik onay1 yolu ile senet yerine bedeli tam O6denmemis c¢iplak payi
devraldig: takdirde pay sahipligi sifatin1 kazanacak ve sermaye borcundan da sorumlu
hale gelecektir.*® Bedeli tamamen 6denmeden gikarilmis hamiline yazili pay senedinin
devrinin, anonim ortakligin izni ve borcun nakli hiikiimlerine gore yapilmasi halinde de
devreden kisinin sermaye borcundan kurtulmasi miimkiin olmayacak ve bu durumda

, . 81
sermaye borcundan devreden ve devralan miiteselsilen sorumlu olacaklardir.

7 POROY/ TEKINALP, 5.87

76 TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.632

"7 AYTAC (Hisse Senetleri), s.78;

"® TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.633; SEVI, 5.120

" AYTAC (Hisse Senetleri), s.113; SEVI, 5.120; TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.633
% SEVI, 5.120, dn.38; TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.633

! TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.633
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TTK 415. maddesi geregince, hamiline yazili pay senetlerinin devri senedin teslimi ile
gergceklesmektedir. Kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK 559. maddesinin birinci
fikrasinda “Kiymetli evrakin devri icin, her halde senet iizerindeki zilyetligin devri
sarttir.” hilkkmii yer almaktadir. S6z konusu madde hiikmiinde yer alan “her halde”
ifadesi ile hak ile senet arasinda olusan kuvvetli bagin sonucu olarak kiymetli evrak
niteligini haiz tiim senet devirlerinde zilyetligin devri kosulunun aranmasi1 gerektigi

anlasiimalidir.*

Hamiline yazili pay senetlerinde miilkiyetin gecirilmesi i¢in zilyedligin devredilmesi
gerekmektedir. TTK m.415 ve TTK m.559°da kullanilan “teslim” ve “zilyetligin devri”
kavramlarindan esya hukuku kapsaminda zilyetligin devri anlasilmalidir. Bu nedenle,
bu tiir senetlerin miilkiyetinin gegirilmesinde teslim haricinde zilyetligin havalesi,
hiikmen teslim, kisa elden teslim ve vekil aracilig1 ile iktisap gibi devir sekillerinin de

kabul edilmesi gerekir.83

Hamiline yazili pay senedinin devri i¢in zilyetligin devrinin miilkiyeti gecirmek kastiyla
yapilmasi ve miilkiyeti gegirenin bu konuda yetkili olmasi gerekir.** MK m.990’a gbre,
zilyedin elinden rizas1 olmaksizin alinan hamiline yazili pay senetlerini iyiniyetli iktisap
eden kimse aleyhine istihkak davasi ikame olunamaz. Bunun gibi, MK m.988’e gore,
bir menkule emin sifatiyla zilyet olan kimse, devre yetkili olmasa bile, bunu
devretmisse, devralan kisinin iyiniyetli olmas1 halinde, bu iktisap gecerlidir. Hamiline
yazili bir pay senedini yetkisi olmaksizin bir kimseden devralan ya da senedi malikin
rizast disinda elinde bulundurandan devralan kétiiniyetli olmadik¢a bu senedi iadeye

zorlanamaz ve iyiniyetli kisi aleyhine istihkak davasi agilamaz.®

82 SEVI, s.121

8 OZTAN, s.149; PULASLI (Bagh), s.31 vd.; SEVI, s.122-123, TEKINALP (Poroy/ Camoglu),
Ortakliklar, s.630; YASAMAN, s.48

8 AYTAC (Hisse Senetleri), s.112; BAHTIYAR (Ortakliklar), s.181; SEVI, 5.130- 131; TEKINALP
(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.630

% TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 5.629- 631; YASAMAN, s.48
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Hamiline yazili pay senetleri, devrin sadece teslimle gergeklesmesi nedeniyle, tedaviil
ozelligi en yiiksek pay senedi tiiriinii olusturmaktadir.*® Gergek anonimligi saglamasi
nedeniyle halka agik anonim ortakliklarin yapilara elveriglidir. Ortakliga karsi, pay
sahipliginden dogan haklar1 senedi ibraz eden ya da zilyedi oldugunu kanitlayan herkes
kullanabilmektedir. Senetsiz olarak pay sahipliginden dogan haklarin ileri siiriilmesi
veya miilkiyetin bagkalarina devri miimkiin degildir. Anonim ortaklik, pay sahiplerini
tanimamakta, ortaklik haklarmin kullanilabilmesi i¢in hamiline yazili pay senedinin

ortakliga ibrazi yeterli sayilmaktadir.®’

Anonim ortaklik genel kurul toplantilarina katilmada, TTK 360. maddesinin 3. fikrasi
uyarinca, hamiline yazili pay senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimse, oy
hakkin1 kullanmaya yetkilidir. Hamiline yazili pay senedi malik ya da zilyedleri,
toplantidan bir hafta 6nce pay senetlerini veya pay senetlerinin bankaya tevdii halinde
bunlan tasarruf etmeye yetkili olduklarini gosteren belgeleri ortakliga ibraz etmek
zorundadirlar. Bu tiir senetler, rehin veya tevdi edilmis ya da ariyet olarak baska bir
kimseye birakilmis oldugu takdirde oy hakki malike ait olmaktadir. Ancak temsil
yetkisi bagka bir belgeye yazilmis olmak kosulu ile, temsile yetkili zilyet, malik yerine
ve onun menfaatlerine uygun olarak oy hakkini kullanmaya yetkilidir. Uzerinde intifa
hakki bulunan pay senedinden dogan oy hakki, menfaatlerini hakkaniyete uygun bir

sekilde gz 6niinde tutarak hareket etmek kosuluyla intifa hakk: sahibine aittir.*®

Hamiline yazili pay senetlerinin, gercek anonimligi saglama, devir kolayligi, simai
miilkiyetin yayginlasmasina yardim etme, tasarruf sahibi agisindan gizliligi temin etme
gibi yararlariin yaninda, senedin kaybedilmesi veya calinmasi hallerinde, hak
sahipliginin kanitlanmasindaki giigliikler, ortakliklarda yabancilagsmay1 kolaylastirma,
genel kurul toplantilarina ilgisizligi tesvik ve gii¢ boslugu dogurma, vergi kacake¢iligina

yatkinlik, kanunlarda 6ngoriilen oy yasaklarinin dolanilmasini kolaylastirma ve senet

% BAHTIYAR (Ortakliklar), s.181; TANOR, II. Cilt, s.114

8 AYTAC (Hisse Senetleri), 5.86; KARSLI, s.426, SEVI, s.118; TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, s.629

% TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.630 vd.
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tizerinde rehin, intifa gibi haklarin kurulmasi i¢in senetlerin teslim zorunlulugu

bakimindan cesitli sakincalarindan sdz etmek miimkiindiir.®

b- Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazil1 pay senetleri, belli bir kisinin adina yazili olan ve ortaklik payini temsil
eden, belli sekil sartlarini haiz, devirleri 6zel olarak diizenlenmis pay senetleridir. %0
Nama yazili pay senetlerini hamiline yazili pay senetlerinden ayiran iki temel 6zellik,
nama yazili pay senedi ihracit i¢in pay bedelinin tamamen Odenmis olmasinin

gerekmemesi ve miilkiyetin devri igin zilyedligin devrinin yeterli olmamasidir.”!

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 409. maddesine gore, esas sozlesmede aksine bir diizenleme
yapilmadigr miiddet¢e pay senetlerinin nama yazili olmasi gerekmektedir. Buna gore,
bir anonim ortaklik esas sozlesmesinde pay senedi tiiriine yer verilmedigi takdirde,

ortaklik pay senetlerinin nama yazili olma zorunlulugu bulunmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 409. maddesinin 3. fikrasinda bedelleri tamamen 6denmemis
paylar i¢in hamiline yazili pay senedi veya ilmiihaber c¢ikarilamayacagi
diizenlenmektedir. Malvarliginin korunmasinda ve ortaklik sermayesinin 6denmesinde
dogabilecek giicliikleri bertaraf etmeye yonelik olan s6z konusu kanun hitkmii emredici

nitelik tagimaktadir.”?

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde anonim ortakliklarin pay senedi ¢ikarma zorunlulugu
bulunmamaktadir.”> Pay senedi ¢ikarilmak istenmesi halinde, anonim ortaklik esas
sozlesmesinde, genel kurul karariyla hangi tiir pay senedi c¢ikarilacagi serbestce
belirlenebilir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 409. maddesinin 2. fikrasi uyarinca, esas
sozlesmede hamiline yazili pay senedi ¢ikarilacagi diizenlenmedigi takdirde, ancak

nama yazili pay senedi ¢ikarilabilir.

¥ AYTAC (Hisse Senetleri), s. 86

% TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.637
' TANOR, IL. Cilt, s.115

2 AYTAC (Hisse Senetleri), s.78
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Anonim ortaklik kural olarak pay senedi tiiriinii belirlemekte serbest olmakla birlikte,
gerek Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinde, gerekse diger yasal ve idari diizenlemelerde
bazi hallerde nama yazili pay senedi ¢ikarma zorunlulugu ongdriilmektedir. Anonim

ortakliklar asagida sayilan hallerde, sadece nama yazili pay senedi ¢ikarabilirler:

ba- Esas Sozlesmede Aksine Hiikiim Bulunmamasi ve Pay Bedelinin Tamamen
Odenmemis Olmasi

TTK m.409 f.2 hiikmiine gore, esas sozlesmede aksine bir diizenleme yapilmadigi
miiddetce pay senetlerinin nama yazili olmas1 gerekmektedir. Pay senedi tiiriine yer
vermeyen bir esas sdzlesme mevcut ise, anonim ortaklik pay senetlerinin tamami nama
yazili olmak zorundadir. Anonim ortaklikta, paylarin bir kisminin nama, bir kisminin
hamiline yazili pay senedine baglanmasina yasal bir engel bulunmamaktadir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 409. madde hiikmii, pay senedinin tiiriinii belirlemede mutlaka esas

sdzlesmede bir diizenlemeyi sart kosmaktadir.”*

TTK 409. maddesinin 3. fikrasinda, bedelleri tamamen 6denmemis paylar i¢in hamiline
yazili pay senedi veya ilmiihaber ¢ikarilmasina izin verilmemistir. Bu durumda, pay
bedellerinin tamaminin 6denmedigi durumlarda, bedeli 6denmemis paylar i¢in anonim

ortaklik tarafindan, sadece nama yazili pay senedi ¢ikarilabilir.

Sermaye Piyasast Kanunu m.7/3 ve Seri:I No:26 sayil1 Teblig hiikiimleri dolayisiyla,
halka agik anonim ortakliklarda, TTK m.409 f.3 hiikmiiniin uygulanma zorunlulugu
kalmamistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu m.7/3 ve Seri:I No:26 sayil1 Teblig geregi halka
arzedilecek pay senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi gerektigi agik¢a ifade
edilmektedir. Ancak, istenildigi takdirde bu tiir ortakliklarda da nama yazili pay senedi

¢ikarilmasinda bir engel bulunmamaktadir.”

” YASAMAN, s.34
* AYTAC (Hisse Senetleri), s.77
% AYTAC (Hisse Senetleri), .78, dn.22
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bb- Ayni Sermaye Karsilig1 Cikarilan Pay Senetleri

Ayni sermaye karsiligi c¢ikarilacak pay senetlerinin nama yazili olmalar1 gerektigi
hususunda kanunda acik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, TTK m. 404 aym
karsiligi olan pay senetlerinin devrini sgirket tescilinden itibaren iki yil siireyle

yasaklamigtir.”®

S6z konusu Kanun maddesinin amaci, payr devralacak {iglincii kisileri ve sermayeyi
korumaktir. Getirilen sermayenin olumsuz fark ortaya c¢ikarmasi veya sermayenin
degerlendirilmesinde hataya diisiilmesi hallerinde, sermaye koyan kisiyi sorumlu tutmak
ve bu takdirde hem malvarligim1 korumak hem de pay1 devralacak kisiyi zarardan
kurtarmak {izere belli bir siire devir yasaglr ongoriilmektedir. Devir yasaginin anlam
tasiyabilmesi, aym karsiligi cikarilacak pay senedinin ancak nama yazili olmasi ile
miimkiindiir. Pay devirlerinin anonim ortaklik¢a izlenebilmesi hamiline yazili pay
senetlerinde miimkiin olamayacagindan, ayni sermaye karsilig1 c¢ikarilan pay
senetlerinin nama yazili olmasi gerekir.”’ Buna ragmen, esas sozlesmeye konulan
hiikiimle ayin karsiligi hamiline yazili pay senedi ¢ikarilabilecegi ongoriilmiis ve pay
bedelleri tamamen Odenerek hamiline yazili pay senedi ihra¢ edilmigse, s6z konusu
thrag, TTK m.409 f.3 uyarinca gegerli olacaktir. Bu durumda, ortaklik yonetim kurulu

aleyhine sorumluluk davasi agilabilir.”®

Ayni sermaye karsilig1 pay senedi ¢ikarilmasinin halka agik anonim ortakliklarin halka
acik olan kismi i¢in uygulama olanagi bulunmamaktadir. Zira, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 7. maddesinin 3. fikras1 uyarinca, halka arz yoluyla satilan pay senedi
bedellerinin tam ve nakden ddenmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Ancak, 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklik neticesinde, 36.
maddesinin 3. fikrasi uyarinca, bir istisna olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kuruluslarinda ve sermaye artirinmlarinda, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ¢ergcevesinde

ayni sermaye konulmasina izin verilmis ve bunlarin devirlerinde, tescilden itibaren iki

% AYTAC (Hisse Senetleri), s.79- 80
" AYTAC (Hisse Senetleri), s.80; TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.451
% TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.451



29

yil slire ile devir yasagi ongoéren TTK m.404’liin uygulanmayacagi acikca ifade

edilmistir.

be- Tali Miikellefiyetler igeren Paylar Karsilig1 Verilen Pay Senetleri

TTK m.405/II1 hiikkmii, pay sahibine sermaye koyma borcundan bagka, esas so6zlesme
ile belirli zamanlarda ve konusu para olmayan yikiimliiliikkler getirebilecegini
diizenlemektedir. Anilan kanun maddesine gore, bu tiir miikellefiyetlerin nitelik ve
kapsaminin pay senedi veya ilmiihaberlere yazilma zorunlulugu bulunmaktadir. S6z
konusu maddede, agikga pay senetlerinin tiirline deginilmemekle birlikte, tali
miikellefiyetler iceren pay senetlerinin devri, ancak devri ortaklik iznine baglh senetler
olan nama yazili pay senetleri ile miimkiin olabileceginden, bu tiir pay senetlerinin de

nama yazili olmasi gerekir.”

bd- Ozel Kanun ve Diizenlemelerdeki Hiikiimlere Gore Nama Yazili Cikarilacak Pay
Senetleri

Cesitli kanun ve diizenlemelerde, nama yazili pay senetlerinin devirlerinin ortaklik
iznine tabi olmasi nedeniyle, 6zel nitelik tasiyan bazi anonim ortakliklarin pay

.. o s e« . 100
senetlerinin nama yazili olmalar1 zorunlulugu getirilmistir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun bankalarin kurulus sartlarini  diizenleyen
7.maddesinin 1. fikrasinin (b) bendi uyarinca, bankalarin ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri:V No:46 sayili Teblig hiikiimleri uyarinca “Aract Kurumlar”in, Seri:V
No:59 sayili Teblig hiikiimleri uyarinca “Portfdy Yonetim Sirketleri”nin, Seri:III No:14
sayil1 Teblig hiikiimleri geregi “Genel Finans Ortakliklar1” nin, Seri:VIII No:40 sayili
Teblig hiikiimlerine gore sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmak
tizere Tiirkiye’de kurulacak “Derecelendirme Kuruluslari”nin ve Seri:X No:16 Teblig’i
geregince, Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasasi
kurumlarmin mali tablolarinin denetimi ile gorevlendirilecek “Bagimsiz Denetim

Kuruluslar”nin pay senetlerinin nama yazili olma zorunlulugu bulunmaktadir.

* AYTAC (Hisse Senetleri), s.80- 81
' AYTAC (Hisse Senetleri), s. 81



30

TTK m.416’da nama yazili pay senetlerinin devrinin ciro edilmis senedin devralana
teslimi ile gergeklesecegi hiikiim altina alinmistir. Ancak, devir isleminin anonim

ortakliga kars1 hiikiim ifade edebilmesi i¢in pay defterine kayit kosulu aranmaktadir.

Genel olarak kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK m.559°da, nama yazili kiymetli
evrakin devrinin yazili devir beyani olan alacagin temliki yoluyla miimkiin olacaginin
diizenlenmesinin yaninda, nama yazili pay senedinin devrini diizenleyen TTK m.416.
maddesinde devrin “ciro” ile gerceklesecegi ongoriilmektedir. TTK m. 409 hiikkmii
uyarinca anonim ortakliklarin ¢ikaracaklar1 pay senetleri hamiline ya da nama yazih
olabilir. Oysa TTK m. 416’da belirtilen “ciro”, sadece emre yazili senetler igin
ongoriilmiis devir yoludur. Nama yazili senetlerde ise devir yazili bir devir beyani ve

teslim ile gereklesmektedir.'!

Bu nedenle, TTK m. 416’da 6ngdriilen cironun nama
yazili pay senetlerini emre yazili hale getirip getirmeyecegi yoniinde doktrinde tartisma

bulunmaktadir.

Birinci gortise gore, TTK m. 416’da ongoriilen “ciro”, nama yazili pay senetlerinin
niteligini degistirmemektedir. S6z konusu kanun hiikmiinde yer alan ciro, aslinda pay
senedi iizerine yazilmis devir beyanidir. Bu goriisiin onciilerinden Hirsch’e gore, “ciro”
kelimesi hatali olarak madde metnine girmistir ve buradaki ciro ger¢ek cironun hukuki
sonuglarini dogurmamaktadir. Bu nedenle TTK m. 416’da yer alan ciro, yazili bir
temlik beyamdir.'” imregiin’e gore, TTK m. 419°da dngériilen ciro, nama yazili pay
senetlerinin devrinde sadece temlik islevini goérmektedir. Burada yer alan cironun
tanitma ve teminat islevi bulunmamaktadir ve 6zellikle defiler agisindan nama yazili
senetlerin devrine iliskin hiikiimlerin uygulanmas: gerektigi savunulmaktadir.'®
Aytag’a gore ciro kelimesinin kullanilmasi nama yazili pay senetlerinin mutlaka emre
yazili kiymetli evrak sayilmasi zorunlulugunu dogurmamalidir. Ciro kelimesini degisik
tiirde veya bazi ozellikleri bulunan bir temlik sekli olarak yorumlamak hatta pay senedi

{izerine yazilmas1 zorunlu bir temlik sekli olarak anlamak yararli olacaktir.'**

' SEVI, 5.137
%2 HIRSCH, E: Ticaret Hukuku Dersleri, istanbul 1948, 5.470
1% IMREGUN (Kara Ticareti), s.416
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Diger goriise gore nama yazili pay senetleri, kanunen emre yazili senetlerdendir. TTK
m. 416°daki ciro ile emre yazili kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK m. 560°da yer
alan ciro aymi niteliktedir ve bu nedenle, bu tiir pay senetleri kanunen emre yazili
kiymetli evrak grubuna dahil edilmelidir. Karayal¢in’a gore, TTK m. 416°daki ciro
teknik anlamda ve bilingli olarak kullanilmistir ve bu tiir senetler ancak ciro ve teslim
ile devredilebilir. TTK m.416, nama yazili1 kiymetli evrakin devrini diizenleyen genel

kurala bir istisna getirmektedir.'®

Tekinay da nama yazili pay senetlerinin kanunen
emre yazili kiymetli evrak sayilacagi fikrini TTK m. 416’nm alindigi Isvicre
Hukukunda ve Isvicre Federal Mahkemesi kararlarma dayandirmaktadir.'” Poroy’a
gore de, nama yazili pay senetleri kanunen emre yazili senetlerdir. Yazara gore, bugiin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda milyonlarca nama yazili pay senedi, beyaz ciro
ile islem gormektedir. Yazar, islem giivenligi acgisindan cironun defiler sisteminde
sagladig1 giivenin, yani “tedaviiliin korunmasi ilkesi” nin bu tiir pay senetlerine de
taninmas1 gerektigini diigiinmektedir.'®” Tekinalp’e gore, “ciro” kelimesi hem tam hem
de beyaz ciroyu ifade etmektedir ve sadece ayr1 bir kagida yazilan temlik beyani ile
nama yazili pay senetleri devredilemez. Senedin adinda ‘“nama” kelimesine yer
verilmesindeki amacin gelecekteki pay sahiplerinin esas sdzlesme ve pay defterini
mutlaka hesaba katmalarim1 saglamak amaciyla bilerek kullanildigini, diger yandan
senedin kolay ve giivenilir bir sekilde tedaviil etmesi i¢in kanun koyucunun emre yazili
senet yaratmay1 amagladigimi diisinmektedir.'® Yasaman’a gére ise pay, pay senedine
baglandiktan sonra devir ciro yolu ile yapilir. Ancak payin, pay senedine baglanmadigi
durumlarda payin devri zorunlu olarak alacagin temliki hiikiimlerine gore

gergeklestirilebilir. 109

Doktrinde yer alan diger bir goriise gore ise, nama yazili pay senetlerinin TTK m.

416°daki ongoriilen “ciro” nedeniyle bu tiir pay senetlerinin niteligi degismemektedir.

1" AYTAC (Hisse Senetleri), s.95

% KARAYALCIN,Y: Ticaret Hukuku Dersleri, Cilt. II, Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), Ankara
1970, s.7-8; ANSAY, s.262; TEKIL, 5.429; Benzer goriis i¢in bkz. MOROGLU, E: Nama Yazil Pay
Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlari, Makaleler-1, Istanbul 2001, 5.243 vd.

106 TEKINAY, S.S: Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, I. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara,
1960, s.136-138

7 POROY/ TEKINALP, 5.72-73

"% TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.637

' YASAMAN, 5.38-39



32

Emre yazili kiymetli evrakin devrinde kullanilan ciro, istisnai olarak bu tiir pay
senetlerinin tedaviiliiniin kolaylagsmasi amaciyla dngoriilmiistiir. Ansay’a gore, TTK m.
416 ile genel kurala istisna getirilmistir ve devir sekli bakimindan emre yazili kiymetli

evraka ait hiikiimler nama yazil pay senetlerine de uygulanabilecektir.'"

Doktrinde nama yazili pay senetlerinin hukuki niteligi konusunda oldugu gibi bu tiir pay
senetlerinin alacagin temliki yolu ile devrinin miimkiin olup olamayacagi konusunda
tartisma bulunmaktadir. Doktrinde, hem TTK m. 416’da 6ngoriilen “ciro” nun nama
yazili pay senetlerinin hukuki niteligini degistirmedigini savunan yazarlar''' hem de
nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili oldugunu savunan yazarlar,''? nama
yazili pay senetlerinin devrinin anonim ortaklik sozlesmesinde aksine bir hiikiim

113

yoksa "~ alacagin temliki hiikiimlerine gore de yapilabilecegi yoniinde goriis birligi

i¢indedir.

Yargitay, onceleri ciro kelimesinin TTK m.416’da yanlighikla kullanildigin1 ve nama
yazili pay senetlerinin devrinde de diger nama yazili kiymetli evrakta oldugu gibi yazili

bir temlik beyani ile gerceklesebilecegini belirtmistir.'™*

Ancak, Yargitay daha sonra
gorlisinii  degistirerek, nama yazili pay senetlerinin devrinde cironun gerekliligi
vurgulamustir.'”® Yargitay’in son kararlarma bakildiginda ise, bu tiir pay senetlerinin
devrinde ciro ve alacagin temliki yollarmin her ikisinin de kabul edilebilecegi

goriilmektedir.'

Nama yazili pay senetlerinin devrinin ortakliga karsi hiikiim ifade edilebilmesi igin,
devir isleminin pay defterine kaydi gerekmektedir (TTK m.416/I, m.417). Ancak, ciro
ve teslim iglemleri ile pay defterine kayit islemi birbirinden ayr1 hiikiimler doguran iki
islemdir. Nama yazili pay senetlerinin ciro ve teslimi ile miilkiyet devralana

gecmektedir. Payin deftere kaydedilmesinin, miilkiyetin kazanilmasinda ya da

"0 ANSAY, 5.262- 263

"'HIRSCH, s.183; IMREGUN (Kara Ticareti), s.416; AYTAC (Hisse Senetleri), 5.95
"2 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), s.642; TEKINAY, 5.138

'3 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), s.642

4 TD.27.2.1968, E. 1966/2607, K.1191 (AY TAC(Hisse Senetleri), s.94)

"5 TD.3.2.1969, E.68/2924, K.69/537 (AYTAC (Hisse Senetleri), s.94)

' 11. HD.5.3.2002, E.2001/10793, K.2002/1933
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kaybedilmesinde bir rolii bulunmamaktadir. Pay defterine kayit, devrin anonim

ortakliga kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in gereklidir.'"’

TTK m. 417’°e gore, anonim ortaklik, nama yazili pay senedi sahiplerini ad, soyad ve
adresleriyle bir pay defterine kaydeder. Anonim ortaklikta pay defterini tutmakla
gorevli organ yonetim kuruludur. Yonetim kurulu bu asli gorevini bir bagkasina

118
devredemez.

Pay defteri tutma yilkiimliligli anonim ortakligin tiizel kisilik
kazanmasi ile baglamaktadir. Payin pay senedine baglanmadigi durumda, pay tiirii ne

olursa olsun deftere kayit gereklidir.'"

Pay defteri TTK m.326 f.1 b.1 geregi anonim ortakligin tutmakla yiikiimli oldugu bir
defterdir. Ancak bu defter TTK m.66’da belirtilen ticari igletmenin iktisadi ve mali
durumunu, alacak- borg iliskilerini ve her is yili i¢inde elde edilen sonuglar1 saptama
amaciyla tutulan ticari defter degildir. Bu nedenle pay defteri, TTK m. 69 f.2’de yer
alan tacirin tutmakla yiikiimlii oldugu diger defterler arasinda sayilmaktadir ve bu defter

tasdik degil beyana tabidir.'*’

Pay defterine kaydin kurucu mu yoksa bildirici nitelikte mi oldugu doktrinde tartismali
olan bir konunudur. TTK m.416 f.2’de devrin ortaklifa karsi, ancak pay defterine
kayitla hiikiim ifade edecegi ongdriilmektedir. TTK m.417 f.4°de, pay sahipligi sifatinin
anonim ortakliga kars1 sadece pay defterinde kayitli kisi tarafindan kullanilabilecegi
hiikme baglanmistir. TTK m.419 f.1’de ise, nama yazili pay senedini devralan kisinin
pay defterine kaydedilmekle ortakliga karsi bakiye bedeli ddemekle ve varsa tali

borglart yerine getirmekle yiikiimlii oldugu belirtilmektedir. '*'

Pay defterine kaydin hukuki niteligi konusundaki tartismada savunulan ilk goriise gore,

Kanun’da yer alan s6z konusu hiikiimler dogrultusunda pay defterine kayit islemi

"7 SEVI, 5.173; TEKINALP(Poroy/ Tekinalp), Ortakliklar, s.639

"8 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.644

"9 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.644

120 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.644; DAG, U: Pay Defterinin Niteligi ve Anonim
Ortakligin Pay Sahiplerine Iliskin Diger Kayitlari, Ikt. Mal.Der. 1989, C.36, S.4, s.152- 153; NARBAY,
S: Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s.40

12! TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.644; SEVI, 5.179
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kurucu niteliktedir. Zira, ilgili maddeler pay sahipligi sifatim agik¢a bu kayda

baglamaktadir.'*

Hakim olan diger goriise gore ise pay defterine kayit bildirici nitelik tagimaktadir. Bu
gOrlisii savunan yazarlara gore, pay defterine kayit sadece devrin ortakliga karsi ileri
stiriilebilmesi ve pay sahipliginden dogan haklarin kullanilabilmesi icin gereklidir.
Taraflar arasinda yapilan miilkiyetin devri, senette miindemi¢ olan haklarin ve pay
sahipligi sifatimin kazanilmasi i¢in yeterlidir.'” Yargitay da pay defterine kaydin

bildirici nitelikte oldugu yoniindeki goriisii tercih etmektedir.'**

Taraflar arasinda yapilan devir isleminin pay defterine kaydedilmesi amaciyla yapilan
bildirim sonucunda, kaydin hakli bir nedene dayanmadan reddedilmesi halinde
devredenin ve devralanin ortakliga karsi dava agma haklari bulunmaktadir.' Bu
davanin konusu yazimin yapilmasi talepli bir eda davasidir ve mahkemenin bu yéndeki

karar1 yonetim kurulu karar1 yerine geger.m’

C- Oydan Yoksun Pay Senetleri

Oydan yoksun pay senetleri, ortakliklarin sermaye artirimu ile ihra¢ edebilecekleri, oy
hakki hari¢ sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan pay senetleridir (Seri:I No:30

m.4).

Oydan yoksun pay senetlerinin temel 6zelligi, pay sahibine “oy hakki”’n1 vermemesidir.
Bu nedenle, oydan yoksun pay senetleri TTK m.373°de yer alan her payin sahibine bir

oy hakki verecegi yoniindeki genel kurala istisna olusturmaktadir. Tiirk Ticaret

122 AYTAC(Hisse Senetleri), s.98; PULASLI (Bagl), s.78 dn 189-190’da anilan yazarlar

12 TEKINALP, U: Pay Defterine Yazimun Hukuki Niteligi Sorunu, ikt. Mal. Der. 1975, C.25, S.11, s.471
vd.; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.645; PULASLI (Bagli), s.82 vd; NARBAY, s.146 vd;
BAHTIYAR (Ortakliklar), s.184; TASDELEN, N: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin
Kazanilmast, Istanbul 2005, 5.155

124 11.HD.23.11.1978, E.4631, K.5252 (TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.645)

123 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.646; NARBAY, 5.327; SEVI, 5.181

126 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.646; NARBAY, 5.329; SEVI, 5.181
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Kanunu’nda diizenlenmis olan oydan yoksunluk durumlarimin aksine, bu tiir pay
senetlerinin sahibine oy hakki vermemesi bizzat pay senedinin niteligi geregidir.
Anonim ortakliklarda bdylesine 6nemli bir haktan yoksunluk karsisinda, bu yoksunlugu
telafi etmek tizere bu tiir pay senetlerine kar payindan imtiyazli olarak yararlanma hakki

getirilmistir.'?’

Oydan yoksun pay senetleri hukuki niteligi itibariyle, anonim ortaklik esas sermayesini
temsil etmektedir. Genel kurulda oy kullanma hakki hari¢, anonim ortaklikta pay

sahibine taninan tiim haklar oydan yoksun pay senedi sahibine de taninmaktadir.'*®

Oydan yoksun pay senetleri Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmemistir. 1992 yilinda
yapilan degisiklikle, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 14/A maddesi ile karda imtiyazl
ancak oy hakkindan yoksun pay yaratilmasina olanak saglanmustir.'” S6éz konusu
hiikkme gore, anonim ortakliklar, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar
pay! imtiyazi saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar1 temsil
eden pay senetlerini halka arz edebilir. Oydan yoksun pay senetlerinin ihraci, halka arz1
ile senet sahiplerine taninan haklar ve bu haklarin kullanim sartlarina iligskin esaslar,
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan SPKn m.14/A’a dayanilarak ¢ikarilan Seri:I No:30

sayili Teblig ile diizenlenmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 14/A maddesinin birinci fikrast ve Seri:I No: 30 sayili
Teblig’in 8. maddesi geregi bir anonim ortakligin oydan yoksun pay ihra¢ edebilmesi
icin Oncelikle esas sozlesmesinde bu yonde bir hiikim bulunmalidir. Ayrica, esas
sozlesmede oydan yoksun pay senedine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyaz tanindigina dair hiikmiin yer almasi ve kar paymdan imtiyaz

oraninin belirlenmis olmasi gerekmektedir.

S6z konusu Teblig’in “Ihra¢ Sartlar” basligim tasiyan 8. maddesinin (b) bendi geregi

oydan yoksun pay senedi ihraci i¢in ortaklik yetkili organi tarafindan karar alinmasi

' NOMER (Oydan Yoksun), s.6; CEKER, M: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara
2000, 5.104; TANOR, I1.Cilt, 5.202- 203
128 CEKER (Oy Hakki), 5.107
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gerekir. Sermaye artirnmina karar verecek olan organ, artirima iligskin kararinda oydan
yoksun pay senedi ihracina da karar verecektir. Bu durumda, oydan yoksun pay senedi
ithract i¢in karar vermeye yetkili organ, esas sermaye sistemini benimseyen anonim
ortakliklarda genel kurul, kayithh sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda ise

yonetim kurulu olacaktir."

Seri:I No:30 sayili Teblig’in 9. maddesinde anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri
oydan yoksun pay senedine iliskin bir limit belirlenmistir. Buna gore, anonim
ortakliklarin ¢ikarabilecekleri oydan yoksun pay senedi limiti, 6denmis veya ¢ikarilmis
sermayelerinin %75°1 ile sinirlandirilmistir. Limitin belirlenmesinde, daha once ihrag
edilen oydan yoksun pay senedi miktar1 da hesaba katilmaktadir. S6z konusu Teblig’in
8. maddesinin (d) bendi geregi belirtilen ihra¢ limiti ile ilgili ilkenin esas s6zlesmede

yer almas1 gerekmektedir.

Seri:I No:30 sayil1 Teblig’in 5. maddesi uyarinca, oydan yoksun pay senetleri, hamiline
ya da nama yazil olarak ihrag edilebilir. Oydan yoksun pay senedine taninan imtiyazlar

ile oy hakkinin dogmasi sartlar1 bu tiir pay senetlerinin iizerine yazilir.

Oy hakkindan yoksun paylarin oy hakkindan yoksunlugu mutlak degildir."*' Seri:I
No:30 sayili Teblig’in 13. maddesi ile anonim ortakligin ard arda ii¢ y1l kar dagitmadigi
veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil oydan
yoksun pay senedinin imtiyazina iliskin kar dagitimini yapmadigi durumlarda, oydan
yoksun pay senedi sahiplerinin, bu durumlarin kesinlestigi genel kurul toplant: tarihini
izleyen yil, esas sermayeye katilmalar ile orantili olarak oy hakkini elde edecekleri ve
buna bagl olarak kar paymdan imtiyazli olan bu paylarin adi pay haline doniisecegi

hiikme baglanmistir.

Oydan yoksun pay senetleri, sirket yonetiminin ele gegirilmesi tehlikesi ile halka

acilmay1 arzu etmeyen ortakliklarda sermaye artirimi yolu ile sirkete maddi kaynak

129 PULASLI (Sirketler), s.367; TANOR; ILCilt, 5.202- 204
3% NOMER (Oydan Yoksun), 5.29-30
I NOMER (Oydan Yoksun), s.45
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saglamak ve sadece kar payl temin etme gayesini giiden kiiclik yatirimcilarin

tasarruflarini toplamak amaciyla yaratilmstir.'**”'%

IV- PAY SAHIPLiGIi, PAY SAHIBINIiN HAK VE YUKUMLULUKLERIi

A- Pay Sahibi Kavram

Pay sahibi, paym ya da pay senedinin malikidir."** Pay sahibi olabilmek agisindan
gercek ve tiizel kisiler arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir.”®> Pay sahibi
olabilmek i¢in 6zel ehliyet kosulu aranmamaktadir.*® Bu nedenle pay sahibi olabilmek
icin hak ehliyetine sahip olmak yeterli olup ayrica fiil ehliyetine sahip olmak
gerekmez.””’ Anonim ortakhiklarda paym kalici olmasina karsilik pay sahipligi
degiskenlik gosterir ve payin miilkiyetini kazanan kisi pay sahipligi sifatina da sahip

olur."®

Pay sahibi olabilmek i¢in Tiirk Ticaret Kanunu'nda herhangi bir kisitlama yer
almamaktadir. Ozel kanunlar ya da diizenlemeler ile baz1 meslek mensuplarma cesitli
kisitlamalar veya yasaklar getirilse de, bu tiir yasaklar Tiirk Ticaret Kanunu anlaminda
pay sahipligi serbestisini engelleyememektedir. Bu durum, sadece yasak veya kisit
getiren kanun ya da diizenlemelerde Ongodriilen miieyyidelerin uygulanmasina yol

acmaktadir.””’

Pay sahipligini ¢esitli acilardan siniflandirmak miimkiindiir. Uygulamada en fazla
kullanilan biiyilik pay sahibi- kiigiik pay sahibi ayrimidir. Biiylik pay sahibinin anonim

ortaklik iizerinde kararlart etkileyecek yonde yonetimsel bir giicii bulundugu halde

32 NOMER (Oydan Yoksun), s.8; SUMER, s.38; CEKER (Oy Hakki), 5.103-104

13 Oydan yoksun pay senetlerinin yarar ve zararlari i¢in bkz. KARAHAN, S: Oydan Yoksun imtiyazli
Paylar, BATIDER, C.XVIII, S.3, 5.28- 35

B TEKINALP (Poroy/Camoglu),Ortakliklar, s.472; TASDELEN, s.48

135 TASDELEN, s.48

¢ BAHTIYAR (Ortakliklar), s.151

7 TASDELEN, s.49

B8 TANOR, IL.Cilt, s.88; TASDELEN, 5.49

139 TEKINALP (Poroy/Camoglu),Ortakliklar, s.472
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kiiciik pay sahibi i¢in bdyle bir giic dnem tagimamaktadir. Kiigiik pay sahiplerinin
ortaklifin yonetimini ele gegirme gibi bir amaclari bulunmayip, ellerinde bulunan
tasarruflart degerlendirmek amaciyla pay senedi alarak sahip olduklari paylart oraninda
kar pay!r alma amaglari bulunmaktadir.'*" Kii¢iik pay sahiplerinin karar alma gibi
yonetimsel bir giicii bulunmamasi1 nedeniyle, menfaatlerinin bazi1 6zel diizenlemelerle
korumaya alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle Tiirk Ticaret Kanunu’nda sermayenin en
az onda birini temsil eden azlik orani, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 11. maddesinin
sekizinci fikrasi ile, halka a¢ik anonim ortakliklarda yirmide bir oranina

diisiirtilmistir.'*!

Pay sahipligi agisindan bir diger ayrim da uzun vadeli pay sahibi- kisa vadeli pay sahibi
ayrimudir.'* Bir anonim ortakliga kurucu ortak olarak katilan veya kurulusta yer
almamakla birlikte pay1r devralarak pay sahibi sifatt kazanan, ortakligi uzun vadeli
yatirim olarak diisiinen, ortakliga yaptig1 tasarrufun {iriiniinii almak amaciyla katilan pay
sahibi uzun vadeli pay sahibi olarak nitelendirilebilir. Kisa vadeli pay sahibi ise, kisa
vadeli ekonomik dalgalanmalardan yararlanma amaciyla anonim ortakliga katilan ve
pay senedi alim satimi nedeniyle elde ettikleri kar oraminin 6nemli oldugu pay

sahipleridir.'*

Pay sahipligi, payin aslen ya da devren iktisabi ile kazanilmaktadir. Payin aslen iktisabi,
kurulusta veya esas sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda pay bedelinin
taahhiit edilmesiyle ve kayitli sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda ise

pay senetlerinin satin alinmasi ile ger(;eklesmektedir.144

Bu durumlarda iktisap,
kurulusun ya da sermaye artirimiin ticaret siciline tescili ile tamamlanmaktadir.'*®

Devren iktisap ise, payr daha once aslen iktisap edenlerden ya da daha sonraki

10 TANOR, II. Cilt, 5.449; TEKINALP (Poroy/Camoglu),Ortakliklar, s.473; YASAMAN, s.187

I TANOR, 11 Cilt, S.89

2 TANOR, 1II. Cilt, 5.89; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s. 473- 474’de devamh pay sahibi-
degisken pay sahibi olarak adlandirilmaktadir.

3 TANOR, II. Cilt, 5.89

' BAHTIYAR(Ortakliklar), s.151- 152; TANOR, II. Cilt, s.90; TEKINALP(Poroy/ Camoglu),
Ortakliklar, s.476; IMREGUN(Kara Ticareti), s.374

'S TEKINALP (Poroy/Camoglu),Ortakliklar, s.476; TASDELEN, .60



39

sahiplerinden devralinmastyla ger¢eklesmektedir.'*® Miras ve cebri icra yolu ile paymn

o 147
kazanilmasi da devren iktisaptir.

Hamiline yazili pay senetlerinde pay sahipligi teslimle, nama yazili pay senetlerinde ise
ciro veya alacagin temliki ve teslim ile kazanilmaktadir. Ancak, nama yazili pay
senetlerinde pay sahipliginin anonim ortakliga kars1 hiikiim ifade edebilmesi i¢in, ayrica
pay defterine kayit sarti bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi anonim
ortakliklardan kayith sermaye sistemini benimsemis olan ortakliklarin pay senetlerinin

pay sahipligi ise, SPKn.m.7 uyarinca satis esnasinda teslim ile kazanilmaktadir.'*®

Pay sahipligi sifatinin kaybedilmesi payin devri, anonim ortakligin tasfiyesi, anonim
ortakligin baska bir anonim ortaklik ile birlesmesi, payn bedelinin ddenerek ya da
O0denmeden esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla itfasi, pay sahibinin sermaye

borcunu 6dememesi durumunda 1skati hallerinde gerqeklesebilir.l49

Bunlarin diginda, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 71. maddesi uyarinca, halka agik
olan ya da olmayan bankalarin Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na devredilmesi ile tiim
pay senetleri Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na intikal etmekte ve o ana kadar pay

sahibi olan tiim kisiler pay sahipligi sifatim yitirmektedir.'

Pay sahipligi sifatinin yitirilmesi ile birlikte paya baglh olan tiim haklar kaybedilir.
Ancak pay sahibinin alacak hakkina donlismiis olan haklarina iliskin olan ddemeleri

talep hakki devam eder. "'

146 BAHTIYAR(Ortakliklar), s.152, TANOR, II. Cilt, 5.90; TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar,
5.476; IMREGUN(Kara Ticareti), s.374; TASDELEN, 5.107- 224

T BAHTIYAR (Ortakliklar), s.152

8 TANOR, II. Cilt, 5.90-91

149 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.484; TANOR, IL.Cilt, 91- 93; AKBULAK/ AKBULAK,
5.42-43

19 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.485

I TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.485
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B- Pay Sahibinin Haklar:

1- Malvarhg ile Ilgili Haklar

a- Kar Pay1 (Temettii) Hakk:

Kar payi, ortaklik genel kurulu tarafindan dagitilmasina karar verilen karin, her bir pay
karsiliginda 6denmesi gereken ve miktari genel kurul karar ile belirlenen bélimiidiir.'>
Her anonim ortakligin nihai amaci kar elde etmek ve dagitmaktir. TTK m.271°e gore,
anonim ortakliklar kanunen yasak olmayan her tiirlii iktisadi maksat ve konular i¢in
kurulmaktadir. Bu nedenle, bu nihai amagtan, pay sahibinin pay1 oraninda yararlanma
hakki, pay sahibinin belki de anonim ortakliga katilmadaki temel amacini temsil

etmekte ve vazgegilemez bir hak olarak tanimlanmaktadir.'>

TTK m. 455’e gore, her pay sahibi, kanun ve esas sozleme hiikiimlerine gore pay
sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca, payr oraninda istirak hakkina
sahiptir. SPKn m. 15/1°e gore ise, halka ac¢ik anonim ortakliklarin esas s6zlesmelerinde

birinci temettii oraninin gdsterilmesi zorunludur.

Genel kurul, kararinda kar paymin édenme seklini ve zamanini kendi belirleyebilecegi

gibi bu konuda yénetim kuruluna yetki de verebilir.'>

Genel kurulun kar dagitimina
karar vermesi ile kar payi, pay sahibi a¢isindan alacak hakkina doniigiir. Anonim
ortaklik genel kurulunda dagitim zamanina iliskin herhangi bir karar alinmadigi ve bu
konuda yonetim kuruluna yetki verilmedigi takdirde, kar payimnin muacceliyet tarihi

genel kurul tarihidir."”

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 15. maddesine gore, “temettii” kelimesi sadece pay
sahibi sifatin1 haiz olan kisiler i¢in kullanilmaktadir. Anonim ortakligin yonetim kurulu
tiyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ileri icin ise “kar pay1” teriminin kullanildigi

goriilmektedir.

32 UNAL (Sermaye Piyasas1), s.66-67

133 TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.512; TANOR, IL.Cilt, 5.94-95;
' IMREGUN (Kara Ticareti), s.388

'35 YASAMAN, 5.192
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Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:IV No:27 sayili Teblig’i Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi halka a¢ik anonim ortakliklarin temettii esaslarini diizenlemektedir. S6z
konusu Teblig’in 4. maddesi geregi, pay senetleri Borsa’da islem gormeyen Sermaye
Piyasast Kanunu’na tabi anonim ortakliklar, birinci temettii tutarin1 nakden dagitmak
zorundadir. Ancak, Kurul diizenlemelerine gére bagimsiz denetim muafiyeti kapsamina
girmeyenler birinci temettii miktarin1 nakden ya da pay senedi seklinde dagitabilir. Pay
senetleri Borsa’da iglem goren anonim ortakliklar ise, genel kurullarinin alacagi karara
bagl olarak temettii miktarini, tamamen nakden, tamamen pay senedi, belli oranda nakit
belli oranda pay senedi olarak dagitip kalanini ortaklik bilinyesinde birakma ya da nakit
ya da pay senedi olarak dagitmadan kar1 ortaklik biinyesinde birakma olarak dort
secimlik hakka sahiptirler.

Sermaye Piyasasi mevzuati ile sermaye piyasalarina ve anonim ortaklia katilimi
O0zendirmek gayesi ile “temettii avans1” kavrami getirilmistir. SPKn m.15/4’e gore,
halka agik anonim ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmis
ve bagimsiz denetimden ge¢cmis tiger aylik ara donemler itibariyle hazirladiklar1 mali
tablolarinda yer alan kardan, kanunlara ve esas sdzlesmeye gore ayirmak zorunda
olduklar1 yedek akge ve vergi karsiliklar diisiildiikten sonra kalan kismin yarisini
gegmemesi, ana sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karariyla ilgili yilla
sinirlt olmak iizere yonetim kurullarina yetki verilmesi kosuluyla, pay sahiplerine

temettii avansi dagitabilirler.'*®

Kar pay1 6demeleri i¢in kupon ¢ikarildig: takdirde 6deme i¢in kuponun ibraz edilmesi
gerekir. Kupon c¢ikarilmadig takdirde ddeme icin pay sahipligi sifatinin kanitlanmasi
gerekmektedir. Kar pay1, muaccel oldugu tarihten itibaren 5 yil i¢inde talep edilmedigi

takdirde zamanasimina ugramaktadir."’

1% Temettii avanst ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz. UNAL (Sermaye Piyasas1), 5.298- 299; AKBULAK/
AKBULAK, s.65
T IMREGUN (Kara Ticareti), s.388- 389
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b- Tasfiye Payina Katilma Hakki

Pay sahibinin malvarlig ile ilgili diger hakki da tasfiye payina katilma hakkidir. Bu hak,
pay sahibinin tasfiye agsamasindaki bir anonim ortakligin tasfiye sonucuna katilmasini
ifade etmektedir.””® TTK m.455’¢ gore, anonim ortakligin infisahi halinde, sirket
mallarinin kullanilmas1 hakkinda esas sOzlesmede bagka bir hiikiim bulunmadigi
takdirde, her pay sahibi pay1 nispetinde tasfiye neticesine istirak etme hakkina sahiptir.
Tasfiye pay1 hakki, pay sahibinin anonim ortakligin malvarlig1 iizerinde pay1 oraninda

miilkiyet hakkina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.'”

TTK m.447 uyarinca, tasfiye halinde bulunan bir anonim ortakliin bor¢lar1 6dendikten
sonra kalan mevcudu, esas sozlesmede aksine bir hiikiim olmadik¢a, pay sahipleri
arasinda ddedikleri sermayeler ve paylara bagli olan imtiyaz haklari nispetinde dagitilir
ve esas sozlesme ile genel kurul kararinda aksine hiikiim bulunmadigi takdirde dagitim,

para olarak yapilir.

Tasfiye payi, anonim ortaklik devam ettigi siirece anonim ortakliga karsi ileri
stiriilemez. Tasfiye payina katilma hakki, anonim ortakligin son bilangosunun tasdiki ile

muaccel hale gelen bir alacak hakkina déniismektedir.'®

c- Bedelsiz Pay Edinme Hakki

Anonim ortakliklarda pay sahibi, yedek akgelerin, yeniden degerleme artis fonunun,
gayrimenkul ve istirak satisindan elde edilen gelirlerin sermayeye eklenmesi yolu ile
sermaye artirnmi yapilmasi sonucunda olusan paylari, anonim ortaklik sermayesindeki

pay1 oraninda bedelsiz olarak edinme hakkina sahiptir."'®’

Gratis pay olarak da anilan bu tiir bedelsiz paylar iizerindeki hak, anonim ortakligin

162

malvarligindan faydalanma olanagi veren bir servet hakkidir.”™ Bedelsiz pay edinme

8 TANOR, II. Cilt, 5.95; UNAL (Sermaye Piyasast), s.69

'3 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.531

1% ANSAY, 5.288; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.537

I TANOR, I1.Cilt, 5.95; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.538
192 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.538
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hakki, pay sahibinin miiktesep hakki olup, bu hak higbir sekilde sinirlandirilamaz ya da

kaldirilamaz.'®

Bedelsiz pay edinme hakki, gayrimenkul ya da istirak satisindan, yeniden degerleme
fonundan ya da yedek akgelerden elde edilen fonun sermayeye eklendigi tarihte

dogmaktadir.'®

Borsa’da islem goren halka agik anonim ortakliklarin, temettii
dagitilmasina karar verildigi takdirde, kar paymi bedelsiz pay olarak vermeleri

. . o 1
miimkiindiir.'®®

d- Yeni Pay Alma (Riichan) Hakk1
Yeni pay alma hakki, anonim ortakliklarda, mevcut pay sahiplerinin, sermaye artirimi
karsisinda sahip olduklari pay oranlarini korumak amaciyla, sermaye artirimi siiresi

icinde, maliki bulundugu payin sermayeye orani kadar yeni payir Oncelikli alma

hakkidir.'%¢

Mevcut pay sahiplerine yeni pay alma hakki taninmasinin iki temel amaci vardir. Bu iki
temel amagtan birincisi, mevcut pay sahiplerinin anonim ortaklik tizerindeki haklarin
ve kontrol gili¢clerini korumaktir. Diger amag ise, pay sahibinin payin degerindeki

azalmaya kars1 korunmasidir.'®’

Yeni paylar ile mevcut paylar arasinda nitelik olarak herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Mevcut paylar, anonim ortakligin tescili ile tiizel kisilik kazanildig1
anda olusurken, yeni paylar sermaye artirim kararmin ticaret siciline tescil edilmesi ile

dogmaktadur.'®®

TTK m. 394 hiikkmii, anonim ortakliklarda pay sahiplerinin yeni pay alma (riichan)

hakkin1 diizenlemektedir. S6z konusu madde hiikmiine gore, genel kurulun esas

1 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.539; TANOR, II. Cilt, 5.96
1 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.53- 539

1% TANOR, I1.Cilt, 5.96

1% TANOR, IL.Cilt, 5.96

7 K UTUKCU, D: Sermaye Piyasas1 Hukuku, 1. Cilt, Istanbul 2004, 5.566
'8 YILDIZ, S: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, 5.47
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sermayenin artirilmasina yonelik kararinda aksine sart olmadikcga, pay sahiplerinden her

biri, yeni paylardan anonim ortaklik sermayesindeki pay1 ile orantili miktarini alabilir.

Pay sahibinin yeni pay alma hakki, sadece sermaye artirirmi yoluyla yeni paylar
cikarilmasi halinde mevcuttur. Anonim ortakligin gecici olarak elinde bulundurdugu

kendi paylarinin satisinda, pay sahiplerinin yeni pay alma hakkindan bahsedilmesi

miimkiin degildir.'”

TTK m.394 hiikkmii uyarinca, yeni pay alma hakki esas sozlesmeyle veya genel kurul
karar1 ile kaldirilabilir ya da sinirlandirilabilir. Bu nedenle, yeni pay alma hakki TTK
sisteminde miiktesep haklardan sayilmamakla birlikte, esas sozlesme degisikligi ile bu

hak miiktesep hak haline getirilebilir.'”

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 12. maddesinin 5. fikrasi ile, kayitli sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarin yonetim kurullarina esas sozlesmede hiikiim bulunmak
kaydiyla pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini kisitlama ya da kaldirma yetkisi

verilmektedir.'”!

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi anonim ortakliklarin dig kaynaklardan yaptiklart
sermaye artirirmlarinda mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin1 kisitlayarak
yeni paylar1 primli (agiolu) fiyattan satmak suretiyle sermaye yapilarimi giiclendirmeleri
sikca goriilmektedir. Halka acik anonim ortakliklarda en sik goriilen durum,
kullanilmayan yeni pay alma hakkinin bagli oldugu payin, primli olarak satisa
sunulmasi suretiyle elde edilen gelirin ortaklik bilangosunda emisyon primi hasilati

. . 5
olarak gosterilmesidir. '’

1% MOROGLU, E: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, Istanbul 2003, s.132

""" UNAL (Sermaye Piyasas1), s.71

"I UNAL (Sermaye Piyasasi), s.71; BAHTIYAR, M: Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve
Sermaye Artirimi, Istanbul 1996, s.153

"2 TANOR, ILCilt, 5.96; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.753
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2- Katilma Haklari

Katilma haklari, anonim ortaklikta genel kurula katilma, konusma ve 6neride bulunma

hakki ile genel kurulda oy kullanma haklarindan olusmaktadir.

a- Genel Kurula Katilma, Konusma, Goriis Bildirme ve Oneride Bulunma Hakk1
TTK m. 385’e gore, genel kurul toplantilarma katilmak, pay sahibinin miiktesep
haklarindan biridir ve sinirlandirilamaz. Pay sahibi, bu hakkini kendisi kullanabilecegi

gibi, bir vekil aracilig1 ile de kullanabilir.'”

Genel Kurula katilan pay sahibinin, genel kurulda konusma, goriis bildirme ve oneride
bulunma haklari, genel kurula katilma hakkinin dogal bir sonucudur. Ancak, konusma
siiresinin  kisitlanmasi, giindeme baghlik gibi konular acisindan konusma, goris

bildirme ve dneride bulunma hakki smirlandirilabilir.'”*

b- Oy Kullanma Hakk1

Oy kullanma hakki, anonim ortaklik genel kurulunda, anonim ortaklig1 ilgilendiren
konularda pay sahibinin kisisel tercihini beyan etmesidir. Pay sahibi, oyu aracilig ile
anonim ortaklig1 ilgilendiren ve genel kurul tarafindan karara baglanan konularda
iradesini agiklar.'”” Oy kullanma hakki, TTK m.385 uyarinca, hi¢bir degisiklik
yapilamayan ve genel kurul ya da yonetim kurulu karari ile degistirilemeyen miiktesep

haklardandir.'”®

TTK m. 387’ye gore, her pay, en az bir oy hakki vermektedir ancak esas sozlesme ile
her bir paym verecegi oy hakki sayisi artirilabilir. Bir payin birden fazla pay sahibinin
bulunmasi durumunda, pay sahipleri temsilci vasitasiyla oy haklarini kullanabilirler. Oy

hakki1 paya bagli oldugu i¢in paydan ayri olarak devre konu olamaz.'”

!> TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.543

174 TEKINALP/(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.545

173 TEKINALP/(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.549; TEOMAN, O: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy
Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, s.1-3; CEKER(Oy Hakki), s.11

' DAG, U: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkimin Kazanilmasi ve Kullanilmast,
Istanbul 1996, 5.9-11; CEKER (Oy Hakki), s.8

""" TEKINALP/(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.551- 552; TEOMAN (Oy), .5
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TTK m.360 f.3 c¢.3 uyarinca, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin genel kurula
katilma ve oy hakkini kullanabilmeleri i¢in pay senetlerini veya bunlar {izerinde tasarruf
etme hakkina sahip olduklarin1 gosteren belgeyi toplanti giiniinden bir hafta once
anonim ortakliga tevdi etmeleri gerekmektedir. Tevdi sartin1 gerceklestirmeyen

178
Nama

hamiline yazili pay senedi sahibi genel kurula katilamaz ve oy kullanamaz.
yazili pay senetleri, TTK 360 f.3 c¢.3 kapsaminda degildir. Bu nedenle nama yazili pay
senetleri sahipleri i¢in genel kurula katilma ve oy kullanma i¢in pay defterine kayit

yeterlidir.'”

Oy hakkinin, pay sahipleri tarafindan birlesilerek ortak amacla kullanilmasi i¢in yazili
bir taahhiit iceren oy sozlesmeleri yapilmasi miimkiindir.'"®™ Halka acik anonim
ortakliklarin olagan ve olaganiistii genel kurullarinda vekaleten oy kullanilmasi,
ortakliklarin sermaye ve yoOnetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak pay senedi veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet
toplanmast ve oy sozlesmesi yapilmasit Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:IV No:8

sayil1 Teblig hiikiimlerine uygun olarak yapilmalidir.

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde, bazi istisnai hallerde oy hakkindan yoksunluk kabul

181

edilmekle beraber, oy hakkindan yoksun pay ongoriilmemistir.© Ancak Sermaye

Piyasast Kanunu ile yonetimin ele gegirilmesi endisesi nedeniyle halka agilamayan
anonim ortakliklar1 tesvik etmek amaciyla oydan yoksun pay senedi ihracina olanak

saglanmustir.'®

'8 TEKINALP/(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.556; DAG (Oy Hakki), s.225; CEKER (Oy Hakki),
s.254- 255

' DAG (Oy Hakki), 5.226; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.555; CEKER (Oy Hakki),
s.249

'8 UNAL (Sermaye Piyasas1), s.72; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.573 vd.; CEKER(Oy
Hakkr), 233

'8 TEOMAN(Oy), s.23 vd’da oy hakkindan yoksunluk hallerini ayni sermayenin degerinin saptanilmasi
ve kuruculara 6zel menfaat saglanmasi durumlarindaki oydan yoksunluk (TTK m.291), anonim ortakligin
kendi paylarini edinmesi durumundaki oydan yoksunluk (TTK m.329, f.3, ¢.3), pay sahibinin ortaklik ile
kendisi ya da belirli yakinlart arasindaki hukuki islem ve g¢ekismelere iligkin kararlardaki oydan
yoksunlugu (TTK m.374, f.1) ve yonetim kurulu iiyelerinin ibrasindaki oydan yoksunluk (TTK m.374,
f.2) olmak iizere dort baslikta incelemektedir.

82 UNAL (Sermaye Piyasasi), s.73
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3- Aydinlatici1 Haklar

Aydinlatict haklar, pay sahibinin bilgi alma hakki ile inceleme ve denetleme haklaridir.

a- Bilgi Alma Hakk1

Bilgi alma hakki, pay sahibinin anonim ortakligin mali ve iktisadi durumu hakkinda
bilgi almasini saglayan nisbi nitelikte miiktesep hakkidir. Bu hak pay sahibinin paymn
maliki olmakla elde ettigi menfaatlerin ve haklarin bilingli kullanilmasi amaciyla

yaratilmistir.'®

“Malumat Alma Hakki” bashigr altinda diizenlenen TTK m.362’e¢ gore, kar ve zarar
hesabi, bilango, yillik rapor ve safi kazancin nasil dagitilacagi konularindaki teklifler,
denetgiler tarafindan verilecek raporla birlikte genel kurul toplantisindan en az on bes
giin once sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin emrine hazir bulundurulur.
Ayrica, her pay sahibi kar zarar hesabi ile bilangonun bir 6rnegini isteme hakkina da

sahiptir.

Halka a¢ik anonim ortakliklarda, yatirirmeci menfaatlerinin korunmasi ve kamunun
aydinlatilmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 16/A maddesi ile, Sermaye Piyasasi
Kurulu ¢esitli diizenlemeler yapmakla gorevlendirilmistir. Sermaye Piyasas1i Kurulunun
Seri:VIII No:39 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar
Tebligi” ile, sermaye piyasalarinda yonetimde bulunmayan kii¢iik yatirimeilarin bilgi
alma hakkimi saglamak ve menfaatlerini korumak amaciyla ¢esitli kurallar

ongorilmektedir.'®*

b- Inceleme ve Denetleme Hakk1
Anonim ortaklifin defter, kayit ve belgelerini inceleme gorevi denetgilere aittir. Pay
sahibinin anonim ortaklig1r denetleme hakki mevcut degildir. Ancak, TTK m.363 f.2’ye

gore, pay sahibine ancak genel kurulun agik izni ya da yonetim kurulunun bu yonde

'8 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.578; Bilgi alma hakki ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz.
KAYA, A: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s.37 vd.

'8 YANLI, V: Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi, Istanbul 2005, 5.95 vd.
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alacag1 karar ile anonim ortakligin defter, kayit ve belgelerini inceleme yetkisi

verilebilir. Ancak bu inceleme yetkisi, ortaklik sirlart ile simrlandirimistir.'®

Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi anonim ortakliklarda ise pay sahibine daha genis bir
inceleme ve denetim hakki taninmistir. Bu Kanun’a tabi anonim ortakliklarin bagimsiz
denetimden gecmis mali tablolar1 diizenli olarak Kurul’a goénderilip denetimden

gectikten sonra Borsa biilteninde yayinlanmakta ve kamuya agiklanmaktadir.'®

4- Koruyucu Haklar

Koruyucu haklar, bireysel haklar, miiktesep haklar, vazgecilemez haklar ve azlik haklari

olarak ifade edilebilir.'®’

a- Bireysel Haklar

Esas sermaye sistemindeki anonim ortakliklarda genel kurul kararlarina, kayitli sermaye
sistemindeki anonim ortakliklarda ise yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi
agma'®®, yonetim kurulu veya denetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi agma, genel

kurula katilma ve oy kullanma gibi anonim ortaklikta her pay sahibinin sahip oldugu

haklardir.'®

b- Miiktesep Haklar

TTK m.385’e¢ gore, genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi olmayan, pay
sahibinin ri1zas1 olmaksizin hicbir degisiklik yapilamayan haklar miiktesep haklar olarak
adlandirilir. Anonim ortaklik organlari, miiktesep hak sahibinin rizasi olmaksizin bu
haklara herhangi bir sinirlandirma getiremeyecekleri gibi, bu haklarin kullanilmalarini
sarta baglayamazlar. Miiktesep haklar, bireysel nitelik tasir ve pay sahibinin esas

sermayeye katilma oranima bakilmaksizin her bir pay sahibine tanmurlar.'*

'8 JNAL (Sermaye Piyasas1), s.73

" Y ANLI, 5.128

"7 TANOR, IL. Cilt, 5.105

"% TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.421 vd
' TANOR, IL. Cilt, 5.105

1% TEKINALP/(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.493- 501
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c- Vazgecilemez Haklar

Pay sahibinin vazge¢ilemez haklari, pay sahibinin iradesi dikkate alinmaksizin korunan
haklardir. Genel kurula katilma, genel kurul kararlarina kars1 iptal davas: agma haklari
gibi haklar hicbir sekilde pay sahibinin elinden alinamaz ve pay sahibinin rizasinin

olmasi durumu dahi vazgecilemez hakki ortadan kaldiramaz.'”!

d- Azlik Haklar1

Azlik haklar1 TTK m.366 uyarinca, anonim ortaklik esas sermayesinin en az onda birini
temsil eden pay sahiplerine taninmis haklardir. Azhik haklari, halka ac¢ik anonim
ortakliklarda, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 11/8. maddesi geregi, 6denmis sermayenin

yirmide birini temsil eden pay sahiplerine taninmustir.

TTK m.366 hiikmiine gore, azlik oranin1 olusturan pay sahipleri, yonetim kurulunun
genel kurulu toplantiya ¢agirmasini ya da toplantinin zaten yapilacak durumda olmasi
durumunda goriisiilmesini istedikleri maddeleri genel kurul giindemine konmasini talep
edebilir. Ayrica, TTK m.341 geregince anonim ortaklik sermayesinin en az onda birini
temsil eden pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine anonim ortaklik adina dava
acilmasini talep etme, TTK m.377 uyarinca, bilanconun onaylanmasina iliskin genel
kurul goriismelerinin bir ay siireyle ertelenmesini isteme hakkina sahiptir. TTK m.348
geregi azlik, son iki yil i¢cinde anonim ortakligin kurulusuna veya idari islemlerine
yonelik bir yolsuzlugun yapildig1 veya esas sozlesme hiikiimlerine 6nemli 6l¢iide aykir
hareket edildigi gerekcelerine dayanan bir iddianin mevcut olmasi halinde, anonim
ortakliga 0Ozel denet¢i atanmasini isteyebilir. Ancak bu talebin, genel kurul
toplantisindan en az altt ay Oncesinden beri sermayenin onda birini olusturan pay

sahiplerince verilmesi gerekmektedir.'*>

TTK m. 356 f.2 azliga, denetcilere sikayette bulunma hakki tanimaktadir. Bu durumda
denetciler, bu sikayetleri incelemek ve varacaklari sonucu yillik raporlarinda belirtmek,

gerek gordiikleri takdirde genel kurulu olaganiistii toplantiya ¢agirmak zorundadir.'”?

I TEKINALP/(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.501- 502
2 TANOR, I1.Cilt, 5.106; POROY/(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s.432- 438
' TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.437
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C- Pay Sahibinin Yiikiimliiliikleri

1- Pay Sahibinin Asli Yiikiimliiligii

Anonim ortakliklarda pay sahibinin asli yiikiimliiliigii, sahip oldugu payin bedelini
O0demektir. Pay sahibinin anonim ortakliga karsi bu yiikiimliligi “tek borg ilkesi”
olarak da adlandirilmaktadir. Pay sahibinin bu ytlikiimliiliigii, hem nakdi hem de ayni

sermaye taahhiidii i¢in gecerlidir. '**

Pay sahibinin taahhiit edilen pay bedelini 6deme yiikiimliligi, TTK m.405/1°de,
“Sermaye Koyma Borcu” baghig1 altinda diizenlenmektedir. Bu maddeye gore, pay
sahibi, pay senetlerinin ¢ikarilmasi sirasinda belirlenen ve pay senetlerinin nominal
degeri veya ondan yiiksek olan pay bedelinden fazla bir sey 6demeye esas sozlesme ile
dahi mecbur tutulamaz. S6z konusu hiikmiin emredici nitelikte olmasi nedeniyle bu

hiikme aykiri esas s6zlesme diizenlemeleri ve genel kurul kararlar1 gegersizdir.'”

Ancak, TTK m.405/1 ¢ istisna olarak, TTK m.286/2’ye gore, esas sézlesmede bu yonde
bir hiikiim bulunmasi ve esas sermaye sistemini se¢en anonim ortakliklarda genel
kurulun, kayith sermaye sistemini se¢gmis anonim ortakliklarda ise yonetim kurulunun
verecegi bir kararla, nominal bedelin iizerinde bir bedelle pay senedi ihract miimkiindiir.
Primli olarak ihrag¢ edilen pay senedine sahip olan pay sahibinin primli olarak belirlenen

pay bedelini de 6demesi gerekir.'”°

Sermaye piyasast Kanunu’nun 7. maddesinin 3. fikrasi uyarinca Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi anonim ortakliklar tarafindan halka arz yoluyla satilan paylarin

bedellerinin tam olarak ve nakden 6denmesi gerekmektedir. Bu nedenle, halka arz yolu

19 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.584; TANOR, IL.Cilt, 5.108
AKBULAK/ AKBULAK, s.53

15 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.585

1% TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.586; TANOR, IL.Cilt, 5.108
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ile satilan paylarda, sermaye borcunun yerine getirilmemesi kural olarak s6z konusu

degildir."”’

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 16/A maddesi ile sermayenin yiizde onu ve daha
fazlasina sahip olan pay sahiplerine yiikledigi kamuya bildirim yiikiimliiliigii ve ¢agri
yoluyla vekalet veya pay senedi toplayarak anonim ortakligin yonetimini ele geciren
pay sahiplerinin sahip olmadig1 diger paylart almak iizere ¢agrida bulunma

yiikiimliiliigii, halka agik anonim ortakliklara 6zgii istisnalardir.'”®

Pay sahibinin sermaye borcunu yerine getirmemesinin sonuclari, TTK m.407’de
diizenlenmektedir. Buna gore, sermaye koyma borcunu zamaninda ddemeyen pay
sahibi, ihtara gerek duyulmaksizin temerriide diismiis sayilir ve temerriit faizi 6demekle
yukiimlii duruma gelir. Ayrica, miitemerrit pay sahibi, yonetim kurulu tarafindan istirak
taahhiidiinden ve yaptigi kismi 6demelerden dogan haklarindan mahrum edilebilir,
yerine bagka ortak alinabilir ve kendisine verilmis pay senedi varsa bunlar iptal
edilebilir. Esas sOzlesme ile miitemerrit pay sahipleri, cezai sart Odemeye de

zorlanabilir.'”’

2- Pay Sahibinin Tali Yiikimliiliikleri

Anonim ortakliklarda pay sahiplerine, konusu para disinda kalan baz1 tali
yiiklimliiliikler getirilebilir. Ancak, tali ylikiimliiliikkler sadece esas sozlesme ile ihdas

edilebilir.2

Tali yiikiimliiliik, pay sahibinin asli yiikiimliliigli olan taahhiit edilen pay bedelini

O6demenin yaninda ikincil derecede diizenlenmeli ve asli yilikiimliiliigli bertaraf edici

7T TANOR, II. Cilt, 5.108-110

"% TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.586

1% TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.603; TANOR, II. Cilt, s.110
20 TANOR, II. Cilt, 5.110



52

Ozellik tastmamalidir. Tali yiikiimliliikler, paylarin tamamina yiiklenebilecegi gibi

paylarin bir kismina da yiiklenebilir.2"'

Tali yikiimliiliikler, belirli zamanlarda tekerriir eden, donemsellik 6zelligi tasiyan ve
konusu para olmayan edimler olmalidir. Devamli nitelik tasiyan yapmama edimleri tali
yiiklimliiliik olarak nitelendirilemez. Pay sahibini az ya da ¢ok ara ddemeye zorlayan
veya ayni ya da sahsi teminat vermeye yonelik bulunan edimler, tali ylikiimliiliik olarak

adlandirilamaz.>*

Tali yiikiimliiliikkler ancak esas s6zlesme ile getirilebilir. Kurulustan sonra esas sozlesme
degisikligi ile pay sahibine tali bir yiikiimliiliikk getirilmek istendigi takdirde, o esas

sozlesme degisikliginin tiim pay sahipleri tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.””

3- Sir Saklama Yiikiimliiliigii

TTK m. 363 .2 uyarinca her pay sahibi, her ne suretle olursa olsun 6grenmis oldugu,
anonim ortakliga ait is sirlarim1 sonradan ortaklik hakkini kaybetmis olsa dahi daima
gizli tutmakla yiikiimliidiir. S6z konusu hiikiim ile pay sahiplerine herhangi bir bi¢imde
ogrendikleri ortaklikla ilgili sirlar bakimindan susma ve bunlarn gizli tutma
yiikiimliligi getirilmistir.”**

Anonim ortakligin iiretim usulleri, yatirnm projeleri, finans teknikleri ve gelecege ait
plan ve projeleri ortaklik sirr1 kapsamindadir. Ancak yapilip tamamlanmis islemlerin

gerek kendileri gerek sonuglari ortaklik sirr1 olarak tanimlanamaz.?”

Sir saklama ytikiimliiliigiine riayet etmeyen pay sahibine, hem hukuki hem de cezai
sorumluluk yiiklenmektedir. Pay sahibi, sir kapsaminda yer alan bilgiyi i¢iincii kisilere

aktarmasi nedeniyle anonim ortakliga verdigi zararlardan sorumludur.?*®

2" TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 5.609-610

292 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.610

203 TANOR, II. Cilt, s.110

2% NOMER, N.F: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, istanbul 1999, 5.94
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4- Kamuyu Aydinlatma fle flgili Bildirim Yiikiimliiliigii

Sermaye piyasast Kanunu’nun 16/A maddesine goére, pay senetleri borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalarda iglem goéren anonim ortakliklarin yonetim kurulu
tiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar ile sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip pay
sahipleri, Sermaye Piyasast Kurulu’nun kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gordiigii
bilgileri, Seri: VIII No:39 sayili “Ozel Durumlarmm Kamuya Agiklanmasma Iliskin
Esaslar Tebligi”nde 6ngoriilen sekil ve esaslar dahilinde Kurul’a ve ilgili borsalara ve
teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler.””” Séz konusu yiikiimliiliik
tim halka agik anonim ortakliklar i¢in degil, sadece pay senetleri borsalar ve diger

teskilatlanmis piyasalarda islem goéren anonim ortakliklar i¢in geg:erlidir.208

25 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.582

296 TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.582; NOMER (Sadakat), 5.95

27 Kamuyu aydinlatma hakkinda genis bilgi i¢in bkz. YANLI, 95 vd.; KARSLI, s.612- 622,
AKBULAK/AKBULAK, s.16- 17; KARAYALCIN, Y: Sermaye Piyasast Hukukunda Yeni Gelismeler,
BATIDER, C.XVIIL S.4,s.119 vd.

2% TEKINALP/ (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.615- 616
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IKINCI BOLUM
IHRAC VE HALKA ARZ

I- [HRAC

Thrag, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinin (c) bendinde, sermaye
piyasast araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arzedilerek veya halka
arzedilmeksizin satig1 olarak tanimlanmaktadir. Halka arz edilmeksizin satis ile sermaye

piyasasi araclarinin blok ya da tahsisli olarak satisi ifade edilmektedir.””

Ihra¢ kapsaminda yer alan sermaye piyasasi araglari, s6z konusu Kanun maddesinin (b)
bendinde tanimlanan “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglar’” olarak
belirlenmistir. SPKn. m.3 (b) bendinde yer alan tanima gore “menkul kiymetler”,
ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel getiri saglayan, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni
olan ve sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca belirlenen kiymetli evraktir. 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. maddesinin (b) bendinde “diger sermaye piyasasi
araclart”, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Sermaye Piyasast Kurulu'nca
belirlenen evrak olarak ifade edilmekte ve nukut, ¢ek, polige, bono ve mevduat
sertifikalar1 ayr1 tutulmaktadir. Kurulca belirlenecek diger sermaye piyasasi araglarinin

210 i
Diger sermaye

kapsamini belirleyen herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
piyasasi araclari, sermaye piyasalarinda iglem gérmeye elverisli her tiirlii evrak seklinde
genel olarak tanimlanmakta ve boylelikle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun sermaye
piyasalarinin hizla degisen dinamik yapisin1 gozeterek yeni sermaye piyasasi araglari

yaratmasina olanak saglanmaktadir.’"’

2% SENGUL, S: Sermaye Piyasasi Mevzuat: Agiklama ve Yorumlari, Ankara 2002, s.14
219 UNAL (Sermaye Piyasast), .40
2T YANLL, 5.10- 11
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II- IHRACCI

Thragg1 kavrami 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 3794 sayili Kanun ile
eklenmistir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. Maddesinin (h) bendinde yer alan tanima
gore ihraccl, anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir. Ancak ihraggr kavramina giren
kurumlar, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinde sayilmis olanlarla sinirh
degildir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4. maddesinde, genel ve katma biitceli
idareler ve T.C. Merkez Bankasi da ihrac¢1 olarak nitelendirilmektedir. Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Seri: III No: 20 sayili “Yabanct Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kurul Kaydma Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi”’nin 2. maddesinde

yabanci1 ortakliklar da ihragg1 olarak tanimlanmaktadir.*'?

A- Kamu Kesimi Thraccilan

Kamu kesimi ihraggilarina, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. ve 4. maddelerinde yer
verilmektedir. Anilan maddelere gore, kamu kesimi ihrag¢ilarindan bir boliimii ihrag
ettikleri sermaye piyasasi araclarint Kurul kaydina aldirmak, bir kismi ise sadece

Kurul’a bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

1- Thrag Sirasinda Sermaye Piyasasi Ara¢larim Kurul Kaydina Aldirmakla

Yiikiimlii Kamu fhraccilarn

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinin (h) bendinde belirtildigi iizere,
Ozellestirme kapsamina alianlar dahil olmak iizere kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gdosteren kurulus, idare ve
isletmeler ihrac¢ ettikleri sermaye piyasast araglarii Kurul kaydina aldirmakla

yiikiimlidiirler.

12 TANOR,R: Tiirk Sermaye Piyasasi, I. Cilt, Taraflar, istanbul 1999, s.71- 72; YANLI, s.11; UNAL
(Sermaye Piyasast), s.233- 234
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a- Kamu iktisadi Tesebbiisii (KIT)
Ozellestirmeler ile sik sik giindeme gelen kamu iktisadi tesebbiisleri, 233 sayili KHK*"
ile diizenlenmistir. S6z konusu KHK’nin 2. maddesi, KiT’leri sermayesi dogrudan
dogruya devlete ait olanlar ve sermayesi baska bir KIT e ait olanlar olmak iizere ikiye
ayirmaktadir. Sermayesi dogrudan dogruya Devlet’e ait kamu iktisadi tesebbiisleri,
Devlet’in girisimci olarak ekonomik hayata katilmasi sonucu meydana gelmistir. Kamu
iktisadi  tesebbiisleri, iktisadi devlet tesekkiili (IDT) ile kamu iktisadi
kuruluslari(KiK)’ndan olusmaktadir.*'* 233 sayili KHK, KiT’lerin yan1 sira, miiessese,

bagl ortaklik, istirak ve isletmeleri de kapsamina almaktadir.

iktisadi devlet tesekkiilleri (IDT), sermayesinin tamami Devlet’e ait, iktisadi alanda
ticari esaslara gore faaliyet gostermek iizere kurulan kamu iktisadi tesebbiisleridir (233
sayili KHK m.2 £.2). 233 sayili KHK nin m. 3/3’e gore, bankacilik alaninda kurulucak
IDT’lerin sermayesinin en az yiizde doksanbiri Devlete ait olmak iizere anonim ortaklik
bigiminde kurulabilecegi Ongériilmekte, bankacilik alaminda kurulacak IDT’lerin
sermayelerinin tamamiin Devlete ait olma kosulu aranmamaktadir. IDT’ler, ekonomik
alanda ticari esaslara gore faaliyet gdstermek iizere kurulmalar1 nedeniyle karlilik ve
verimlilik esaslari ile ¢aligmaktadirlar. T.C. Ziraat Bankas1 A.S., T. Halk Bankas1 A.S.

ve Devlet Malzeme Ofisi IDT’lere 6rnek olarak verilebilir.>"

Kamu iktisadi kuruluslar1 (KIK) ise, sermayesinin tamam Devlete ait olan ve tekel
niteligindeki mallar ile temel mal ve hizmet liretmek ve pazarlamak iizere kurulan kamu
iktisadi tesebbiisleridir. KIK’lerin faaliyetlerine hakim olan temel ilke, karlilik ilkesi
olmayip sadece verimliliktir. KIK’lere 6rnek olarak, TCDD isletmesi Genel Miidiirliigii

verilebilir.

Miiessese, sermayesinin tamam bir IDT veya KiK’e ait olup, ona bagl ancak ayr1 bir

tiizel kisilige ve mal varligina sahip isletme veya isletmeler toplulugudur. Miiesseseler,

23 R.G.: 18.6.1984, No: 18435 (Miikerrer)

2 GUNDAY, M: idare Hukuku, Ankara 2002, 5.462; TANOR, IL.Cilt, s.158
215 GUNDAY, 5.462- 463; TANOR, IL.Cilt, s.159

21 GUNDAY, 5.463- 464; TANOR, IL.Cilt, 5.160
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IDT’lerin veya KIK’lerin ticari, smnai veya mali konularda faaliyet gdsteren

.. . 4. 217
birimleridir.

Bagli ortakliklar, sermayelerinin yiizde ellisinden fazlas1 bir IDT veya KiK’e ait olan

isletme veya isletmeler toplulugundan olusan anonim ortakliklardir. 2'®

Istirak, IDT veya KIK’lerin veya bagl ortakliklarin sermayelerinin en az %26’sima, en

¢ok %350’sine sahip bulundugu anonim ortakliklardir.*"

Isletme ise miiesseselerin ve bagl ortakliklarin mal ve hizmet iireten fabrika ve diger

.. .4 220
birimleridir.

b- Mahalli idareler

Ihragcilar arasinda yer alan mahalli idareler, Anayasa’nin 127. maddesinde “il, belediye
veya koy halkimin mahalli miisterek ihtiyaglarini karsilamak iizere, kurulus esaslari
kanunla belirtilen ve karar organlar: kanunda gésterilen se¢menler tarafindan segilerek

olusturulan kamu tiizel kigiler” olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasast uygulamalarinda, ihragci mahalli idare olarak belediyeler
goriilmektedir. 1580 sayili Belediye Kanunu ile belediyelere istikraz tahvili ¢ikarma

yoluyla bor¢lanma imkani tanmmuistir.**!

c- Mahalli idareler ile ilgili Ozel Mevzuatlar1 Uyarinca Faaliyet Gosteren

Kurulus, idare ve isletmeler

Bu grupta bahsi gecen kurumlar, belediyelerin ekonomik amaclarla kurduklari, sermaye

ve yonetimine katildiklari, 6zel mevzuatlar1 bulunan kuruluslardir. Bu tiir kurumlar da

27 GUNDAY, s.464; TANOR, IL.Cilt, s.160
218 GUNDAY, s.465; TANOR, IL.Cilt, s.160
21 GUNDAY, 5.465; TANOR, IL.Cilt, 5.160
20 TANOR, 11.Cilt, 5.160

2L TANOR,L.Cilt, 5.79
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sermaye piyasasinda ihraggr sifatiyla bulunabilirler. Bu tiir kurumlara 6rnek olarak,
Istanbul’un su ve kanalizasyon islerini yiiriitme amaciyla kurulmus ISK1I (istanbul Su ve

Kanalizasyon Isleri) verilebilir.*

2- Thrac Sirasinda Kurul’a Bilgi Vermekle Yiikiimlii Kamu fhraccilar

Sermaye Piyasast Kanunu’nun “Tanimlar” baslikli 3. maddesinin “ihragg¢1” alt baslikl
(h) bendinde agik¢a diizenlenmemekle birlikte, Kanun’un 4. maddesinin 2. fikrasinda,
genel ve katma biitceli idereler ile T.C. Merkez Bankasi1 da dolayl olarak ihragci sifatini
tasimaktadir. Ancak bu ihraggilar, ihra¢ edecekleri sermaye piyasasi araclarini Kurul
kaydina aldirmakla yiikiimlii olmayip sadece Kurul’a bilgi vermekle yiikiimliidiir.”*
Genel ve katma biitceli idareler ile T.C. Merkez Bankasi tarafindan yapilan ihraglar i¢in
Kurul’a bilgi verilmesinin 6ngoriilme sebebi, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin

oo . . .. o 224
biitiin halinde izlenmesinin saglanmasidir.

a- Genel ve Katma Biitceli idareler

Genel biitce adina devlet tahvili ve hazine bonosu gibi sermaye piyasasi araglari ihrag
eden kurumlarin baginda Hazine Miistesarligi’® gelmektedir. Kamu borglanmas,
gelirlerle karsilanamayan giderlerin meydana getirdigi a¢igin kapatilmasi icin etkin bir
ara¢c olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kamu borglanmasimin biliyiikk boliimiini
gerceklestiren Hazine, i¢ ve dis bor¢lanma olmak {iizere iki tiir bor¢lanma gergeklestirir.
Ic borglanma, yurticinde yerlesik kisi ve kurumlardan belirli vadeler igin faiz

karsiliginda Odiing para alinmasidir. Disg bor¢lanma ise, yabanci devletlerden ya da

22 TANOR, 1L Cilt., s.171-172

2 Bu konudaki elestiri i¢in bkz TEKINALP (Sermaye), s.23

24 YANLI, 5.17

225.9.12.1994 tarih ve 4059 say1ili “Hazine Miistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun”un 2. maddesinde Hazine Miistesarligi’na Devlet tahvili, Hazine bonosu ve diger i¢
bor¢lanma senetleri ¢ikarma yetkisi taninmaktadir. (R.G.: 20.12.1994, No:22147)
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uluslararas1 kredi kuruluslarindan 6diing para alinmasi veya dogrudan dis piyasaya
bor¢lanma senedi ihrag edilmesiyle gergeklestirilir.226

»227nda tanimi

Katma biitceli Idareler ise, 1050 sayili “Muhasebe-i Umumiye Kanunu
verildigi iizere, giderleri 6zel gelirleriyle karsilanan ve genel biitce disinda yonetilen
biitcelerdir. Genel olarak tiizel kisilige ve doner sermayeye sahip bu tiir idarelere 6rnek

olarak Vakiflar Genel Midiirliigii ve devlet iiniversiteleri gosterilebilir.**®

b- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 4. maddesinde ihrag edecekleri sermaye piyasasi araglari
hakkinda Kurul’a bilgi vermekle yiikiimlii olan ihraggilar grubunda T.C. Merkez
Bankasi da yer almaktadir. Ancak, 1211 sayili “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu”nda, T.C. Merkez Bankasi'na taminmus boyle bir yetki bulunmamaktadir.*’
Devlet adina devlet tahvili ve hazine bonosu ¢ikarma yetkisi 4059 sayili Kanun ile

Hazine Miistesarligi’na verilmistir.

Devlet tahvili, hazine bonosu ve diger bor¢lanma senetlerinin ihrag¢ yetkisi Hazine’ye
aittir. T.C. Merkez Bankasi ile Hazine arasinda “ihracci- araci kurulus” iligkisi
mevcuttur. Hazine tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilara
ulagmasi, kupon ve itfa bedellerinin 6denmesi, tahsilatin yapilmasi gibi goérevleri T.C.
Merkez Bankasi gergeklestirmektedir. Bu nedenle, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda

ihraggilar arasinda T.C. Merkez Bankasi’nin da sayilmasi isabetli degildir.230

26 TANOR, 11. Cilt., s.171-172
27 R.G.:19.6.1927, No:606

28 TANOR, I1. Cilt., s.174

229 TANOR, 11.Cilt, s.174
BOTANOR, I1. Cilt., s.174-175
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B- Ozel Kesim fhraccilar

1- Genel Olarak Anonim Ortakhklar

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye piyasasi araglarini ihraca yetkili 6zel kesim
ihraggisi olarak sadece anonim ortakliklar belirtilmistir (SPKn m.3 h). Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ihragg1 basligr altinda sayilmakla birlikte anonim ortakliklarin tanimi yer

almamaktadir.?!

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tanimina yer verilmeyen anonim ortaklik, TTK m.
269’da tanimlanmaktadir. S6z konusu Kanun maddesine gore, anonim ortaklik, bir
tinvana sahip, esas ya da ¢ikarilmig sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis olan ve
bor¢larindan dolay1 sadece malvarligi ile sorumlu bulunan ortakliklardir. Ortaklarin
sorumlulugu, ortakliga taahhiit ettikleri sermaye paylari ile sinirlidir. Ancak bu tanim
eksiktir. > Anonim ortakliklarin belli 6zelliklerini belirten tamima gore, “Anonim
ortaklik, en az bes ger¢ek ya da tiizel kisi ile kurulan, kiymetli evrak niteligindeki
senetlere baglanabilen paylara boliinmiis belirli bir sermayesi bulunan, ortak sifatinin
paya gore olustugu, bor¢larindan dolay1 sadece kendisi ve tiim malvarligt ile sorumlu
olan tiizel kisilige sahip bir ticaret sirkettir.” *** Ortaklarm bu sorumlulugu, taahhiit

edilen sermaye paymin ortakliga 6denmesi ile son bulmaktadir.”**

Anonim ortakliklar, Tirk Ticaret Kanunu’nun 269- 558. maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Anonim ortakliklarin en az 5 ortak tarafindan ve 50 milyar TL.*
sermaye ile kurulmalar1 zorunludur. Anonim ortakliklar, Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’nin izni ile kurularak tiizel kisilik kazanirlar. Esas sozlesmelerinde sirketin

ZI'YANLL, s.12

2 IMREGUN, O: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, 5.20

¥ YANLI, .12

24 TEKIL, 52; POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s.234; IMREGUN(Anonim Ortakliklar),s.28;
YANLI, s.12

3 Anonim ortakliklarin esas sermayesini diizenleyen TTK m.272 hiikmii Bakanlar Kurulu’nun 19.1.2002
tarih ve 2001/ 3500 sayili karar1 ile degistirilerek asgari esas sermaye tutar1 50 milyar TL’ye
yiikseltilmistir. (R.G.: 19.1.2002 No:24645)
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istigal edecegi konu agikga belirtilmelidir. Anonim ortakliklar iktisadi amag ve konular

icin kurulmalidirlar.”*®

Anonim ortakliklarin ekonomik diizende ¢esitli fonksiyonlar1 mevcuttur. Ilk olarak
anonim ortakliklar, kendi baslarina iiretime elverisli olmayan atil ve kii¢iik tasarruflar
biraraya getirerek bunlarin iiretim alanlarina aktarilmasina en elverisli ortaklik tiirtidiir.
Boylece, kisisel tasarruflarla basarilamayacak biiyilk sermaye yatirimlari, anonim
ortakliklar vasitasiyla gerceklestirilme imkanina kavusmaktadir. Ikinci olarak, serbest
rekabet sistemine dayali ekonomi diizeninde, biiylik sermayeli isletmeler, {iretim
giderlerini diisiirmek suretiyle piyasaya benzerine oranla daha iyi kalitede ve daha
ucuza mal arzederek tiiketicilere faydali olarak tiiketicinin menfaatleri dogrultusunda
hareket ederler. Biiyiik sermayeler ise ancak anonim ortakliklar ile olusturulabilir.
Ucgiincii olarak, biiyiik sermayeli isletmeler, yeni is sahalar1 acarak gerek kisisel gerekse
ulusal gelirin artmasina yardimer olmaktadir.”>’ Anonim ortakhiklarin diger Dbir
fonksiyonu, miimkiin olan en genis tasarrufcu sayisim1 biinyesine alarak ekonomik
kalkinmaya istirak ettirilmesi ve bu yoldan elde edilen kazanglarin geriye donerek
katilimcilar arasinda hakca paylastirarak sosyal adalet ve demokrasinin gelisiminde

. Cq- 238
Onemli bir rol oynamasidir.

Biiyiik malvarliklarina kiigiik paylarla ve sinirli sorumlulukla katilmanin avantajlarinin
yaninda, bu tiir ortakliklarin denetimlerinin mevzuat ¢ergevesinde siki kurallara
baglanmis olmasi, hem bu tiir ortakliklara ortak olmak isteyen yatirimcilari

6zendirmekte hem de bu ortakliklarin piyasalarda 6niinii agmaktadir.”*’

26 PULASLI (Sirketler), s.186; BAHTIYAR (Ortakliklar), s.72- 73; POROY (Tekinalp/Camoglu),
Ortakliklar, s.235

7 IMREGUN(Anonim Ortakliklar), s.1-2; POROY/(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s.237- 238;
PULASLI (Sirketler), s.183- 185

28 TANOR, II Cilt, 5.176

29 TANOR, II Cilt, 5.176
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2- Halka A¢ik Anonim Ortakhklar

Halka a¢ik anonim ortaklik kavrami, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 3794
sayil1 kanun ile eklenmistir. Halka ag¢ik anonim ortaklik, SPKn’nun “Tanimlar” baglikli
3. Maddesinin (g) bendinde “pay senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmig

sayilan anonim ortakliklar” olarak tanimlanmistir.

S6z konusu Kanun metninde goriilecegi iizere, Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun
uygulamasi agisindan “pay senetleri halka arz edilmis olan™ ve “pay senetleri halka arz
edilmis sayilan” olmak lizere iki tiir halka acik anonim ortakliktan sézedilmektedir. Pay
senetlerinden baska bir sermaye piyasasi aracini halka arz etmis ortakliklar, halka acik
anonim ortaklik kapsaminda yer almamaktadir.”*® Diger bir ifade ile, halka agiklik
kriteri olarak sadece pay senetleri Ongoriilmiistiir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi

Kanunu’nda ihrag¢1 olarak tanimlanan her ortaklik ya da kurum halka acik anonim

ortaklik degildir.**'

a- Pay Senetleri Halka Arz Edilmis Olan Anonim Ortakhiklar

Pay senetleri halka arz edilmis olan ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuatinda

diizenlenen ve kendi iradesi ile pay senetlerini halka arz eden ortakliklardir.

Pay senetleri halka arz edilmis olan anonim ortakliklarin tanimi kanunda yer
almamaktadir. Ancak, pay senetlerinin kurul kaydina alinmasina ve satisina iligkin
esaslar1 diizenleyen Seri:I No:26 sayili Teblig’in kapsamini diizenleyen 2. maddesine
gore, bu tiir anonim ortakliklar, tedrici usulde kurulan anonim ortakliklar ve sermaye
artirim1 yontemi ile veya mevcut ortaklarin maliki oldugu pay senetlerini halka arz eden
anonim ortakliklar ve pay senetleri devamli olarak Borsa’da veya teskilatlanmis diger

piyasalarda islem gdren anonim ortakliklardir.

240 YANLI, s.24:"Her halka acik anonim sirket ayn1 zamanda menkul kiymetleri halka arz olunmus
anonim sirket olmakla birlikte, her menkul kiymetlerini halka arz eden aninim sirket, halka acik anonim
sirket olarak nitelendirilemez.”; Ayrica “Menkul Kiymetleri Halka Arz olunan Anonim Ortaklik” ile “Pay
Senetleri Halka Arzolunan Anonim Ortaklik” arasindaki farklar icin bkz. TEKINALP, U: Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na Gore ‘Menkul Kiymetleri Halka Arzolunan Anonim Ortaklik’ fle ‘Hisse Senetleri
Halka Arzolunan Anonim Ortaklik’ Farklilig1 ve Sonuglari, Ikt.Mal.Der., C.XXVIIL, S.1, 5.300- 305
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinde yer alan “halka arz” taniminda, hangi
hallerde pay senetlerinin halka arzindan bahsedilebilecegi diizenlenmektedir. SPKn
m.3’de yer alan tanim uyarinca, halka arz, sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi
icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesi, pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesi ve halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye

artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya pay senetlerinin satisidir.

Halka arz tanimindan hareketle, pay senetlerinin kurulusta ya da sonradan halka satis1
icin bagvurulmasi veya pay senetlerinin borsalar ya da teskilatlanmis piyasalarda
devamli alim satimma imkan taninmasi hallerinde “pay senetleri halka arz edilmis

anonim ortaklik” tan bahsedilebilir.>*?

b-Pay Senetleri Halka Arz Edilmis Sayllan Anonim Ortakhklar

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 11. maddesinin 1. fikrasinda, “Pay sahibi sayisi 250°yi
asan’® ortakliklarin pay senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu tiir ortakliklar, halka
acgik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olur.” seklinde bir diizenleme yapilarak belirli
ortak sayisina sahip anonim ortakliklarin halka ac¢ik anonim ortaklik sayilacagi
belirtilmistir. Bu hiikiim uyarinca bir anonim ortaklik pay senetlerini fiilen halka arz

etmemis olsa dahi pay sahibi sayisinin 250’yi agmasi halinde, o anonim ortaklik pay

I UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.232- 233
2 YANLI, s.31

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilk halinde yer alan tanimda “Ortak sayisinin 100°den fazla
oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarin pay senetleri halka arz olunmus sayilir”
seklindeydi. 3794 sayil1 Kanun ile yapilan degisiklik ile bu tiir anonim ortakliklarin, pay senetlerini fiilen
halka arz eden anonim ortakliklarla ayni hiikiimlere tabi olduklari agik¢a belirtilmistir. Yapilan bu
degisiklik ile Kanunun biitliniiyle fiili-farazi halka arz ayirimini gerektirmeyecek bir kavram ve anlam
birligine gidilmesi amaglanmistir (3794 sayili Kanun’un 11. madde gerekgesi). Daha sonra 1999 tarihinde
4487 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile Tiirk sermaye piyasasinin gecirdigi evrim, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin kurulup, faaliyete gegmesi ve islem hacminin biiylimesi; kurumsal yatirimcilarin
olusmasi; sermaye piyasasi ara¢ ve kurumlarinda gesitliligin saglanmasi ve yabanci yatirimcilarin ilgisi
gibi etkenlerle sermaye piyasasinda yatirim yapan tasarruf sahibi kitlesinde biiyiik bir artis gerceklesmesi
gerekeeleri ile halka agik anonim ortaklik dlgegine uygun bigimde, 6lgiite esas olan 100 ortak sayisi
250’ye yiikseltilmistir (4487 sayili Kanun’un 11. madde gerekgesi).
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senetlerini halka arz etmis sayilarak “halka agik anonim ortaklik™ statiistinii kazanmis

244, 245
olacaktir.”™

Doktrinde, bir pay sahibinin sahibi oldugu pay senetlerini, Kanun’da belirlenen
saymin®*® iizerinde kisiye satmasi halinde, anonim ortakligin halka a¢ik anonim ortaklik
statiisiine gecip gecmeyecegi konusunda tartisma mevcuttur. Bir goriise gore, boyle bir
durum karsisinda anonim ortakligin diger pay sahiplerinin, dolayisiyla ¢ogunlugun
iradesi bertaraf edilmis olacaktir. Cogunlugun menfaat ve iradesini hige saymak anonim
ortakliklarin yapisina aykirilik olusturur. Bu nedenle, bir pay sahibinin maliki oldugu
nama yazili pay veya pay senetlerini 250’nin iizerinde kisiye devretmesi halinde,
ortaklik esas sozlesmesinde hiikiim bulunmasa dahi yonetim kurulunun bu pay
devirlerini ortaklik pay defterine kayittan imtina etmesine olanak taninmalidir. Hamiline
yazili pay senetlerinde ise, diger pay sahipleri tarafindan rizanin bastan verildigini kabul

etmek gerekir.**’

Bizim de katildigimiz diger bir goriise gore, cogunluk iradesi
bulunmamasina ragmen bir anonim ortakligin pay sahibi sayisinin belirli bir rakami
asmasi halinde artik kamu yarar1 s6z konusu olacaktir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun
amaci, kamu yararinin temini oldugu i¢in 11. maddenin amaci da artik belli bir sayinin
lizerinde ortak yapisi bulunan anonim ortakligin ¢ok sayida yatirimciya hitap etmesi
nedeniyle Kanun’un yatirimciyr korumaya yonelik hiikiimleri kapsamina girmesi
gerekmektedir. Bu durumda cogunluk iradesi kamu yarar1i gerekgesiyle gozardi
edilmelidir. Bu nedenle, pay devirlerine kanunda ongoriilmeyen yollarla kisitlama

getirilerek cogunluk menfaatini korumay1 amaglayan birinci goriis kabul edilemez.**

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:I No: 26 sayili Tebligi’nin 32. maddesinin 2.

fikrasinda pay sahibi sayisim1 belirlemeye yonelik yontemler diizenlenmektedir. S6z

> YANLI, 5.38- 39

5 SPKn m.50 f.1’de Kanun’un ortak sayist bakimindan bankalar hakkinda uygulanmayacagi
belirtilmistir. Konu hakkinda ayrimtili bilgi i¢in bkz. TURANBOY, A: Halka A¢ik Banka ve Hissedarmin
Korunmasi, Ankara 2002, s.23- 27

46 Bugiin igin bu sayt SPKn m.11 f.1°de 250 ortak olarak belirlenmistir.

247 TEKINALP, U: ki Giincel Sorunun Céziimiinde Teorik Bir Yaklasim Denemesi. Anonim Ortaklik
Tipi I¢inde Simif Degistirme- Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki
Niteligi, BATIDER, C. XVII, S.2, 5.33

8 UNAL, O.K: Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s.41 vd; YANLI,
5.42; TEOMAN, O: Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve Cogunlugun
Iradesi, BATIDER, C.XVII, S.3,5.39 vd
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konusu hiikiim uyarinca, anonim ortakligin 250’den fazla pay sahibinin bulunup
bulunmadigy, ortak kayit defteri’*’, genel kurul katilanlar cetveli, kar dagitimina iliskin
muhasebe kayit ve belgeleri ve kurulus ve sermaye artiriminda bagvuran ortaklara
iliskin kayit ve belgelerin tetkiki ile tespit edilebilir. Bunun disinda, Sermaye Piyasasi
Kurulu, ortak sayisinin tespiti dogrultusunda bazi kisilere yiikiimliiliik getirmistir. Bu
baglamda SPKn m.11 f.2’ye gore, ihragcilar, sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir
sekilde halka satildigin1 veya halka acik anonim ortaklik statiisiiniin kazanildigini
ogrendikleri tarihten itibaren 30 giin i¢inde durumu Kurul’a bildirmekle yiikiimlidiirler.
S6z konusu madde hiikkmii uyarinca anonim ortaklik denetgileri de, bu durumu
ogrendikleri tarihte, durumu ihraggr anonim ortaklik yonetim kuruluna ve Kurul’a
bildirmekle yiikiimli tutulmuslardir. Genel Kurul toplantilarina katilan hiikiimet
komiserleri de SPKn’na tabi oldugu halde Kurul’a kayitli oldugunu belgeleyemeyen
ortakliklari, kanitlayict belgelerle birlikte ve Bakanlik kanaliyla Kurul’a bildirmekle

yiikiimlidiir. >

Bir pay senedine birden fazla kisinin sahip olmasi durumunda 250 sayisinin hesabinda
bunlar tek kisi olarak kabul edilirler (TTK m.400). Birden fazla pay senedinin tek bir
kupiirde temsil edilmesi halinde eger her pay senedinin bir maliki varsa bu durumda
TTK m.400 uygulanmaz ve 250 sayisinin hesabinda her pay senedinin maliki ayri

olarak hesaba katilmalidir.>"

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda pay sahibi sayisinin 250’nin altina diigmesi durumunda,
anonim ortaklik statiistinde degisiklik olup olmayacagi konusunda herhangi bir hiikiim
yer almamaktadir. Bu konu kapsamina pay senetlerini kendi iradesiyle halka arz
etmeyen, sadece pay sahibi sayisi nedeniyle halka acik anonim ortaklik olarak kabul
edilen anonim ortakliklar girmektedir.”>* Bir gériise gore, anonim ortaklikta pay sahibi
sayist 250°nin altina diigmesi ile anonim ortaklik artik “kapali” hale gelecek ve bunu

bunun belgelenmesi ile “halka acik anonim ortaklik™ statiisiinden ¢ikarak Sermaye

9 Teblig hiikmiinde pay defteri yerine “ortak kayit defteri” terimi kullamilmistir. Konu hakkinda genis
bilgi i¢in bkz NARBAY, 5.27 vd.

»0 TANOR, 1L Cilt, S.187

! TEKINALP (Sermaye), s.39

2 YANLI, 5.55; UNAL (HAAO),s.37
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Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine tabi olmayacaktir.”>> Ancak aksi yondeki goriise gore,
diger goriisiin kabul edilmesi halinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun denetimini bertaraf
etmek icin ortaklikta inangh pay devirlerinin yapilmasi sonucu dogabilecektir.*** Bizim
de katildigimiz son gorlis paralelinde, ortak sayisinin 250’nin altina diismesi ile

Sermaye Piyasas1 Kurulu denetimlerinden kurtulamama sonucuna varilmasi gerekir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:IV No:9 sayili “Ihraccilarin Muafiyet Sartlarma ve
Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi” nin 5. maddesinde halka acik
anonim ortakliklarin Kurul kaydindan ¢ikarilmalar1 diizenlenmistir. SPKn m.11 .2
geregi, bir anonim ortaklik “halka acik™ statiisiinii kazandig1 takdirde Kurul kaydina
almir. S6z konusu Teblig hitkkmii ile halka agik anonim ortakliklara belirli hallerde
Kurul kaydindan ¢ikarilmay1 talep etme hakki taninmaktadir. Buna gore, halka agik
anonim ortakliklar, bagvuru tarihinden itibaren gegmis iki y1l icinde pay sahibi sayisinin
200’iin altinda oldugunu pay sahipleri defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar
dagitimina iliskin muhasebe kayit ve belgeler, kurulus ve sermaye artiriminda iliskin
kayit ve belgeler ile ya da durumu belgeleyen mahkeme karariyla Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bagvurarak Kurul kaydindan c¢ikarilmalarin1 talep edebilirler. Kurul
kaydindan cikarilan anonim ortaklikta pay sahibi sayisinin tekrar 250°nin {izerine

cikmast durumunda, durumu 30 giin ig¢inde tekrar Sermaye Piyasast Kurulu'na

bildirilmelidir (Seri:IV No:9 m.5 £.3).

C- Yabanca Ihraccilar

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:IlI No:20 sayili “Yabanct Sermaye Piyasasi
Araglarinin Kayda Almmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi”, yabanci sermaye
piyasast araglarmin  Kurul kaydina alinmasina ve satisima iliskin  esaslar
diizenlemektedir. Bunun yaninda, Seri:VII No:14 sayili “Yabanct Yatirnm Fonu
Paylarmin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligkin Esaslar Tebligi” ile, yabanci
yatirnm fonu paylarinin Tirkiye’de Kurul kaydina alimmasini ve satig esaslarini

diizenlemektedir.

3 TEKINALP(Sermaye), s.39; UNAL (HAAO), .37
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S6z konusu Teblig’lere gore, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma mevzuatinda tanimlanan
disarida yerlesik kisilerden ilgili iilke mevzuatina gore yabanci sermaye piyasasi
araclarin1 ¢ikaran ortakliklar, yatirim ortakliklari ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
tanimlanan yatirim fonlarma benzer oOzellikleri tasidigt Kurul’ca kabul edilen
yurtdisinda kurulmus yatirim fonunun kurucusu veya yoneticisi, yabanci ihrag¢1 olarak

diizenlenmistir.

I1I- HALKA ARZ

Halka arz, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinde, “Sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmast i¢in her tirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, pay senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi, bu Kanun’'a gore halka a¢ik
anonim ortakliklarin sermaye artirimlar: dolayisiyla paylarinin veya pay senetlerinin

satisr” olarak tanimlanmuistir.

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3794 sayili Kanun ile degistirilmeden 6nceki
halinde halka arz “Menkul kiymetlerin satin alinmasi i¢in yazili, sozlii veya resimli
sekilde her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasidir. Halki bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet etmek de menkul kiymetlerin halk1 arz1 sayilir”
seklinde tanimlanmaktaydi. Miilga hiikiim uyarinca “menkul kiymetlerin satin alinmasi
icin her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasi” ve “halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi” olmak iizere iki halde halka arzdan sz

edilebilirdi. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992 yilinda 3794 sayili Kanun®*” ile yapilan

»* TEOMAN, O: Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt:I: Hukuki Miitalaalar Kitap:4 1982-1983, istanbul 1995,
s.79

%3 3794 sayili Kanun’un 3.madde gerekgesi: “Borsa ve teskilatlanmus diger piyasalarin aleni piyasalar
olmasi, ¢ok sayida alic1 ve saticty1 karsi karsiya getirmesi, pay senetlerinin borsada ve teskilatlanmig
diger piyasalarda devamli islem gormesinin halka arza karine olusturmasini gerektirmektedir. Pay
senetlerinin satin alinmasi i¢in ¢agrida bulunmayan, bu nedenle de daha 6nce Kuruldan halka arz izni
almayan ortakliklarin, pay senetlerini borsaya kote ettirmeleri ve bunlarin borsada islem gormesi halinde
genis bir yatirimer kitlesine hitap etmeleri s6z konusu olacagindan, yatirimecinin korunmasi bakimindan
anilan islemin de halka arz sayilmasi zorunlulugu dogmustur. Halen IMKB kotunda bulunan anonim
ortakliklarindan % 66's1 anilan tiirde olup, bunlarin pay senetleri her an borsada islem gorebilir bir
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degisiklik ile “pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devaml
islem gormesi” ve ‘“halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirnmlari dolayisiyla

paylarinin veya pay senetlerinin satis1” durumlar1 da halka arz tanimina dahil edilmistir.

“Halk” ile ¢ok sayida ve belirli olmayan kisiler ifade edilmektedir.”>® Ancak c¢agri,
hicbir sinirlamaya tabi olmaksizin genele yapilabilecegi gibi, sadece belirli nitelikleri
tastyan kisilere de yapilabililir.®” Buna gore, “halka arz” teriminde yer alan halk, vadesi
onem arzetmeksizin bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapma ya da bir anonim
ortaklikta pay sahipliginden kaynaklanan haklar1 kazanma amaci ile hareket eden, cok

sayida ve nitelikleri belirli olan veya olmayan kisiler olarak tanimlanabilir.

SPKn m.3c uyarinca, dort durumdan birinin mevcudiyeti halinde anonim ortakligin pay
senetleri halka arz edilmis olacaktir. Bu durumlardan birincisi, sermaye piyasasi araci
olan pay senetlerinin satin alinmasi i¢in her tirlii yoldan halka cagrida
bulunulmasidir.>® Halka ¢agr1 sozlii ya da yazili olabilir. Kanuni tanimda ¢agrinimn “her
tirli yoldan” yapilmasindan s6z edilmektedir. Bu nedenle c¢agrinin ne sekilde
yapilacagi onem tasimamaktadir. Cagri, yazili ya da medya araciligi ile yapilabilecegi
gibi, el ilani, internet ya da posta araciligi ile yapilabilir.*® Cagrinin kimin tarafindan
yapildig1 da 6nemli degildir. Cagriy1 bizzat anonim ortaklik yapabilecegi gibi, mevcut
pay sahipleri de yapabilir.*®°

durumdadir. Yapilan diizenleme, bu ortakliklarin pay senetlerinin borsada veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli olarak islem gérmeye baslamasi halinde s6z konusu ortakliklari da Kanun kapsamina
alarak yatirirmeinin korunmasi ilkesine etkinlik kazandirmaktadir.

Ote yandan pay senetleri halka arzolunan anonim ortakliklarin, sermaye artirrmi nedeniyle pay satiglari da
halka arz sayilmak suretiyle, bu ortakliklarin (Riichan hakki kullanimi) ve (Tahsisli sermaye artirimlart)
da izne tabi tutulmaktadir. Boylece s6z konusu ortakliklarin, bu tiir sermaye artirimlarini izlemek ve
denetlemek miimkiin olacak; Kanuni bazi yiikiimliiliiklerden kaginmalari 6nlenebilecektir.”

»®YANLI, 5.27, GUNAL, 5.169

27T YANLI, s.27, dn.111; ARKAN,S:Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri,
Ankara 1976, s.148 vd.’da anonim ortakligin iscilerine ya da belli bir grup kisiye ¢agr1 yapilmasinin da
halka arz sayilmas1 gerektigi belirtilmektedir.

2% YANLI, 5.28’: “Burada s6z konusu olan halka arz isleminin kayitli sermaye artirmm sonucu ¢ikarilan
pay senetleri ile pay sahiplerinin ellerinde bulunan pay senetlerinin (Seri:I No:26 m.5) halka arzidir. Zira,
her iki halde de pay senetlerinin satis aninda alicilara teslimi gerekmektedir (SPKn m.7 £.4)”

29 TEKINALP (Sermaye), s.21; UNAL (Sermaye Piyasasi), s.237, YANLI, .28

20y ANLI, 5.28
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Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi de Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinde halka arz kapsaminda yer almaktadir. Bu durumda,
heniiz ortada ¢ikarilan pay senedi bulunmamasi nedeniyle bu kapsama tedrici kurulus ve

' yolu ile pay senetlerinin halka arzi girmektedir.*®*

sermaye artirimi’” Sermaye
piyasasindan fon toplayarak gii¢lii bir sermaye ve ortak sayisina sahip tedrici usulde
kurulan anonim ortakliklar, halka yaptiklar1 ¢agri ile halk: ortaklifa kurucu olmaya ya

da katilmaya davet ettikleri durumda da pay senetlerini halka arz etmis olmaktadir.*®

Pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem goérmesi
durumu da halka arz sayilmaktadir. Pay senetlerinin “devamli islem gérmesi”, agik bir
kavram degildir.*** Borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarm aleni piyasalar olmasi, ¢ok
sayida alic1 ve saticiy1 karsi karstya getirmesi, pay senetlerinin borsada ve teskilatlanmig
diger piyasalarda devamli islem gérmesi durumlar1 halka arza karine olusturmaktadir.
Pay senetlerinin satin alinmasi i¢in c¢agrida bulunmayan, bu nedenle de daha o6nce
Kurul’dan halka arz izni almayan ortakliklarin, pay senetlerini borsaya kote ettirmeleri
ve bunlarin borsada islem gdrmesi halinde genis bir yatirimci kitlesine hitap etmeleri
s0z konusu olacagindan, yatirimcinin korunmasi bakimindan anilan islemin de halka arz

say1lmasi zorunlulugu dogmustur.”®’

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari
dolayisiyla paylarinin veya pay senetlerinin satis1 da halka arz tanimi arasinda yer
almaktadir. Ancak bu durum, sadece halka acik anonim ortakliklar i¢in s0z
konusudur.”®® Pay senetleri halka arzolunan anonim ortakliklarin, sermaye artirimi
nedeniyle pay satislar1 da halka arz sayilmak suretiyle, bu tiir anonim ortakliklarin yeni

pay alma hakki kullanimi ve tahsisli sermaye artirrmlarindan olusan yeni paylarin da

21 YANLI, 5.29: “Burada séz konusu olan sermaye artirimi esas sermaye artirimudir. Zira, bu durumda
pay senetlerinin satis esnasinda aliciya teslimi gerekmemektedir.(SPKn m.7 £.4)”

%2y ANLI, 5.28; TEKINALP (Sermaye), s.21

% TANOR, IL.Cilt, S.180

2% GUNAL, s.170: “Devamli islem gérme kavrammnin kapsamu Sermaye Piyasasi Kurulu’nca tayin
edilmelidir.”’; YANLI, s.30

265 3794 sayili Kanun’un 3. madde gerekgesi

% TANOR, IL.Cilt, 5.183
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Kurul kaydina alinmasi’®®’ saglanarak soz konusu ortakliklarm, bu tiir sermaye
artinmlarini izleme ve denetleme ve kanuni baz1 yiikiimliiliikklerden kaginmalar1 6nleme
amaglanmistir.® Bu durumda mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklar
kisitlanarak yeni paylarin halka arz edilmesi gerekmemektedir. Burada, mevcut pay

sahiplerine yeni paylarin alimi yoniinde ¢agrida bulunulmaktadir.”®

IV- PAY SENETLERININ HALKA ARZ YONTEMLERI

Bir anonim ortakligin pay senetlerinin halka arzi, tedrici kurulus disinda, anonim
ortaklifin pay sahiplerinin ellerinde bulundurduklari pay senetlerinin satig1 yoluyla
gerceklestirilebilecegi gibi, sermaye artirimi yolu ile yeni paylar yaratilarak bunlarin
halka arz edilmesi ya da her iki yontemin beraberce kullanilmasi ile gerceklestirilebilir.
Pay senetlerinin halka arz yontemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:I No:26 sayili
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi” ile

diizenlenmistir.

A- Mevcut Pay Senetlerinin Halka Arz:

Mevcut pay senetlerinin halka arzi, bir anonim ortaklikta pay sahibi ya da pay
sahiplerinin maliki olduklar1 pay senetlerinin halka satis1 ile gergeklestirilen bir
yontemdir. S0z konusu yontem, ani usulde kurulmus bir anonim ortakligin halka
acilmak gayesi ile hareket ederek pay sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 pay
senetlerinin genis bir tabana, yatirnmci kitlesine yayilmasini saglamakta, boylelikle

anonim ortaklig1 halka agik anonim ortaklik statiisiine déniistiirmektedir.?”’

7 3794 sayili Kanun’un gerekcesinde Kurul kaydina alma yerine “izin ifadesi kullamilmaktadir. izin
sisteminden vazgecilmesi nedeniyle kanun koyucunun aslinda kayda alma sistemini kastetmis oldugunu
diisiiniiyoruz. GUNAL, s.170: “Kanun’da halka arz yolu ile piyasaya sunulacak sermaye piyasasi
araclarmin ‘kayda alinacagr’ belirtildigi ve dolayisiyla sermaye piyasasinda izin sisteminden ayrilip halki
aydinlatmanin tam yapildigina iligkin ‘kayda alma’ sistemine geg¢ilmesine dair diizenlemelere yer
verildigi halde, gerekg¢ede riichan hakki kullanimi ve tahsis konulari igin ‘izin’ kavramiin kullanilmasi
dikkat ¢ekicidir.”

268 3794 sayili Kanun’un 3. madde gerekgesi

29 YANLI, .31

7 TANOR, 11 Cilt, 5.279
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Mevcut pay senetlerinin halka arzinin anonim ortaklik agisindan sonucu, pay sahibi
sayisinin artmasi nedeniyle halka ac¢ik olmayan anonim ortaklik statiisiinden halka acik
anonim ortaklik statiistine ge¢mesidir. Ellerinde bulundurduklart pay senetlerini halka
arz eden pay sahipleri i¢in sonucu ise, anonim ortaklik sermayesindeki sahip olduklari
pay oraninin azalmasi ve buna karsilik pay senetlerinin satis1 nedeniyle hasilat elde
etmeleridir. Pay senetlerinin nominal degerin iizerinde bir fiyat ile satilmasi nedeniyle
olusan kaynak anonim ortakliga degil pay senetlerini halka arz eden pay sahibine

aittir.?’!

Mevcut pay senetlerinin halka arz edilebilmesi igin gerekli prosediir Seri:I No:26 sayili
Teblig’de belirtilmektedir. S6z konusu Teblig’in 5. maddesi geregi, Ozellestirme
kapsaminda olanlar dahil ve pay senetleri daha once halka arz edilmemis ortakliklarda,
pay sahiplerinin sahip olduklar1 pay senetlerini halka arz edebilmeleri icin, ortaklik
sermayesinin tamaminin ddenmis olmasi, pay senetlerinin nominal degerleri toplaminin
Sermaye Piyasasi Kurul’una bagvuru tarihi itibariyle nominal sermayesine oraninin en
az s6z konusu Teblig hitkmiinde belirtilen oranda olmasi*’%, pay senetlerinde rehin veya
teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviilinii kisitlayici ve senet sahibinin
haklarin1 kullanmasima engel teskil edici kayitlarin olmamasi ve pay senetlerinin,
Kurul’un pay senetlerinin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine uygun olmasi

gerekmektedir.

Mevcut pay senetlerinin halka arzinda, pay senetlerini halka arz edecek pay sahibi ya da
pay sahipleri, bir arac1 kurulus ile aracilik yiiklenim sézlesmesi imzalamak zorundadir
(Seri:I No:26 m.31). Seri:V No:46 sayili Teblig’in 41. maddesi uyarinca, sermaye
piyasasi araglarinin halka arzinin, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden ile aract kurum
ya da mevduat kabul etmeyen banka arasinda akdedilecek yazili bir ‘“aracilik

sozlesmesi”ne baglanmas: sarttir.  Ozellestirme Idaresi tarafindan bu yontem ile

7' AKBULAK/ AKBULAK, 5.98

72 Seri:I No:26 sayili Teblig’in 5. maddesinde s6z konusu oranlar, sermayesi 11.120.000.-YTL’ye kadar
olan ortakliklar i¢in %25, 11.120.000.-YTL ile 55.600.000.-YTL arasinda olan ortakliklar i¢in %15 ve
sermayesi 55.600.000.-YTL ve daha fazla olan ortakliklar igin %5 olarak belirlenmistir. S6z konusu
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yapilacak halka arzlarda, Kurul’a basvuru, Ozellestirme Idaresi Baskanlig tarafindan

dogrudan yapilabilir.

Pay sahiplerinin maliki oldugu pay senetlerini satacak araci kurulusun, Seri:I No:26
sayil1 Teblig’in ek-2’de yer alan belgeler ile birlikte pay senetlerinin halka arzi amaci ile
Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuruda bulunmasi gerekmektedir. Seri:I No:26 sayili
Teblig’in “Mevcut Pay Senetlerinin Halka Arzi1” baslikli 5. maddesinin 2. fikrasinda,
ortaklik yonetim kuruluna da ilgili araci kurulusa s6z konusu belgeleri saglama ve satisi
sirasinda mevzuatta Ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirme yikimliligi

getirilmistir.

Halka acik anonim ortaklik statiisiinii kazanarak Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine
girmek istemeyen anonim ortakliklar olabilir. Bu baglamda, bir pay sahibinin, maliki
oldugu pay senetlerini halka arz etmek istemesi durumunda, halka arzin anonim ortaklik
tarafindan engellenememesi, payin ya da pay senedinin devredilebilir olup olmadig: ile
ilgilidir. Pay senedine baglanip baglanmadig1 6nem tagimaksizin anonim ortakliklarda
pay devir edilebilir. Payimn serbestce devrine iliskin hak sahsi bir miiktesep haktir.?”
Payin devredilebilirligi, anonim ortakliklara 6zgii bir kavramdir. Devredilebilirlik
kuralinin tek istisnasim bagli nama yazili pay senetleri olusturur.’™ Esas sozlesme
hiikmii ile, pay devirlerini giilestirebilmek icin esit islem ilkesine’”” uygun hareket
edilmesi gerekir. Esit islem ilkesi, bir pay sahibinin digerlerine oranla keyfi ya da haksiz
islemlere tabi tutulmamasmi gerektirir.”’® Esit islem ilkesine aykirihgm sonucu, iptal
edilebilirliktir.’”” Bu nedenlerle, anonim ortaklik genel kurulunca pay sahiplerinin
maliki olduklar1 pay senetlerinin halka arzin1 onleyen bir karar alinmasi durumunda,

pay senetlerini halka arz etmek isteyen pay sahibi tarafindan TTK m.381 uyarinca, soz

konusu genel kurul karariin iptali talep edilmelidir.

Teblig’in 34. maddesi geregi, belirtilen tutarlar her yil Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden
degerleme katsayist dikkate alinarak Kurulca belirlenir ve Kurul Haftalik Biilteni’nde ilan edilir

7 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.448

> Ayrmtih bilgi igin bkz. PULASLI (Bagh), s.111 vd.

7 TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.508- 510

7 TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.508; NOMER, F: Anonim Ortaklikta Esit Davranma
(Esit Islem) ilkesi, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Armagan, istanbul, 1998, s.471
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B- Sermaye Artirimi Yoluyla Pay Senetlerinin Halka Arz

Pay senetlerinin halka arzinda uygulanan diger yontem ise, sermaye artirimi yolu ile

halka arzdir.

Hukuk sistemimizde esas sermaye sistemi ve kayitli sermaye sistemi olmak {izere iki tiir
sermaye sistemi mevcuttur. Esas sermaye, Tiirk Ticaret Kanunu’nda tanimlanmamus,
ancak TTK’nin 269. maddesinde anonim ortaklik esas sermayesinin muayyen ve
paylara boliinmiis oldugu belirtilmistir. Esas sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimler
TTK m.391- 395’de yer almaktadir. S6z konusu hiikiimler incelenecek olursa, esas
sermaye, bir anonim ortaklikta pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri,
ortaklik esas sozlesmesinde gosterilmesi zorunlu olan ve ancak genel kurul karari ile
artirtlabilen malvarhigidir.”’® Kayith sermaye sistemi ise, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
hukuk sistemimize kazandirilmis olup, kayitli sermaye SPKn m.3d’de “Anonim
ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla yonetim kurulu karari ile
Tiirk Ticaret Kanunu’'nun sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin
pay senedi ¢ikarabilecekleri azami miktart gosteren, ticaret siciline tescil edilmig
sermayesi...” olarak tamimlanmaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi anonim
ortakliklarin, sermaye artiriminda kolaylik olmasi amaciyla dilediklerinde esas sermaye
sisteminden kayitlh sermaye sistemine ge¢meleri miimkiindiir. Anonim ortaklikta

sermaye artirimina gitmenin temel amaci ortakligi mali yapisinin giiglendirilmesidir.””

Sermaye artirimi, ortaklik disindaki kaynaklardan yapilabilecegi gibi, ortaklik iginde
olusan degerlerin kullanilmasi ile de gergeklestirilebilir. Pay sahibi olan ya da
olmayanlarca anonim ortakliga disaridan yeni malvarlig1 getirilmesi ile yapilan sermaye

99280

artinmi “dis kaynaklardan yapilan artinm™™", anonim ortakliktaki yedek akgelerin,

aktarilan karin ya da dagitilmasina karar verilmemis son yila ait safi karin esas

2" TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.510; NOMER(Esit islem), s.486- 487
*® MOROGLU (Esas Sermaye), s.1; BAHTIYAR (Kayith Sermaye), s.7-8

2 TANOR, II Cilt, 5.283-284

2 MOROGLU(Esas Semaye), s.27 vd.
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sermayeye eklenmesi ile yapilmasi ise “i¢ kaynaklardan yapilan artirim olarak

nitelendirilmektedir. Bir anonim ortaklikta genel kurul karari ile sermaye, i¢ ya da dis

kaynaklardan artirilabilecegi gibi her iki tiir birlikte kullanilarak da artirilabilir.?*?

“Sermaye artirnmi yoluyla halka arz” yonteminin “mevcut pay senetlerinin halka arz1”
yontemine gore anonim ortaklik acisindan iistiin olan yani, pay senetlerinin nominal
degerinin lstiinde primli olarak satisindan elde edilen hasilatin anonim ortaklia ait

olmasidir.?®

Sermaye artirimi yoluyla halka arzda, halka agik olmayan bir anonim ortakligin
sermaye artirimi yoluyla halka acilmasi ya da halka agik bir anonim ortakligin sermaye
artirrm1 yoluyla ihra¢ edecegi yeni pay senetlerinin halka arz edilmesi s6z konusudur.
Sermaye artirimi yolu ile pay senetlerini halka arz edecek bir anonim ortakligin, halka

acik olup olmamasina gore tabi olacaklar1 kurallar birbirinden farklidir.

1- Halka A¢ik Olmayan Ortakhiklarda Sermaye Artirimi Yolu ile Halka Arz

Halka acik olmayan bir anonim ortakligin sermaye artirimi yoluyla halka arzini, Seri:I
No:26 sayil1 Teblig’in 6. maddesi diizenlemektedir. S6z konusu Teblig hiikmiinde, bu
yontem ile ilk kez halka agilacak bir anonim ortakligin uymas: gereken kurallar yer
almaktadir. Bu yoOntemle halka acilacak anonim ortaklik, Tiirk Ticaret Kanunu

hiikiimlerinin yan sira Seri:I No:26 sayil1 Teblig hiikiimlerine de tabi olacaktir.

TTK m.391 f.1 geregi, yeni pay senetleri ¢cikarma yoluyla sermayenin artirilmasi igin
mevcut esas sermayenin tamaminin 6denmis olmasi gerekmektedir.”® Bu nedenle, bir
anonim ortakli§in sermaye artirimi yolu ile yeni pay senedi ¢ikarabilmesi igin

sermayenin tamaminin ddenmis olmasi gerekmektedir. Esas sermaye artirrminin 6n sarti

21 MOROGLU (Esas Sermaye), 5.29

2 TANOR, IL.Cilt, 5.285

*» AKBULAK/ AKBULAK, 5.98- 97

2 Mevcut sermayenin tamamiim dendigi hususu serbest muhasebeci, mali miisavir veya yeminli mali
miisavir raporu ile kanitlanmalidir. (Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 Tebligi, 1994/1)
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olarak kabul edilen bu kurala uyulmadan yapilan islemler ve genel kurul karari

batildir.?*®

Seri:I No: 26 sayili Teblig’in 6. maddesi uyarinca, halka agik olmayan ortakliklar,
yapacaklar1 sermaye artirnmlarinda, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarin1 kismen
veya tamamen kisitlayarak pay senetlerini halka arz edebilirler. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 394. maddesinden, mevcut pay sahiplerinin paylari oraninda yeni pay
senedi alma haklarim1 kisitlamaya yetkili organin ortaklik genel kurulu oldugu

anlagilmaktadir.”®

Halka acik olmayan anonim ortakliklar, sermaye artirim1 yolu ile pay senetlerini halka
arz etmek istedikleri takdirde, ortaklik esas sdzlesmesinin sermaye ile ilgili maddesini
ve esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun amag ve
ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onayina sunmalar1 gerekmektedir. Kurul’a bagvuru yapmaya yetkili makam

ortaklik yonetim kuruludur (Seri:I No: 26 m.6).

Sermaye artirimi yoluyla pay senetlerini halka arz etmek isteyen anonim ortaklik genel
kurulunun sermayenin artirilmas1 ve mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin
kismen ya da tamamen kisitlanmasi yoniinde bir karar almasi gerekmektedir™’(Seri:I
No:26 m.6). Ancak, yeni pay alma hakkinin kisitlanmasinda esit islem ilkesine

288
uyulmasi zorunludur.

TTK’da yeni pay alma hakkinin kaldirilmasi ya da kisitlanmasi kararinin genel kurul
tarafindan hangi nisapla alinacagi konusunda acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Genel

kurulun toplant1 ve karar nisabinin TTK m.388 f.3.”e gore hesaplanabilecegi yoniinde

289

doktrinde birlik vardir.”® Tlgili karar1 alacak genel kurul toplantisinda ortaklik

25 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.732

¢ YILDIZ, 5.281 vd.

7 YASAMAN, 5.195: “Yeni pay alma hakk: ancak efektif (yeni sermaye konularak yapilan) sermaye
artinmlarinda  kisitlanabilir veya tamamen bertaraf edilebilir. Ozkaynaklardan yapilan sermaye
artirimlarinda yeni pay alma hakkini kisitlamak veya ortadan kaldirmak miimkiin degildir.”

2 TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.751; NOMER (Esit islem), s.481- 482

% TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.751; YILDIZ, s.284; MOROGLU (Esas Sermaye), s.176
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sermayesinin en az Yyarisina malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
bulunmalar1 gerekir. Ilk toplantida bu nisabin gerceklestirilememesi halinde, en gec bir
ay icinde ikinci bir toplant1 yapilir ve sirket sermayesinin en az 1/3’ne malik olan pay
sahiplerinin ya da temsilcilerinin hazir bulunmasi ve oy ¢oklugu ile karar verilmesi
yeterlidir (TTK m.388 f.4). Ayrica, imtiyazli pay sahiplerinin bulunmasi halinde,
bunlarin da TTK 389.maddesi uyarinca toplanarak imtiyazli pay sahipleri genel kurulu
yapmalar1 ve bu toplantida, genel kurulda alinmis olan sermaye artirim kararini tasdik
etmeleri gerekmektedir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda da toplant1 ve karar

nisabi, TTK 388. madde hitkkmiine tabidir.

Mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari, kismen ya da tamamen kisitlanabilir. Yeni
pay alma hakkinin tamamen kisitlanmas1 yoniinde bir karar alindig1 takdirde, sermaye
artirim1 neticesinde olusacak yeni paylarin tamami halka arz edilecektir. Kismen
kisitlama yonteminde ise, mevcut ortaklar, genel kurulca belirlenecek oran dahilinde
yeni pay alma haklarini kullanirlar ve geri kalan satig1 gergeklesmemis yeni paylar halka

arz edilir.

Anonim ortaklik genel kurulunun mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini
kisitlama yoniinde karar verebilmesi i¢in Oncelikle usuliine uygun olarak toplanmasi
gerekmektedir.® Yeni pay alma hakkmimn kisitlanmasi konusunun giindemde bulunup
bulunmayacagi konusu doktrinde tartigmalidir. Bir kisim yazarlar, yeni pay alma
hakkinin kaldirilmasi veya kisitlanmasi kararinin sermaye artiriminin dogal ve gerekli
bir sonucu oldugunu, bu nedenle ayrica giindem maddesi olarak gosterilmesinin gerekli
olmadigini savunmaktadir.”®' Yargitay, yeni pay alma hakkimin kisitlanmasi konusunun
ayrica giindemde bulunmasinin gerekli olmadigi yoniinde karar vermistir.””> Bizim de
katildigimiz diger goriise gore, yeni pay alma hakkinin kaldirilmasi ya da kisitlanmasi
icin bu konunun giindemde bulunmas1 gerektigi yoniinde Tiirk Ticaret Kanunu’nda

herhangi bir hiikiim yer almasa da, yeni pay alma hakkinin 6nemi nedeniyle bu konunun

0 YILDIZ, 5.282

! MOROGLU (Esas Sermaye) , s.175; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.751; AYTAC, Z:
Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu II, Ankara
1985, 5.332

2 TD. 2.6.1959 giin ve E.1959/507, K.1637 (MOROGLU (Esas Sermaye), s.67, dn.99)
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giindemde yer almasi gerekmektedir.””> Konunun giindem maddesinde yer almasi,
anonim ortakliga bir kiilfet yiiklemeyecek ancak olumsuz yonde oy kullanan pay

sahibine kararin iptali i¢in dava agma imkan tantyacaktir.”**

Anonim ortaklik genel kurulunun yeni pay alma hakkini kismen ya da tamamen
kisitlayabilmesi i¢in, genel kurulun, esas sdzlesme hiikiimlerine uygun hareket etmesi,
kisitlamanin anonim ortakhigin menfaatine uygun olmasi®”, diriistlik, esit islem ve
haklarin bagkalarina zarar vermeyecek sekilde kullanilmasi ilkelerine aykiri olmamasi
gerekir.””® Bu kurallara aykiri bir sekilde kisitlanmasi halinde, genel kurul kararinin
iptali istenebilecegi gibi (TTK m.381- 384), genel kurul kararinin uygulanmasinin
ertelenmesi de talep edilebilir (TTK m.392).”’ Yeni pay alma haklari ihlal edilerek yeni
paylar veya pay senetleri bagkalarina verilen pay sahipleri, elde edilemeyen paylar veya
pay senetleri nedeniyle ugradiklar1 zararin tazmini istemiyle anonim ortakliga karsi
dava acabilir.”®® Hatta yeni paylar veya pay senetleri borsada almnip satiliyorsa, haklari

ihlal edilen pay sahipleri anonim ortakliga kars1 aynen ifa talebinde bulunabilirler.**

Yeni pay alma hakkinin tamamen ya da kismen kisitlama yontemlerinden hangisi
secilirse secilsin , halka arz bagvurularinda halka arz edilecek pay senetlerinin, sermaye
artirnmi  sonrasi ulasilacak nominal sermayenin Seri:I No:26 sayili Teblig’in 5.
maddesinde belirlenen ve her yil yeniden degerleme artis oraninda degistirilen oran ve

tutarlarda olmasi zorunludur.>®

2 YILDIZ, 5.284

¥4 YILDIZ, 5.284

5 YILDIZ, 5.287:”Ortaklik yiiksek ihrag fiyat: amaglayarak, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin
kaldirip yeni paylar tiglincii kisilere satmasi durumunda, ortakligin menfaatine olma sartina ragmen bu
yolla artinma gitmeye ihtiya¢ yoktur. Ciinkii ayni sonuca pay sahiplerinin yeni pay alma haklar
kaldirilmadan ayni ihrag fiyati ile satim yapilarak da varilabileceginden anilan sekilde artirima gitmeye
ihtiyag¢ yoktur.”

2% MOROGLU (Esas Sermaye), s.178; YILDIZ, 5.285- 295

T MOROGLU (Esas Sermaye), s.178; TEKINALP(Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.754; YILDIZ, 5.295
2% MOROGLU (Esas Sermaye), s.178- 179

¥ MOROGLU (Esas Sermaye), s.179

3% Seri:I No:26 sayili Teblig’in 5. maddesi geregince, halka arz edilecek pay senetlerinin sermaye artirimi
sonrasi ulasacak nominal sermayeye oraninin en az, sermayesi 11.120.000.-YTL ye kadar olan ortakliklar
icin %25, 11.120.000.-YTL ile 55.600.000.-YTL arasinda olan ortakliklar i¢in %15 ve sermayesi
55.600.000.-YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in %5 olarak belirlenmistir. S6z konusu Teblig’in 34.



78

2- Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz

Halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirirmi yolu ile halka arzi, halka kapali
anonim ortakliklarin bu yontemle yapacaklar1 halka arzlardan farklhidir. Halka acik
anonim ortakliklarin sermaye artirimi yontemi ile pay senetlerinin halka arzinda
ortakligin tabi oldugu kurallar, esas sermaye ya da kayithh sermaye sistemine tabi
olmasina gore farklilik arzetmektedir. Halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimi
yolu ile pay senetlerinin halka arzi, Seri:l No:26 sayili Teblig’in 7. maddesinde
diizenlenmektedir ve s6z konusu Teblig hiilkmiinde de uyulmas: gerekli kurallar

acisindan segilen sermaye sistemine gore ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir.

Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi, mutlaka bir esas sozlesme degisikligi
gerektirdigi i¢in bu sistemde artirima karar verme konusunda yetkili organ anonim
ortaklik genel kuruludur ve genel kurulun bu yetkisini devretmesi miimkiin degildir.*'
Buna karsin, kayith sermaye sisteminin temel 6zelligi, belirli bir tavana kadar sermaye
artirnmi yapmaya yetkili organin, yonetim kurulu olmasidir. Kayith sermaye sisteminde,
sermaye artirimi i¢in Tiirk Ticaret Kanunu anlaminda esas sozlesme degisikligi
gerekmemekte, sadece sisteme gegis, kayithh sermaye tavaninin yiikseltilmesi ve

sistemden ayrilma asamalarinda esas sézlesme degisikligine ihtiya¢ duyulmaktadir. *%*

Halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimi yolu ile pay senetlerinin halka arzi,

ortakligin kabul ettigi sermaye sistemine gore ikiye ayirarak incelenecektir.

a- Esas Sermaye Sistemine Tabi Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarda Sermaye

Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Esas sermaye sistemine tabi halka acik anonim ortakliklar, sermaye artirimi yolu ile pay
senetlerini halka arz etmek istedikleri takdirde, ortaklik yonetim kurulunca, esas

s6zlesmenin sermaye maddesinin degisikligini igeren madde tadil tasarisini hazirlayarak

maddesi geregi, belirtilen tutarlar her yi1l Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi
dikkate alinarak Kurulca belirlenir ve Kurul Haftalik Biilteni’nde ilan edilir
3" TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.722
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Sermaye Piyasasi Kurulu'na onay almak amaci ile bagvurmalidir. Kurul’un onayimi
takiben, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermaye artirim karari

alimmalidir. (Seri:I No:26 m.7 £.3)

TTK m.391°de yer alan eski pay bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi kosulu halka

303

acik anonim ortakliklarin esas sermaye artinmlarinda da gecerlidir.”™” Bu kurala

uyulmadan yapilan islemler ve genel kurul karar1 batil olacaktir.***

Seri:I No:26 sayili Teblig’in 7. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, sermaye artirim kararimin
almacagt genel kurulda, yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen
kisitlanmasinin toplanti glindemine alinmis olmasi halinde yonetim kurulu tarafindan
yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ve satis i¢in ortaklara teklif edilen
fiyatin gerekgelerinin agiklandigi bir raporun ortaklarin bilgisine sunulmasi zorunludur.
Madde hiikmiinden de anlasilacagi lizere, esas sermaye sistemine tabi halka agik
anonim ortakliklarin sermaye artirimi yontemi ile pay senetlerinin halka arzinda,
mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi bir zorunluluk teskil
etmemektedir. Esas sermaye sistemini benimsemis halka agik anonim ortakliklarin
sermaye artirtrmi yoluyla halka arzi, halka ac¢ik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi
yoluyla halka arzindan yeni pay alma haklarmin kismen ya da tamamen kisitlanma

zorunlulugu disinda farklilik arz etmemektedir.

Mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin tamamen ya da kismen kisitlanmak
istenmesi halinde, esas sermaye sistemini benimsemis halka ag¢ik anonim ortakliklarda,
bu hususun, genel kurulun alacagi sermaye artinm kararinda agik¢a belirtilmesi

gerekmektedir (Seri:I No:26 m.7 £.4).

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 11. maddesinin 7. fikrasi geregi, halka a¢ik anonim
ortakliklarin esas sermaye artirnmi icin yapilacak genel kurullarinda, esas

sozlesmelerinde aksine hiikiim bulunmadig takdirde TTK m.372’de yer alan toplanti

32 BAHTIYAR (Kayith Sermaye), s.98 ; Kayith sermaye sisteminin yarar ve sakincalar1 hakkinda genis
bilgi i¢in bkz. ANARAL, H: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye, Ankara 1982, 5.26-30
3% MOROGLU (Esas Sermaye), s.108
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nisaplari uygulanir.®® Buna gore, esas sermaye sistemine tabi halka acik anonim
ortakliklarin genel kurulu, esas sermayenin en az dortte birini temsil eden pay
sahiplerinin katilimiyla toplanir. Ilk toplantida yetersaymin olusmamasi halinde, ikinci
toplantiya katilan pay sahipleri, temsil ettikleri sermaye miktari ne olursa olsun
miizakere yapmaya ve karar almaya yetkilidirler. Sermaye Piyasas1t Kanunu ile halka
acik anonim ortakliklarin genel kurul toplant1 yeter sayisinin diisiiriilmesi ile halka agik
anonim ortaklik genel kurullarina ilgisizlik ve bu nedenle meydana gelen gii¢ boslugu

sorunlarmin asilmasi amaglanmistir.>*

b- Kayith Sermaye Sistemine Tabi Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarda Sermaye
Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Kayitl sermaye sistemine tabi halka agik anonim ortakliklarda sermaye artirimi yoluyla
halka arzi agiklayabilmek ig¢in, Oncelikle kayitli sermaye sistemini tanimlamak

gerekmektedir.

2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun “Tanimlar” baslikli 3. maddesinin (d) bendi
uyarinca kayitli sermaye, “Anonim ortakliklarin esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak
kayduyla, yonetim kurulu karart ile Tiirk Ticaret Kanunu 'nun sermayenin artirilmasina
dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay senedi ¢ikarabilecekleri azami miktar: gésteren

ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir”.

Kayith sermaye sistemi Tiirk hukukuna ilk kez 1960 yilinda 7462 sayili Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu ile girmistir.307 Daha sonra, 30.7.1981

tarth ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 2499 Sermaye

3% TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.732

3953794 sayili Kanun’un 11. madde gerekgesi: “Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklarda,
ortak sayisinin fazlaligi, sermaye yapisinin daginikligi, Tiirk Ticaret Kanununun 388 inci maddesi hitkmii
cercevesinde agirlastirilmis toplanti yeter sayilariyla genel kurullarin olusturulmasini ve karar alinmasini
giiclestirmekte, bazi1 hallerde olanaksiz kilmaktadir. Ortakliklarin karar alma mekanizmasindaki bu
giicligiin agilmast bakimindan, s6z konusu ortakliklarda, Tiirk Ticaret Kanununun 388 inci maddesinin
ikinci ve lgiinci fikralar hitkiimlerinde sayilan hususlarin goriisiilecegi toplantilarda, ana sézlesmelerinde
agirlastirilmis nisaplar ongoriilmemigse, Tirk Ticaret Kanununun 372 nci maddesi hiikkmiindeki
yetersayisinin uygulanmasi 6ngoriilerek, toplanti yeter sayisi hafifletilmigtir.”

3% MOROGLU (Esas Sermaye), s.111

7 MOROGLU (Esas Sermaye), s.313
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Piyasast Kanunu’nun 12. maddesi’® ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:IV No:7
sayili “Kayith Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. SPKn
m.12 uyarinca, “Pay senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile
kurulmug olup da sermaye artirmak suretiyle pay senetlerini halka arz edecek anonim

ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak sarti ile kayith sermaye sistemini

kabul edebilirler”.

Kayitli sermayenin SPKn m.12’de yer alan hiikiimden anlasilacag: iizere bir anonim
ortakligin kayitli sermaye sistemine gecebilmesi i¢in halka agik anonim ortaklik
statiisiinde olmasi gerekmez. Ancak, kayitl sermaye sistemine gecilmesi ile birlikte

halka ag¢ilma kanuni bir zorunluluk haline gelecel<tir.309

TTK’da diizenlenmis olan esas sermaye sistemi i¢in herhangi bir izin ya da esas
sozlesmede diizenleme yapma gerekliligi ongoriilmezken, kayith sermaye sistemi icin
Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan izin alinarak ortaklik esas sozlesmesinde 6zel bir
diizenleme yapilmasi zorunludur.’'® Kayitli sermaye sistemini esas sermaye sisteminden

ayiran temel o6zellik, sermaye artirimi i¢in esas sozlesme degisikligi gerekmemesi ve

3% 2499 sayili Kanun’un 12. madde gerekgesi:” Bugiin iilkemizde belli bashi Kara Avrupasi iilkelerinde
oldugu gibi esas sermaye sistemi caridir. Esas Sermaye, esas mukavele ile tespit olunur ve azaltilmasi
veya c¢ogaltilmasi esas mukavelenin degistirilmesini gerektirir. Bir girketin faaliyete basladigi zaman
biiyiikk sermayeye ihtiyacit yoktur. Bu nedenle kiiciik sermayelerle ise baslanir ve sonra islerin geregine
gore zaman zaman yeniden kuruluyormus gibi uzun ve kiilfetli formalitelere bagvurularak sermaye
artirilabilir. Oysa, Ingiltere ve ABD'de Authorized Capital veya Registered Capital denilen Kayitlt
Sermaye Sistemi caridir. Bu sistemde sermayenin azami haddi esas mukavelede gosterilir ve bu hadde
ulasilincaya kadar Yonetim Kuruluna hisse senedi ihrag yetkisi verilir. Boylece sirketlerin ihtiyaca gore
sermaye ihra¢ etmelerine esneklik getirilirken, bir yandan da sermaye piyasasina agilmada, uzun ve
kiilfetli formaliteler ortadan kaldirilmaktadir. Sistemin diger bir faydasi, sirketlerin hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller ¢ikarmalarina islerlik kazandiracak, nitelikte olmasidir. Sirketler ilk kurulduklar
zaman hisse senetleri tasarruf sahipleri i¢in hem riskli hem de gelir temini yoniinden cazip degildir. Bu
bakimdan sirketlerin kayith sermaye sisteminde fon toplamak iizere once tahvil ihra¢ etmeleri hisse
senetleri gelir agisindan tatminkar bir duruma geldiginde, ihrag ettikleri tahvilleri kolayca hisse senetleri
ile degistirmeleri imkan dahilindedir. Oysa sabit esas sermaye sisteminde bu islem uzun ve kiilfetli
formaliteleri gerekli kilmaktadir. Diger yandan kayitli sermaye sistemi iilkemiz i¢in yabanci degildir.
Kanun koyucu sistemin elverigligini ve bahsettigi kolayliklart 7462 sayili Eregli Demir — Celik
Fabrikalart T.A.S. ve 86 sayili Yatirimlar (Holding) Anonim Sirketi kanunlari ile benimseyerek bu
sirketler icin kayith sermaye sistemini kabul etmis bulunmaktadir. Belirtilen avantajlar1 dolayisiyla ve
ayn1 zamanda bir tesvik unsuru olarak tasar ile kayithh sermaye sistemi getirilmistir. Ancak menkul
kiymetlerini halka arz edecek sirketler yoniinden kayitli sermayenin kabulii bir mecburiyet tasimamakta
sistemin kabulii sirketlerin ihtiyara birakilmaktadir.”

3% MOROGLU (Esas Sermaye), s.318

31 MOROGLU (Esas Sermaye), s.316; REISOGLU, S: Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Anonim
Ortakliklar Kurulus ve Sermaye Artirimi, Ankara 1982, s.20
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kayitli sermaye tavanina ulasincaya kadar sermayenin ortaklik yonetim kurulu karari ile

artirilabilmesidir.

Seri:IV No:7 sayili “Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi” nin 3. maddesi
uyarinca, anonim ortakliklarin kayith sermaye sisteminden yararlanmalar ve kayith

sermaye tavani tespiti Sermaye Kurulu’nun iznine tabidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun kayitli sermayeye iliskin hiikiimleri, sistemin {i¢ temel
kavram {izerine oturtulmus oldugunu gostermektedir.Bu kavramlar, kayitli sermaye,

baslangi¢ sermayesi ve ¢ikarilmis sermayedilr.3 12

Kayith sermaye, anonim ortaklik esas sozlesmesinde gosterilmesi zorunlu olan ve
cikarilmis sermayenin yonetim kurulu karari ile TTK nin esas sermaye artirimina iligkin
hiikiimlerine tabi olmaksizin sermaye artirabilecekleri iist smirdir.’"® Kayith sermaye
miktar1 konusunda Sermaye Piyasast Kanunu'nda herhangi bir smirlama
ongoriilmemektedir. Bu miktar, ortakligin ihtiyaglari, hedefleri ve kaynaklarinin
yeterligi gibi hususlar dikkate alinarak ortaklik tarafindan serbestce belirlenmektedir.*'*
Kayith sermaye tavani, Seri:IV No:7 sayili Teblig’in 3. maddesinin 3. fikras1 uyarinca,
sadece yeniden degerleme deger artis fonu ve maliyet artis fonunun sermayeye ilavesi
ile agilabilir.’" Bu durumda, ¢ikarilmis sermaye yeni kayitli sermaye tavani olarak
tescil edilir. Bunun disindaki i¢ kaynaklar veya nakdi artinnm ile kayith sermaye tavani
asilamaz. Yonetim kurulunun cikarilmis sermayeyi artiran karari, kayithh sermaye
tavanini artirma yetkisinin miinhasiran genel kurulda olmasi nedeniyle kayitli sermaye

tavanini astig1 oranda batildir.*'®

3" MOROGLU (Esas Sermaye), s.316

S2BAHTIYAR (Kayith Sermaye), 5.61-62

3BMOROGLU (Esas Sermaye), s.314; BAHTIYAR (Kayith Sermaye), s.61; TANOR, IL.Cilt, s.197;
AKBULAK/AKBULAK, s.65; TEKINALP (Sermaye), s.46; UNAL (Sermaye Piyasas1), s.338

3 BAHTIYAR (Kayith Sermaye), s.61

31 MOROGLU (Esas Sermaye), s.315: “Ana sozlesmenin yonetim kurulu karariyla degistirilmesine
cevaz veren bu teblig hiikmii Tiirk Ticaret Kanunu’na ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’na aykiridir. Aslinda
yararli olan bu hitkmiin bir kanun hiikmii haline getirilmesi gerekir.”

1 MOROGLU (Esas Sermaye), s.315
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Baslangic Sermayesi, kayitli sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu olan
asgari ¢ikarilmis sermayeleridir (SPKn. m.3e). Kayitli sermayeli ortakliklarin baslangig

317 tarafindan belirlenecek miktardan az

sermayesinin Sermaye Piyasast Kurulu
olmamasi gerekmektedir (SPKn m.12). Kayith sermaye sistemine gegecek ortakliklarin
baslangi¢ sermayeleri 2005 yil1 itibariyle Seri:IV No:7 sayili Teblig’in 3. maddesinin 4.

fikras1 geregince 2.668.800.-YTL*'®den az olamaz.

Cikarilmig Sermaye ise, kayithh sermayeli anonim ortakliklarin ¢ikarilmis ve satisi
yapilmis pay senetlerini temsil eden sermayeleridir (SPKn m.3 f). Baska bir ifade ile,
cikarilmis sermaye, baslangic sermayesi ile kayitli sermaye arasinda kalan, tamamen
taahhiit edilip bedeli ortakliga getirilmesi gereken somut bir rakamdir.>"® Cikarilmis
sermayenin asgari miktar1 baslangic sermayesidir. Yonetim kurulu tarafindan yapilacak
artirnmlar sonucunda ¢ikarilmis sermayenin ulasabilecegi azami miktar ise, kayith
sermayedir. Kayitli sermayenin ¢ikarilmis sermayeye esit oldugu durumda, esas
sozlesme degisikligi ve Kurul’un izni ile yeni bir kayith sermaye tavaninin belirlenmesi
gerekmektedir. Cikarilmig sermaye, esas sermaye sistemindeki esas sermaye

kavraminin karsiligini olusturmaktadir.’*

Kayith sermayeli ortakliklarda sermaye artirrmi ile anlatilmak istenenin esas
s0zlesmede yer alan kayitli sermaye tavaninin yiikseltilmesi mi yoksa kayitli sermaye
tavanina kadar ¢ikarilmis sermaye miktarinin artirilmast mi sorusunun yanitlanmasi
gerekmektedir. Gerek kayitli sermaye sisteminden beklenen faydalar ve izlenen amag,
gerekse Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili Teblig hiikiimleri, sermaye artirmmi ile
kayitll sermaye tavanina ulasincaya kadar yapilacak ¢ikarilmis sermaye artirimlarinin
kastedildigi goriilmektedir. Cilinkii ¢ikarilmig sermaye, kayith sermaye kavramindan

farkli olarak somut bir miktar ifade etmektedir.>?!

3173794 sayilh Kanun ile yapilan degisiklikten 6nce baslangic sermayesini belirleme yetkisi Maliye
Bakanligi’nda bulunmakta idi.

318 Seri:IV No:7 sayili Teblig’in ek madde- 1 geregi, bu tutar her yil Maliye Bakanlig: tarafindan ilan
edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda artiritlmaktadir.

3 MOROGLU (Esas Sermaye), s.541; BAHTIYAR (Kayith Sermaye), s.62

20 BAHTIYAR(Kayitli Sermaye), s.62
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Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda yonetim kuruluna hangi
yetkilerin verilecegi Seri:IV No:7 sayili Teblig’in 8. maddesinde belirlenmistir. Buna
gbre, sermaye artirim kararmnin yanisira, yonetim kuruluna esas sézlesme metninde
acitkca yer almasi kosuluyla, imtiyazli veya itibari degerinin lizerinde pay senedi
cikarma, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi veya imtiyazli pay

senedi sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alinmasi yetkisi verilebilir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini
sinirlandirilmasi konusunda karar alabilmesi i¢in SPKn m.12 .5 geregi esas sozlesmede
bu konuda yonetim kurulunu yetkilendiren bir hiikiim bulunmalidir.*** SPKn m.12 f.4
uyarinca, yonetim kurulunun mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarini kisitlama

yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz.’*

SPKn m.12 £.6 ile, yonetim kurulunun 12. madde kapsaminda aldig: kararlar aleyhine

TTK m.381’in 1. fikrasinda sayilan hallerde yonetim kurulu iiyeleri, denetciler ve

haklar1 ihlal edilen pay sahiplerine iptal davasi agma hakki taninmaktadir.*****%

2! BAHTIYAR (Kayith Sermaye), s.97-98; MOROGLU (Esas Sermaye), s.334 vd.; AYTAC (Hisse
Senetleri), s.154 vd; KARSLI, 5.66 vd; REISOGLU, s.19 vd.

22 DOMANIC, H: Halk Sermayesinin Anonim Sirketlere Katilmasin1 Saglayacak Bazi Tedbirler, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s.132- 133’de SPKn m.12/5’e gore genellikle anonim ortaklik ydnetim
kurulunun TTK m.394’e dayali riighan hakkinin kullanilmasini engelledigini ve ¢ogu zaman sermaye
artirminin duyurulmamasi ve eski pay senetlerinin degerinin korunmasi nedeniyle vergisiz primli pay
senedini diizenleyen bir hitkkmiin SPKn’da yer almamasi nedeniyle riighan hakkini kullanamayan pay
sahiplerinin zarara ugradigini ifade etmekte ve elestirmektedir.

2 NOMER (Esit islem), s.481

324 2499 sayili Kanun’un 4487 sayili Kanun ile degistirilmeden 6nceki halinde yonetim kurulunun sadece
4. fikrada belirtilen hususlara aykir1 karar almasi1 durumunda iptal davasi agilabilmekteydi. 4487 sayili
Kanun’un 12. madde gerekgesi: “Kanunun 12 nci maddesinin altinci fikrasinda yapilan degisiklikle,
kayith sermayeli ortakliklarda ilgililerin dava hakkinin kapsami genisletilmistir. Degisiklikten once,
ilgililer tarafindan, sadece Kanunun 12 nci maddesinin dordiincii fikrasinda sayilan hususlara aykir
yonetim kurulu kararlar1 aleyhine dava acilabiliyordu. Oysa kayitli sermayeli ortakliklarda, yonetim
kuruluna ¢ok genis yetkiler verilmistir. Kayitli sermaye sistemi digindaki ortakliklarda bu yetkiler genel
kurulca kullanildigi, karar alma siirecinde ortaklar sdz sahibi oldugu ve gerekirse dava agabildigi halde;
kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda, Kanunun 12 nci maddesi gercevesinde yonetim kurulunun
aldig1 tiim kararlar aleyhine ilgililerce dava acilamamasi dengesizlik yaratmistir. Bu ylizden ilgililerin
dava hakkimi diizenleyen altinci fikrada degisiklik yapilarak yonetim kurulu yeleri, denetgiler veya
haklar1 ihlal edilen pay sahipleri tarafindan Tiirk Ticaret Kanununun genel kurul kararlarmin iptalini
diizenleyen 381 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan hallerde, Kanunun 12 nci maddesindeki esaslar
cergevesinde aldiklar: tim kararlar aleyhine dava agma yetkisi taninmisgtir.”

325 Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarina kars: agilacak iptal davasi ve bu konuda SPKn
ile TTK’nin iptale iliskin hiikiimlerinin karsilastirilmas: igin bkz MOROGLU (Esas Sermaye), s.376-
378; Kayith sermaye sisteminde riichan hakkinin kullaniminin engellenmesine kars1 bagvurulacak hukuki
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Kayith sermaye sistemini benimsemis olan bir anonim ortaklik, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun iznini almak sartiyla diledigi takdirde bu sistemden ¢ikabilme yetkisine
sahiptir. Ayrica, Seri:IV No:7 sayili Teblig’in 7. maddesinde kendi iradeleri disinda
sistemden ¢ikarilma sebepleri de belirlenmistir.**® Buna gére, kayitli sermaye sistemini
amact diginda ortaklarin ve diger tasarruf sahiplerinin istismarina yol agacak sekilde
kullandig1 anlagilan, ortaklik yapisi nedeniyle bu sisteme ihtiya¢ duymaksizin kolayca
sermaye artirimi yapabilecek durumda olan ve bu sisteme geciste aranan diger
nitelikleri yitiren ortakliklar, Kurul tarafindan sistemden ¢ikartilirlar. Kayith sermaye
sisteminden ¢ikan veya sistemden ¢ikartilan ortakliklar, ¢ikis tarihinden itibaren en az
iki y1l gecmeden sisteme kabul edilemezler. Ancak, ortaklik yonetiminin degigmesi
veya kayith sermaye sisteminden ¢ikma veya ¢ikartilma sebeplerinin ortadan kalktiginin
tespiti durumunda, ortakligin basvurusu iizerine iki yillik siirenin dolmasi

beklenmeksizin yeniden kayitli sermaye sistemine gecmelerine Kurul’ca izin verilebilir.

Kanimizca, kayith sermaye sisteminden ¢ikarilma sebepleri somut olmayan subjektif
esaslar Tlzerine oturtulmus, suistimale agik bir bicimde hilkme baglanmistir.
Globallesmenin hiz kazanarak ¢ok uluslu sirketlesmelerin artis gosterdigi giintimiizde,
sermaye artirimi gibi uzun bir prosediire kolaylik saglayarak zaman ekonomisine

katkida bulunan kayith sermaye sisteminin 6zendirilmesi gerektigi kanisindayiz.

Kayitl sermaye sistemi ile ilgili 6zet halinde verilen aciklamalarimizdan sonra, kayith
sermaye sistemine tabi halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimi yolu ile halka
arzi i¢in Oncelikle artirilacak sermaye ve satis esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu
karar1 alinmasi gerektigini belirtmek gerekmektedir. Bu durumda, artik Tiirk Ticaret

Kanunu’nun sermaye artirimini diizenleyen hiikiimleri uygulanmayacaktir.

yollar igin bkz. AKIN, M.Y: Kayith Sermayede Riighan Hakkmin Smirlandirilmasi Veya Ilgilinin Bu
Hakki Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar, Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, 5.29- 32
326 Kayitl sermaye sisteminden ¢ikma ve ¢ikariima hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. MOROGLU (Esas
Sermaye), 5.327- 331; BAHTIYAR(Kayith Sermaye), 5.89- 92; UNAL (Sermaye Piyasasi), s.344- 345;
TANOR, IL.Cilt, s.119- 120
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Mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarmin kismen ya da tamamen kisitlanmak
istenmesi halinde, bu durumun ydnetim kurulunun alacagi sermaye artirnmi kararinda
acikca belirtilmesi gerekmektedir. Yonetim kurulunun mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarint kisitlama karari, Seri:I No:26 sayili Teblig’in m.7 f.4. uyarinca alindigi
tarihten itibaren bes is giinli icinde ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi’nde ilan edilmelidir. Karar, tescili izleyen en geg¢ bes is giinii i¢ginde Kurul’ca
belirlenecek esaslar ¢ergcevesinde, ortakligin pay senetlerinin halka arz ve satisina iliskin
ilanlarin ¢iktig1 giinliik yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskilarinda ayrica ilan

edilmelidir.

Bu islemlerden sonra anonim ortaklik yonetim kurulu, Seri:I No:26 sayili Teblig’in
ekinde (ek-4) yer alan belgelerle birlikte pay senetlerinin kayda alinmasi i¢in Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na bagvurmalidir.

C- Karma Yontem

Mevcut pay senetlerinin halka arz1 ve sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemlerinin

her ikisinin bir arada kullanilmas: ile pay senetlerinin halka arzi miimkiindiir.

Her iki yOntemin bir arada kullanilmasina engel bir diizenleme mevzuatimizda
bulunmamaktadir. Ancak, karma yontemin nasil uygulanacagina dair herhangi bir

hiikiim mevcut degildir.

Karma ydntem olan mevcut pay senetlerinin halka arzi ile sermaye artirimi yoluyla
halka arz yontemlerinin bir arada kullanilmasi seklinde halka arz edilen anonim
ortakliklar mevcuttur. Bu yontemde, anonim ortakliklar bir taraftan sermaye artirimi
yolu ile artirilan sermaye tutar1 kadar yeni pay senedi ihra¢ etmek suretiyle halka arzda
bulunurken, diger taraftan mevcut pay sahipleri de ellerinde bulundurduklar1 pay
senetlerini gerekli kosullar1 yerine getirerek halka arz edebilirler. Bu yontemde, mevcut
pay senetlerinin halka arzi yontemi izlenerek halka arz edilecek pay senetleri i¢in

uyulmasi gereken kurallar ile sermaye artirnmi yontemi izlenerek halka arz edilecek pay
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senetleri i¢in uyulmasi gereken kurallarin birbirinden farkli olmasi nedeniyle, halka arz
edilecek pay senetleri tabi olduklar1 yonteme uygun olarak gerekli prosediirlerden sonra

halka arz edilecektir.>?’

D- Kurulusta Halka Arz

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun “Tanimlar” baglikli 3. maddesinin (c) bendinde yer alan
halka arz tanimi i¢inde, “halkin bir anonim ortakliga kurucu olmaya davet edilmesi”
ifadesi yer almaktadir. Bu ifade, hukuk sistemimizde kurulus tiirleri acisindan bir

anonim ortakligin tedrici usul ile kurulmasini ifade etmektedir.

Tirk Ticaret Kanunu'na gore, bir anonim ortaklik ani ya da tedrici sekilde
kurulmaktadir. TTK 276. madde hiikkmii uyarinca ani kurulus, sirket paylarinin
kurucular tarafindan tamamen taahhiit edilmesiyle, tedrici kurulus ise, bir kisim paylarin
kurucular tarafindan taahhiit olunmasi ve geri kalan kismi i¢in halka miiracaat edilmesi

suretiyle gergeklestirilmektedir.*”®

Tedrici kurulusta kurucular, kurulmakta olan anonim ortaklik esas sermayesinin yiizde
onunu tediye ve temin (TTK m.280 f.1) ve diger kismin1 da taahhiit ederler (TTK m.276
f.2). Yiizde on orani, anonim ortakligin kurulusunda muhtemel zararlar1 kargilamak igin

bir ¢esit teminat islevi g('irmektedir.3 29

Tedrici kurulusun, anonim ortakligin kurulus anindaki pay sahipleri ile kurucularinin
0zdes olmamas1 ve sermayenin anonim ortaklik esas sozlesmesinde taahhiit edilmeyip,

halka bagvurarak saglanmasi olmak iizere iki temel 6zelligi bulunmaktadir.**

27 CEKER, M: Hisse Senetlerinin Halka arzi, Borsada Islem Goérmesi ve Kaydi Deger Haline
Getirilmesi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s.103

28 Anonim ortakhigmn kurulusu hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz POROY(Tekinalp/ Camoglu),
Ortakliklar, 5.267- 290; PULASLI (Sirketler), s.213- 228; TEKIL, s.111- 138; BAHTIYAR (Ortakliklar),
5.80- 95; IMREGUN (Kara Ticareti), 5.263- 276

329 POROY (Tekinalp/ Camoglu), Ortakliklar, s.271

30 POROY (Tekinalp/ Camoglu), Ortakliklar, s.272
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Tedrici kurulusta, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alindiktan sonra, pay
senetlerinin  kayda alinmasi i¢in Sermaye Piyasast1 Kurulu’na bagvurulur. Pay
senetlerinin  kayda alinmasini1 takiben, anonim ortaklik sermayesinin saglanmasi
amaciyla halk kurucu olmaya davet edilir. Halka bagvuru, kurulmakta olan anonim
ortakligin pay senetlerinin halka arz edilmesi yolu ile gergeklestirilmektedir. Halka arz
edilen pay senetleri tamamen satilinca, kurulus halindeki anonim ortakligin sermayesi

temin edilmis olmaktadir.>"

Halkin ortakliga katilmaya davet edilmesi, icap olarak kabul edilmelidir. Kanun koyucu,
sirketleri halka agarak miilkiyeti tabana yayma gayesi tasimaktadir. Ayrica, SPKn m.7
f.5°de yer alan “Kurul sermaye piyasasi araglarimin halka satisinda, kiiciik tasarruf
sahiplerinin bunlar: almalarim kolaylastirici, hak ve yararlarimi koruyucu tedbirlerin
alinmasint ortakliktan ve satisi yapanlardan isteyebilir.” hiikmii de kanun koyucunun
bu amacma paralel bir goriinlim sergilemektedir. Davetin, icaba davet oldugu
diistintiliirse, ortakliklar kendi amag ve goriisleri dogrultusunda sinirlt sayida ortak ile
ortaklig1 kurabilecekler ve boylelikle, kanun koyucunun amacina uygun gerg¢ek halka

acik anonim ortaklik kurulamayacaktir.***

Tedrici kurulusta halka arz, hem Tirk Ticaret Kanunu, hem de Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenmektedir. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu’nun tedrici kurulusa
iliskin kurallar1, Tiirk Ticaret Kanunu’nun ayni konudaki hiikiimlerini uygulanamaz
hale getirmistir. Ornegin, Tiirk Ticaret Kanunu'na gore tedrici kurulusta ayni sermaye
taahhiidii miimkiindiir (TTK m.285,289, vd), kurulus sirasinda pay bedellerinin kismen
veya tamamen Odenmesi sart degildir (TTK m.285) ve tescilden dnce pay senedi
cikarilmast mimkiin degildir(TTK m.412). Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 7.
maddesinin 3. fikrasi geregince sermayenin nakit olmasi ve pay bedellerinin tam olarak
O0denmis olmasi sarttir. SPKn. m.7 f.4’e gore, pay senetlerinin tescilden dnce ¢ikarilmasi

gerekmektedir.**?

31 POROY (Tekinalp/ Camoglu), Ortakliklar, s.280-281

32 SOMER, M:Sermaye Piyasasi Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici Kurulus Sistemi
Uzerinde Etkileri, Istanbul 1990, 5.95

333 POROY (Tekinalp/ Camoglu), Ortakliklar, s.280
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Seri:l No:26 sayili Teblig’in 4. maddesine gore, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan
kurulus izni alinmasindan oOnce, Kurul diizenlemelerine ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun amag ve ilkelerine uygun olarak diizenlenecek esas sézlesmenin Sermaye

Piyasas1t Kurulu’nun onayina sunulmasi gerekmektedir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'ndan kurulus izni alindiktan sonra, halki ortakliga
katilmaya davet ve halka arz edilecek pay senetlerinin kayda alinmasi talebi ile Seri:l
No:26 sayil1 Teblig’in ekinde (ek-1) yer alan belgeler ile birlikte pay senetlerinin kayda
alinmas talebiyle Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvuru yapilmalidir. Kurul kaydma
alinan pay senetleri, halka arz edilir. Pay senetlerinin tiimiiniin satildigi, kurulus genel

kurulu karari ile onaylanir.

V- HALKA ARZA ARACILIK FAALIYETI

A-Tanim

Aracilik, sermaye piyasasi araglarinin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31. maddesi
cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkast nam ve

hesabina, kendi namina bagkasi hesabina alim satimidir.

Aracilik faaliyetinden sz  edilebilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarinin araci
kuruluslar tarafindan ticari gaye ile alim satiminin yapilmasi gerekmektedir. Alim satim
isleminin ticari amagla yapilmamasi halinde aracilik faaliyetinden bahsetmek miimkiin
degildir. Normal ticari hayat sartlar1 altinda objektif olarak sermaye piyasasi araglarinin
alim satiminin bu isi meslek edinmis bir kurulus tarafindan yerine getirilmesinde ticari

amacin bulundugu kabul edilir.”**

Aracilik faaliyeti, birinci el ve ikinci el olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Birinci el

piyasasina aracilik, menkul kiymetlerin ihrag¢1 ve/veya mevcut pay senetlerini halka arz

334 BERZEK, A.N: Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti, Poroy’a Armagan, istanbul 1995, s.54
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etmek isteyen pay sahipleri tarafindan bir arac1 kurulus vasitasi ile halka arzidir. Ikinci
el piyasasinda aracilik ise, aract kuruluglarin daha 6nce halka arz edilmis olan menkul

kiymetlerin Borsa’da alim satim ile ilgili faaliyetleridir.’>

Halka arza aracilik, yeni ihra¢ edilen veya daha once ihra¢ edilmis olup da ilk defa
halka satilan sermaye piyasasi araglarinin satigina araciliktir. Daha once ihra¢ edilmis
olsalar dahi bu gibi sermaye piyasasi araglarmin halka arzi, birincil piyasa islemidir.**®
Halka daha once arz edilmis kiymetlerin teskilatlanmig bir piyasada ya da piyasa

disinda el degistirmesi ise ikinci el piyasa islemi olarak tanimlanmaktadir.**’

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 30.maddesinde sermaye piyasasi faaliyetlerinin sinirlar
cizilmektedir. Kanun’un 30.maddesinin (a) bendi uyarinca, Kurul kaydma alinacak
sermaye piyasasi aracglarinin ihrag veya halka arz yolu ile satisina aracilik, sermaye
piyasasi faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Halka arza aracilik faaliyeti ise, Seri:V
No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig” in 38- 44. maddeleri arasinda diizenlenmektedir.

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 38. maddesinde halka arza aracilik faaliyeti, “Kurul
kaydina alinacak sermaye piyasast araglarimin halka arz yoluyla satisina aracuik”
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesi ile
ilgili olarak ihrac¢1 ve/veya pay sahipleri ile birlikte ihrag¢ fiyati, miktar: ile halka arz
stirecinin belirlenmesine yonelik caligmalar yapilmasi, izahname ve kayit bagvurusu i¢in
sunulacak diger bilgi ve belgelerin hazirlanarak Kurul’a basvuruda bulunulmasi, bu
belgelerde yer alacak bilgilerin dogrulugunun saglanmasini teminen her tiirlii
danigmanlik hizmetinden yararlanilmasi, konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri
vermek iizere bir satis grubunun olusturulmasi, talep toplanmasi, halka arz edilecek
sermaye piyasasi araglarinin satisina ve tanitimina yonelik olarak yurt i¢i ve yurt dist

organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal finansman

335 YASAMAN, 5.108-109; KARABABA, S: Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2001,
5.22-23; VURAL, 114- 116; YALCINER, B: Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalar1 ABD ve Diger Ulke
Uygulamalar1 ve Tiirkiye Degerlendirilmesi, Ankara 1996, s.3 vd

P KARSLLs.120

¥ KARSLL s.116
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faaliyetlerinin yiirtitiilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sozlesmesinde belirtilen
diger yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi de halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda

say1lmaktadir (Seri:V No:46 m.38 £.5).

Bunlarin yam sira, halka arza aracilik ve yatirnm danigmanlig1 yetki belgelerinin ikisine
birden sahip araci kurumlar, ileride halka acilmasi planlanan ortakliklara istirak etme ya
da istirak edecek ortaklar bulma suretiyle bu ortakliklarin rehabilitasyonuna yonelik

calismalar da yapabilir (Seri:V No:46 m.38 £.8).

B- Halka Arzda Araci Kurulus Faktorii

Faaliyet iznini diizenleyen Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31. maddesi geregince, Kurul
kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina
aracilik faaliyetlerinin miinhasiran araci kuruluslarca yiiriitiilmesi zorunludur. Sermaye
Piyasast Kanunu’nun “Tanimlar” baslikli 3. Maddesinin (i) bendinde ise araci

kuruluslar, aract kurumlar ve bankalar olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 15.8.1996 tarihinde aldig1 bir kararla, rekabet esitliginin
saglanmas1 amaciyla sermaye piyasasinda faaliyet gosteren bankalarin faaliyetlerini
2.1.1997 tarihinden itibaren bir arac1 kurum vasitasi ile yiiriitmeleri ongoriilmiistiir. S6z
konusu idari karar, Damstay 10. Dairesi’nin 3.11.1998 tarihinde aldig1 kararla®™® iptal
edilmigtir. Daha sonra, 7.9.2000 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige
giren Seri:V No:46 sayili Teblig’in 5. maddesinde, bankalarin hangi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getirebilecegi diizenlenmistir. S6z konusu Teblig’in 5. maddesinde
bankalarin, mevduat kabul etmeyen ve bunlar disindaki bankalar olmak {izere iki gruba
ayrildigi ve mevduat kabul etmeyen bankalar disindaki bankalarin, daha once ihrag
edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsa diginda ve pay senedi islemleri hari¢ olmak
lizere borsada alim satimina aracilik yapabilecegi diizenlenmistir. Buna gore, mevduat
kabul etmeyenler hari¢ olmak iizere bankalar, pay senetlerinin halka arzina aracilik ve

borsada alim satimina aracilik faaliyetinde bulunamazlar. Yine, Seri:V No:46 sayili
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Teblig’in 38. ve 39. maddelerinde halka arza aracilik faaliyetinin araci kurum ve
mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan yapilabilecegi ve bunlar disinda kalan
bankalarin ise sadece acente sifati ile talep toplanmasi, bu taleplerin aract kuruma
iletilmesi ve miisteriler tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinin bedeli olarak tevdi
edilen nakdin tahsili veya geri 6denmesi gibi igslemleri kapsamak iizere gise hizmeti
verebilecekleri ve bu tiir gise hizmetleri verilmesi disinda higbir surette halka arza

aracilik faaliyetinde bulunamayacaklar1 hiikme baglanmistir.

Dayanagi Sermaye Piyasasi Kanunu olan Seri:V No:46 sayili Teblig hiikiimleri geregi,
halka arza aracilik faaliyeti ancak araci kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar
araciligr ile gerceklestirilebilmektedir. Ancak bu kuruluslarin, halka arza aracilik
faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in dncelikle Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31. maddesi
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan halka arza aracilik etmek iizere yetki belgesi

almalar1 zorunludur.

Sermaye Piyasast araglarinin halka arzina aracilik faaliyetinde bulunacak araci
kuruluglar i¢in Seri:V No:46 sayili Teblig’in 39. maddesinde 06zel sartlar
ongoriilmektedir. Madde hiikmiine gore, halka arza aracilik faaliyetinde bulunacak araci
kurum ve mevduat kabul etmeyen bankalarin Kurul’'un Seri:V No:34 sayili “Araci
Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterlilifine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 7.
maddesi uyarinca bu faaliyet i¢in ongoriilen asgari 6zsermaye yiikiimliiliglinii yerine
getirmis olmalar®’ ve biinyelerinde halka arza aracilik islemlerini yiiriitebilecek, dort
yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun, Kurul’un lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri uyarinca gerekli lisans belgesine sahip ve miinhasiran bu gorev i¢in
istihdam edilmis yeterli sayida yonetici, kurumsal finansman uzmani ve diger ihtisas
personelinden olusan bir kadro ile halka arza aracilik ve arastirma faaliyetlerini
siirdlirecek diizeyde yeterli mekan, teknik donanim ve organizasyonu saglamis

bulunmalar1 gerekmektedir.

3% Danigtay 10. Daire E.1996/9498, K.1998/5507

3392005 yili igin alim satima aracilik faaliyeti ongoriilen zorunlu 6zsermaye miktar1 689.000.-YTL olarak
belirlenmistir. Halka arza aracilik i¢in s6z konusu miktarin %50 oraninda artirilmast 6ngoriilmekte ve
halka arza aracilik faaliyetinde bulunacak bir araci kurumun minimum 6zsermaye miktarmin 1.033.500.-
YTL olmas1 gerekmektedir.
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Yetki belgesine sahip araci kuruluslarca gergeklestirilecek halka arza aracilik faaliyeti
Seri:V No:46 sayili Teblig’in 4. maddesinde belirli esaslara baglanmistir. Halka arza
aracilik faaliyet belgesine sahip kuruluslar, bu faaliyeti ger¢eklestirirken belirli kurallara
ve sinirlamalara uymakla yiikiimliidiirler. Halka arza aracilik yetki belgesine sahip
kuruluslar, halka arza aracilik islemlerini izahnamede, sirkiilerde, ilan ve reklamlarda,
aracilik sézlesmesinde belirlenen esaslar cergevesinde yiiriitiirler. Ayrica, bu faaliyet
kapsaminda, yapay piyasa yaratilmasi sonucunu verecek veya aracilik komisyonu
disinda kendilerine veya tgiincii sahislara menfaat saglanmasina imkan taniyacak
tasarruflarda bulunmalar1 ve halka arz ile ilgili mevzuat ile belirlenen yiikiimliiliiklere
aykir1 islem ve faaliyetlerde bulunmalar1 yasaklanmistir. Araci kuruluglarin, ihragei
ve/veya pay sahibi hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapmak konusunda en iyi
gayreti gosterme ve halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gergek degerini en
dogru sekilde gostermesi yOniinde azami 6zen gosterme yiikiimliiliikkleri mevcuttur.
Ayrica, halka arz silirecinde kamuya agiklanmamus bilgilerin kurum disimna ve kurum
icinde farkli birimlere ge¢mesini engellemeleri gerekmektedir. Aract kuruluslarin bu
yukiimliiliklere aykir1 hareket etmeleri, ihrag¢1 ortakliga karsi halka arza aracilik
sOzlesmesinin ihlali anlamini tasiyacak, yatirimcilar i¢in ise haksiz fiil unsurlarinin
gerceklesmesi durumunda, aract kuruluslarin  sorumluluguna gidebilme imkamn

dogacaktir.**

Yetki belgesi olmaksizin halka arza aracilik eden araci kuruluslar hakkinda, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun “Cezai Sorumluluk” baslikli 47. maddesinin 4. bendinde
Ongoriilen cezalar uygulanir. S6z konusu Kanun hiikkmii kapsamina, sermaye
piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgesi iptal edilen ya da
faaliyetleri gecici olarak durdurulan aracit kuruluslar girmektedir. Yetki belgesi
olmaksizin halka arza aracilik etme, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette
bulunmaktir. Bu nedenle, halka arza aracilik yetki belgesi olmadigi halde halka arza
aracilik eden araci kurulug yetkilileri, 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25

milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilir.

3 INCEOGLU, M.M: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004, s.130
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C- Halka Arza Aracilik Yontemleri

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 38. maddesinde halka arza aracihigin, “En lIyi Gayret
Aracili@1”” ve “Aracilik Yiiklenimi” olmak {izere iki tiirde yapilabilecegi
belirtilmektedir. Aracilik yiikleniminin ise “Bakiyeyi Yiiklenim”, “Ttimiini Yiiklenim”,
“Kismen Bakiyeyi Yiiklenim” veya “Kismen Tiimiini Yiklenim” seklinde

yapilabilecegi ongoriilmektedir.

Seri:V No:46 sayil1 Teblig’in 38. maddesi uyarinca, “Aracilik Yiiklenimi”, sermaye
piyasasi araclarinin satisiyla birlikte satilamayan kisminin araci kuruluslarca satis siiresi
sonunda satin alinacaginin taahhiit edilmesinde veya sermaye piyasasi araglarinin araci
kuruluslarca pesinen satin alinarak bunlar1 halka arz etmelerinde s6z konusudur. En iyi
gayret araciliginda ise bdyle bir taahhiit bulunmamaktadir. Gerek Seri:V No:46 sayili
Teblig’in 38. maddesi, gerekse SPKn m.7 f.3 hiikmii, sadece pazarlama hizmeti
verilmesinden ve satig sliresi sonunda satilamayan sermaye piyasasi araglarinin iade

edilmesinden ibaret olan “En Iyi Gayret Araciligi”n1 aracilik yiiklenimi kavrami disinda

birakmaktadir.**!

1- En lIyi Gayret Araciig

En iyi gayret araciligi, Seri:V No:46 sayili Teblig’in 8. maddesinde, Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasast araglarinin, izahnamede gosterilen satig siiresi iginde
satilmasi, satilamayan kismin ise satis1 yapana iadesi veya bunlar1 daha Once satin

almay1 taahhiit etmis ticlincii kisilere satilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Halka arz siiresi sonunda satilamayan paylar1 satin almay1 taahhiit eden kisiler SPKn.
m.7 f.3’de kurucular, pay sahipleri veya aract kuruluslar olarak belirlenmistir. En iyi

gayret araciliginda araci kurulusun bizzat taahhiitte bulunmasindan s6zedilemez. Bu tiir
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aracilik yontemi bakimindan satilamayan paylar1 siire sonunda almay1 taahhiit edenler

kurucular veya pay sahipleri olacaktir.**?

En iyi gayret araciliginda aract kurulus, ihrag¢i ortaklik nam ve hesabina hareket
etmektedir. S6z konusu yontemde, araci kurulus, halka arz siiresi i¢inde satilamayan
pay senetleri i¢in siire sonunda satin alma garantisi vermemektedir. Araci kurulusun
temel fonksiyonu, halka arz siiresi i¢inde en iyi gayreti gOstererek pay senetlerinin

satilmasini saglamaktir. **

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 7. maddesi uyarinca, Sermaye Piyasasi Kurulu, satis
stiresi i¢inde satilamayan pay senetlerinin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi
ve bedellerinin kurucular, pay sahipleri veya aracit kuruluslar arasindan Kurulca
belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, siire
sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan

satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini de kapsamaktadir.

Seri:I No:26 sayil1 Teblig’in ek madde-1 hiikmii geregi halka arzlarda araci kuruluglar
cesitli oranlarda yiiklenimde bulunmak zorundadir. Ancak istisnai olarak belli
durumlarda araci kuruluslar tarafindan ytliklenim aranmamaktadir. S6z konusu Teblig’in
ek madde-1 hitkmiine gore halka arz tutarmin 511.520.000.-YTL***nin {izerinde olmas1
durumunda, bu tutar1 asan kisim i¢in aracilik yiikiimliiliigii aranmamaktadir. Bu

durumda, bu tutar1 agsan kisim i¢in en iyi gayret araciligi miimkiin olabilmektedir.

S6z konusu bilgiler cercevesinde, en iyi gayret aracilifi yonteminin aract kurulus
acisindan herhangi bir riski mevcut degildir. Araci kurulus, halka arz siiresi i¢inde en iyi

gayreti gosterdigi halde satis istenilen sonucu vermez ve pay senetlerinin tamami

31 UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.465; MANAVGAT,C: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara
1991, 5.79-81; BERZEK, s.55

*> BERZEK, 5.55; YASAMAN, s.110; TANOR,ILCilt, 5.276-277

33 SUMER, 5.80; TANOR,I.Cilt, 5.280; UNAL, O.K: Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Sézlesmeleri ve
Sézlesme Serbestligi, GUHFD 1997, C.I, S.1, 5.102

3 Tebligde belirtilen tutarlar her yil Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi
dikkate alinarak Kurulca belirlenir ve Kurul Haftalik Biilteni’nde ilan edilir (Seri:I No:26 m.34)
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satilamazsa herhangi bir alim taahhiidiinde bulunulmamis oldugundan araci kurulusun

. e e . o e 345
finansal bir yiikiin altina girmesi s6z konusu olmamaktadir.

2- Aracilik Yiiklenimi

Aracilik yiiklenimi, Seri:V No: 46 sayili Teblig’in 38. madde hiikkmii uyarinca,”bakiyeyi
yiiklenim”, “timiinii yiiklenim” ve “kismen bakiyeyi yiliklenim” ya da * kismen tiimiinii
yuklenim”dir. Aracilik yiikleniminde satilamayan pay senedinden dogan riski araci

kurulus iistlenmektedir.**°

a- Bakiyeyi Yiiklenim

Bakiyeyi yiiklenim, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin halka arz
yoluyla satilmasinin ve satilamayan kismin tamaminin bedeli, satis siiresi sonunda tam
ve nakden Odenerek satin alinmasinin satisi yapana karsi taahhiit edilmesini ifade
etmektedir (Seri:V No:46 m.38 f.4a). Bakiyeyi yiiklenimde, araci kurulus, belirlenen
satig siiresi i¢inde sermaye piyasasi araglarini pazarlamakta, satis siiresi sonunda ise

satilamayan paylar satin almay taahhiit etmektedir.>*’

Kismen bakiyeyi yiiklenim ise, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kismin bir boliimiiniin bedeli satis siiresi
sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasinin satis1 yapan ortakliga karsi taahhiit
edilmesidir (Seri:V No:46 f.4c). S6z konusu yontemde, pay senetleri halka arz edilmek
lizere satisa sunulmakta, ancak satis siiresi sonunda satilamayan pay senetlerinin sadece
bir kisminin araci kurulus tarafindan siire sonunda satin alinacagi taahhiit edilmektedir.
Bakiyeyi yiiklenim yonteminde araci kurulug satis siiresi sonunda satilamayan paylarin
tamamini, kismen bakiyeyi yiiklenim yonteminde ise satilamayan paylarin sadece

belirlenen kismint satin almay: taahhiit etmektedir.**®

3 TANOR, 11.Cilt, 5.278; KOC,0: Sirketlerin Halka A¢ilmasi ve Bir Uygulama, Ankara 1998; 5.36

M KOC, 5.35

7 TANOR,ILCilt, 5.277; UNAL (Sermaye Piyasasi), s.464- 465; BERZEK, s.55; KARSLI, s.121;
YASAMAN, s.110; UNAL(Halka Arz), s.102- 103

3 TANOR, IL.Cilt, 5.277
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b- Tiimiinii Yiiklenim

Tiimiinl yliklenim, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin, bedeli satisin
baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka
satilmasinin satis1 yapana karsi taahhiit edilmesini ifade etmektedir (Seri:V No:46 m.38
f.4b). S0z konusu yontemde bir araci kurulus ya da birden fazla araci kurulus birleserek
halka arz edilecek pay senetlerinin bedellerini, satis baglamadan 6nce tam ve nakden
Odeyerek ihragci ortakliktan satin almaktadir. Belirlenen halka arz fiyatindan daha
disiik bir fiyat karsiliginda satin alinan pay senetleri daha sonra halka arz

349

edilmektedir.”™ Tiimiini yiiklenim aracilifinda, araci kurulus kendi nam ve hesabina

islem yapmaktadir.>®® Bu y6ntemde, halka arz edilen pay senetlerinin satilamama riski

.- 1
tamamen arac1 kurulusa aittir.>

Kismen tiimiinii yiiklenim ise, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin
bedeli, satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin
almarak halka satilmasimin satigi yapan ortakliga karsi taahhiit edilmesidir ( Seri:V
No:46 f.4c). S6z konusu yontemde, araci kurulus halka arz edilecek pay senetlerinin bir
kismin1 bedelini tam ve nakden 6deyerek satin aldiktan sonra halka arz etmektedir.
Tiimiinli yiiklenim ydnteminde satis siiresi bagslamadan Once halka arz edilecek pay
senetlerinin tamami araci kurulug tarafindan satin alinirken, kismen tiimiinii yiiklenimde

halka arz edilecek pay senetlerinin sadece bir kismu satin alinmaktadir.**?

D- Yiiklenim Oranlan

Seri:I No:26 sayili Teblig’in ek madde-1 hiikmiinde, “Mevcut Pay Senetlerinin Halka
Arz1” ve “Halka Ac¢ik Olmayan Ortakliklarin Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arzi”

' TANOR, ILCilt, 5277, UNAL (Sermaye Piyasas1), s.465; BERZEK, s.55; KARSLI, s.121;
YASAMAN, s.111; UNAL (Halka Arz), s.100- 101

330 TANOR, 1.Cilt, 5.285

3T TANOR, 1L.Cilt, 5.278- 279

332 TANOR, 1L.Cilt, 5.277
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yontemleri ile yapilacak halka arzlarda, satig siiresinin sonunda satilamayan pay

senetleri i¢in kismi yiiklenim oranlar1 6ngoriilmektedir.

Aract kurumlarin yiiklenmesi gereken asgari oranlar, Sermaye Piyasast Kurulu’nca
belirlenmektedir.’> Ornegin, bir anonim ortaklikta mevcut sermayenin %25’lik
kisminin halka arz edilmesi ve halka arz edilecek pay senetlerinin ihra¢ degeri
25.576.000.-YTL nin altinda olmas1 durumunda aracilik yiiklenim oran1 %100 olacak
ve s0z konusu halka arzda araci kurulus bakiyeyi yiiklenim ya da tiimiinii yiiklenim
yontemlerinden biri ile halka arzi1 gergeklestirecektir. Bunun yaninda, halka arz edilecek
pay senetlerinin ihrag degerinin 511.520.000.-YTL nin iizerinde olmas1 durumunda, bu
tutar1 asan kisim i¢in aracilik yiiklenim ytlikiimliiliigii aranmamaktadir. Bu nedenle, s6z

konusu tutarin iizerindeki miktar “en iyi gayret” aracilig1 ile halka arz yapilabilir (Seri:I

No:26 ek madde-1).

E- Yetki Sozlesmesi

Pay senetlerini halka arz etmek isteyen anonim ortaklik ile halka arza aracilik etmek
isteyen aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen banka arasinda, halka arz siireci
icinde verilecek hizmetleri, {icretleri, karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerin sinirlarini

belirleyen bir yetki sozlesmesi imzalanir.*>*

Yetki sozlesmesi ile ilgili sermaye piyasasi
mevzuatinda herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Uygulamadaki ihtiyaglardan

dogan yetki sozlesmesi, imzalanmasi zorunlu bir sézlesme niteliginde degildir.*>> Bu

353 Seri:I No:26 sayili teblig ek madde-1 (tablo 2)*

HALKA ARZ TUTARLARI (t) (YTL)
Halka Arz | t<25.576.000 25.576.000<t< 51.152.000<t< 102.304.000<t< 255.760.000<t<511 | t>511.520.000
Orant (h) 51.152.000 102.304.000 255.760.000 .520.000
h< %25 %100 %75 %50 %25 %10 0
%25<h<%35 %75 %56,25 %37,50 %18,75 %7,50 0
%35<h<%50 %50 %37,50 %25 %12,50 %5 0
h>%50 %25 %18,75 %12,50 %6.,25 %2,50 0

Halka Arz Orani (h): Halka arz edilecek pay senetleri tutarinin mevcut sermayeye orani ; Halka Arz Tutar (t): Halka arz edilecek
pay senetlerinin ihrag degeri
*S6z konusu Teblig’in 34. maddesi geregi, Teblig’de yer alan tutarlar her yil Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme
katsayisi dikkate alinarak Kurul’ca belirlenmektedir.

33 TANOR,IL.Cilt, 5.265

355 INCEOGLU, 5.93; TANOR, 11.Cilt, 5.265




99

sozlesme, halka arz siiresi i¢cinde aracit kurum ya da mevduat kabul etmeyen bankanin

L o e , . 356
yetkisini resmilestirmek amaci ile siireli olarak diizenlenir.

Yetki sozlesmesi ile aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen banka, pay senetlerini
halka arz etmek isteyen ortakliga karsi, mali yapisimi ayrintili bir bigimde incelemek,
ortakligin kaynak gereksinimi ve stratejik hedefleri dogrultusunda yapilmasi gerekenler
hakkinda miizakerelerde bulunarak ¢oziimler iiretmek, halka arz yontemini, reklam,
pazarlama ve satis faaliyetleri de dahil olmak tizere tanitim faaliyetleri ile halka arzin
tiim evrelerini planlamak, ortaklifin ve pay degerinin belirlenmesi i¢in mali analizler
yapmak, pay senetlerinin Kurul kaydina ve Borsa kotuna alinmas1 i¢in gerekli belgeleri
hazirlamak ve resmi merciilerle iliskileri yiiriitmek, konsorsiyum olusturulacaksa diger
konsorsiyum {iiyeleri ile biraraya gelerek satig sonrasina kadar siire¢ icinde ortaklasa
ylriitiilecek calismalarin esglidiimiinii saglamak, yurtdisi pazarlama faaliyetleri igin
gerekli bulunan ve road-show adi verilen geziler diizenlemek ve buralarda pay senedi
satist  yapilabilecek yabanci yatirimcilara sunumlar gergeklestirmek, tiim bu
faaliyetlerde bulunurken ortaklik ile ilgili edinilen bilgi ve belgelerin ii¢lincii kisilere

kars1 gizliligini saglamak taahhiitlerinde bulunmaktadir.>’

Ortaklik ise, yetki s6zlesmesi ¢ergcevesinde aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen
bankaya karsi, iicret, komisyon ve giderleri kararlastirilan bi¢imde 6deme, sunulan
bilgi ve belgelerin gercegi yansittigini ve bunlardan tek basina sorumlu oldugunu, aksi

durumda dogabilecek zararlardan kendisinin sorumlu olacagini taahhiit etmektedir.*®

Yetki sozlesmeleri belli bir siire i¢in yapilmaktadir.’™ Isin zamana bagl olmaksizin

yapilmasi kistasi vekalet sozlesmesini hizmet sozlesmesinden ayirt etmek igin

360

kullanilmaktadir.”™ Hizmet sozlesmesinde is goren belli olan ya da olmayan bir siire

61

icin is giiclinii isverene tahsis etmektedir.*®"  Ancak, yetki sozlesmesi ile araci

336 TANOR,IL. Cilt, 5.265; INCEOGLU, 5.94, dn.78’de uygulamada bu siirenin genellikle 6 ay oldugu
belirtilmektedir.

T TANOR,IL. Cilt, 5.266

¥ TANOR,ILCilt, 5.267

*** TANOR, IL.Cilt, 5.267

360 TANDOGAN, H: Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Cilt II, Ankara 1987, s.363

' TANDOGAN, 5.377
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kuruluglarin tiim is gii¢lerini ortakliga tahsis ettikleri séylenemez.362 Bu nedenle, is
gbrme, isin miivekkilin menfaat ve iradesine uygun olarak yapilmasi ve sonucun elde
edilememe riskinin ig géren tarafindan iistlenilmemis olmas1 gibi vekalet sdzlesmesinin
unsurlarim1  tagimast nedeniyle yetki sozlesmesi hukuken vekalet sozlesmesi

niteligindedir.*®

F- Halka Arza Aracilik Sozlesmesi

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 41. maddesi uyarinca, pay senetlerinin halka arzinin, pay
senetlerini ihra¢ eden anonim ortaklik ile aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen

banka arasinda akdedilecek yazili bir “Aracilik S6zlesmesi” ne baglanmasi zorunludur.

Halka arza aracilik sézlesmesinde yer verilmesi gereken asgari unsurlar, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenen asgari unsurlara gore, ihracci ile araci kurum ya da mevduat kabul etmeyen
banka arasinda akdedilecek yazili aracilik soézlesmesinin, asagida belirtilen hususlari

. . 364
icermesi zorunludur™":

1- Taraflar1 Tanitic1 Bilgiler

Pay senetlerini halka arz edecek ihragci ile halka arza aracilik edecek araci kurum ya da
mevduat kabul etmeyen bankanin ticaret iinvanlari, adresleri, kurulus tarihleri, ticaret
sicil numaralari, sermaye miktarlar1 ve faaliyet konulari, s6zlesmenin taraflari tanitici

bilgiler boliimiinde yer almaktadir.

2- Sozlesmenin Konusu
Halka arza konu olan ve sermayeyi temsil eden paylarin tiirii, tertibi, nominal degeri,
satig fiyati, kupiir dagilimi gibi pay senetlerini tanitict bilgiler sézlesmenin konusunu

olusturmaktadir.

32 INCEOGLU, s.94
38 INCEOGLU, s.94
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3- Araciligin Tiirii ve Kapsami

En iyi gayret, bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yiiklenim, kismen bakiyeyi yiiklenim ya da
kismen tlimiinii yiiklenim tiirlerinden olusan aracilik yontemlerinden tercih edilen
aracilik tiirlin belirlenmesi ve araci kurulusun verecegi hizmetlerin kapsam ve esaslari

bu boliimde yer almaktadir.

4- Taraflarin Hak, Taahhiit ve Yiikiimliilikleri

Halka arza konu olan pay senetlerinin devrine engel bir durum bulunup bulunmadigi,
pay senetlerinin bastirilma ve teslim esaslarinin ve halka arz iglemiyle ilgili vergi, Kurul
kayit licreti ve diger masraflarin 6denme esaslarini iceren ihrac¢inin hak, taahhiit ve
yiiklimliiliikleri, aract kurulusun hak, taahhiit ve yiikiimliiliikleri, izahname ve sirkiilerde
yer alan bilgilerden dogan sorumluluk ve halka arz sonucunda talepleri karsilanan
yatirimcilara ait menkul kiymetlerin hesaplarma aktarilmasina iligkin stireler yer

almaktadir.

5- Satisa Iliskin Esaslar

Satisa iliskin esaslar, s6zlesmenin en temel ve belirleyici maddesini olusturmaktadir. Bu
boliimde, asagida detayli olarak incelenecek satis yonteminin secimi, satis siiresi, satis
fiyat1, satisin yapilacagi yerler, talep toplama siiresi ve taleplerin toplanmasi ile
degerlendirilmesine iligkin esaslar, talep listelerinin araci kurulus tarafindan ihraggiya
teslimi, listelerin kesinlesmesi ve Kurul’a bildirim usulii, Seri:VIII No:22 sayili “
Sermaye Piyasasi Araglariin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar
Tebligi”nin 8. maddesi uyarinca, aract kurumun, halka arz edilen pay senetlerinin
nominal degerinin %5’inden fazlasini satin alan kisi ve kurumlari, dagitim listelerinin
kesinlestigi giinii takip eden isgiinii Kurul’a ve IMKB’ye bildirilecegine dair hiikiim,
aract kurulusun halka arz siiresi ig¢inde yatirimcilardan talep edecegi komisyon ve
benzeri giderlere iliskin agiklamalar, satis bedellerinin 6denme esaslari, satis hasilatina
iliskin esaslar, pay senetlerinin teslim esaslari, yatirimcilara ait bedellerin halka arz
stiresi i¢cinde nemalandirilmasina iliskin agiklamalar, satilamayan paylarin akibeti, satis

sonuglar1 hakkinda Sermaye Piyasas1 Kurulu’na, IMKB’ye ve ilgili diger kuruluslara

364 http://www.spk.gov.tr/afd/CerceveSozlesme/cerceve_halka arza_aracilik.pdf
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bilgi verme esaslar1 ve pay senetlerinin tesliminde sigorta bedellerinin®® 8denmesine

iliskin hiikiimler yer almaktadir.

6- Aract Kurulusa Odenecek Ucret veya Komisyonun Tespit ve Odeme Esaslari

Halka arza aracilik hizmeti i¢in araci kuruma odenecek komisyon veya iicretler ile
hesaplama yontemleri bu boliimde ayrintili olarak yer almalidir. S6zlesmede temerrtit
faizi belirlenmek isteniyorsa, faizin hangi tutar {lizerinden isletilecegi hususu ve faiz

orani agikga belirlenmelidir.

7- Delil Sart1

Sermaye Piyasas1 Kurulu, delil sartinda hangi hususlara yer verilmemesi gerektigini
belirlemektedir. Buna gore, halka arza aracilik sozlesmesinde, aract kurum ya da
mevduat kabul etmeyen banka kayitlarinin “kesin delil” teskil etmesine iliskin hiikiimler
ile ispat kiilfetini tamamen miisteriye yiikleyen kayitlara yer verilmemesi
gerekmektedir. Araci kurulus kayitlarinin miinhasiran delil olusturmasina iliskin

hiikiimler ise sadece “miisteri mutabakatini igeren kayitlar” i¢in 6ngoriilebilmektedir.

8- Sozlesmenin Siiresi ve Sona Ermesi

Sozlesmenin siiresi ve feshinin hangi hallerde ve kim tarafindan yapilabilecegine iliskin
esaslar ile Borsa kotuna alinmama veya pay senetlerinin Kurul’un pay senetlerini kayda
almaktan imtina etmesi gibi nedenlerle sona erme hallerinde tim islemlerin
tasfiyesinden sonra sdzlesmenin sona erecegi hususlarina acgiklik getiren aciklamalar bu

boliimde yer almalidir.

9- Konsorsiyum Sozlesmesine iliskin Bilgiler
Konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyum sdzlesmesine ait bilgilere bu boliimde

yer verilmelidir.

365 R.G:19.2.1996, No: 22559 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren “istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi”nin 9. maddesine gore saklama merkezinde
muhafaza edilen tiim menkul kiymetlerin sigorta ettirilmesi zorunludur. Halka arz edilen pay senetlerinin
de saklama merkezine tesliminde sigorta ettirilmesi gerekir. Ancak sermaye piyasasi araglarmim SPKn
m.10/A maddesi uyarinca Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenmesi sistemine 28.11.2005
tarihinde gecilmesi nedeniyle, bu tarihten sonra yapilacak halka arzlarda fiziken pay senedi teslimi
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10- Uygulanacak Hiikiimler

Sozlesmede, “Sozlesmenin Kurul diizenlemelerine aykiri hiikiimleri uygulanmaz.
Soézlesmede hiikiim bulunmayan hallerde Kurul diizenlemeleri, Kurul diizenlemelerinde
hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir” ibaresinin yer almasi

gerekliligi Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenmistir.

11- Yetkili Mahkeme ve Icra Daireleri

Diizenlenmesi zorunlu bir hiikiim olmayip, sézlesmede yer almasinin istenmesi halinde,
bu baslik altinda veya soézlesmenin baska maddelerinde, ihragginin mahkemeye gitme
veya bagka bagvuru yollarim1 kullanma imkanini ortadan kaldiran veya sinirlandiran

feragata iligkin hiikiimlerin s6zlesmede yer almamasi gerekmektedir.

Belirtilen unsurlar asgari nitelikte olup, Kurul diizenlemelerine ve genel hukuk
kurallarma aykirt olmamak sart1 ile s6z konusu unsurlarin disinda kalan hususlara da

sozlesmede yer verilebilmektedir.

Halka arza aracilik s6zlesmesinin hukuki niteliginin tespitinde, aracilik isleminin araci
kurulus tarafindan baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi1 hesabina, kendi nam

ve hesabina yapilmasina gére iiglii bir ayrima gidilmektedir.**®

Araci kurulusun ihrag¢i nam ve hesabina islem yapmasi durumunda, halka arza aracilik
sozlesmesi vekalet sozlesmesi niteligindedir.*®” Dis iliskide ise dogrudan temsil séz

368
konusudur.

Araci kurulusun kendi namina ihrac¢c¢i hesabina hareket etmesi halinde, i¢ iliskide

369

komisyon iligskisi mevcuttur.™ Bor¢lar Kanunu m.416’da yer alan tanim uyarinca,

gerceklesmeyecektir. Bu nedenle saklamaya alinan menkul kiymetlerin sigorta ettirilmesini dngdren s6z
konusu Yo6netmelik hitkmii, pay senetleri igin uygulanamaz hale gelmistir.

3% YASAMAN, s.113 vd; INCEOGLU, s.76 vd., UNAL, O.K: Araci Kurumlar, Ankara 1997, .76 vd;
MANAVGAT (Araci Kurumlar), s.84 vd; SUMER, s.83; BERZEK, 5.57-58; TANOR, 1.Cilt, 5.285

37 YASAMAN, s.114; BERZEK, 5.57; MANAVGAT (Araci Kurumlar), s.85; UNAL (Arac1 Kurumlar),
5.78; INCEOGLU, s.76; SUMER, 5.83; TANOR, 1.Cilt, 5.285

% YASAMAN, s.114; BERZEK, s.57
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komisyoncu, iicret karsiliginda kendi namina, miivekkili hesabina kiymetli evrak ve
menkul esya alim satimini iistlenen kisidir. Bu nedenle, araci kurulus, kendi namina
ihrager hesabina islem yapmasinda komisyoncu sifat tasimaktadir.’”® Araci kurulus ile
ticlincli kisiler arasindaki iliski dolayli temsil, araci kurulus ile ihraggt kurulus

arasindaki iligskide ise komisyon iliskisi s6z konusudur.*”!

Araci kurulusun kendi nam ve hesabina hareket etmesi durumunda ise arada bir alim-
satim sézlesmesi meveuttur.’’> Araci kurulus halka arz edilecek pay senedini oncelikle

kendisi satin almakta ve yatirimeilara kendi nam ve hesabina satmaktadir. >

En iyi gayret aracilifi sozlesmesinin hukuki niteligi konusunda doktrinde iki farkli
goriis bulunmaktadir. Birinci goriise gore’’’, en iyi gayret aracihigi sozlesmesinin
hukuki niteliginin belirlenmesinde araci kurulusunun kendi adina ihragg1 hesabina mu,
yoksa ihra¢¢i nam ve hesabina mi hareket ettigi 6nemlidir. Eger araci kurulus, kendi
namina ihrag¢1t hesabina hareket ediyorsa halka arza aracilik soézlesmesi komisyon
sOzlesmesi niteligindedir. Ancak araci kurulus, ihrag¢it nam ve hesabina islem yaptigi
takdirde i¢ iliskide vekalet, dis iliskide ise dogrudan temsil s6z konusudur. Diger goriise
gbre ise, en iyi gayret araciliginda araci kuruluslarin kendi namina hareket etmesi
miimkiin olamayacagindan, aradaki sozlesme vekalet sozlesmesi niteligindedir.””> En
iyi gayret araciliginin, araci kurulug tarafindan kendi namma ihraggr hesabina

yapilmasini engelleyen bir hiikiim olmamasi nedeniyle birinci goriise katiliyoruz.

3% YASAMAN, s.114; BERZEK, s.57; INCEOGLU, 5.78; UNAL (Aract Kurumlar), s.78; SUMER, s.83;
MANAVGAT (Araci Kurumlar), s.86- 87; TANOR, L.Cilt, s.285; TEKINALP (Sermaye), s.93

" INCEOGLU, 5.78

' YASAMAN, s.114; BERZEK, 5.57

2 YASAMAN, s.114; BERZEK, s.57; INCEOGLU, s.79; TANOR, 1.Cilt, s.285; UNAL (Aract
Kurumlar), s.77; SUMER, s.83; TEKINALP (Sermaye), s.94

" YASAMAN, s5.114

374 SUMER, s.83; BERZEK, s.59; INCEOGLU, komisyoncunun sozlesme konusu sermaye piyasasi
araclarimi sigorta ettirme yiikiimliligii, komisyoncunun miivekkilin bedele iliskin talimatina uyma borcu
ve muamele konusu esyaya 6zen gosterme borcu gibi, komisyon sézlesmesinin komisyoncuya yiikledigi
borglarin en iyi gayret araciligi sézlesmesine uygulanamayacagir konusundaki ¢ekincesini belirtmekle
birlikte (s.80), en iyi gayret araciliginda, aract kurulusun kendi namina ihrag¢1 hesabina hareket etmesi
durumunda halka arza aracilik sdzlesmesine komisyon hiikiimlerinin uygulanacagini belirtmektedir
(s.219).

> TANOR, L.Cilt, 5.285
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Bakiyeyi yiiklenim araciligi tiirtiyle yapilan halka arzlarda, halka arza aracilik
sO6zlesmesinin hukuki niteliginin belirlenmesinde araci kurulusun kimin adina hareket
ettigine gore ayrim yapilmakta ve araci kuruluslarin kendi namina hareket ettigi hallerde
komisyon soOzlesmesi, ihraggr namina hareket ettigi durumlarda ise vekalet

376 Araci kurulugun satin alma taahhiidii ise

s0zlesmesinin oldugu kabul edilmektedir.
bagimsiz olmayan bir yan teminat niteligindedir ve satin alma taahhiidiine de esas
sOzlesmeye uygulanacak kurallarin yaninda satis s6zlesmesi kurallarinin uygulanmasi

gerekir 3775378

Tiimiinii yiiklenim araciligl isleminde ise, aract kurulusun, satis baslamadan evvel
bedelini ddeyerek pay senetlerinin tamamini satin almasi nedeniyle bir alim satim akdi
meydana gelmekte ve satig siiresince aracit kurulus kendi nam ve hesabina hareket
etmektedir.’””***Bu nedenle, s6z konusu sozlesmeye Bor¢lar Kanunu’ndaki menkul
satigina iligkin hiikiimler ile Ticaret Kanunu’ndaki kiymetli evrak hiikiimleri

uygulanmalidir.*®'

G- Aracilik Konsorsiyumu ve Konsorsiyum Sozlesmesi

Halka arz isleminde, satilacak pay senedi miktarinin fazla olmasi ve mevzuat hiikiimleri

geregince satis1 gergeklesemeyen pay senetlerinin araci kuruluslarca satin alinmasinin

76 YASAMAN, s.114; BERZEK, s.57; MANAVGAT (Aract Kurumlar), s.85 vd.

7 YASAMAN, 115; BERZEK, 58; MANAVGAT (Araci Kurumlar), s.86

" INCEOGLU, s.83’de satin alma taahhiidiiniin asil sézlesme i¢inde yer alan yan teminat oldugunu
kabul etmenin miimkiin olmadigini, bagimsiz olmayan yan borglarm asli borcun ifa edilmesine yardim
ettiklerini, bagimsiz nitelikte olmamasi nedeniyle asli borgtan ayri olarak dava edilemeyecegini
savunmaktadir.

7 YASAMAN, s.114; BERZEK, s.57; SUMER, 5.83; UNAL (Arac1 Kurumlar), s.77, TANOR, 1.Cilt,
$.285

30 INCEOGLU, s.89- 92°de Halka arza aracilik faaliyetinin sadece sermaye piyasasi araglarmimn halka
satisindan ibaret olmamasi nedeniyle, ihra¢ fiyatinin belirlenmesi, Kurul’a basvuru gibi halka arz siireci
icindeki faaliyetlerinin de dikkate almmasi gerektigini, klasik bir alim satim sdzlesmesinin kabul
edilemeyecegini, burada inangli bir islem oldugunu ve bu nedenle tiimiini yiiklenim sézlesmesinde
vekalet sdzlesmesine ait unsurlar ile sui generis s6zlesme niteligi tasiyan inang anlasmasinin bulunmasi
nedeniyle karma nitelikli bir sdzlesmenin s6z konusu oldugunu, bu nedenle tiimiinii yiiklenim
anlagmasmin tamamina vekalet hiikiimlerinin uygulanmasinin hakkaniyete uygun olacagi ifade
edilmektedir.

31 TANOR, 1.Cilt, 5.285; UNAL (Araci Kurumlar) s.77°de sermaye piyasasi araglarinin alim satimimin
BK m.184- 212 hiikiimlerine tabi oldugunu kabul etmekle birlikte alim satimin tacir sifatin1 haiz alic1 ve
saticilar arasinda s6z konusu olmasi halinde ticari satig ve trampaya iliskin TTK m.25 hiikmiiniin
uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir.
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istlenilmesi  zorunlulugu ve daha etkin pazarlama ve satis faaliyetlerinin
gerceklestirilebilmesini teminen birden fazla aracit kurum ya da mevduat kabul etmeyen

banka bir araya gelerek aracilik konsorsiyumu olusturabilmektedir.*®*

Konsorsiyum olusturuldugu takdirde konsorsiyumun yoénetimi, lider olarak da anilan
aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen banka tarafindan gergeklestirilmekte ve s6z
konusu konsorsiyumu Sermaye Piyasast Kurulu, resmi merciiler, ihrag¢1 kurulus ve
ticlincli kisiler nezdinde, lider konsorsiyum {iyesi sifatini haiz araci kurulus temsil

etmektedir.’®

Aracilik konsorsiyumu hukuken adi ortaklik hﬁkmﬁndedir.384, Konsorsiyumun amacit,
halka arz edilen pay senetlerini pazarlamak ve satis siiresi sonunda satilamayan kismi
ise halka arza aracilik ve konsorsiyum sdzlesmesinde dngoriilen oran nisbetinde satin

almaktir.®®

Adi ortaklik iligkisi BK m.520 hiikmii geregi akdi bir iliskiye dayanmakla beraber,
ortaklik sozlesmesi yazili sekle tabi degildir.’® Buna karsilik aracilik konsorsiyum
sozlesmesi, Seri:V No:46 sayili tebligin 43. maddesi geregi yazili sekle tabidir.”®” Halka
arza aracilik sézlesmesi ile konsorsiyum sozlesmesi ayr1 yapilabilecegi gibi, bir arada
yapilmalar1 da miimkiindiir. Bir arada yapilmasi durumunda her iki sézlesmede yer
alacak hiikiimler tek s6zlesmede birlestirilir ve sdzlesme, ihracc ile konsorsiyum lideri
ve konsorsiyuma katillan diger araci kuruluslar tarafindan birlikte imzalanir (Seri:V
No:46 m.41 f.2). Ancak her iki sozlesmenin ayr1 yapildigi durumda konsorsiyum

sOzlesmesi i¢in ihrac¢t kurulusun muvafakatinin alinmasi zorunludur (Seri:V No:46

32 TANOR, 11.Cilt, 5.268

3% TANOR, 11.Cilt, 5.268

#YASAMAN, s.116; BERZEK, s.60; INCEOGLU, s.122; MANAVGAT (Aract Kurumlar), s.98;
UNAL (Sermaye Piyasast), 5.599°da Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan
hallerde genel nitelikli Borglar Kanunu’nun uygulanacagindan yola ¢ikarak aracilik konsorsiyumunu
“gercek bir adi ortakliktan ¢ok, adi ortaklikla ilgili hitkiimlerin uygulandigi, adi ortakliga ¢cok benzeyen
‘sui generis’ bir topluluk™ olarak nitelendirmistir.

3 YASAMAN, 5.116

3% UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.599

37 Teblig hitkmii ile sozlesmelerin yazili sekil sartina baglanmasi konusunda elestiri i¢in bkz.
INCEOGLU, s.34- 35
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m.42 f.1). Uygulamada genellikle halka arza aracilik sézlesmesi ile konsorsiyum

sOzlesmesinin bir arada yapildig1 goriilmektedir.

Borglar Kanunu’nun 533. maddesi uyarinca, adi ortaklikta sorumluluk birinci derece ve
miiteselsildir, ancak sozlesme ile aksi kararlastirilabilir.*®® Adi ortakliktan farkli olarak
konsorsiyum sozlesmesinin en temel 6zelliklerinden biri, konsorsiyum ortaklarinin
liclincli  kisilere karsi dogabilecek miiteselsil sorumluluklarinin sozlesme ile
kaldiriimasidir.®® Ancak, miiteselsil sorumlulugun sadece konsorsiyum sdzlesmesi ile
kaldirilmasi yetmemekte, konsorsiyum tiyesi araci kuruluglar ile ihrag¢i arasinda vekalet
iligskisi bulunmasi ve bu nedenle miivekkil ihraggiya karsi miiteselsilen sorumlu olmalari
nedeniyle, bunun ihrac¢1 ortakliga karsi ileri siiriilebilmesi i¢in halka arza aracilik
sdzlesmesinde bu ydnde bir hiikiim bulunmasi gerekmektedir.”® Her iki s6zlesmenin bir

arada yapilmasi halinde, bu durum sorun tegkil etmeyecektir.

Konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyuma katilan aract kurum ve mevduat
kabul etmeyen bankalar arasinda yazili bir konsorsiyum sozlesmesi diizenlenmesi
gerekmektedir. S6z konusu soézlesmenin asgari unsurlart Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan  belirlenmektedir. Buna goére, konsorsiyum sozlesmesinin Kurulca

belirlenen®”' ve asagida belirtilen asgari unsurlari igermesi zorunludur:

1- Taraflar1 Tanitic1 Bilgiler

Pay senetlerini halka arz edecek ihragg1 ile konsorsiyum lideri ve konsorsiyum tiyeleri
olan aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen bankalarin ticaret {invanlari, adresleri,
kurulus tarihleri, ticaret sicil numaralari, sermaye miktarlar1 ve faaliyet konulari,
taraflar1 temsile yetkili kisiler, temsil yetkilerinin sinirlar1 ve temsil siirlarinin

degistirilmesine iliskin bilgiler szlesmenin tanitic1 bilgiler boliimiinde yer almaktadir.

2- Sozlesmenin Konusu

3% BERZEK, 5.60; YASAMAN, s.117; INCEOGLU, s.123; BARLAS, N: Adi Ortaklik Temeline Dayali
Sézlesme Iliskileri, Istanbul 1998, 5.178

** INCEOGLU, 5.123

*" INCEOGLU, 5.123

' http:// www.spk.gov.tr/afd/CerceveSozlesme/cerceve halka arza_ aracilik.pdf
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Halka arza konu olan ve sermayeyi temsil eden paylarin tiiri, tertibi, nominal degeri,
satig fiyati, kupiir dagilimi gibi pay senetlerini tanitict bilgiler sézlesmenin konusunu

olusturmaktadir.

3- Araciligin Tiirii ve Kapsami

Konsorsiyum lideri ve iiyeleri olan aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen
bankalarin, en iyi gayret, bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yiiklenim, kismen bakiyeyi
yiiklenim ya da kismen tiimiinii yiiklenim tiirlerinden olusan aracilik tiirlerinden tercih
ettikleri tliriin belirlenmesi ve verilecek hizmetlerin kapsam ve esaslar1 bu béliimde yer

almaktadir.

4- Taraflarin Hak, Taahhiit ve Yikiimlilikleri

Halka arza konu olan pay senetlerinin devrine engel bir durum bulunup bulunmadigi,
pay senetlerinin bastirilma ve teslim esaslarinin ve halka arz islemiyle ilgili vergi, Kurul
kayit {icreti ve diger masraflarin 6denme esaslarini igeren ihrac¢inin hak, taahhiit ve
yiiklimliiliikleri, konsorsiyum ftyelerinin yiiklenim tutar ve oranlari ve konsorsiyum
lideri aract kurulus ile konsorsiyum iiyelerinin hak, taahhiit ve yiikiimliiliikleri bu

boliimde yer almaktadir.

5- Satisa Iliskin Esaslar

Satig yonteminin sec¢imi, satis siiresi, satis fiyati, satisin yapilacagi yerler, talep toplama
stiresi ve taleplerin toplanmasi ile degerlendirilmesine iliskin esaslar, talep listelerinin
konsorsiyum lideri tarafindan ihraggiya teslimi, listelerin kesinlesmesi ve Kurul’a
bildirim usulii, konsorsiyum {iyelerinin halka arz siiresi i¢inde yatirimcilardan talep
edecegi komisyon ve benzeri giderlere iliskin agiklamalar, satis bedellerinin 6denme
esaslari, satis hasilatina iliskin esaslar, pay senetlerinin teslim esaslari, yatirimcilara ait
bedellerin halka arz siiresi icinde nemalandirilmasina iligskin aciklamalar, satilamayan
paylarin akibeti, satis sonuglari hakkinda konsorsiyum lidersine, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na, IMKB’ye ve ilgili diger kuruluslara bilgi verme esaslar1 ve pay senetlerinin

tesliminde sigorta bedellerinin®”? 6denmesine iliskin hiikiimler yer almaktadir.

%2 R.G:19.2.1996, No: 22559 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren “istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi’nin 9. maddesine gore saklama merkezinde
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6- Aract Kuruluslara Odenecek Ucret veya Komisyonun Tespit ve Odeme Esaslari

Halka arza aracilik hizmeti i¢in aract kuruluslara 6denecek komisyon veya iicretler ile
hesaplama yontemleri bu bolimde ayrintili olarak yer almalidir. S6zlesmede temerriit
faizi belirlenmek isteniyorsa, faizin hangi tutar iizerinden isletilecegi hususu ve faiz

orani acikca belirlenmelidir.

7- Delil Sart1

Sermaye Piyasasi Kurulu, delil sartinda hangi hususlara yer verilmemesi gerektigini
belirlemektedir. Buna gore, halka arza aracilik sézlesmesinde, aract kurum ya da
mevduat kabul etmeyen banka kayitlarinin “kesin delil” teskil etmesine iligkin hiikiimler
ile ispat kiilfetini tamamen miisteriye yiikleyen kayitlara yer verilmemesi
gerekmektedir. Araci kurulus kayitlarinin miinhasiran delil olusturmasina iligkin

hiikiimler ise sadece “miisteri mutabakatini iceren kayitlar” i¢in 6ngoriilebilmektedir.

8- Sozlesmenin Siiresi ve Sona Ermesi

S6zlesmenin stiresi ve feshinin hangi hallerde ve kim tarafindan yapilabilecegine iliskin
esaslar ile Borsa kotuna alinmama veya Kurul’un pay senetlerini kayda almaktan imtina
etmesi gibi nedenlerle sona erme hallerinde tiim islemlerin tasfiyesinden sonra
sOzlesmenin sona erecegi hususlarina agiklik getiren aciklamalar bu bolimde yer

almalidir.

9- Konsorsiyum Islem ve Hesaplarinin Tasfiyesi
Sozlesmenin sona ermesini takiben tiim islem ve hesaplarin ne sekilde tasfiye

edilecegine iliskin esaslar belirlenmelidir.

muhafaza edilen tiim menkul kiymetlerin sigorta ettirilmesi zorunludur. Halka arz edilen pay senetlerinin
de saklama merkezine tesliminde sigorta ettirilmesi gerekir. Ancak sermaye piyasasi araglarmim SPKn
m.10/A maddesi uyarinca Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenmesi sistemine 28.11.2005
tarihinde gecilmesi nedeniyle, bu tarihten sonra yapilacak halka arzlarda fiziken pay senedi teslimi
gerceklesmeyecektir. Bu nedenle saklamaya alinan menkul kiymetlerin sigorta ettirilmesini dngdren s6z
konusu Yo6netmelik hilkmii, pay senetleri i¢in uygulanamaz hale gelmistir.
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10- Uygulanacak Hiikiimler

Sozlesmede, “Sozlesmenin Kurul diizenlemelerine aykiri hiikiimleri uygulanmaz.
Sozlesmede hiikiim bulunmayan hallerde Kurul diizenlemeleri, Kurul diizenlemelerinde
hilkiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir” ibaresinin yer almasi

gerekliligi Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenmistir.

11- Yetkili Mahkeme ve icra Daireleri

Diizenlenmesi zorunlu bir hiikkiim olmayip, s6zlesmede yer almasinin istenmesi halinde,
bu baslik altinda veya sézlesmenin baska maddelerinde, ihragcinin mahkemeye gitme
veya bagska basvuru yollarmi kullanma imkanini ortadan kaldiran veya siirlandiran

feragate iligkin hiikiimlerin sézlesmede yer almamasi gerekmektedir.

Adi ortakligin sona ermesini diizenleyen BK m.535 ‘in birinci bendinde yer alan “ortak
amacin gerceklesmesi veya gergceklesmesinin imkansiz olmasi” halinde ortakligin sona

erecegine dair hiikiim aracilik konsorsiyumunda da uygulanacaktir.*”

Buna gore
konsorsiyumun amaci olan halka arzin gergeklesmesi ile konsorsiyum kendiliginden
sona erecektir.”** “Ortak amacin gerceklesmesinin imkansiz olmas1” haline 6rnek olarak
Sermaye Piyasast Kurulu’'nun pay senetlerini kayda almaktan imtina etmesi
gosterilebilir.” Konsorsiyum lideri ya da ihraggimin halka arzdan vazgegmesi de
imkansizlik halini olusturacaktir.”® Ancak tek tarafli fesih halinin sdzlesmede
bulunmamasi durumunda, imkansizlik yerine islem temelinin ¢okmiis oldugu kabul
edilir.®” Ayrica, bir adi ortaklik olan konsorsiyum, konsorsiyum iiyelerinin oybirligi ile

sona erdirilebilir. Ancak bu durumda, konsorsiyum {iyelerinin ihrag¢1 ve iiglincii

kisilere karst sorumlulugu dogacak‘ur.398

3% BARLAS, s.187

3% YASAMAN, s.117; INCEOGLU, s.127

3% TANOR, 11.Cilt, 5.275; INCEOGLU, s.127
3% TANOR, 11.Cilt, s.275; INCEOGLU, 5.127
¥TINCEOGLU, s.127

3% INCEOGLU, s.128
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VI- PAY SENETLERININ KURUL KAYDINA ALINMASI

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 4. maddesinin 1. fikras1 uyarinca, ihra¢ veya halka arz
olunacak sermaye piyasast araclarinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur. Ancak,
genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasi’nca ihra¢ olunacak sermaye
piyasast araglarinin Kurul kaydina alinmasi zorunlu olmayip, bu kuruluglar yapacaklari

ithraclar hakkinda Kurul’a bilgi vermekle ylikiimliidiir (SPKn m.4 £.2).

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile
“izin” sistemi yerine “kayda alma” sistemi getirilmistir. S6z konusu degisiklik, 1992
yilinda sermaye piyasalarinda “kamuyu aydinlatma” sistemine gecilmesinin bir
geregidir.?**%°

“Izin” ve “Kayda alma” birbirinden farkli kavramlardir. Izin sisteminde halka arz
basvurulart1 Kurul tarafindan pay senetlerinin mali analiz ve degerlemesi yapilmak
suretiyle saglamlik ve giivenilirlik kontroliinii de igermekte idi.**' S6z konusu sistemde
Sermaye Piyasast Kurulu, bilgilerin dogrulugu ve yeterliliginin yan1 sira “halki” goz
oniinde tutarak kamu yararina uygunluk®® degerlendirmesi de yapmak zorundaydi. Bu
durum, SPK’ya agir bir sorumluluk yiliklemis olmasinin yaninda sermaye piyasasinin

genel 6zelligine uygun olmayan bir yapiyr olusturmaktaydi.*®

“Kayda alma”
sisteminde ise, Kurul’un sadece kamuyu aydinlatma prensibi dahilinde yatirimecinin
halka arzda saglikli karar vermesini saglayacak bilgi aktarimimi saglama gorevi

mevcuttur. Ihraggr tarafindan bu sartlara uyulmas: halinde pay senetlerinin Kurul

* GUNAL, 5.5-6; YANLI, 5.108- 109

40 3794 Sayili Kanun’un 4. madde gerekgesi: “’izin’ sistemi, Kurul'u, sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda, bilgilerin yeterliligini ve dogrulugunu inceleme disinda "kamu yararina aykir1 disiip
diismeyecegi" veya "halkin istismarina yol agip agcmayacagi" gibi subjektif O6geler tagiyan ve esasen
piyasaya birakilmasi gereken degerlendirmelerle de karsi karsiya biraktigindan, gerek kamuya yiikledigi
sorumluluk, gerek sermaye piyasasinin genel 6zelligine ters diigsmesi agisindan uygun goriilmemektedir.
Sermaye piyasasinda yatirimcilarin yatirim yapacaklar sirketlerin ekonomik gercegi hakkinda yeterli ve
dogru bilgi edinmeleri ve bu bilgilere dayanarak risk-getiri degerlendirmelerini kendilerinin yapmalar
esastir. Bu nedenle diizenleyici otoritelerin temel gorevi genelde kamunun aydinlatilmasini saglama
cergevesinde kalmaktadir.”

“! CEKER (Halka Arz), s.107

42 TEKINALP(Sermaye), s.24

493 Y ANLI, 5.109
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tarafindan kayda alinmasi zorunludur.*** izin sistemi ile kayda alma sistemi arasindaki
en temel fark, kayda alma sisteminde Kurul’un ihrag¢i ve yatirimcinin iradesine ve

kararina miidahale edememesidir.**’

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin giivenilir bir ortamda icra edilebilmesi ve yatirimei
haklarinin korunmasi amaci ile pay senetlerini halka arz etmek iizere Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bagvuran ortakliklarin incelenmek {iizere Kurul’a teslim ettigi bilgi ve
belgelerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmasi gerekmektedir. Incelemeler sonucunda
aciklamalarin yeterli olmadigi ve halkin istismarina yol agabilecegi kanisina varildigi
takdirde Sermaye Piyasast Kurulu'nun kayda almaktan imtina etme yetkisi mevcuttur
(SPKn m.5 £.3). 2499 sayili Kanun’un 3794 sayili kanun ile degistirilmeden onceki
metninde yer alan red gerekgelerinden “halka arzin kamu yarara aykirt diismesi”
ibaresinin metinden ¢ikartildigr goriilmektedir. Yeni metinde ise, Kurul, kendisine
sunulan bilgi ve belgeleri inceleyerek, agiklamalarin yeterli olmadigi ve gercegi diiriist
bir bicimde yansitmadigi kanisina vardigi takdirde ilgili sermaye piyasasi aracinin
Kurul kaydmna alinmasindan imtina edebilmektedir. Bu noktada, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, kayda alma sisteminde halka arzin kamu yararina uygunlugunu incelemesi
ve halka arzin kamu yararina uygun olmadig1 sonucuna varmasi durumunda kayda alma
bagvurusunu reddetme yetkisi kaldirilmistir. Bu durumda bilgi ve belgelerin gercegi
yansitmasi durumunda Kurul, pay senetlerini kayda alacaktir. Ancak, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gorev ve yetkilerinin belirlendigi SPKn m.22b geregi, Kurul’a kamu
yararinin gerektirdigi hallerde pay senetlerinin halka arz ve satisini gecici olarak

durdurma imkani da taninmaktadir.

Glinal’a gore, “halkin istismarina yol agma” kavrami, eski metinde yer alan “kamu
yararina aykirt diisme” hiikkmiiniin bir tekraridir ve bu nedenle kayda alma sistemi, izin
sisteminden uygulamada Kurul’a daha genis davranma ve bazi diizenlemeler yapabilme
imkani verilmesi disinda pek farkli degildir.**® SPKn m.5 f.3 metni incelenecek olursa

Kurul’un kayittan imtina etmesinin tek kosulu, “incelemeler sonucunda agiklamalarin

%" CEKER (Halka Arz), s.107
95 CEKER (Halka Arz), s.107; GUNAL, 5.6
4% GUNAL, s.6; Benzer goriis i¢in bkz KARSLI, 5.610
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yeterli olmadig1 ve gergegi diiriist bir bigimde yansitmayarak halkin istismarina yol
acacagl sonucuna varilmasi” dir. 3794 sayili Kanun ile degisiklikten 6nceki metinde
halka arza izin basvurusunun reddedilme sartlari, “agiklamalarin yeterli ve gercege
uygun bulunmadigi veya halka arzin kamu yararina aykirt diisecegi veya halkin
istismarina yol agacagi kanisina varilmasi” olarak belirlenmisti. S6z konusu ii¢ sarttan
birinin bulunmas:t halinde Kurul, halka arza izin basvurusunu reddetmekle
yetkilendirilmisti. Kanimizca, eski diizenlemede “kamu yararina aykir1 diisme” veya
“halkin istismarina yol agma” halleri ihrac¢1 tarafindan gonderilen bilgi ve belgelerin
yeterliligi ve gercekliginden bagimsiz olarak ayri ayr1 kosullar halinde sayilmisken,
mevcut diizenlemede halkin istismarina yol agma kanisi sadece gonderilen bilgi ve
belgelerin gergegi yansitmamasi haliyle dolayisiyla kamuyu aydinlatma prensibi ile
siirlandirilmigtir. Bu durumda, bilgi ve belgelerin gercegi yansitmasi durumunda
Kurul’un kayda almaktan ka¢inamayacagi hatta kayda almada zorunlu olacagi sonucuna

varilmalidir.

Thrag¢ veya halka arz edilecek pay senetlerinin kayda alinmasi igin ortakliklarn Seri:I
No:26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasima ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebligi”nin 2.maddesine gore, tedrici usulde ortaklik kurulmasi, halka agik olan veya
olmayan ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi suretiyle c¢ikarilacak pay
senetlerinin halka arzi, 6zellestirilecek ortakliklarin pay senetlerinin halka arzi, halka
acik bir anonim ortakligin boliinmesi sonucunda yeni ortaklik kurulmasi hallerinde ve
pay sahibi sayisinin 250’yi asmasi1 nedeniyle pay senetleri halka arz olunmus sayilan

anonim ortakliklarin pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasi gerekmektedir.

Ortakliklar, Seri:I No:26 sayili tebligin ekinde belirtilen belgeler ile birlikte Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na kayit basvurusunda bulunmalidirlar. Sermaye Piyasasi Kurulu,
basvurulari, izahname ve sirkiilerin, ortaklik ve halka arz olunacak pay senetlerine
iliskin bilgilerin mevzuatta Ongoriilen bilgileri icerip igermedigini dikkate alarak,
kamunun aydinlatilmasi cerg¢evesinde degerlendirmektedir (Seri:I No:26 m.16 c.1).
Bilgi ve belgelerde eksiklik bulunmasi durumunda, eksikliklerin tamamlanmasi
amactyla Kurul tarafindan ek siire verilebilir. Ancak, eksikliklerin verilen siire i¢inde

tamamlanmamasi halinde kayit bagvurulart diismektedir (SPKn. m.5 £.2). Kurul kaydina



114

alinma bagvurularinin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 5. maddesinin 4. fikrasi uyarinca
en ¢ok otuz giin icinde sonu¢landirmasi gerekmektedir. Eksikliklerin tamamlanmasi i¢in

verilen siireler hesaba katilmamaktadir.

Incelemeler sonucunda, agiklamalarin yeterli olmadig1 ve gercegi diiriist bigimde
yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi kanisina varilmasi halinde, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, gerekce gostererek bagvuru konusu pay senetlerinin Kurul kaydina

alimmasindan imtina edebilir (SPKn. m.5 £.3; Seri:I No.26 m.16).

SPKn m.17 f.1 uyarinca Sermaye Piyasas1 Kurulu, kendisine kanunla verilen goérevleri
yapmak ve yetkileri kullanmak {izere kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige
sahip bir kamu kurumudur. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 6zerk bir idari kurum olmasi
nedeniyle islemlerinin idari islem niteliginde oldugu ve islemlerinin de idari yargi

denetimine tabi oldugu agiktir.*"’

Sermaye Piyasasi Kurulu yetkilerini, SPKn’nun 22. maddesinin son fikrasi uyarinca
diizenleyici islemler tesis ederek ve Ozel nitelikte kararlar alarak kullanir. S6z konusu
diizenleyici islemler ve Ozel nitelikteki kararlar idari islemdir.*”® SPKn. m.22°de
belirtilen “diizenleyici islemler”, soyut ve genel niteliktedir. “Ozel nitelikteki kararlar”
ise, genel diizenleyici iglemlere dayanilarak yapilan, somut, belli kisi veya nesnelerin
hukuksal statiisiinii degistiren ve onlara yeni haklar veya yiikiimliiliikler getiren

Y9 Kurul, 6zel islemlerini genel olarak “karar” bigiminde yerine

410

islemlerdir.

getirmektedir.” " Bu durumda Kurul’un kayda alma islemi, somut olmasi nedeniyle

Kurul’un 6zel nitelikte tek yanl bir kararidir. Kayda alma ya da kayittan imtina etme

411,412

karar1 idari yargi denetimine tabidir. Uyusmazlik mahkemesi verdigi kararinda,

“7 GUNDAY, 5.499

% Y ASIN, M: Sermaye Piyasasi Kurulu Ve islemleri, Ankara 2002, s.187

Y99 YASIN, 5.194; GOZUBUYUK, A.S: Yonetsel Yargi, Ankara 2005, s.138

‘19 GOZUBUYUK, s.138; DURAN, L: Idare Hukuku Ders Notlari, Istanbul 1982, 5.394 vd.

' TEKINALP (Sermaye), .25

412 YASIN. S$.227- 232°de idarenin 6zel hukuk alaninda sonu¢ doguran islemlerinin idare hukukuna
yabanci olmasi nedeniyle uygulamada idari yargi hakimlerinin bu konuda yeterli bilgiye sahip olmamalari
sebebiyle saglikli karar vermelerinin miimkiin olamayacagini belirterek ayr1 bir uzmanlik gerektiren bu
gibi konularda adli veya idari yargi i¢inde 6zel mahkemelerin kurulmasi gerektigini savunmaktadir. Bu
tiir islemlerin adli yargi yerlerinde ¢oziilmesi hakkinda gériis igin bkz. KUTUKCU, D: Sermaye Piyasasi
Hukuku, I1.Cilt, s.476- 477
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Sermaye Piyasas1 Kurulu islemlerinin idari yargi yerlerinde ¢oziilmesi gerektigine karar

. o 413,414
vermistir.” ~’

Idari Yargilama Usulii Kanunu (IYUK) nun 2. maddesi uyarinca, idari yargida “iptal”
ve “tam yarg1” davalar1 olmak iizere iki tiir dava agilabilir. S6z konusu Kanun hiikmiine
gore, iptal davalari, “idari islemler hakkinda yetki, sekil, sebep, konu ve maksat
yonlerinden biri ile hukuka aykir1 olmalari nedeniyle iptalleri i¢cin menfaatleri ihlal
edilenler tarafindan acilan” davalardir. Tam yargi davalari ise, “Idari eylem ve

islemlerden dolayi kisisel haklar1 dogrudan muhtel olanlar tarafindan agilan” davalardir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun kayda almadan imtina etme gerekcesinin somut olayin
ozelliklerine gore hazirlanmasi ve genel nitelik tasimamasi gerekmektedir.*'> Kamuyu
aydinlatma prensibi dahilinde yapilan incelemeler sonucu uygun goriilen pay senetleri

Kurul kaydina alinmaktadir.

Kurul’un pay senetlerini kayda almaktan imtina etmesi halinde, iptal istemiyle idari
yargiya basvurmak miimkiin miidiir? Bu sorunun yanitinin verilebilmesi i¢in, 6ncelikle
Kurul’un pay senetlerini “kayda almaktan imtina etmesi” kararinin hukuki niteligi tespit
edilmelidir. Iptal davasinin agilabilmesi igin ortada mutlaka bir idari islemin bulunmasi
ve bu idari islemin de icrai nitelik tasimas1 gerekmektedir.*'® iptal davasi igin idarenin
bir kararmin bulunmasi gerekir. idari kararm alinmasi igin ise idareye basvurarak acik
ya da zimni bir kararin alinmas: gereklidir. Idarece verilen bu kararin olumlu ya da
olumsuz olmasmnmn iptal davasimin agilmasinda énemi bulunmamaktadir.*'”*'® Ancak

bir idari kararin iptal davasina konu olabilmesi i¢in, kararin ayni zamanda icrai nitelik

UM, E.1989/24, K.1989/30 T.27.11.1989

14 Yargitay 11. H.D. E.1988/2462, K.1988/7062 sayili kararinda da Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bir
kamu tiizel kisisi olmasi nedeniyle yaptigi idari islemin iptali i¢in agilan davaya bakmanin idari yarginin
gorevi i¢inde olduguna kanaat getirerek Asliye Hukuk Mahkemesi’nin davanin esasina iligkin kararinin
bozulmasina hitkmetmistir.

15 TEKINALP (Sermaye), .25

“1°GOZUBUYUK, s.139- 157; YASIN, 5.232- 233

‘7 GOZUBUYUK, s.140- 142

1% {dari Yargilama Usulii Kanunu’nun 10. maddesi uyarinca idarece verilen zimni red kararlarina kars1 da
iptal davasi acgilabilmektedir. S6z konusu Kanun hiikmiine gore, ilgililer aklarinda idari davaya konu
olabilecek bir islem veya eylem yapilmasi i¢in idari makamlara bagvurabilirler. Altmis giin icinde cevap
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tasimas1 gerekmektedir. Idari kararin icrai nitelikte olmasi, ilgilinin hukuksal
durumunda degisiklik yapmasi ya da ilgilinin menfaatini etkiler nitelikte olmasi

gerekir.*"’

Bu durumda Kurul’un “kayda almayi reddetme” ya da “kayda almaktan
imtina etme” karari, idari bir karar niteligi tasimaktadir. Kanaatimizce, séz konusu karar
olumsuz ve ihragginin menfaatini etkiler nitelikte olmasi nedeniyle icrai nitelik
tagimaktadir. Bu nedenle, Kurul’un “kayda almayi red” ya da “kayda almaktan imtina”
karari iptal edilebilir niteliktedir. SPKn m.5 f.4 uyarinca Kurul’a kayit bagvurularinin en
cok otuz giin i¢inde sonuglandirilmast gerekmektedir. Ayrica SPKn m.5 f.3 uyarinca
Kurul’un kayittan imtina etmesi durumunda gerekce gostermesi gerekmektedir. Bu
durumda, kayda alma basvurusunda talep edilen bilgi ve belgeler gercegi yansittigi
halde Kurul’un kayda almaktan imtina etmesi durumunda, menfaati ihlal edilen ihraggi,

siiresi iginde hukuka aykirilik iddiasi ile idari yargida iptal davasi agabilmelidir.**

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun amaglar1 arasinda sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
kararlilik i¢inde c¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini
diizenleme ve denetleme yer almaktadir. Bu amac1 gergeklestirmekle yiikiimlii makam
Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Bu durumda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun pay
senetlerinin kayda alinmasi talebiyle ihrac¢i tarafindan sunulan bilgi ve belgelerin
incelemesi durumunda kamusal nitelikte bir sorumlulugu bulunmaktadir. Zira, SPKn
m.22b’de Kurul’a kamu yararinin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarinin

halka arz ve satisin1 gegici olarak durdurma yetkisi de verilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun idari islemlerinden zarar goren kisiler tam yargi davasi ile
bu zararlarinin tazminini talep edebilirler. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun sorumlulugu
kusur sorumlulugu olabilecegi gibi, bazi durumlarda Kurul’un kusursuz
sorumlulugundan da bahsedilebilir.*' “Hizmet Kusuru” olarak da adlandirilan idarenin

kusur sorumlulugu, kamu hizmetinin kétii, ge¢ veya hi¢ islememesi durumunda séz

verilmedigi takdirde istek reddedilmis sayilr. Tlgililer, altmis giiniin bittigi tarihten itibaren dava agma
stiresi i¢inde dava agabilirler.

‘1 YASIN, 5.233; GOZUBUYUK, s.156-157

0 GOZUBUYUK, 5.222

“1YASIN, 5.237



117

konusu olmaktadir.*** idarenin kusursuz sorumlulugundan bahsedilebilmesi icin ise,
idari islem ya da faaliyetin hukuka aykir1 olmasi gerekmeyip, idari islem ya da faaliyet
ile olusan zarar arasinda illiyet bagmim bulunmas: yeterlidir.*** Kusursuz sorumlulugun
dayandig1 iki ilke “hasar” ve “kamu kiilfetleri karsisinda esitlik” ilkesidir.*** “Hasar”
ilkesi uyarinca idare, yiiriittiigii faaliyetlerden veya kullandigi tehlikeli araglar nedeniyle
dogan zararlardan kusuru olmasa da sorumlu olacaktir. “Kamu kiilfetleri karsisinda
esitlik” ilkesi ise, sosyal devlet ilkesinin geregi olarak idarenin yerine getirdigi
faaliyetler tehlike tasimasa da bu faaliyetlerin bazi kimselerin zararina oldugu

durumlarda, bu zararin karsilanmasini ifade etmektedir.*

Kurul’un inceleme gorevini eksik yaptigi ya da Kurul’a sunulan bilgi ve belgeler
gercegi yansitmadigl halde pay senetlerinin Kurul kaydina alindig1 durumlarda Sermaye
Piyasast Kurulu’nun sorumluluguna gitmek miimkiin miidiir? Kanaatimizce, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kayda alma sirasinda belgelerin incelenmesinden dogan
sorumlulugunu kusursuz sorumluluk olarak nitelendirmek miimkiin gdériinmemektedir.
Kurul’un bu durumda kusursuz sorumlu olduguna kanaat getirmek, Kanun koyucunun
amacma uygun degildir. 3794 sayili Kanun’un 4. madde gerekcesinde, “izin”
sisteminden ayrilarak “kayda alma” sistemine geg¢ilme nedenlerinden biri olarak
subjektif dgeler tagiyan “halka arzin kamu yararina aykirt diislip dliigmeyecegi ya da
halkin istismarma yol acip agmayacagl” durumlariin esasen yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmesi gerektigi belirtilerek, Kurul’a kayda alma sirasinda bilgi ve belgelerin
geregi yansitip yansitmadigim inceleme gorevi verilmistir.**® Ayrica kusursuz
sorumluluktan s6z edilebilmesi i¢in, idarenin faaliyeti ile meydana gelen zararin
beklenmeyen bir zarar olmasi, belli kisilerde somutlagsmasi ve idareye atfedecek bir
kusurun olmamas: gerekir.*’ Bilgi ve belgelerin yansitmamasi nedeniyle olusan zarar
belli kisileri degil, tiim yatirimcilar etkilemektedir. Bu durumda, Kurul’un bilgi ve

belgeleri inceleme gorevi sirasinda gerekli 6zen ve dikkati gOstermemesi halinde,

22 GUNDAY, 5.320- 325; GOZUBUYUK, s.287- 295; YASIN, s.237
3 YASIN, 5.237; GUNDAY, 5.329; GOZUBUYUK, 5.303

424 GOZUBUYUK, s.304- YASIN, 5.237

23 YASIN, 5.237;GUNDAY, s.330- 334; GOZUBUYUK, s.304- 305
26 bkz. 3794 Sayili Kanun’un 4. madde gerekgesi



118

SPK’nin  kusur sorumlulugundan s6z etmek miimkiindiir. Bilgi ve belgelerin
incelenmesinde gerekli 6zenin gosterilmemesi kamu hizmetinin geregi gibi yerine
getirilmemesidir. Kamu hizmetinin geregi gibi yapilmamas: da hizmet kusuru olarak
sayilmaktadir.**® Kayda almaktan imtina edilmesini gerektirdigi halde, pay senetlerinin
Kurul kaydina alinmasi durumunda hukuka aykir1 bir islem mevcuttur. Bu durumda
zarar goren yatirimcr agisindan hizmet kusuru ilkesine gdre Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun sorumluluguna gidilebilecegi diisiiniilmektedir.

SPK’nin 6zel hukuk alaninda sonu¢ doguran islemlerinden dogan uyusmazliklar idari
yargt yerlerinde c¢oziimlenmekle birlikte, bu islemlerin icerigi idare hukukuna
yabancidir.*”® Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayda alma ya da kayittan
imtina etme karar1 idari iglem niteligindedir ancak sonuglari 6zel hukuk alaninda
dogmaktadir. Idari yarg: yerleri tarafindan sorunun ¢oziimiinde oncelikle islemlerin
yasal dayanaginin iyi tespit edilmesi gerekir. Idari yarg: yerlerince 6zel hukuk alanina
giren sorunun dogru tespit edilememesi halinde saglikli karar verilemeyecektir.
Kanaatimizce, bu tiir sorunlarin ¢6ziimii i¢in ihtisas mahkemelerinin kurularak,

uzmanlasmis kisilerin yetistirilmesi hakkaniyet acisindan gereklidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 4. maddesinin 2. fikrasi geregi, genel ve katma biitgeli
idareler ile T.C. Merkez Bankas1 tarafindan ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araglarinin
Kurul kaydina alinmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Anilan ihraggilar Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na bilgi vermekle miikelleftir. Ancak T.C. Merkez Bankasi’nin
sermaye piyasasi aract ihra¢ etme yetkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda ihrac¢i olarak sayilan “T.C. Merkez Bankasi”nin Kanun
metninden c¢ikartilarak, yerine “Hazine Miistesarligi”nin dahil edilmesi gerektigi
diisiiniilmektedir. Sermaye piyasalarinda istikrar, seffaflik ve gilivenilirliligi saglama
amactyla getirilen kamuyu aydinlatma prensibi uyarinca, istisna dahilinde bulunan

kurumlarin da istisna halinden c¢ikartilarak ihra¢ veya halka arz edecekleri sermaye

#7YASIN, 5.241°de idare tarafindan yiiriitiilen faaliyetler sebebiyle meydana gelen zararm umumi olmas:
durumunda idarenin kusursuz sorumluluguna gidilemeyecegi belirtilerek, umumi zarara déviz kur
politikasinin degigmesi 6rnek gosterilmistir.

¥ GOZUBUYUK, s.287

429 Y ASIN, 227; KUTUKCU, ILCilt, 5.476
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piyasasi araglarinin genel hiikiim olan Kurul kaydina alma sistemine dahil edilmesinin

yatirimcety1 koruma agisindan zorunlu oldugu kanisindayiz.

VII- iZAHNAME VE SIRKULER

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6. maddesi geregi, halka arzlarda agiklanacak bilgiler
izahnamede yer almalidir. Halka arz i¢in Kurul kaydina alinan pay senetleri hakkinda
kamunun aydinlatilmasi prensibi dahilinde hazirlanarak Sermaye Piyasasi Kurulu’na
sunulan izahnamenin tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Kamuyu aydinlatmak
amaciyla, satist yapilacak pay senetlerinin ait oldugu ortakligi tanitici bilgilerin
bulundugu izahname ve sirkiilerin tabi oldugu esaslar, Seri:I No:26 sayili Teblig’de

diizenlenmektedir.

Izahname, kayda alma asamasinda kamuyu aydinlatmaya yonelik Sermaye Piyasasi
Kurulu’na sunulan en énemli belgedir.**® izahnamelerdeki temel kural, izahnamenin
gercegi diiriist bir bicimde ve yeterli 6l¢lide yansitarak halkin istismarina yol agmayacak
bilgileri igermesidir.*' Seri:I No:26 sayili Teblig’in 17. maddesine gore, izahname
asgari olarak, ortakligi genel olarak tanitici bilgiler ile, mevcut ve satis1 yapilacak
sermaye ve paylara, satig esaslarina, mali duruma, faaliyetlere ve izahnameyi imzalayan
kisilere iliskin bilgileri icermelidir. Izahnamede yer alan aciklamalarin bagimsiz

denetleme kurulusu raporu gibi belgelere dayandirilmasi zorunludur.**

Halka arz edilecek pay senetleri ve ortakliga ait tanitict bilgileri igeren izahnamenin,
tescil ve ilanindan Once, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir. Kurul’un yapacagi incelemede, izahnamenin kamunun aydinlatilmasi ve
yatirimeilarin korunmasi yoniinden igerdigi bilgilerin gercegi yansitip yansitmadig: esas
alimmaktadir. Kurul tarafindan onaylanan izahname, onbes giin igerisinde ortakligin
kayitlt oldugu, tedrici kurulusta ise ortakligin merkezinin bulundugu Ticaret Sicili’ne

tescil edilir ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan ettirilir (Seri:I No:26 m.17 f.1).

0 yANLI, 5.110
#1 GUNAL, s.116- 117; KARABABA, 5.81
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Pay senetleri Borsa’da islem goren halka acik anonim ortakliklardan Kurul’ca uygun
goriilenlere raf kayit sistemini kullanma imkan1 getirilmistir (Seri:I No:26 m. 17/A). Bu
kapsamdaki ihragcilarin raf kayit sistemini kullanmalari zorunlu degildir.**® Raf kayat
sisteminin kullanilmas1 halinde izahname, ihra¢ edilecek pay senetlerine iliskin
bilgilerden ibaret olup, ortaklikla ilgili ayrintili dokiiman, Borsa’nin web sayfasinda
stirekli olarak yayinlanir ve yilda en az bir kere giincellenir (Seri:I No:26 m.17/A). Raf
kayit sisteminde raf belgesi ve izahname olmak iizere iki belge kullanilmaktadir. Raf
belgesi, ortaklifin sermaye yapisi, faaliyeti, yonetimi ve mali durumu hakkinda genel
bilgileri igerir ve Borsa’nin web sitesinde siirekli olarak yayilanir. Izahname ise sadece
ihrac sirasinda kullanilarak sadece halka arz edilen pay senetleri ve halka arz siirecine
iliskin bilgileri igerir.?**° Raf kayit sistemi ile ihraca iliskin siirecin kisaltilmasi ve

kamunun siirekli aydinlatilmas1 amaglanmaktadir.*®**’

Halkin pay senetlerini satin almaya daveti ise, sirkiiler ile yapilmaktadir.**® Halka
arzda, sermaye artirimi sonucu mevcut ortaklarin yeni pay alma hakkinin kullanimi i¢in
“yeni pay alma sirkiileri” ve halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya daveti igin
“tasarruf sahipleri sirkiileri” olmak {izere iki tiir sirkiiler kullanilmaktadir (Seri:I No:26
m.18,19). Kurul kaydina alinma esnasinda onaylanan sirkiilerde, talep toplama siiresi,
sekli, bagvurularin degerlendirilmesi, pay senetlerinin teslimi ve karsilanamayan
taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara yer verilmelidir. Sirkiilerlerin gazetede ilan
edilmesi gerekmektedir. Seri:I No:26 sayili Teblig’in 24. maddesi uyarinca,
sirkiilerlerin ilan edilece8i gazete, halka arzlarda ¢ok sayida kisinin haberdar olmasini

saglayacak sekilde secilmelidir. Sermaye Piyasast Kurulu, gerekli gordiigli durumlarda

“2 GUNAL, 5.117

“* YANLI, s.111, dn.61

“* YANLI, s.111, dn.61

33 Raf kayit sisteminin elestrisi i¢in bkz KUTUKCU, 1.Cilt, 5.479

% AKBULAK/ AKBULAK, s.15-16

7 Raf kayit sistemi ile ilgili ayrmtili bilgi ve Tiirkiye ile diger iilkelerdeki sistemlerin karsilastiriimasi
icin bkz. CIFTCI, G: Hisse Senetleri Piyasasi i¢in Raf Kayit Diizenlemesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Sermaye Piyasasit Kurulu, Yeterlik Etiitleri (16.Dénem), Yaym No:148, Cilt I, Ankara
2004, 5.205- 242

¥ TEKINALP(Sermaye), s.27; YANLI, s.112
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birden fazla gazetede veya yurt disinda ilan yapilmasimi veya gazetelerin

degistirilmesini isteyebilir.

[zahname ve sirkiilerlerin, Kurul tarafindan belirlenen standartlara uygun olmalari,
ortaklik, araci kurulus ve varsa konsorsiyum flyeleri tarafindan imzalanmalar1 ve
iceriginde yer alan mali tablolarin bagimsiz denetleme kuruluslarinca onaylanmalari

zorunludur (Seri:I No:26 m.23).

Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde yansitmasindan
ithrageilarin sorumlu olacagi ve araci kuruluslarin da bagimsiz denetleme kuruluslarinin
sorumlulugundaki bilgiler hari¢ olmak iizere yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
sekilde yansitmasindan hukuken sorumlu olacaklari, Seri:l No:26 sayili Teblig’in 23.
maddesinde hiikme baglanmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 7.maddesinin 2.
fikrasinda, araci kuruluslar ile ihragcilar tarafindan miistereken imzalanan izahname ve
sirkiilerde yer alan bilgilerin diiriist bir bicimde ger¢egi yansitmamasindan ihraggilarin
sorumlu olacagi, ancak, kendilerinden beklenen 6zeni géstermeyen araci kuruluglara da
zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in miiracaat edilecegi diizenlenmektedir.
Izahname ve sirkiilerler ile halka agiklanan bilgilerin dogru olmamasi nedeniyle
ugradiklart zararin tazmini i¢in yatirimcilar, ihraggilardan sonra araci kuruluslara da
basvurabilirler.””"** S6z konusu kanun hiikmii ile araci kuruluslarmn halka arzina
aracilik ettikleri pay senetlerine iliskin kamuya aciklanan bilgilerin dogrulugu

- c . . 441
konusunda gerekli 6zeni gostermeleri amaglanmustir.

9 Konu ile ilgili Amerika Birlesik Devletlerinde verilen ve izahnamedeki bilgilerin eksik ve yamltict
olmasi nedeniyle ihrag¢1 ortaklik yetkilileri, araci kuruluslar ve mali tablolari onaylayan bagimsiz
denetgileri sorumlu tutan ve 1933 tarihli “Amerikan Sermaye Piyasast Araglari Yasasi” (The Securities
Act) kapsaminda ilk ve emsal nitelikteki karar olan 1968 tarihli “Escott v. BarChris Corporation” karari
i¢in bkz. KABAALIOGLU, H: Sermaye Piyasasi Hukukunda Onemli Bir Karar: izahname ve Ortaklik
Yoneticileri, Aract Kuruluslar ve Denetcilerin Sorumlulugu, BATIDER, C.X S.3, 5.773- 808 ve kararin
ayrmtili incelemesi igin bkz. DEMIR, T: izahname ve Mali Tablolara Iliskin Olarak Kamuyu
Aydmlatmada Sorumluluk, Yayinlanmamis SPK Yeterlik Etiidii, 1998, s.56- 85; Ayrica, Amerikan
Hukuku’nda 1933 tarihli Yasa’nin yetersizligi nedeniyle kamuyu aydinlatma konusunda kosullarin
artirilmasini éngdren 2002 tarihli “Sarbanes-Oxley Kanunu” i¢in bkz YANLI, s.243- 246

0 Halka arzda aracilik konsorsiyumu bulunmasi halinde izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin
gergegi yansitip yansitmadigini arastirma yiikiimliliigiiniin konsorsiyuma katilan tiim aract kurumlara ait
oldugu hakkinda bkz. KABAALIOGLU, s.802
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SPKn. m.7 f.2’de diizenlenen izahname ve sirkiilerin “gercegi diirlist bir bigimde
yansitmamas1” durumu genis yorumlanmalidir. izahname ve sirkiilerde aciklanan
bilgilerin dogru olmamasinin yani sira, eksik bilgi verilmesi veya agiklanmasi gereken
ve yatirimcilarin yatirim kararin etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin agiklanmamasi da

bu kapsamda ele alinmalidir.**

Izahname hukuken, yazili bir irade beyamdir. irade beyani, bir kisinin bir hakki veya
hukuki iliskiyi kurma, degistirme veya ortadan kaldirma iradesini muhatabina yazili
veya sozlii olarak bildirmesidir.** izahname ile ihracci, halka arz edecegi sermaye

piyasasi araglarinin halk tarafindan satin alinmasi i¢in iradesini beyan etmektedir.

Irade beyanlarinin yorumu igin doktrinde ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bunlardan
“Irade Teorisi”ne gore, irade beyam yorumlanirken beyan sahibinin iradesi esas
alimmalidir. Bu nedenle, irade beyaninin anlami, beyan sahibinin beyana verdigi anlam
g0z Oniinde tutularak tesbit edilmelidir. “Beyan Teorisi”ne gore ise, irade beyaninin
yorumlanmasinda beyan sahibinin iradesi degil, beyan1 esas alinmalidir. Irade ve beyan
teorilerinin hakkaniyete uygun olmamasi karsisinda gelistirilen “Gliven Teorisi’ne gore
ise, irade beyaninin yorumlanmasinda MK m.2’de yer alan diiriistliikk kurali esas
alimmalidir. Bu teoriye gore, muhatabin beyani yorumlamasinda, muhatabin objektif
iyiniyet prensibi bakimindan tiim durum ve sartlar1 degerlendirip degerlendirmedigine

bakilir. Burada korunan muhatabin hakli giivenidir.***

Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bigimde yansitmamasi
nedeniyle ihragccinin ve aract kurulusun hukuki sorumluluguna gidilebilmesi igin
yatirrmcinin zarara ugramasi gerekir. Buradaki zarar, yatirimcinin izahname ve
sirkiilerde yer alan bilgilere dayanarak sermaye piyasasi aracini almasi nedeniyle
malvarligindaki azalis miktar1 ile Slgiilmelidir. Yatirimeinin satin almayi diistindiigii

halde izahname veya sirkiilerde yer alan bilgiler nedeniyle sermaye piyasast aracini

1 KUCUKSOZEN, C: Sermaye Piyasasinda Yatirimemnm Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu
Acidan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s.99- 100

“2INCEOGLU, s.134; YANLI, s.151

*3 EREN, F: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, stanbul 1994, s.177
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satin almaktan vazgegerek elde edebilecegi kazangtan mahrum kalmast durumu,
thra¢cinin veya aract kurulusun SPKn m.7 £.2°de yer alan sorumlulugunun hakkaniyete

aykiri olarak genisletilmesine neden olacaktir.**

Bu nedenle, giiven teorisi uyarinca,
thraggmin ve aract kurulusun sorumluluguna gidilebilmesi i¢in yatirimeinin izahname
ve sirkiilerde yer alan bilgilerin dogruluguna giivenerek halka arza katilmasi ve
izahname ve sirkiillerde yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasi nedeniyle

malvarliginda azalma seklinde bir zararin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 7. maddesinin 2. fikrasi, ihraggilarin izahname ve
sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bigimde yansitmamasindan kaynaklanan
sorumlulugunu diizenlemektedir. Ihragginin izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden
kaynaklanan sorumlulugunun culpa in contrahendo sorumlulugu oldugu s6ylenebilir.**®
Ancak, yatirimci ve ihraggl arasinda sozlesmesel herhangi bir iliski bulunmamasi
nedeniyle bu durumda ihrac¢inin culpa in contrahendo sorumlulugunun dogdugu kabul
edilemez.**” SPKn m.7 f.2’nin lafzi yorumu itibariyle burada kanundan dogan kusursuz
sorumlulugun varhigi kabul edilebilir.*** Bu durumda yatirime, zarar ile izahname veya
sirkiilerde yer alan yanlis ya da yaniltict bilgiler arasindaki illiyet bagini tespit etmekle

449 . . C 1
Ihragct ancak, s6z konusu zararin izahname ve sirkiilerde yer alan

ylikiimlii degildir.
gercegi yansitmayan bilgiler disindaki nedenlerden kaynaklandigini ispat ederek bu
sorumluluktan kurtulabilir.**® Fakat, ihragcinin gercek kisi pay sahibi olmasi
durumunda, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgiler ihrag¢1 olmayan anonim ortakliktan
temin edilecek, bu durumda kanunen sorumlu tutulan gercek kisi ihragginin hakimiyet
alan1 disinda kalan bilgilerden dogan kusursuz sorumlulugu ortaya ¢ikabilecektir.
Ihragg1 olmayan anonim ortakligin, ihragg1 olan gergek kisi pay sahibine yanlis bilgiler
vermesi nedeniyle ihrag¢lr olmayan anonim ortakligi kusursuz sorumluluk kapsamina

almak da hakkaniyete aykirilik teskil edecektir. Bu durumda, sartlarin olusmasi halinde,

44 EREN, 5.201- 214; KOCAYUSUFPASAOGLU, N: Bor¢lar Hukuku Dersleri, istanbul 1978, s.140-
142

5 INCEOGLU, s.134

4 INCEOGLU, 5.132, dn. 211°de Alman Hukuku’nda izahnameden dogan sorumlulugun gelistirilmis bir
culpa in contrahendo sorumlulugu oldugunun kabul edildigi belirtilmektedir.

“TINCEOGLU, s.132, dn.212

8 DEMIR, 5.93; INCEOGLU, s.136; YANLI, s.152, dn.175

9 DEMIR, 5.93; YANLL, s.152, dn.175

0 YANLI, 5.152, dn.175
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thracgc1 olmayan anonim ortaklig1 haksiz fiil hiikiimlerine dayanarak sorumlu tutmak
gerektigini ve ihracci gergek kisi pay sahibinin de kanunen kusursuz sorumlu olacagini

kabul etmek gerekir.*!

SPKn m.7 f.2’de izahname ve sirkiilerin aracit kuruluslar ile ihragg¢ilar tarafindan
miistereken imzalanacagi ve kendilerinden beklenen 06zeni goOstermeyen araci
kuruluglara da zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi igin bagvurulabilecegi
diizenlenmistir. Aract kuruluslar i¢in SPKn’nun 0ngoérdiigli sorumluluk iki sarta
baglanmistir. Bunlardan birincisi, aracit kurulusun izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerin dogrulugu hakkindaki 6zen borcudur.** Araci kurulusun 6zen borcunun
ol¢iitl, aract kurulusun TTK m.18 geregince tiizel kisi tacir olmasi nedeniyle, TTK
m.20 f.2 uyarinca basiretli bir tacir gibi hareket etmesi olmalidir.*® Diger bir ifade ile,
araci kurulus bu durumda, objektif olarak tedbirli ve ileriyi makul bir oranda goérebilen
bir tacirden beklenen 6zeni gostermelidir. Kanun’un 6ngdrmiis oldugu diger sart ise,
izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasi nedeniyle araci
kurulusa sadece zararin ihraggiya tazmin ettirilemeyen kismi igin bagvurulabilmesidir.
Sermaye Piyasasi Kanunu ile genel olarak yatirnmcinin korunmasi hedeflenmistir. Bu
nedenle, Kanun’un 6ngordiigii s6z konusu iki sart, aract kuruluslarin sorumlulugunu
sinirlamak i¢in degil, aract kuruluslarin 6zen borcu cergevesinde kendilerinden
beklenen ihtimami gostermemeleri halinde olusan zararlardan sorumlulugunu
belirlemek icin diizenlenmistir.>* Bu durumda, araci kuruluslarin izahname ve
sirkiilerde yer alan gercegi yansitmayan bilgilerden dogan sorumlulugu kusur
sorumlulugudur ve kendisinden beklenen 6zeni gosterdigini ve tedbirli bir aract kurulus,
ayni kosullar altinda arastirma yapsa dahi s6z konusu belgelerden haberdar

olamayacagim ispatlayarak bu sorumluluktan kurtulabilir.*>

Araci kuruluslar ile
yatirimcl arasinda sozlesme iligkisinin mevcut olmasi nedeniyle, araci kurulusun
izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gergegi yansitmamasi halinde culpa in

contrahendo bakimindan sorumlu olacaklar1 kabul edilebilir. Bunun yaninda, araci

STINCEOGLU, s.135-136

2 YANLI, s.151- 152, dn.173; DEMIR, 5.94-95; INCEOGLU, s.131- 132

43 UNAL (Arac1 Kurumlar), 5.276; POROY R: Ticari Isletme Hukuku, istanbul 1984, 4. Bas1, s.111
B4 INCEOGLU, s.133

3 INCEOGLU, s.131- 132
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kuruluglarin sorumlulugunun, Kanun’dan dogan ve haksiz fiil benzeri bir sorumluluk
oldugu ve bu nedenle haksiz fiillere iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi gerektigi
de kabul edilmelidir. Bu halde araci kuruluslar, sartlarin olusmasi halinde gerek culpa in
contrahendo hiikiimlerine, gerekse haksiz fiil hiikiimlerine dayanilarak sorumlu
tutulabilecektir.*® SPKn m.7 f.2 uyarinca, yatirimeinin zararin tazmini i¢in dogrudan
aract kurulusa bagvurmast miimkiin olmayip, Oncelikle ihraggiya basvurmasi
gerekmektedir. Araci kuruluslara, ancak zararin ihraggiya tazmin ettirilemeyen kismi
icin bagvurulabilir. Bu durumda araci kurulusun borcunun dogabilmesi igin, zararin

7 Aract  kurulusun

tazmini amaciyla ihraggiya bagvurulmus olmasi sarttir.
sorumlulugunun kanundan kaynaklanmasi nedeniyle, zarar géren yatirimecinin dogrudan
aract kurulusa bagvurmasit halinde araci kurulusun savunmasi itiraz niteliginde

4
olacaktir.*®

Seri:I No:26 sayili Teblig’in 23. maddesi geregi izahname ve sirkiilerde yer alan mali
tablolarin bagimsiz denetim kuruluslarinca onaylanmalart zorunlu kilindig1 halde, bu
kuruluglar SPKn m.7 f.2 kapsamina alinmamistir. Bagimsiz denetleme kuruluslarinin,
SPKn m.7 f.2 kapsamina alinmamis olmasi, bu kuruluslarin onaylamis olduklar1 ve
izahname ve sirkiilerde yer alan mali tablolardaki yanlis ya da yamltici bilgiler
nedeniyle dogacak zarardan sorumlu olmadiklar1 anlamima gelmemektedir. Bagimsiz
denetim kuruluglar1 da diger sermaye piyasasi kurumlari gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gézetim ve denetimi altinda olup, bagimsiz denetim faaliyetinin denetim
ilke ve kurallarina uygun yapilmamasi nedeniyle miisterisi olan ihrag¢1 veya tigiincii kisi

459 -
Zira

olarak araci kurulug ya da yatirimeilara karsi dogacak zararlardan sorumludur.
SPKn m.16 f.4’de bu kurumlarin sorumluluklari diizenlenmektedir. Buna gore,
“Bagimsiz denetim kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara iligkin olarak
hazirladiklar: raporlardaki yanls ve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek
zararlardan hukuken sorumludur.” Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetleri

Seri:X No:16 sayili teblig ile diizenlenmektedir. S6z konusu tebligin 12. maddesinde

denetgilerin, denetimin planlanmasi, sonuglandirilmasi ve denetim raporunun

436 INCEOGLU, 5.133
BT UNAL (Araci Kurumlar), s.275- 276
8 INCEOGLU, s.135
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hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi gostermek zorunda olduklari,
0zen ve titizlik kavraminin, dikkatli ve basiretli bir denet¢inin aynmi kosullar altinda
verecegi Onem, dikkat ve gayreti ifade ettigi diizenlenmektedir. Teblig’in 12.
maddesinin 2. fikrasinda gerekli 6zen ve titizlik kistasinin denetim ilke ve kurallarina
eksiksiz uyulmasi oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda, izahname ve sirkiilerde yer
alan mali tablolarin gercegi yansitmamasi nedeniyle bagimsiz denetim kurulusunun
sorumlulugu kusur sorumlulugudur ve Borg¢lar Kanunu’ndaki haksiz fiile iliskin
hiikiimlere dayanarak hukuki sorumluluklarma gidilmesi miimkiindiir.*®® Bagimsiz
denetim kurulusu, incelemeler ve rapor hazirlamada denetim ilke ve kurallarina eksiksiz
uyuldugunu ve basiretli bir denet¢inin de ayni1 kosullar altinda ayni sonuca ulasacagini

kanitlayarak sorumluluktan kurtulabilmelidir.**'

SPKn m.10 f.1 uyarinca, izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin ilgili
ithraggilarca en gec on giin i¢cinde Kurul’a bildirilmesi zorunludur. Ayrica, izahname ve
sirkiilerde halka ac¢iklanmis olan konularda satis tamamlanmadan ortaya cikan,
bildirilmemesi halinde yatirimcinin zarara ugramasi ihtimali bulunan degisikliklerin ve
yeni hususlarin, ihrage¢i ortaklik tarafindan kamuya duyurulmasi geregi nedeniyle satisin
durdurulmasi gerekmektedir (Seri:I No:26 m.25 £.2). S6z konusu Teblig maddesi ile
kamunun aydinlatilmasi prensibi ¢ergevesinde yatirimcinin en kisa siirede tam ve dogru

olarak bilgilendirilmesi ve haklarin korunmasmin saglanmasi amaglanmaktadir.*®>

9 KARABABA, 5.164- 165; TANOR, 1.Cilt, 5.382; YANLL s.152; KUCUKSOZEN, s.124-125

0 DEMIR, 5.95-96

1 Amerika’da 1969 tarihli “Herman& MacLean v. Huddleston Davasi” menkul kiymetlerin ihraci
sirasinda bagimsiz denetim raporlarinin gergegi yansitmamasi nedeniyle bagimsiz denetim kurulusunun
sorumlu tutulmasina iliskin Ornek karardir. Olayda, Texas International Speedway(TIS), menkul
kiymetlerini halka arz etmis ancak halka arz tarihinden 13 ay sonra iflasini istemistir. Aralarinda
Huddleston’mn da bulundugu yatirimcilar, izahnamede yer alan mali tablolar1 onaylayan bagimsiz denetgi
Herman& MacLean’e hile iddiasiyla dava agmislar ve olay1 inceleyen mahkeme, tazminata hitkmetmistir
(DEMIR, 5.55-56); Ayrica mali tablolari onaylayan bagimsiz denetgileri de sorumlu tutan emsal karar
niteligindeki 1968 tarihli “Escott v. BarChris Corporation” karari igin bkz. KABAALIOGLU, s.773- 808
42 K ARABABA, 5.94
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VIII- SATIS iISLEMLERI

Sermaye piyasasi araglarinin halka satis1 izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen
satis stiresi dahilinde yapilir. Buna gore, sirkiilerde belirlenen tarihlerde, izahnamede
belirtilen satis yontemine uygun olarak aract kuruluslar tarafindan satis islemlerine
baslanir. Seri:I No:26 sayil1 Teblig’in 2. maddesi uyarinca, yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarin halka arz stiresi 2 is gilinlinden az, 30 glinden
fazla olamaz. Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun uygun goriisii ile halka arz igin

belirlenen bu sureler uzatilabilmektedir.

A- Pay Senetlerinin Satis Yontemleri

Pay senetlerinin halka arzinda kullanilabilecek satig yontemleri, Seri:VIII No:22 sayili
“Sermaye Piyasast Araclarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar
Tebligi” ile diizenlenmektedir. S6z konusu Teblig’de satis yontemleri, talep toplama,
talep toplamaksizin satis ve Borsa’da satis olmak {izere ii¢ ayr1 baslikta ele alinmaktadir.
Satis yontemlerine gegmeden Once, yatirimcilarin satis hakkindaki diisiincelerini 6lgme

islevi bulunan 6n talep toplama miiessesesinden bahsedilecektir.

1- On Talep Toplama

On talep toplama, halka arz edilecek pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan once,
satig risklerini degerlendirmek, halka arz edilecek pay senetlerinin miktar ve fiyatini
belirlemek, buna gore gerekli ayarlamalar1 yapabilmek amaci ile yatirnmcilardan satin
almay1 diisiindiikleri miktarlarin 6grenilmesini saglayan bir yontemdir.**> Seri:I No:26
sayili Teblig’in 3. maddesinde on talep toplama, “halka arz edilecek pay senetlerinin
miktar ve fiyatimin tespitinde kullanilmak iizere, tasarruf sahiplerinden herhangi bir
bedel veya teminat alinmaksizin halka arza konu olacak pay senetlerine iliskin olasi

taleplerin toplanmasi” olarak tanimlanmaktadir.

43 TANOR, IL.Cilt, s.315-316; AKBULAK/AKBULAK, s.109
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On talepte bulunanlara satista oncelik tanmacaksa, buna iliskin esaslara 6n talep
toplama duyurusu, 6n izahname, izahname ve sirkiilerde yer verilmelidir (Seri:I No:26
m.13 f.2). Ayrica On talebin toplanacagi yerlerde, Kurul’a bagvuru sirasinda sunulan,
ortaklik, araci kurulus ve bagimsiz denetim kurulusu yetkilileri tarafindan imzali 6n

izahnameden yeterli sayida bulundurulmast ve talepte bulunanlara verilmesi

gerekmektedir (Seri:I No:26 m.13 £.3).

On talep toplama siiresi otuz giin olarak belirlenmistir (Seri:I No:26 m.13 £.5). On talep

toplamadan elde edilen sonuglarin reklam amaciyla kullanilmasi da yasaklanmistir

(Seri:I No:26 m.13 £.4).

On talep toplanmasi duyuru ilam yolu ile yapilabilecegi gibi duyuru ilan1 yapilmaksizin
da gerceklestirilebilir. Ancak, 6n talepte bulunan yatirimcilara halka arzda satisa oncelik

taninmasi halinde duyuru ilan1 yolu ile yapilmasi zorunludur (Seri:I No:26 m.13 £.2).

On talep toplamanin duyuru ilan1 yolu ile yapilmasi halinde, éncelikle ilan edilecek olan
duyurunun Kurul’ca onaylanmasi, onaylanan duyurunun halka arza iliskin ilanlarin
yapilacag1 gazetelerde ilan edilmesi ve On izahnamenin ilk sayfasinda Kurul’ca
belirlenen biiyiiklikte “Bu pay senetleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kayda
alinmamis olup, kayittan énce pay senetlerinin satis1 miimkiin degildir. On izahnamede
ver alan bilgilere Kurul'ca 6n onay verilmis olup, pay senetlerinin Kurul kaydina
alinmasindan énce degistirilmesi miimkiindiir ” ifadesine yer verilmesi gerekir. On talep
toplama sonuglari, 6n talep toplama siiresinin bitimini takip eden iki ig giinii igerisinde
ve satiga baglamadan Once araci kurulug tarafindan Kurul’a iletilmelidir. Duyuru ilani

yolu ile yapilan 6n talep toplama sonuglari ilan edilebilir (Seri:I No:26 m.14).

Duyuru ilan1 yapilmaksizin 6n talep toplama yoOnteminin kullanilmasi halinde, 6n
izahnamenin ilk sayfasinda pay senetlerinin Kurul kaydina alinmamis olduguna iliskin
yukarida belirtilen ifadenin yer almasi, on talep toplama baglamadan en az bir is giini
once baslangi¢ ve bitis tarihlerinin ve sonuglarin ise bitimi takip eden iki is gilinii

icerisinde ve satisa baslamadan once araci kurulus tarafindan Kurul’a bildirilmesi
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gerekmektedir. Duyuru ilan1 yapilmaksizin 6n talep toplanmasi halinde, sonuglar ilan

edilememektedir (Seri:I No:26 m.15).

2- Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yonteminde, yatirimcilarin satiga sunulan pay senetlerine iliskin talepleri
toplanir ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satisa sunulan pay senetleri, yatirimcilar
arasinda dagitima tabi tutulur. Talep toplama yontemi ile satig, sabit fiyatla ve fiyat

teklifi alma olmak tizere iki sekilde ger(;eklestirilebilir.464

a- Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sabit fiyatla talep toplama yontemi, uygulamada en ¢ok bagvurulan yéntemdir.*® Bu
yontemde, satisa sunulan pay senetleri i¢in ihrage1 ile yetkili kilinan aract kurulus ya da
konsorsiyum lideri arasinda yapilan fiyat tespiti ¢aligmalar1 neticesinde tek bir fiyat
belirlenmekte ve izahname ve sirkiiler vasitasi ile mutabik kalinan fiyat yatirimcilara
duyurulmaktadlr.466 Sirkiilerin ilanindan itibaren, en az ii¢ en ¢ok bes is giinii gectikten
sonra talep toplanmaya baslanabilir. Talep toplama siiresi ise, en az iki is giinii olarak

belirlenmelidir (Seri:VIII No:22 m.4.1.1.3).

Izahname ve sirkiilerde belirtmek kosulu ile halka arz edilecek pay senetleri, belirli bir
yatirimel grubuna satilmak {izere sinirlandirilabilir. Ancak, s6z konusu sinirlamalar ya
da tahsisatlarin, ihraggilara, pay sahiplerine, aract kuruluslara ya da anonim ortaklikla
sermaye, yonetim, denetim ve benzeri sekillerde iligkisi bulunan kisilere menfaat

saglamak amaciyla kullanilmasi yasaklanmstir (Seri: VIII No:22 m.4.1.1.4).

44 UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.243 vd; AKBULAK/ AKBULAK, s.106 vd.; TANOR, I1.Cilt, 5.336 vd.
5 TANOR, 1. Cilt, 5.336
46 TANOR, I1.Cilt, 5.336
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Sabit fiyati baz alan yatirimcilarin, halka arz edilmek {izere satisa sunulan pay

senetlerine iliskin satin alma talepleri, bir talep formu®

7 vasttasi ile araci kuruluslar
tarafindan toplanmaktadir. Yatirimcilar, igerigi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenen talep formunu doldurarak, sirkiilerde duyurulan satis fiyatin1 ve satis
sartlarin1 kabul ettiklerini beyan ederler. Yatirimcilarin halka arz sonunda maliki
olacaklar1 pay senetlerini fiziken teslim alma ya da hesaplarinin bulundugu araci
kuruluslara virman istemeye iliskin se¢imlik haklarindan hangisini segtikleri de talep
formunda yer almalidir. Ayrica yatirimeilarin, istedikleri takdirde, talep formunda,
almak istedikleri miktara iliskin bir alt sinir belirlemeleri miimkiindiir. Bagvurularin
belirli bir yatirimci kitlesi ile sinirh tutulmus olmasi halinde yatirimcilar, basvuru igin

aranan nitelikleri tasidiklarina dair izahname ve sirkiilerde 6ngoriilen bir belgeyi talep

formuna eklemek zorundadirlar*®® (Seri:VIII No:22 m.4.1.1.7).

Sabit fiyatla talep toplama yontemine dahil olan bir yol da, fiyat aralig1 yolu ile talep
toplanmasidir. Bu yontemde, halka arz edilecek pay senetleri i¢in taban ve tavan fiyat
belirlenmektedir. Ancak taban fiyat ile tavan fiyat arasindaki marjin %20’yi gegmemesi
gerekmektedir. Fiyat araligi yontemi ile talep toplamada talepler tavan fiyatindan
toplanmaktadir. Fiyat aralig ile talep toplanmasi durumunda gergeklesen fiyat ile tavan
fiyat1 arasindaki farkin talepte bulunanlara iade edilmesi gerekmektedir (Seri:VIII
No:22 m.4.1.1.9).

Talep formlarmin toplanip, fiyatin kesinlesmesinden ve tahsislerin belirlenmesinden
sonra pay senetlerinin yatirimcilar arasinda dagitilmasina gegilir. Bagvuru taleplerinin
satisa sunulan pay senedi miktarindan az olmasi durumunda tiim talepler karsilanir.*®
Taleplerin satisa sunulan pay senedi tutarindan fazla olmasi durumunda ise uygulanacak
prosediir, Seri:VIII No:22 sayil1 Teblig’de belirlenmistir. Buna gore, halka arz edilmek
lizere satisa sunulan pay senedi miktarinin talep karsisinda yetersiz kalmas1 durumunda,
varsa belirli bir yatirimer kitlesi i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak iizere, satisa sunulan

toplam tutar talepte bulunan yatirimci sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan tutar ve

*7 Talep formu 6rnegi Seri: VIII No:22 sayili Teblig’in 1 No’lu ekinde yer almaktadr.
6% Sabit fiyatla talep toplama yontemi hakkinda genis bilgi i¢in bkz. TANOR, IL.Cilt, 5.336- 337; UNAL
(Sermaye Piyasasi), s.244- 247; AKBULAK/ AKBULAK, s.107
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altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar da talebi tamamen karsilanamayan
yatirimet sayisina boliinerek ayni sekilde dagitim yapilir. Bu sekilde, dagitim islemine,
satisa sunulan pay senetlerinin tamami dagitilincaya kadar devam olunur (Seri:VIII

No:22 m. 4.1.1.7).

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki is giinii igerisinde aract kurulus, satisa
sunulan pay senetlerini almak isteyen yatirimer bilgileri ve dagitimi gosterir listeyi
ihrace1 ya da pay sahibine teslim etmelidir. Thragc1 veya pay sahibi, dagitim listesinin
teslimini izleyen iki is giinii i¢inde listeyi onaylayarak araci kurulusa teslim eder.
Ayrica, karsilanamayan taleplere iliskin bir liste de ayni siirede yatirimcilarin taleplerine
mukabil para 6dedikleri bankaya iletilmelidir. Ilgili banka, karsilanamayan taleplere
iliskin bedel iadelerini ihrag¢1 veya pay sahibinin bildirim tarihinden itibaren hemen

yerine getirmelidir (Seri:VIII No:22 m.4.1.1.7, £.5).

Onaylanan dagitim listesinin®’® ihragg1 ya da pay sahibi tarafindan araci kurulusa
tesliminden sonra, ilgili aract kurulusun karsilanan taleplere iligkin pay senetlerinin

teslimini yerine getirmesi gerekmektedir (Seri:VIII No:22 m.4.1.1.8).

b- Fiyat Teklifi Alma Yolu ile Talep Toplama

Fiyat teklifi alma yolu ile halka arzlarda, sabit fiyatla talep toplanmasi yonteminden
farkli olarak ihrag¢1 ve yetkili kilinan araci kurulus tarafindan pay senedi satiglarinda
asgari bir satis fiyati, bir baska deyimle olabilecek en diisiik fiyat saptanir ve

yatirmetlarin, belirlenen bu fiyatin {izerindeki talepleri toplanir.*”!

Izahname ve sirkiilerde belirtmek kosulu ile halka arz edilecek pay senetlerinin belirli

bir yatirnrmci grubuna satilmak iizere smirlandirilabilmesine iligkin diizenleme,

“ TANOR, IL.Cilt, 5.354

49 TANOR, I1.Cilt, s.356°da listenin ihrage1 tarafindan onaylanmama ihtimaline kars: bu hususun yetki
ve halka arza aracilik sozlesmesinde ayrintili olarak diizenlenmesi gerektigi, sozlesmelerde hiikiim
bulunmamasi halinde uyusmazlhigin genel hukuk kurallari ¢ergevesinde ¢oziimlenmesi gerektigi ifade
edilmektedir.

' TANOR, ILCilt, 5.358 vd; UNAL (Sermaye Piyasas1), s.247 vd; AKBULAK/AKBULAK, 5.107
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15.11.1998 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Seri:VIII No:33 sayili Teblig ile
kaldirilmis ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplanmasi durumunda pay senetlerinin
tahsisli satis1 olanaksiz kilinmistir. Fiyat teklifi almak, bir ihale niteligi tasidigindan ve
dolayisiyla fiyatin hangi noktada belirlenecegi 6nceden kestirilemeyeceginden hareketle
belirli yatirimcr kitlesine yonelik tahsisat olanaginin kaldirilmasi, uygulamadaki halka
arzlarda bu yontemin diger yoOntemlere kiyasen daha az tercih edilmesine neden

olmustur.*"

Yatirimcilar, asgari satis fiyati belirlenmis olan pay senedi i¢in, teklif ettikleri bedeli ve

miktart igeren bir talep formunu®’

doldurarak, araci kurulusa iletirler. Satisa sunulan
pay senetlerinden almak isteyen yatirimcilar, almak istedikleri miktara iligkin teklif
verdikleri fiyat iizerinden bedelleri, sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar ve
halka arzi yiiriiten aract kurulusca diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar
(Seri:VIII No:22 m.4.1.2.1.1.5). Yatirimcilar, istedikleri takdirde, talep formunda almak

istedikleri miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilirler (Seri: VIII No:22 m.4.1.2.1.1.6).

Fiyat teklifi alma yolu ile talep toplama siiresi sirkiilerin ilanindan itibaren, en az ii¢ en

cok bes isgiinli gectikten sonra baslamalidir. Talep toplama siiresi, en az iki isglinii

olarak belirlenir (Seri:VIII No:22 m.4.1.2.1.1.3).

Fiyat teklifi alma yolu ile talep toplama yonteminde izlenecek dagitim ilkeleri, Seri: VIII
No:22 sayili Teblig’in 4.1.2.1.1.7. maddesinde diizenlenmistir. Teblig hiikmiine gore,
toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en disiik fiyat teklifine dogru olmak
tizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir
tabloya dondstiiriiliir. Birikimli olarak en ¢ok pay senedinin satilabildigi fiyat, satis
fiyat1 olarak belirlenir. Pay senetlerinin dagitiminda bu fiyati karsilayan teklifler dikkate
almir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam pay senedi miktarinin satisa
sunulandan fazla olmasi durumunda, en yiiksek fiyatli talepten baslamak suretiyle

dagitim islemi yapilir.

2 TANOR, IL.Cilt, 5.59
7 Fiyat teklifi alma yolu ile halka arzlarda kullamlacak talep formu 6rnegi Seri:VIII No:22 sayili
Teblig’in 2 No’lu ekinde yer almaktadir.
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Fiyat teklifi alma yolu ile talep toplama yoOnteminde, sabit fiyatla talep toplama
yonteminde oldugu gibi, talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki is giinii i¢erisinde
aract kurulus, satisa sunulan pay senetlerini almak isteyen yatirimer bilgileri ve dagitimi
gosteren listeyi ihragciya teslim etmelidir. Thragci, dagitim listesinin teslimini izleyen
iki is giinii i¢inde listeyi onaylayarak araci kurulusa teslim eder. Ayrica, karsilanamayan
taleplere iligkin bir liste de aynmi silirede yatirimcilarin taleplerine mukabil para
odedikleri bankaya iletilmelidir. ilgili banka, karsilanamayan taleplere iliskin bedel
iadelerini ihrag¢1 veya pay sahibinin bildirim tarihinden itibaren hemen yerine

getirmelidir (Seri:VIII No:22 m.4.1.2.1.1.8 f.1).

Onaylanan dagitim listesinin ihragg¢i tarafindan araci kurulusa tesliminden sonra, ilgili
aract kurulusun karsilanan taleplere iliskin pay senetlerinin teslimini yerine getirmesi

gerekmektedir (Seri:VIII No:22 m.4.1.2.1.1.8 £.2).

3-Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Talep toplamaksizin satis yontemi, pay senetlerinin bizzat ihragei tarafindan ya da araci
kurulus vasitastyla, belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplanmaksizin

halka arz yoluyla satisidir. *’*

Talep toplamaksizin satis yontemi, Seri:VIII No:22 sayili Teblig’in 3. maddesi
uyarinca, diger satis yontemlerini uygulama zorunlulugu bulunmayan ihraggilar
tarafindan kullanabilmektedir. Bu yontem, ayrica, talep toplama ydnteminin
kullanilmas1 durumunda yeterli talebe ulasilamamasi1 halinde, talep disi kalan pay

senetlerinin satig1 i¢in de uygulanir (Seri: VIII No:22 m.5.1. £.2).

47 AKBULAK/AKBULAK, s.107; TANOR, I1.Cilt, 5.360- 361; UNAL (Sermaye Piyasas1), 5.249
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4-Borsa’da Satis Yontemi

Pay senetlerinin halka arzinda satisa iliskin diger yontem ise Borsa’da satis yontemidir.
Bu yontemde, pay senetlerinin halka arzi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun onayi ile
Borsa’da yapilabilir. Ulkemizde su an pay senetlerinin islem gordiigii tek yer Istanbul

Menkul Kiymetler Borsast olmasi nedeniyle, halka arzin yapilacag: yer de IMKB dir.*”

Seri:VIII No:22 sayili Teblig’in 6. maddesi uyarinca, ilk defa halka arz edilecek pay
senetlerinin Borsa’da satilmasi, satistan en az yirmi is giinii 6nce Borsa tarafindan
gerekli goriilen belgelerle birlikte Borsa’ya bagvuru yapilmasi ve Borsa Yonetim

Kurulu tarafindan yapilan basvurunun kabulii ve ilan edilmesi gerekmektedir.

Borsa’da yapilan halka arz islemleri, birincil piyasa islemidir. 19.2.1996 tarihinde
Resmi Gazetede yaymlanarak yiiriirliige giren “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Hisse Senetleri Piyasast Yonetmeligi’nin 30. maddesi, birincil piyasa islem
yontemlerini diizenlemektedir. S6z konusu hiikiim uyarinca, pay senetleri birincil
piyasasinda, mevzuat ¢ergevesinde birincil piyasa alanina giren pay senetlerinin halka
arz1 yapilir. Birincil piyasada uygulanacak emir ve islem esaslarini, Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri c¢ercevesinde belirlemeye yetkili makam Borsa Yonetim

Kuruludur.

Borsa’da halka arz yolu ile satis yapmak isteyen pay senedi ihragcist ya da yetkili
kilinmis araci kurulusun, Kurul kaydina alimma belgesi ve Borsa yoOnetimince
belirlenmis diger belge ve bilgiler ile birlikte Borsa’ya bagvurmasi gerekmektedir.
Basvurunun uygun goriilmesi halinde, s6z konusu durum, satigin yapilacagi tarihten en

az bir hafta 6nce Borsa Biilteni’nde ilan edilir.

Mevzuatin zorunlu kildigi durumlar disinda, uygulamada, Borsa’da olusacak fiyatin
onceden kestirilememesi, konsorsiyum olusturma esnasinda iistlenilecek risklerin

belirsizligi, yatirimer gruplarina gore tahsisat dilimlemesinin yapilamamasi ve fiyatin

5 TANOR, I1.Cilt, 5.361; UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.249- 250
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belirlenmesinde insiyatif kullanilamamasi nedenleriyle, Borsa’da satis yontemi az tercih

edilen bir yontemdir.*’®

B- Belirli Satis Yontemlerine Uyma Zorunlulugu Bulunan Ihraccilar

Pay senetlerinin halka arz yolu ile satisinda, satis yontemlerinden biri ihrag¢1 tarafindan
secilerek kullanilir. Ancak, belirli nitelikleri tasiyan ihraggilarin Seri:VIII No:22 sayili

Teblig ile belirlenen satig yontemlerini kullanmasi zorunludur.

Seri:VIII No:22 sayili Teblig’in 3.1.1. madde hiikkmii geregince, pay senetleri Borsa’da
islem goren ortakliklarin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan
paylarinin satisinda “Borsa’da Satis” yOnteminin kullanilmasi zorunludur. Ancak, bu
ortakliklarin Borsa’da hi¢ islem goérmemis belirli bir tertip veya grup pay senetlerine
iligkin yeni pay alma haklarmin kullandirilmasindan sonra kalan paylarinin satisinda

Borsa’da satis yonteminin kullanilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. *”’

Sermaye Piyasast Kurulu'nun pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasina iliskin
diizenlemeleri uyarinca, aract kurumlar disinda kalan halka agik olmayan ortakliklarin
pay senetlerinin pay sahipleri tarafindan halka arz edilmesi ile halka agik olmayan
ortakliklarin sermaye artirarak artirilan sermayeyi temsil eden paylarin kismen ya da
tamamen halka arz edilmesi durumunda, “Talep Toplama” veya “Borsa’da Satis”
yontemlerinden birinin uygulanmasi zorunlulugu Seri: VIII No:22 sayili Teblig’in 3.1.2.
maddesi ile hiikkme baglanmistir. Ancak, Sermaye Piyasast Kurulu, gerekli gordiigi
takdirde, bu tiir halka arz satislarinda bu se¢imlik hakki ihraggiya birakmadan kendisi

belirleyebilecegi gibi bu yéntemleri kullanma zorunlulugunu kaldirabilir.*”®

Seri: VIII No:22 sayili Teblig’in 3.1.3. maddesine gore, halka agik ortakliklarin sermaye
artirimi yoluyla pay senedi satislarinda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenen

standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila ait bilangolarina gore, paylarinin defter

46 TANOR, II Cilt, 5.361-362
4T UNAL (Sermaye Piyasasi), s.242; TANOR, I1.Cilt, s.332; AKBULAK/AKBULAK, s.108
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degeri nominal degerinin en az iki kati olan ortakliklarin, ayni1 bilango iizerinden net

donem kar1 elde etmis olmalar1 ve bilango aktif toplami 6.962.232.-YTL*"®

yi asmis
olmasi halinde, “Talep Toplama” veya “Borsa’da Satis” yoOntemlerinden birinin
uygulanmasi zorunludur. Ancak, hiikiim geregi bu kurala bir istisna getirilmis olup, yeni
pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan tutarin nakit karsilig1 artirilacak
sermayeye oraninin %35 ve altinda kalmasi durumunda, yapilacak bagvuru iizerine bu

yontemlerin uygulanmayabilecegi hiikkme baglanmigtir.**

IX- SATIS SONRASI iSLEMLER

Pay senetlerinin halka arzinin tamamlanabilmesi icin satig islemlerini miiteakip
yapilmasi gereken islemler Sermaye Piyasast Kanunu ve Seri:I No:26 sayili Teblig’de

belirlenmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 7. maddesinin 3. fikrasi geregi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, satis siiresi i¢ginde satilamayan paylarin kendileri tarafindan tamamen satin
alinacag1 ve bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar
arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahhiit edilmesini
istemektedir. S6z konusu taahhiit, siire sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay
sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini de

kapsamaktadir.

Satis islemlerinin tamamlanmasi ile satilamayan paylarin ne olacagi sorununun ¢ézimi,
pay senetlerini halka arz eden ortakligin esas sermaye sistemine ya da kayitli sermaye

sistemine tabi olmasina gore degisiklik arz etmektedir.

48 UNAL (Sermaye Piyasasi), 5.243; TANOR, I1.Cilt, 5.332-333; AKBULAK/AKBULAK, 5.108

479 Seri: VIII No:22 sayil Teblig’in ek madde-2’e gore, belirtilen tutar her y1l Maliye Bakanlig1 tarafindan
belirlenen yeniden degerleme katsayist dikkate alinarak Kurul’ca belirlenir.

40 TANOR, IL.Cilt, 5.333; AKBULAK/AKBULAK, s.108- 109
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Seri:I No:26 m.22 f.2 geregi, esas sermaye sistemindeki ortakliklarin, halka arz siiresi
icinde satilamayan paylar i¢in satig siiresinin bitiminden itibaren {i¢ is gilinli icinde,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan SPKn’nun 7. maddesi geregi belirlenmis olan,
ortakliga karsi satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat etmesi gerekmektedir.
Taahhiitte bulunan, ortakligin kurucular1 veya pay sahipleri olabilecegi gibi araci
kurulus da olabilir. Taahhiitte bulunanlar, satilamayan pay senetlerini bedellerini nakden

Odeyerek satin almalidirlar.

Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda izlenecek yontem, Seri:I No:26
sayili1 Teblig’in 22. maddesinin 1. fikrasinda belirlenmistir. Buna gore, kayitl sermaye
sistemine tabi anonim ortakligin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda araci kurulusun
bakiyeyi yiiklenmesi zorunlu degildir. Ancak, Kurul tarafindan kurucu, pay sahibi ya da
araci kuruluglardan satin alma taahhiitnamesi alinmasina karar verildigi takdirde, halka
arz siiresi icinde satilamayan pay senetleri i¢in satis siiresinin bitiminden itibaren {i¢ is
giinii icinde taahhiitte bulunanlara, kalan paylarin satin alinmasi i¢in bagvuruda
bulunulmasi gerekir. Satin alma taahhiidiiniin bulunmamasi halinde ise, satig siiresinin
sona ermesini takiben alt1 is giinii i¢inde satilamayan pay senetlerinin noter huzurunda

iptal edilmeleri gerekir.

Satilamayan pay senetlerinin, taahhiitte bulunanlar tarafindan satin alinmasi ya da
kayitli sermaye sistemine tabi ortakliklarda iptal edilmesiyle satis islemleri son
bulmaktadir. Satis islemini miiteakip, satis sonuclar1 hakkinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bilgi verilmesi ve hak sahiplerine pay senetlerinin teslim edilmesi

gerekmektedir.

A- Satis Sonuclar1 Hakkinda Bilgi Verme

Pay senetlerini halka arz yolu ile satisin1 yapan ihraggilar veya araci kuruluslar,
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 9. maddesi geregi, satis siiresinin bitiminden itibaren alt1
is giinii icerisinde satis sonucu hakkinda Sermaye Piyasasi Kurulu'na bilgi vermekle

yiiktiimlidiirler.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu, sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetleme yetkisine
sahip bir iist otoritedir. Satis sonuglar1 hakkinda bilgi verilmesi ile, izahname ve
sirkiilerde yapilan agiklamalara uyulup uyulmadiginin denetlenmesi, satis sonunda
Ongoriilen satin alma taahhiidiine islerlik kazandirilmasi ve kiiclik tasarruf sahiplerinin
haklarinin  korunmasina iligkin tedbirlerin uygulanmasimnin gézlemlenmesi ve

denetlemesi amaglanmaktadir.*!

Kurula bildirim yiikiimliliigii, Seri:I No:26 sayili Teblig’in 29. maddesinde de
diizenlenmigtir. Teblig’in anilan hilkmiine gore, ortakliklar, satis sonuglar1 hakkindaki
bilgileri, satis siiresinin sona ermesinden itibaren alt1 is giinii i¢inde Sermaye Piyasasi

Kurulu’na gondermekle yiikiimliidirler.

B- Pay Senetlerinin Teslimi ve Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmasi

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 7. maddesinin 4. fikras1 geregi, pay senetlerinin satis
esnasinda aliciya teslimi sarttir. Ancak, esas sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarin sermaye artirimi yolu ile halka arzlarinda hamiline yazili pay senetlerinin
teslimi i¢in otuz giin, nama yazili pay senetlerinin teslimi i¢in doksan giin siire

ongorillmektedir.**

Kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarin pay
senetlerinin satis esnasinda alictya tesliminden itibaren pay sahipligi hakkinin
kazanilacagi ve bu halde “tescilden once ¢ikarilan pay senetlerinin hiikiimsiiz
oldugu”nu diizenleyen Tiirk Ticaret Kanunu’nun 395. maddesinin 3. ciimlesi ile 412.

maddesinin uygulanmayacagi da hiikkme baglanmistir.**?

! TEKINALP(Sermaye), s.33

*2 Benzer bir diizenleme Seri:I No:26 sayili Teblig’in “Hisse Senetlerinin Teslim Zamani” baslikli 28.
maddesinde yer almaktadir. S6z konusu Teblig hilkkmiine gore, “Hisse senetleri, kaydi sistem esaslari
sakli kalmak sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka arzi1 ve kayith sermayeli ortakliklarin nakit sermaye
artirnmlarinda satis aninda, i¢ kaynaklardan sermaye artirnrminda ise kayda alma belgesinin verilmesinden
itibaren 15 giin i¢inde teslim edilir. Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artiriminin Ticaret Siciline
tescilinden itibaren, hamiline yazili hisse senetleri 30 giin, nama yazili hisse senetleri ise 90 giin i¢inde
teslim edilir.”

3 SPKn m.7 f.4 hitkmii, TTK’da yer alan tescilden dnce pay senedi ¢ikarilamayacagini 6ngéren yasagi
kaldirmaktadir. Hakim goriise gore, TTK sistemine gore tescilin paymn dogumu agisindan kurucu bir
islevi bulunmaktadir (MOROGLU(Esas Sermaye), s.100-103; TEKINALP (iki Giincel Sorun), s.36;
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Kanaatimizce, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 28.10.2005 tarith ve 43/1318 sayili
karariyla Borsa’da islem goren pay senetlerinin kaydilestirilme uygulamasina
28.11.2005 tarihinde gegilmesi ile Borsa’da islem gorecek pay senetleri agisindan
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 7. maddesinin 4. fikrasi, s6z konusu Kanun’un 10/A
hiikkmii karsisinda uygulanamaz hale gelmistir. “Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kaydilestirilmesi” baglikli SPKn m.10/A hiikmii, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na 4487 sayili Kanun ile eklenmistir.*®* S6z konusu Kanun hiikmiiniin 1.
fikrasina gore sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklar, 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. SPKn m.10/A
f.2’de kayit edilen haklarin SPKn m.7 geregi senede baglanmayacagi diizenlenmektedir.
Bunun yaninda, SPKn Gegici Madde-6 hiikkmii ile Kanun’un 10/A maddesinin yiiriirliige
girmesinden sonra Kurulca ayn1 maddeye gore kaydi tutulmasi kararlastirilan sermaye
piyasasi araglarini temsilen senet ¢ikarilamayacagi hiikkme baglanmistir. SPKn m.10/A

hiikmii ¢er¢eve hiikiim niteligindedir ve sistemde yapilacak islemlere iliskin usul ve

IMREGUN (Anonim Ortakliklar), s.453- 454; ANSAY, s.262; PULASLI (Sirketler), s.388; BAHTIYAR,
M: Anonim Ortaklikta Sermaye Artiriminin Tescili ve Tescilin Islevi, BATIDER, C.XVIIL S.4, s.14 vd.
Kars1 goriis icin bkz. KARAYALCIN,Y: Yeniden Degerleme Fonu- Esas Sermaye Artirimi, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu VI, Ankara 1989, s.147 vd). SPKn’da diizenlenen kayith
sermaye sisteminde pay senetlerinin tescilden dnce ¢ikarilmasi nedeniyle bu sistemdeki tescilin kurucu
mu yoksa bildirici isleve mi sahip oldugu konusu doktrinde tartigmalidir. Bir kisim yazarlar kayith
sermaye sisteminde sermaye artirtminin tescilinin bildirici isleve sahip oldugunu savunmaktadir
(TEKINALP (iki Giincel Sorun), s.33-37; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,s.741;
AYTAC(Hisse Senetleri),s.151-152; KARABABA,s.88 vd). Tescile bildirici islev yiiklenmesine karsi
olan yazarlara gore ise SPKn ile getirilen sistem ile hukuk giivenligi gézardi edilmektedir ve kiymetli
evrak hukukunun temel prensiplerine aykiri bir durum yaratilmaktadir (HELVACLM: Kayitli Sermaye
Sisteminde Sermaye Artirimi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin
Cikarilma Zamani, BATIDER, C.XVIII, S.1-2, s.157- 171; TASDELEN, s.75-76; MOROGLU, E:
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, Makaleler I, Istanbul 2001, s.283- 284; BAHTIYAR
(Sermaye Artirimi),s.11-27). Diger bir gorlise gore ise kayitll sermaye sisteminde tavan sermayenin
tescili kurucu, ¢ikarilmig sermayenin artirilmasinin tescili ise bildirici niteliktedir (CEKER(Halka
Arz),s.120-124; UNAL(Sermaye Piyasasi), 5.333-335). Ancak s6z konusu tartigma, Borsa’da islem géren
paylar icin 28.11.2005 tarihinde kaydi sisteme geg¢ilmesi ile SPKn m.10/A ve Gegici Madde-6 karsisinda
Onemini yitirmistir. Zira, SPKn Ge¢ici Madde-6’da Kanun’un 10/A maddesinin yiiriirliige girmesi ile pay1
temsilen senet ¢ikarilmayacag: ifade edilmektedir.

4 Kaydilestirilme uygulamasi Tiirk Hukuku’nda ilk kez 558 sayili KHK ile SPKn m.22’ye eklenen (n)
bendi ve s6z konusu Kanun hilkkmiine dayanilarak ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:IV No:22
sayili Teblig’i ile yer almisti. Ancak 558 sayili KHK Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarihli
E.1995/45 K.1995/58 sayili karart ile iptal edilmistir. Daha sonra Seri:IV No:22 sayili Teblig ile yapilan
diizenlemenin gerek hukuki dayanaktan yoksun kalmasi gerekse TTK’nin siki ve mutlak sekil sartina
bagladig1 pay senedi uygulamasini ortadan kaldirmasi gerekgesi ile s6z konusu Teblig de Danistay 10.
Dairesi’nin 26.4.2000 tarihinde E.1997/577 K.2000/1934 say1l1 karar ile iptal edilmistir. 18.12.1999 tarih
ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 4487 sayili Kanun’la SPKn’a eklenen
10/A maddesi ile kaydi sistem yasal ¢erceve igine dahil edilmistir.
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esaslarin Kurul’ca Teblig ile belirlenecegi diizenlenmektedir. Bu nedenle, s6z konusu
madde hiikmiine dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen Seri: IV
No:28 sayill “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarin
Tutulmasmin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig”, 22.12.2002 tarih ve 24971 sayil

Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirtirliige girmistir.

Merkezi Kayit Kurulusu’nca tutulan kayitlarin kurucu mu yoksa bildirici nitelikte mi
oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. SPKn m.10/A f.3 ile kayden izlenen sermaye
piyasasi araglar1 iizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri siirilebilmesinde
Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilan bildirim tarihinin esas alinacagi hiikme
baglanmistir. S6z konusu Kanun hiikkmiinde Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarina agikca
kurucu etki taninmamis ve hakkin kayitla dogmasi, terkinle sona ermesi, kayitlara
lyiniyetle giivenenin hak sahibi olmasi gibi kurucu sistemin yapi taslarma yer
verilmemistir.**> Bunun disinda s6z konusu hiikiim ile haklarin tesisi veya devri

konusunda ayni etki saglayan sicil diizenlemesi de yer almamaktadir.**

Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarina kurucu islev yiiklemeyen Kanun maddesi karsisinda
halka arz edilen paylar iizerinde pay sahipligi sifatinin ne zaman kazanilacagi sorunu,

haklarin kazanilmasi ve kullamlmasi agisindan dnem arzetmektedir.**” SPKn m.10/A

* MANAVGAT, C: Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin
Esaslari, AUHFD, C.50, S.2, s.181

46 Menkul kiymetlerin kaydilestirilmesinde ayni haklarmn tesisi icin tipki gayrimenkullerde oldugu gibi
bir sicilin olusturulmasi gerektigi hakkinda goriis i¢cin bkz. TURANBOY, A: Varakasiz Kiymetli Evrak,
Ankara 1998, s.167; Ayrica sicilin mutlaka Kanun hiikmii ile tesis edilmesi yoniinde Prof. Dr. Seza
REISOGLU’nun elestrisi icin bkz. TURANBOY, A: Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak, Sermaye
Piyasasi Kurulu 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s.261- 262

“7 Payin senede baglanmas: durumunda, mevcut pay senetlerinin halka arzinda hamiline yazili pay
senetlerinde zilyedligin miilkiyeti gegirme amaciyla teslim edilmesiyle miilkiyet ve pay sahipligi es anlt
olarak kazanilmaktadir (TANOR, IL.Cilt, 5.90; AYTAC (Hisse Senetleri), s.111 vd; TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.629 vd; CEKER (Halka Arz), s.125). Pay senetlerinin nama yazili olmasi
durumunda ise, ciro ve zilyedligin devri pay sahipligi sifat1 i¢in tek basina yeterli olmayip TTK m.416
geregi devir isleminin tamamlanmasi icin yeni malikin pay defterine kaydi gerekmektedir (TANOR,
I1.Cilt, 5.90; AYTAC (Hisse Senetleri), 5.93 vd.; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s.641 vd;
CEKER (Halka Arz), s.125). IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 9. maddesinin (m) bendinde, pay
senetlerinin kotasyon basvurusu igin gerekli belgelerde nama yazili pay senetlerinin devir ve temlikinde
beyaz cironun kabul edildigine dair ortaklik yonetim kurulu karari aranmaktadir. Boylelikle IMKB
blinyesinde nama yazili pay senetlerinin islem goérmesinde devir ve temliki kolaylastirtlmigtir
(MOROGLU (Nama Yazil1), 5.258, bu konuda elestri i¢in bkz. TEOMAN, O: Ekonomik ve Hukuki
Acidan Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymetler, Otuz yil Ticaret Hukuku —Tiim Makalelerim- II.Cilt
1982- 2001, istanbul 2001, s.441 vd). Pay senetlerinin basilmasi halinde, sermaye artirimi yoluyla halka
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‘da halka arz nedeniyle ¢ikarilacak paylar {lizerinde pay sahipligi sifatinin ne zaman
kazanilacagina iliskin herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Kanun’da herhangi bir
diizenlemenin yer almamasi karsisinda kaydilestirilen paylar i¢in de SPKn m.7 f.4’lin

kiyasen uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Seri:IV No:28 sayili Teblig’in “Islemler” baslikli iigiincii boliimde yer alan 14. maddesi
thrag ve satigta bildirimi diizenlemektedir. S6z konusu Teblig hiikmiiniin birinci
fikrasina gore, ihraggilar izahnamenin tescilini izleyen is giinii kaydi paylara iligkin
bilgileri Merkezi Kayit Kurulusu’na bildirmekle yiikiimliidiirler. Bildirim iizerine, ihrag
edilen kaydi paylarin ilgili ithragg1 havuz hesabina gecici kayitlar: yapilir.  Teblig’in 14.
maddesinin 9. fikrasinda yapilan bildirimler ¢ercevesinde, haklarin ihraggr havuz
hesabindan Merkezi Kayit Kurulusu {tyesi aract kurulus nezdindeki yatirimci

hesaplarina aktarimlarinin yapilacagi diizenlenmektedir.

SPKn 10/ A maddesinin 5. fikrasinda paylarin devrinin TTK m.417 cergevesinde
ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin
Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacagi
diizenlenmektedir. S6z konusu hiikmiin hangi tiir paylar i¢in uygulanacagina iligkin
Kanun’da herhangi bir aciklik bulunmamaktadir. Nama yazili paylarin bu kapsamda
olduguna iliskin herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir.*® Ancak hamiline yazili
paylarin da kapsama alinmasi durumunda, bu tir paylarin devri de pay defterine
kaydedilecektir. Oysa hamiline yazili pay senetlerinin temel 6zelligi, anonim ortakliktan
bagimsiz olarak tedaviil edebilmesi, anonim ortaklifin senet hamili hakkinda herhangi

bir bilgiye sahip olmamasi ve bdylelikle ortakliklarda gercek anonimligin

arzlarda ise pay sahipliginin kazanilma ani ortakligin benimsemis oldugu sermaye sistemine gore
degisiklik gosterir. Kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarda, SPKn m.7 f.4 geregi pay senetlerinin
satis aninda alictya teslimi ile pay sahipligi kazanilir. Esas sermaye sistemine tabi ortakliklarda ise genel
kurallar uyarinca sermaye artiriminin tamaminin taahhiit edilmesinden sonra yapilacak tescil islemi ile
pay sahipligi sifati kazanilmaktadir (TANOR, 11.Cilt, s.91; CEKER (Halka Arz), s.125-126; TASDELEN,
s.70 vd).

¥ MANAVGAT (Kaydi Sistem), s.183- 184
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saglanmasidir.*® Bu nedenle, SPKn m.10/A f.5’de yer alan hiikmiin uygulama alan

- 490
sadece nama yazili paylar ile sinirlanmalidir.

S6z konusu diizenlemeler c¢ergevesinde ve hamiline yazili pay senetlerinde miilkiyetin
devri icin zilyetligin teslim edilmesi gerektiginden hareketle, mevcut paylarin halka
arzinda paylarin hamile olmasi durumunda, bu tiir paylara iliskin kaydin, MKK
nezdindeki ihrag¢1 havuz hesabindan yatirnrmcinin MKK {iyesi araci kurulus nezdindeki
yatirim hesabina aktarilmasi ile bu tiir paylar iizerinde miilkiyet ve pay sahipliginin es

anli olarak kazanilacag diisiiniilmektedir .

Nama yazili pay senetlerinin devrinde, pay sahipliginin kazanilmasi i¢in ciro ve
zilyedligin devri yeterli olmayip, TTK m.416 uyarinca devrin ortaklik pay defterine
kaydedilmesi gerekmektedir.*”' Tiirk Ticaret Kanunu sistemine gére, nama yazili paymn
miilkiyetine sahip olan kisinin sahip oldugu haklarin ortakliga kargi hiikiim ifade
edebilmesi i¢in, ilgilinin pay defterine kayit bagvurusunun olmasi gerekmektedir. Oysa
SPKn m.10/A f. 5 geregi, pay defterine kayit i¢in ilgilinin bagvurusuna gerek
kalmamaktadir. Ayrica anonim ortaklik, pay defterine kayit esnasinda MKK nezdindeki
thrager itibariyle tutulan kayitlar1 esas alacaktir. TTK m.417 £.2 hiikkmii uyarinca pay
defterine kayit i¢in, devrin TTK m.416’ya uygun olarak yapildiginin ispatlanmasi
gerekir. Bu durumda SPKn m.10/A f.5 hiikkmii, devrin usule uygun olarak yapildigina
iliskin ispat kiilfetini kaldirmaktadir.****> Bu durumda nama yazili paya iliskin
kaydin, MKK nezdindeki ihrag¢t havuz hesabindan yatirimcinin MKK {iyesi araci
kurulus nezdindeki yatirim hesabina aktarilmasi ile bu tiir paylar iizerinde miilkiyet
kazanilacak, ancak pay sahipligi i¢cin MKK kayitlarina uygun olarak ortaklik
biinyesindeki pay defterine kayit gerekecektir.

* Prof.Dr.Seza Reisoglu, soz konusu sistemin hamiline yazili pay senedini tamamen ortadan kaldirdigin
diisinmektedir. Konu ile ilgili elestri i¢in bkz. TURANBOY (Kagitsiz), s.262

0 MANAVGAT (Kaydi Sistem), s.183- 184

! TEKINALP (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar, s.641 vd;

2 MANAVGAT (Kaydi Sistem), s.185- 186

493 TEKINALP, U: Nama Yazili Kaydi Paylari Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi
ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, istanbul 2000, s. 540°da SPKn 10/A f.5 hiikmiine,
nama yazili kaydi payin devrinde pay defterine kayit asamasinda mesru malik belirlenirken ortaklik pay
defterinin degil, MKK kayitlarinin esas alinacagi ve tasarrufi islem i¢in MKK kayitlarmin karine
olusturacagi dogrultusunda anlam verilebilecegi belirtilmektedir.
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SPKn m.7 f.4 hiikmii, kayitl sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda pay
senetlerinin satig esnasinda aliciya teslimi ile pay sahipligi hakkinin kazanilacagini
ongormektedir. S6z konusu hiikmiin kiyasen kayitli sermaye sistemine tabi ortakliklarin
kaydi paylarmin halka arzinda uygulanmasi durumunda, MKK nezdindeki paylara
iliskin kaydin, satis esnasinda ihrag¢1 havuz hesabindan yatirimci hesabina aktarilmasi
ile pay sahipligi sifatinin kazanilacagi kabul edilmelidir. S6z konusu madde hiikmii,
esas sermaye sistemini kabul etmis ortakliklar igin teslim siiresini, tescili takiben
hamiline yazili pay senetleri i¢in otuz giin, nama yazili pay senetleri i¢cin doksan giin
olarak belirlemistir. Payin senede baglandigi durumda tescil islemi ile pay sahipligi
sifati kazamlmaktadir.** Ancak, Seri:IV No:28 sayili Teblig’in 6. fikrasi ile esas
sermaye sistemindeki ortakliklarda ihragg1 tarafindan paylara iliskin bildirilen kayitlarin
gecici nitelikte oldugu, kayitlarin ancak sermayenin ticaret siciline tescil edilmesiyle
kesinlik kazanacagi diizenlenmekte ve paylarin teslimi ile ilgili siireye iligkin herhangi
bir agiklama getirmemektedir. Oysa SPKn m.7 fi4’de esas sermaye sistemini
benimsemis ortakliklar i¢in belirlenen otuz ve doksan giinliik siireler, paylarin degil pay
senetlerinin teslimi i¢in Ongoriilmektedir. Bu durumda, esas sermaye sistemine tabi
anonim ortakliklarin halka arzinda, paylara iliskin kayitlar satis sirasinda ihrag¢i havuz
hesabindan yatirimci hesabina aktarilacaktir. Ancak, kayitlarin tescilden once gecici
mahiyette olmasi nedeniyle, pay sahipliginden dogan haklarin, tescil islemini takiben

kayitlarin kesinlik kazanmasi ile kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

SPKn 10/A. maddesinin ve SPKn Gegici Madde-6’nin agik hiikmii uyarinca, Borsa’da
islem gorecek pay senetleri acisindan pay ile senet arasinda kurulmus olan siki bag
koparilmistir. Payin senetten ayrilmasi nedeniyle, bu kapsamda artik kiymetli evraktan
bahsetmek ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hiikiim bulunmayan hallerde, dogrudan
dogruya TTK’nin kiymetli evrak ile ilgili diizenlemelerini esas almak miimkiin

goriinmemektedir.

¥ TANOR, I1.Cilt, 5.91; CEKER (Halka Arz), s.125- 126; TASDELEN, 5.70 vd.
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SPKn 10/A maddesi, ¢erceve hiikiim niteligindedir. Halen yiiriirliikte olan pay senetleri
ile ilgili Kanun hiikiimlerini, Teblig hiikiimleri ile ortadan kaldirmak miimkiin degildir.
Bu nedenle, kaydi sisteme gecilmesi ile Borsa’da islem goren pay senetleri acisindan
pay ile senet arasindaki bagin kopmasi, paylarin devri ve pay sahipligi sifatinin
kazanilma an1 gibi konularda, Kanun ile ayrintili diizenleme yapilmasi gerekmektedir.
Bunun yaninda, sistemin saglikli olarak islemesi bakimindan Borsa’da islem goéren
paylara iligkin kayitlarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulmasini teminen Kanun

ile resmi nitelikte bir sicil yaratilmasinin zorunlu oldugu diistiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
BORSADA iSLEM GORME

I- BORSA

“Borsa”, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesinde “Ozel kanunlarinda yazili
esaslar cergevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araclarimin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlart altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan
kamu tiizel kisiligini haiz kurumlar” olarak tammlanmaktadir. Ulkemizde, sermaye
piyasasinda pay senetlerinin belirli kosullarda islem gormesine olanak saglayan menkul

kiymet borsast, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’dir.*”?

Menkul kiymet borsalar1 hakkinda mevzuatta yer alan baslica diizenlemeler, Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nun 40. maddesinin yan1 sira, 91 sayili “Menkul Kiymetler Borsalari

Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname™**®, “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus

ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik”’, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
5,498

Yénetmeligi”*®, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Teskilat, Gérev ve Calisma

Esaslar1 Yonetmeligi™***dir.”"

91 sayil1 KHK’nin 3. maddesinin 1. ve 2. fikralar1 uyarinca, menkul kiymetler borsalari,

menkul kiymetlerin alim satimi, fiyatinin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak Sermaye

“3 TANOR, 1.Cilt, 5.390

4% R.G.:6.10.1983, No:18183 (Miik)

“7R.G.: 6.10.1984, No:18537

“®R.G.:19.2.1996, No: 22559

*R.G.:19.2.1996, N0:22559

*% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yayinlar, 18.
Basim, Istanbul 2003, s.186
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Piyasast Kurulu’nun Onerisi tlizerine Maliye Bakanligi tarafindan verilecek izinle

kurulur ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gézetim ve denetimi altindadir.

19.2.1996 tarihli Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi’nin 6. maddesinin 1.
fikras1 uyarinca Borsa’ya, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetki belgesi verilmis
arac1 kuruluslar iiye olabilir. Borsa Genel Kurulu, Borsa tiyelerinden olusmaktadir.>"’
Yonetim Kurulu ise Borsa Genel Kurulu tarafindan secilen dort iiye ve miisterek
kararname ile atanan Borsa Baskani’ndan olugsmaktadir. Borsa Bagkani ayni zamanda

yonetim kurulunun da bagkanligini yapmaktadlr.5 02,503

IMKB’nin baslica gérev ve yetkileri, menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmas ile ilgili
basvurulari inceleyerek karara baglamak, para, kambiyo ve kiymetli maden ve taslar ile
vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak, Borsa’da islem gorecek menkul kiymet tiirlerine
gore menkul kiymet pazarlar1i olusturmak, Borsa pazarlarinda yapilan islemler
sonucunda olusan fiyatlar1 ve toplam islem miktarin1 seans bitiminde ilan etmek,
Borsa’da yapilan alim satim islemlerinin giiven ve istikrar i¢inde serbest rekabet sartlar
altinda ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak ve bu kurallara uymayan Borsa
Uyelerine gerekli miieyyideleri uygulamak ve olagan dist menfi gelismelerin olugmasi

halinde mevzuatin verdigi yetkiler dahilinde gerekli nlemleri almaktir.”*

II- BORSADA ISLEM GORME

Pay senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, pay senetlerinin Borsa’da
islem gormesi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin incelemelerine tabi

olmaktadir.

0! fstanbul Menkul Kiymetler Borsast Yénetmeligi, m.4 f.2

> fstanbul Menkul Kiymetler Borsast Yénetmeligi, m.4 f.3

% IMKB’nin organlari ve teskilata iliskin gorev, yetki ve calisma esaslari hakkinda bkz. IMKB
Teskilat Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi (R.G.:19.2.1996, N0:22559)

> Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.187
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Halka ag¢ilmanin ve pay senetlerinin organize bir pazarda islem gérmesini saglamanin,
anonim ortakliklar ac¢isindan bir¢ok faydasini siralamak miimkiindiir. Borsalarin
ortakliklar bakimindan en temel islevi, finansman saglamaktir. Pay senetlerini primli
olarak nominal degerinin iizerinde bir fiyat ile halka arz eden ortakliklar, alternatif
finansman yontemlerine oranla ¢ok daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynak
saglamis olmaktadir. Ayrica, halka arz edilen pay senetlerinin organize bir pazarda arz
ve talebin karsilastigi noktada olusan gercek bir fiyattan seffaf bir ortamda alinip
satilmasi, pay senetlerine likidite kazandirmakta ve mevcut ortaklara kar pay1
kazandirma gibi onemli bir imkan saglamaktadir. Pay senetleri Borsa’da islem goren
ortakliklar, kamuyu aydinlatma prensibi dahilinde ortaklik hakkindaki bilgileri
yayimlamakla yiikiimlii olmalar1 nedeniyle bu tiir ortakliklarin yurt i¢i ve yurt disinda
taninmalarina da yardimci olmaktadir. Bunlarin yaninda, halka agilmak ve pay
senetlerinin menkul kiymet borsalarinda igslem gérmesini saglamak, anonim ortakliklara
Sermaye Piyasasi1 Kurulu ve IMKB’nin denetim mekanizmalar1 sayesinde

kurumsallasma imkan1 saglamaktadir.””’

Genel nitelikli “Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmeligi’nin 55. maddesine gore, borsa kotuna alinmis menkul kiymetlerin
Borsa’da alim satimmin yapilmasi gerekmektedir. Kurali agiklayan birinci climleden
sonra, ikinci ciimle bu kuralin istisnasim gostermektedir. Istisnai olarak, pay senedinin
islem gordigli Borsa’nin teklifi iizerine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gerekli
diizenlemeler yapilarak pay senetlerinin Borsa disinda da islem gdrmesine izin
verilebilmektedir. Borsa’da iglem yapilmasina istisna getirilmedigi takdirde, Borsa
iiyesi olan araci kuruluglarin, miisteri emirlerinin igerdigi menkul kiymetleri Borsa’ya

intikal ettirmeksizin satin almalar1 ve satmalar1 yasaklanmugtir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 8. maddesinde belirtilen halka arzedilen veya edilmis
sayilan pay senetlerini ihra¢ eden anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 pay senetlerini satig
stiresinin sonundan itibaren otuz giin i¢inde kote edilmesi istegi ile menkul kiymetler

borsasina basvurma yiikiimliiliigii, 3794 sayili kanun ile yiiriirliikten kaldirilmistir.

305 KARSLI, 5.216- 220; KOC, 5.16- 21; YANLL 5.63-64; YASAMAN, 5.6-9; GUNAL, 5.449
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Miilga hiikiimdeki amag, halka arz edilen pay senetlerinin borsa kotuna alinmasidir. S6z
konusu basvuru, bagvuruya konu pay senetlerinin borsa kotuna alinmasini ve dolayisiyla
Borsa’da iglem gormesini saglayamamis ve ihragci ortakliga da ek bir maliyet de
getirmisti. 1992 yilinda yapilan degisiklik ile Borsa’ya kotasyon amaciyla basvuru igin
yasal zorunluluk kaldirilarak ekonomik zorunluluk yeterli gériilmiistiir.””® Ancak 4487
sayitlh Kanun ile, SPKn m.11’e bir fikra eklenerek, Kurul tarafindan yapilacak
incelemelerde, SPKn’a tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci el piyasasinin
olustugunun anlasilmasi halinde Kurul tarafindan bu ortakliklarin dogrudan veya dolayl
ortak sayisin1 ya da bilango biiyiikliigiinii dikkate alarak menkul kiymetlerine Borsa’da

islem sart1 getirebilecegi ongoriilmiistiir.”"’

III- KOTASYON

Kotasyon, menkul kiymet borsalarindaki siirekli islem gormesi talep edilen sermaye
piyasasi araclarinin ilgili Borsa Yonetmelikleri’ndeki sartlar1 tasimalart durumunda,
islem gorecekleri pazar listesine kayit edilmesi ve islem gormesinin kabul

edilmesidir.’*®

Bir ortakligin borsa kotuna alinan pay senetleri, kota alindig1 ilgili pazarda islem goriir.
Kota alinmayan pay senetleri ise, “kot dis1 pazarlar” da denilen 6zel pazarlarda islem

509

gorebilir.”” Kota alinma, ihraggmin itibarinin yaninda pay senetlerinin ait oldugu

anonim ortakligin varliklarmm saglamliginin da bir gostergesi niteligindedir.”'’

“Menkul Kiymetler Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslari  Hakkinda
Yénetmelik™'"’in 34. maddesinde, Borsalarda pay senetleri, tahviller ve ilgili Borsa
Yonetim Kurulu'nun teklifi {izerine veya resen Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan

belirlenecek diger menkul kiymetlerin alinip satilacagi hitkme baglanmistir. S6z konusu

306 KUCUKSOZEN, s. 104-105

*7YANLI, s.71

*% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 5.201
°% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, s.201
> YANLL, 5.68

*!' Kis.:”Genel Yénetmelik”
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Yonetmelik’in 35. maddesi uyarinca Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerden
yonetmelikte belirlenen kosullar tasiyanlar “borsa kotuna™ alinir. Borsa kotuna alinip

alinmayacag1 konusunda yetkili merci, Borsa Yonetim Kurulu’dur.

Menkul kiymetlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kotuna alinmasi, kotta kalmasi,
kottan gecici ve siirekli ¢ikarilmasi, Borsa pazarlarinda islem gérmesi ve islemlerin
stirekli veya gecici olarak durdurulmasi esaslarini diizenlemek, menkul kiymetlerin
saglikli ve etkin bir piyasada agiklik ve diiriistliik i¢inde islem gormesini saglamak
tizere menkul kiymetleri Borsa kotunda bulunan ve/veya Borsa pazarlarinda islem goren
ortakliklarin uymasi gereken kurallari belirlemek amaci ile hazirlanan “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi™'? 24.06.2004 tarihli Resmi Gazete’de

yayinlanarak yirtrliige girmistir.

Kotasyon Yonetmeligi’nin 6.maddesi, kotasyona konu olacak ve Borsa’da islem
gorecek menkul kiymetleri belirlemektedir. Buna gore, ortaklik veya alacak hakki
saglayan ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan menkul kiymet olarak kabul edilen
sermaye piyasasi araglar1 kote edilebilmektedir. Pay senetleri, ortaklik hakki saglayan

bir menkul kiymet olmasi nedeniyle bu Yonetmelik kapsamina girmektedir.

Diger taraftan, Genel Yonetmelik ve Kotasyon Yonetmeligi ile kotasyona dair gesitli
istisnalar ongoriilmektedir. Genel ve katma biitgeli daireler ile mahalli idareler ve kamu
iktisadi tesebbiisleri tarafindan cikarilan menkul kiymetler, dolayisiyla pay senetleri,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun ilgili oldugu Bakanligin yazili istegi {lizerine zorunlu
olarak borsa kotuna alinir (Genel Yonetmelik, m.36; Kotasyon YoOnetmeligi, m.18).
Diger istisna ise yabanci kuruluslarin pay senetleri hakkindadir. Yabanci kuruluslarin
pay senetlerinin borsa kotuna alinmasi, Sermaye Piyasast Kurulu'nun ilgili oldugu
bakanligin iznine baghidir. Ancak, yabanci kuruluslara ait pay senetlerinin borsa kotuna
aliabilmesi icin, bakanlik izninin diginda ihrag¢ edildikleri {ilkede borsa kotuna alinmig
olmalar1 veya borsasi bulunmayan iilkelerde ¢ikarilmasi halinde Borsa Yo6netim Kurulu

tarafindan belirlenen kriterlere uygun olmalari ve Yonetmelik’te Ongoriilen bilgi ve

*12 Kis.: “Kotasyon Yénetmeligi”
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belgelerin bakanliga verilmis olmasi sartlarin1 da yerine getirmeleri gerekmektedir
(Genel Yonetmelik, m.37; Kotasyon Yonetmeligi, m.19). Ayrica, Sermaye Piyasasi
mevzuatinda ve yatirim fonu i¢ tiiziglinde Borsa’da islem gorebilecegi belirtilen yatirim
fonu katilma belgeleri de SPK’nin yazili istegi lizerine borsa kotuna alinir (Kotasyon
Yonetmeligi, m.17). Kotasyon sartlarinin aranmadigi diger durum ise anonim ortaklik
birlesmeleridir.’"® Kotasyon Y&netmeligi’nin 14. maddesinin 1. fikrasi geregi, pay
senetleri borsa kotunda bulunan bir ortakligin infisah ettirilerek tiim aktif ve pasifiyle
baska bir ortakliga devredilmesi ya da birlesme yoluyla yeni bir ortaklik kurulmasi
durumunda yeni olusacak ortaklik veya devralan ortakligin %51’inin pay senetlerinin
borsa kotunda bulunan ortakligin aktiflerinden karsilanmasi durumunda devralan veya
yeni kurulacak anonim ortaklik pay senetlerinin kota alinmasinda kotasyon sartlar

aranmayacaktir.

Kotasyon Yonetmeligi hiikiimleri uyarinca, ilk kotasyon ve ilave kotasyon olmak iizere
iki tiir kotasyon mevcuttur. Ilk kotasyon, ortaklik pay senetlerinin ilk kez borsa kotuna
alimmasini, ilave kotasyon ise bagvuru tarihinde borsa kotunda pay senetleri bulunan
ortakligin sermaye artirnmi nedeniyle ihrag ettigi yeni pay senetlerinin kotasyon islemini

ifade etmektedir (Kotasyon Yonetmeligi, m.4).

Pay senetlerine ait ilk kotasyon sartlar, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 13.
maddesinde “Ortaklik Haklarmi Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Ilk Kotasyonu”
baslig1 altinda diizenlenmistir. Pay senetleri ilk kotasyon seklinde kote ediliyorsa,
bagvurunun, bagvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis tiim pay senetlerinin tamamini

kapsayacak sekilde yapilmasi gerekmektedir.’"

" YANLL, 5.76
>4 Jlk kotasyon i¢in gerekli sartlar IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin 13. maddesinde sayilmaktadir. ilk
kotasyon igin ortakligin;

a- Son 3 yil ve ilgili ara donemler dahil olmak iizere mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis
olmasi,

b- Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmasi ve son 3 yillik doneme iligkin mali
tablolarinin yayinlanmasi,

c- Basvuru tarihinden onceki son 2 yila iligkin mali tablolarma gore (halka arz edilen pay
senetlerinin piyasa degerinin en az 30 trilyonTL veya halka agiklik oraninin %35 olmasi halinde
son 1 yilda) vergiden dnce kar etmis olmasi,

d- Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangosundaki 6zsermaysinin en az 10 trilyon TL olmast,
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Pay senetleri borsa kotunda bulunan ortakliklarin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirimlart nedeniyle ihra¢ edecekleri pay senetlerinin dagitim tarihinin Borsa’ya
bildirilmesi, Kotasyon Yonetmeligi'nin 11. maddesi uyarinca ilave kotasyon basvurusu
olarak kabul edilmektedir. Ilave kotasyon basvurusunda bulunan ortakliklarin sermaye
artirrmi nedeniyle ihrag edecekleri pay senetleri, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 13.
maddesinde sayilan kotasyon sartlar1 aranmaksizin, sermaye artiriminin tamamlandigina
iliskin belgeler ve bilgi formunun Borsa’ya teslim edilmesi ile birlikte borsa kotuna

alinmaktadir.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin uygulanmasi agisindan “halka agiklik oram”
Kotasyon Yonetmeligi’nin 4. maddesinde halka acik paylarin nominal degerleri
toplaminin, tim paylarin toplam nominal de§erine orani olarak tanimlanmaktadir.
Yonetmeligin 5. maddesinde de hangi paylarin halka agik sayilacag: ifade edilmektedir.
Buna gore, (1) ortaklik sermayesinin veya toplam oy haklarmin en az %10’una sahip
gercek ve tlizel kisilerin, (2) ortaklik yonetim ve denetim organlarinda gorevli pay
sahibi kisilerin, (3) ortaklikta genel miidiir, genel miidiir yardimcisi, boliim miidiirii
veya benzer nitelikte sorumluluk sahibi yoneticilerin, (4) ilk ti¢ durumda sayilan kisiler
ile birinci dereceden hisimlik iliskisi bulunan kisilerin, (5) ortaklik sermayesi veya
toplam oy hakki i¢inde %10’dan az paya sahip olmakla birlikte (1). durumda belirtilen
tiizel kisi ortakliklar ile ayn1 holding ya da grup biinyesine dahil tiizel kisilerin sahip

e- Halka arz edilen pay senetlerinin piyasa degerinin en az 15 trilyon TL ve nominal degerinin
O6denmis ya da ¢ikarilmig sermayesine oranmin en az %25 olmasi (Bu oranin %25’in altinda
olmasi halinde, halka arz edilen pay senetlerinin piyasa degerinin en az 30 triyon TL olmasi),

- Finansman yapisinin faaliyetlerini saghkli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun IMKB
yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

g- Esas sozlesmenin Borsa’da islem gorecek pay senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayici veya
senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi,

h- Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hukuki uyugsmazliklarin bulunmamasi,

i- Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil icinde
iiretimine 3 aydan fazla ara verilmemis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis olmasi ve
Borsa’ca belirlenen diger durumlarin yasanmamis olmasi,

j- Pay senetlerinin piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan Borsa yonetimince
onceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,

k- Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile pay senetlerinin hukuki durumunun tabi
olduklar1 mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi

gerekmektedir. IMKB Kotasyon Yoénetmeligi’nin 13. maddesinin 3. fikras1 uyarinca (c), (d) ve (e)

bendlerinde belirtilen tutarlar Devlet Istatistik Enstitiisii’niin yillik iiretici fiyatlar1 genel endeksinde

meydana gelen ortalama fiyat artig1 oran1 dikkate alinarak Borsa Yonetim Kurulu’nca artirilabilir.



152

olduklar1 disinda kalan paylar “halka ac¢ik pay” olarak nitelendirilmektedir. Ancak bir
istisna olarak, pay sahipleri icinde yurti¢ci veya yurtdisinda yerlesik yatirim fonlari,
yatirrm ortakliklar1 gibi SPK tarafindan kurumsal yatirimci olarak kabul edilenlerin
sahip olduklar1 paylar “halka agik” kabul edilmektedir (IMKB Kotasyon Y&netmeligi
m.5 £.3).°1

IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin uygulanmasi acisindan farklilik arzeden diger bir
konu ise “halka agik anonim ortaklik” ifadesidir. IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 5.
maddesinin 1. fikrasinda, Yonetmelik’in uygulanmasi bakimindan bir ortakligin halka
acik kabul edilebilmesi i¢in halka agik paylarin en az 250 pay sahibinin elinde buunmasi
zorunludur. SPKn m.11°de pay senetleri halka arz olunmus anonim ortaklik statiisii i¢in
pay sahibi sayisiin 250’nin iistiinde olmas1 gerekmektedir. Ancak, IMKB Kotasyon
Yonetmeligi acgisindan halka acik anonim ortakliktan bahsedilebilmesi icin pay
sahibinin 250’nin {istiinde olmasinin tespitinde her pay degil sadece “halka agik pay” lar
dikkate alinacaktir. S6z konusu Yonetmelik agisindan SPKn’dan farkli olarak sadece
halka acik paylara sahip pay sahibi sayisinin 250’nin tizerinde oldugu durumlarda halka
acik anonim ortakliktan bahsedilebilir. Bu durumda, SPKn agisindan halka arz edilmis
sayilan bir anonim ortaklik, IMKB Kotasyon Yonetmeligi acisindan pay sahibi sayisi
250’nin tizerinde oldugu halde bu paylarin halka agik pay olarak nitelendirilmedigi

durumlarda, halka agik anonim ortaklik olarak kabul edilmeyecektir.’'®

A- Borsa Kotuna Alma Islemleri

Pay senetlerinin borsa kotuna alinabilmesi i¢in icerigi Borsa tarafindan belirlenen
basvuru formu ve Kotasyon Yonetmeligi’nin 9. maddesinde belirtilen belgeler ile
ithrager kurulus ya da menkul kiymetin halka arzina aracilik hizmeti veren aract kurulus

tarafindan®'’ Borsa’ya basvurulmasi gerekmektedir (Kotasyon Yonetmeligi m.8).

*'3 YANLI, 5.73-74
*1 YANLI, 5.74- 75
ST TANOR, 1L.Cilt, 5.567; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.206
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Basvuruya eklenecek belgeler iginde en 6nemlisi, bilgi formudur. Kotasyon bilgi formu,
halka arzlarda kullanilan izahnameye benzeyen ve onun yerini tutan, kamuyu

aydinlatma bakimindan 6nem arzeden bir belgedir.”"®

Kotasyon bilgi formunun igerigi,
tirii ve sekli Borsa tarafindan belirlenmektedir. Bilgi formu, ilgili ortakligi ve ihrag
edilen pay senetlerini tanitict bilgileri igerir. Bilgi formunda yer alan bilgilerin ilgili
ortaklik tarafindan belgeye dayandirilmast ve ortakligin yetkili yoOneticilerince
imzalanmis olmasi sarttir (Kotasyon Yonetmeligi, m.8 f.3). Genel Yonetmeligin 40.
maddesi uyarinca, Borsa Yonetimi, pay senetleri borsa kotuna alinan kuruluslardan,
bilgi formunda bulunan bilgilerden gerekli gérdiiklerinin ilanini isteyebilir ya da gideri
ilgili kurulusa ait olmak iizere uygun goriilen sekil, yer ve zamanda ilan ettirebilir.

Ayrica ilan edilen bilgilere iliskin bilgi formu, s6z konusu Yonetmelik hilkkmii geregi

herkesin incelemesine agik tutulur.

Kotasyon bagvurusu i¢in bagvuruya eklenmesi gereken bir diger belge ise, nama yazili
pay senetlerinin devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu
kararidir (Kotasyon Yonetmeligi, m.9 m). Boylelikle, Borsa’nin ilgili pazarinda islem
goren nama yazili pay senetleri i¢in beyaz cironun kabul edilmesine dair ortaklik
yonetim kurulu karar ile, beyaz ciro, bu tiir pay senetlerinin devir ve temlikinin
gerceklesmesi igin yeterli goriilmekte ve tedaviil kabiliyetlerini artirmaktadir. Bu
hiikiim geregince, Borsa’dan nama yazili pay senedi satin alan bir kisinin pay defterine
kayit bagvurusunun, beyaz cironun gecersiz oldugu gerekc¢esiyle ortaklik tarafindan

) . . 519,520
reddedilmesi Onlenmektedir.” ”’

Kotasyon bagvurularinda inceleme, kural olarak evrak iizerinden yapilmaktadir.”*'
Ancak, Genel Yonetmeligin 42. maddesi, Borsa Yonetim Kurulu’'nca yetkili kilinacak
Borsa gorevlilerine, bagvuruda ortaklik¢a verilen bilgi ve belgelerin dogrulugunu ilgili
ortaklik nezdinde inceleyebilme imkanini1 da vermektedir. Kotasyon Y 6netmeliginin 10.

maddesi uyarinca basvurularin altmis giin i¢inde sonug¢landirilmasi gerekmektedir.

% AYTAC (Hisse Senetleri), s.215; YANLI, s.114- 115

1Y MOROGLU (Nama Yazil), 5.259

520 SPKn m.10/A geregi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karari ile
28.11.2005 tarihinde Borsa’da iglem goren pay senetleri kaydilestirilmistir. Payin senetten ayrilmasi
nedeniyle, s6z konusuY6netmelik hiikmii uygulanamaz hale gelmistir.
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Pay senetlerinin borsa kotuna alinmasi icin yapilan bagvurular Oncelikle Borsa
Kotasyon Komitesi’nde goriisiiliir ve Kotasyon Komitesi tarafindan alinan karar Borsa
Yénetim Kurulu’na iletilir.”** Kotasyon konusunda karar verme yetkisi Borsa Y6netim
Kurulu’na aittir (Genel Yonetmelik, m.35 £.2). Genel Yonetmeligin 44. maddesi geregi,
borsa kotuna alma karari, bu kararin Borsa Biilteni’nde ilanini izleyen 15. giiniin
sonunda yiiriirliige girer. S6z konusu 15 giinliik siire i¢cinde Borsa Yonetim Kurulu’nun,
kendisine yapilabilecek basvurulart  degerlendirerek borsa kotuna alinmasi
kararlastirilan pay senetlerinin Borsa’da islem goOrmesini erteleme veya durdurma

yetkisi mevcuttur.

Borsa kotuna alimmasina Borsa Yonetim Kurulu'nca karar verilen menkul kiymetlerin
Ozellikleri ve ihragcilara iligkin bilgiler kot listelerine kaydedilmektedir. Kot listeleri

aylik olarak yayinlanmaktadir (Kotasyon Yonetmeligi, m.12).

Sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma prensibinin 6nemi nedeniyle, Genel
Yonetmeligin 46. maddesi geregi, pay senetleri borsa kotuna alinan ortakliklar, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun ilgili tebliglerine gére hazirlanan yillik faaliyet raporlarini, mali
tablolarini, genel kurul tutanaklarinin 6rnegini, mizanlardan ¢ikarilan hesap Ozetlerini
ve bilgisi oldugu takdirde ortaklik sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip bulunan
pay sahiplerindeki ve sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip bulundugu
istiraklerindeki paylarin oransal degisikliklerini, Borsa Yonetim Kurulu'nca tespit
edilen siirelerde ve  belirli formlara uygun olarak Borsa’ya bildirmekle

yiikiimliidiirler.””

B- Borsa Kotundan Cikarma

Borsa kotunda bulunan pay senetlerinin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan gegici veya

siirekli olarak kottan ¢ikarilabilecegi ve ¢ikarma icin olusmasi gereken sartlar, gerek

! AYTAC (Hisse Senetleri), s.216
322 AYTAC (Hisse Senetleri), s.216
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Genel Yonetmelik’in 47. maddesinde, gerekse Kotasyon Yonetmeligi’nin 24.
maddesinde  diizenlenmistir. Her iki madde karsilastirildiginda, Kotasyon
Yonetmeligi’'ndeki sartlarin daha ayrintili olarak diizenlendigi goriilmektedir. Borsa
Yonetim Kurulu'nun pay senetlerini borsa kotundan ¢ikarma karar icin IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’nin 24. maddesinde sayilan sartlardan birinin olugmasi

gerekmektedir.”**

IMKB Kotasyon Y&netmeligi'nin 24. maddesinde belirtilen durumlarm olusmasi
halinde pay senetleri, Kotasyon Komitesi’nin goriisii alinarak veya bu Komite nin
teklifi tizerine Borsa Yonetim Kurulu karar ile, somut olayin niteligine gore siirekli ya
da gecici olarak borsa kotundan ¢ikarilabilir. Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii
hallerde ¢ikarma kararindan once ilgili kurulusu durumu diizeltmesi amaciyla siire

vererek uyarabilir (Kotasyon Yo6netmeligi, m.24 f.1).

Kotasyon Yonetmeliginin 25. maddesi ile, ortakliklara, borsa kotunda bulunan pay

senetlerinin kottan ¢ikarilma istegi ile bagvuruda bulunabilme imkani taninmistir. Borsa

>3 Kamunun aydinlatilmasi prensibi dahilinde Borsa’ya bilgi vermeme halinde 6ngériilen yaptirimlar
hakkinda bkz. YANLI, s.148- 151

32 IMKB Kotasyon Y 6netmeligi’nin 24. maddesine gore kottan gikarmay1 gerektiren durumlar:

1-  Ortakligin hesap donemi sonuna ait bilangosunda yer alan donem zarar ve birikmis zararlar toplaminin, 6zkaynaklarin donem
zararl ve birikmis zararlar disinda kalan diger kalemlerinin toplamina ulagmis olmasi,

2-  Borsa Bagkanligi’na verilen beyan yazisina uyulmamasi,

3-  Kamunun aydmlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim karari almasinda etkili olacak ve pay
senedinin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya
aciklanmak tizere ilgili diizenlemeler gercevesinde Borsa’ya bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili olarak getirilen
diizenlemelere uyulmamasi,

4-  Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi,

5-  Ortakligin iflasna karar verilmis olmasi veya Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
faaliyetlerinin {i¢ aydan uzun bir siire i¢in durdurulmus olmasi,

6-  Ortaklhign, tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir nedenle sona ermesi,

7-  Ortakligin, borglarin1 6demekte giiglikk icerisine girmis veya finansman sikintisina diigmils ya da konkordato miihleti talep
etmis olmast,

8- Ortaklhigin Borsa’ya 6demekle yiikiimlii oldugu ticretleri 6dememesi, ya da aleyhine yapilan icra takibinin sonugsuz kalmast,

9-  Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin iptal edilmesi veya ortadan kalkmasi,

10- Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda ortakligin, aktiflerinin satis fiyatlari esas olmak iizere diizenlenen ara bilangosuna gore
sermayesinin 2/3’{inii yitirmesi,

11- Borsa’ya sunulan ara donemler de dahil olmak iizere son iki doneme ait bagimsiz denetim raporunun olumsuz goriis igermesi
veya goriis bildirmekten kaginilmasi,

12-  Her tiirli yangin, dogal afetler, harp hali, teror faaliyetleri, tiretim faktorlerinin 2/3’tinlin faaliyetten ¢ikmasi ve benzeri
nedenlerle ortaklik faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyecek gelismelerin yaganmas,

13- Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin veya ortaklik yonetiminde s6z sahibi kisilerin, dncelikle Borsa’ya verilmesi gereken bilgi ve
belgeleri, Borsa’ya vermeden once Borsa disindaki tgiinci kisilere, basin-yaymn kuruluslarina ve diger kisi, kurum veya
kuruluslara vermis olmasi,

14- Pay senetlerinin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diigmesi veya islem hacmi ya da islem sikliginin genel
ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya islem gormesinin siirekli ya da gegici olarak durdurulmas,

15- Borsa’ca veya Borsa tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin verilmemesi veya eksik veya gergege aykiri bilgi
ve/veya belge verilmesi, defter ve belgelerin bu gorevlilere ibraz edilmemesi, saklanmasi, yok edilmesi veya Borsa
gorevlilerinin gorevlerini yapmalarmin engellenmesi.

olarak sayilmistir.
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Yonetim Kurulu kottan ¢ikarma karari verirken, kottan cikarilmasi talep edilen pay
senetleri Borsa’da islem goriiyorsa, ilgili ortakliktan yatirimcilarin magduriyetinin
Onlenmesi amaciyla bir takim tedbirler almasini sart kosabilir. Pay senetlerinin ihragg¢i

talebi ile borsa kotundan ¢ikarilmasi i¢in nihai karar mercii Borsa Yonetim Kurulu’dur.

C- Borsa’da islem Gorme Esaslar1

Pay senetlerinin halka arz ederek Borsa’da islem gOrmesini isteyen anonim
ortakliklarin, pay senetlerinin kayda alinmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'na yaptig

basvuru ile esanli olarak Borsa’ya basvuruda bulunmalari gerekmektedir.

Ortakligin Borsa’da islem gdrme basvurusu iizerine ilgili ortaklik tarafindan sunulan
bilgi ve belgeler ile ortaklik merkez ve iiretim tesislerinde gerceklestirilen incelemeler
sonucunda olusturulan rapor, Borsa Yonetim Kurulu'na sunulur. Pay senetlerinin
Borsa’da islem goriip géremeyecegi, islem gorecek ise Borsa pazarlarindan hangisinde
islem gorecegi Borsa Yonetim Kurulu tarafindan karara baglanir. Borsa Yonetim
Kurulu tarafindan alinan karar, halka arz izahnamesine yazilmak iizere, Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na gonderilir.

Satis isleminin tamamlanmasinin ardindan, halka arza iligskin satis sonuglar1 Borsa’ya da
iletilir. Halka arz sonuglar1 ile birlikte ortaklik hakkinda hazirlanan nihai raporun
incelenmesi sonucunda Borsa Yonetim Kurulu, ortaklik pay senetlerinin islem
gorebilecegi pazar hakkinda nihai karar1 verir. Borsa Yonetim Kurulu’nun nihai
kararindan sonra, halka arz sonuglari, halka arz izahnamesi ve Borsa tarafindan gerekli
goriilen diger bilgiler Borsa Giinliik Biilteni’nde ilan edilir. Borsa dis1 satiglarda, ilanm

izleyen 2. i§ giiniinden itibaren pay senetleri ilgili pazarda islem gormeye baslar.

Pay senetlerinin halka arzinin, Borsa’da satis yontemi ile gerceklestirilmesi halinde, pay
senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra ilk Borsa Yonetim Kurulu toplantisinda
Borsa’da islem gérme basvurusu goriisiilerek Borsa Yonetim Kurulu karar ile birincil

piyasada halka arza izin verilir. Borsa’da satis yontemi ile halka arza, Borsa Yonetim
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Kurulu’nun karar tarihinden itibaren bir hafta sonra baslanabilir. Borsa’da satis yontemi
ile halka arz, izahnamede belirtilen siire i¢inde gerceklestirilir. Siirenin tamamlanmasi
veya siire dolmadan Once satisin tamamlanmasi halinde satisin bittigi is giinii, halka arz

edilen ortaklik pay senetleri ikincil piyasada islem gérmeye baslar.”>

IV- PAY SENETLERININ iISLEM GOREBILECEGi BORSA PAZARLARI

Pay senetlerinin Borsa’da islem gorebilmesi i¢in Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
pazar tayini gerekmektedir. Borsa kotunda yer alan veya almayan pay senetlerinin iglem
gorecegi Borsa pazarlarii agma yetkisi, 19.02.1996 tarihli Resmi Gazetede
yaymlanarak yiiriirliige giren “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Teskilat, Gérev ve

~ 199

Calisma Esaslar1 Yonetmeligi’nin 16. maddesi ile Borsa Yonetim Kurulu’na verilmistir.

Pay senetlerinin Borsa’da islem gormesi i¢in kotasyon sartt aranmamaktadir. Kotasyon
Yonetmeligi’'nin 6. ve 7. maddeleri incelendiginde, pay senetlerinin kota alinip
allmnmamasma gore belirlenmis iki farkli Borsa pazarinda islem gorme esasi
diizenlendigi goriiliir. Ilgili yonetmelik maddesinde “Kot i¢i Pazar” ve “Kot dis1 Pazar”
olmak tizere iki farkli kavram ele alinmistir. Borsa kotuna alinmis pay senetleri kot ici
pazarlarda, SPK kaydina alinmig fakat borsa kotuna alinmamis ya da gecici veya stirekli

olarak kottan ¢ikarilmis pay senetleri ise kot dis1 pazarlarda islem gormektedir.”*®

Kotasyon Yonetmeligi’nin 6. maddesinin 4. fikrasi1 geregi, pay senedinin ilgili pazara
kabuliine, ihrag¢1 kurulusun veya elinde s6z konusu pay senedinden Borsa YoOnetim
Kurulu’nca tesit edilecek asgari miktarda bulunduran Borsa Uyesi arac1 kurulus ile ilgili
pay senedinin halka arzina aracilik hizmeti veren aract kurulusun basvurusu iizerine

karar vermeye yetkili makam Borsa Yo6netim Kurulu’dur.

Kot i¢i pazarda islem goren menkul kiymetler icin Kotasyon Yonetmeligi’nin 24.

maddesinde diizenlenen kottan ¢ikarmay1 gerektiren durumlarin olusmasi halinde, Borsa

52 www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm

320 YANLLI, 5.78
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Yonetim Kurulu karar ile gecici veya siirekli olarak islem gérmekten men edilebilir.
Borsa Yonetim Kurulu'nun kottan gecici ¢ikarilmasina dair kararinda aksine hiikiim
yoksa, s6z konusu menkul kiymetler kot dis1 pazarda islem goriir. Kottan gegici ¢ikarma
stiresinin dolmasi halinde ise bu menkul kiymetler tekrar kot i¢i pazarda iglem gérmeye

baslayacaktir (Kotasyon Yonetmeligi, m.7 £.2).

Pay senetlerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gorebilecegi pazarlar,
Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Toptan Satislar Pazari ve

Gozalt1 Pazar1 olmak iizere bes gruba ayrilmistir.”*’

A- Ulusal Pazar

Ulusal Pazar, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin en biiyiik pazari niteligindedir.
Ulusal Pazar’da islem gorecek pay senetlerinin ait oldugu ortakliklarin, Kotasyon
Yonetmeligi’nin 13. maddesinde belirtilen kotasyon sartlarinin tamamini tagimasi ve
Borsa Yonetim Kurulu tarafindan borsa kotuna alinarak bu pazarda islem goérmeleri
yoniinde olumlu karar verilmis olmasi1 gerekmektedir. Ulusal Pazar’da, borsa kotunda
bulunan pay senetleri islem gormektedir. Bu itibarla, kot i¢i pazar olma ozelligini
haizdir. Ulusal Pazar’da islemler, glinde iki seans olmak tlizere 09:30- 12:00 ve 14:00-

16:30 saatleri arasinda ger(;eklestirilmektedir.528

B- ikinci Ulusal Pazar

Ikinci Ulusal Pazar esaslari, Kotasyon Y&netmeligi’nin 27. maddesine dayanilarak
cikarilan IMKB Kotasyon Miidiirliigii’niin 21.07.2004 tarih ve 204 sayili Genelgesi ile

diizenlenmektedir.

527 Daha 6nce, IMKB’de Ulusal Pazar, Bolgesel Pazar, Yeni Sirketler Pazar ve Gozalti Pazar olmak
iizere dort adet pazar bulunmaktaydi. IMKB Yonetim Kurulu’nun 12.7.2000 tarihli toplantis1 ile
Borsa’daki pazarlarin yeniden diizenlenmistir. Pazarlarin yeniden diizenleme gerekgeleri igin bkz
YANLLI, s.79
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S6z konusu Genelge’ye gore, Ikinci Ulusal Pazar’in amaci, IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’'nde yer alan kotasyon kosullarini saglayamayan ortakliklar ile gelisme ve
biiyiime potansiyeli tastyan kiiciik ve orta olgekli isletmelerin (KOBI) sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu ortakliklardan
Borsa Yonetim Kurulu’nca Borsa’da islem gormesi uygun goriilenlerin pay senetlerine
likidite saglamak ve bu pay senetlerinin fiyatlariin diizenli ve seffaf bir piyasada,

rekabet kosullar1 i¢inde olugsmasini temin etmek olarak agiklanmaktadir.

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek pay senetlerini belirleme yetkisi Borsa Yonetim
Kurulu’na aittir. Kotasyon Yonetmeligi’nin 13. maddesinde yer alan kotasyon sartlarini
tasimayan ortakliklar ile KOBI’ler veya pay senetleri kottan ¢ikarilan ortakliklardan
Borsa Yonetim Kurulu’nca gegici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal Pazar’a alinmalarina

karar verilen ortakliklarin pay senetleri bu pazarda islem gorebilmektedir.

Pay senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi igin, pay senetlerinin
tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla, ortakligin mali ve hukuki
durumu, faaliyetleri, pay senetlerinin tedaviil hacmi gozoniine alinarak yapilacak
degerlendirme sonucu, Borsa Yonetim Kurulu’'nun olumlu karar vermesi
gerekmektedir. Ancak, kot i¢i pazarda islem gorme kosullarini kaybeden ve pay
senetlerinin Borsa Yonetim Kurulu'nca gecici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal
Pazar’da islem gérmesine karar verilen ortakliklarin bu pazara kabuliinde belirtilen sart

aranmayabilecektir.

Kot dis1 pazar niteligindeki Ikinci Ulusal Pazar’da islemler, giinde iki seans olmak iizere

09:30- 12:00 ve 14:00- 16:30 saatleri arasinda gerceklestirilmektedir.”*’

528 www.imkb.gov.tr/halkaarz/pazarlar.htm; Ayrica bkz. YANLI, s.71- 78
52 fkinci Ulusal Pazar hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. YANLI, 5.80; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, s.220- 221
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C- Yeni Ekonomi Pazari

Yeni Ekonomi Pazari kurulus ve c¢alisma esaslari, Kotasyon Yonetmeligi'nin 27.
maddesine dayanilarak yaymlanan IMKB Kotasyon Miidiirliigii’niin 21.07.2004 tarih ve

205 sayili Genelgesi ile diizenlenmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast biinyesinde Yeni Ekonomi Pazar
olusturulmasindaki amag, telekomunikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar
tiretimi, yazilim ve donanim, medya veya Borsa Yonetim Kurulu’nca kabul edilebilecek
benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji ortakliklarinin sermaye piyasasindan
kaynak elde etmelerini saglamak ve s6z konusu ortakliklarin pay senetlerinin Borsa’da
giiven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem gdérmesinin temin

edilmesidir.

Yeni Ekonomi Pazari’nda islem gorecek pay senetlerini belirleme yetkisi Borsa
Yonetim Kurulu’na aittir. Kurul kaydina alinan ve pay senetlerinin Borsa’da islem
goérmesi i¢in basvuruda bulunan belirli sektorlerde faaliyet gosteren ortakliklarin bu
pazara kabul edilebilmeleri icin, pay senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus
bulunmamasi kaydiyla, ortakligin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, pay senetlerinin
tedaviil hacmi gozoéniine alinarak yapilacak degerlendirmeler sonucu Borsa Yonetim

Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir.

Kot dis1 pazar niteligindeki Yeni Ekonomi Pazari’nda islemler, giinde iki seans olmak

tizere 09:30- 12:00 ve 14:00- 16:30 saatleri arasinda ger<;eklestirilmek‘[edir.5 30

D- Toptan Satislar Pazan

Toptan Satislar Pazar’nin kurulus ve isleyis esaslari, Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas1 Yonetmeligi’nin 27. maddesi, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi’nin

% Yeni Ekonomi Pazari hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, s.221- 222
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28. maddesi ve Kotasyon Y&netmeligi'nin 6. maddesine dayanilarak cikarilan IMKB
Kotasyon Miidiirliigli ve Hisse Senetleri Piyasas1 Miidiirliigii’niin 02.03.2005 tarih ve

238 sayili Genelgesi ile diizenlenmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Toptan Satislar Pazari’nin olusturulmasindaki
amag, onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli miktarin iizerindeki pay senedi
islemlerinin Borsa’da giliven ve seffaflik ortaminda, organize bir piyasada

gergeklestirilmesidir.

IMKB Baskanligi’nin uygun gormesi halinde, pay senetleri Borsa’da islem goren
ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek pay senetleri ve mevcut
ortaklarinin sahip olduklar1 pay senetlerinin dnceden belirli olan veya olmayan alicilara
tahsisli veya toplu olarak satisi ile pay senetleri Borsa’da islem gérmeyen ortakliklardan
ozellestirme kapsaminda veya programinda bulunan ortakliklar ile kamu kurum ve
kuruluglarinin sahip olduklar1 ortakliklarin pay senetlerinin satisi, toptan satislar
pazarinda gergeklestirilmektedir. Toptan Satiglar Pazari’nda iglemler saat 11:00- 12:00

saatleri arasinda yapilmaktadir.*®!

E- Gozalt1 Pazar

Gozalt1 Pazar’nin kurulus ve calisma esaslari, IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin 27.
maddesine dayamlarak cikarilan IMKB Kotasyon Miidiirliigii ve Hisse Senetleri

Piyasas1 Midiirliigii’niin 21.07.2004 tarih ve 206 sayili Genelgesi ile diizenlenmektedir.

Gozalt1 Pazarr’nin kurulusu ile, pay senetleri Borsa’da islem goren ortakliklar ve/veya
pay senetleri islemleri ile ilgili olarak olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi, pay
senetleri Borsa’da iglem goren ortakliklar tarafindan kamunun zamaninda, tam ve
stirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin

gosterilmemesi, yatirimcilarin  haklarinin  korunmasi ve kamu yarar1 geregi pay

3! Toptan Satigar Pazari hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, s. 243- 246
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senetlerinin borsa kotundan ve/veya islem gordiigli pazardan gecici ya da siirekli
cikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle ortakliklarin
izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve
izleme ortaminda, yatirnmcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak
onlemlerle birlikte, pay senetlerinin IMKB biinyesinde islem gérebilecegi organize bir
pazar olusturmak ve s6z konusu ortakliklarin pay senetlerine yatirim yapmis tasarruf

sahiplerine likidite olanaginin sunulmasi amaglanmaktadir.

Ilgili ortakligin kamuya agiklamakla ve Borsa’ya géndermekle yiikiimlii oldugu bilgi ve
belgeleri gondermemesi, gecikmeli, eksik, yanlis veya yaniltict gondermesi, Borsa
tarafindan getirilen diizenlemelere uyulmamasi veya ortaklik ve/veya ilgili pazarda
islem goren pay senetleri islemlerine iligkin olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi ya da
yatirimcilarin  haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi, pay senetlerinin borsa
kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gecici ya da siireki c¢ikarilmasi sonucunu
dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle ortakligin izleme ve inceleme kasamina
alinmasi durumlarindan herhangi birinin olugmasi halinde, Borsa Yonetim Kurulu
karar1 ile Borsa’nin diger pazarlarinda islem goren pay senetleri, Gozalti Pazari’na
alimabilir.  Gozaltt  Pazari’nda  islemler, 14:00-15:00  saatleri  arasinda

gerg;eklestirilmektedir.532

Sonu¢ olarak, Toptan Satislar Pazar1 6zel bir pazar olmasi nedeniyle ancak belli
durumlarda digerlerinden farkli olarak Borsa Baskanlig: tarafindan agilabilmekte ve s6z
konusu pazarda satiglar siireklilik arzetmemektedir. G6zalti Pazari’na alinabilmek i¢in
ise pay senetlerinin daha 6nce Borsa’nin diger pazarlarinda islem goriiyor olmasi ve
0zel durumlarin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Pay senetleri halka arz edilerek halka
acilan bir anonim ortaklifin pay senetleri, ilgili ortaklifin kotasyon kosullarinin
tamamini tagimasi ve pay senetlerinin borsa kotuna alinmasi halinde Ulusal Pazar’da,
kotasyon kosullarinin tamamini tagimamasi halinde ise faaliyet alanina gore Yeni

Ekonomi Pazari’nda ya da Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorebilecektir.

%32 Gozaltt Pazar hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. YANLI, s.81- 83; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, s.241- 243
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SONUC

Anonim ortaklik hukukunun temel kavrami olan “pay”, anonim ortaklik esas
sermayesinin, belli sayida ve esit deger tasiyan birimlere boliinmiis olan parcasini temsil
etmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’'nda, paym senede baglanma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak yiriirliikkteki Sermaye Piyasasi Kanunu geregi, sermaye
piyasast hukuku kapsamindaki payin, senede baglanmasi zorunludur. Pay senetleri,
anonim ortakliklarda sermaye payini temsil eden, sahiplerine kar payindan yararlanma,
bedelsiz pay edinme ya da sermaye artirimlarinda 6ncelikli alim hakki gibi malvarligina
iliskin haklarin yaninda, genel kurula katilma ve oy kullanma gibi yonetimsel haklar
veren senetlerdir. Ust kavram olan kiymetli evrak olma 6zelliklerinin yaninda, belirli bir
meblagi temsil etmeleri, yatirim araci olarak kullanilabilmeleri, donemsel getiri
getirmeleri ve misli nitelikte olmalari nedeniyle, pay senetleri, Sermaye Piyasasi

Kanunu’nda menkul kiymetler arasinda yer almaktadir.

Pay senetleri, itibari kiymete sahiptir. Itibari kiymeti olmayan pay senedi ¢ikarmak,
Tiirk hukuk sisteminde miimkiin degildir. itibari deger, anonim ortaklikta sermayeye
katilim borcunun miktarin1 ve payin sahip oldugu haklarin kapsamini belirlemektedir.
TTK. 399. madde hiikmii uyarinca, pay senetlerinin itibari kiymeti en az bir yeni kurus
olup, bu kiymet ancak birer yeni kurus olarak yiikseltilebilir. Istisna olarak, TTK 399.
maddesinin 3. fikrasi ile mali durumu bozulan sirketin, mali durumunun 1slah1 amaciyla
pay senetlerinin itibari kiymetinin en az bir yeni kurusa kadar indirilebilecegi
ongoriilmektedir. Ancak TTK m.399 f.3 hiikmii, kanaatimizce paylarin agiolu olarak
cikarilmasi halinde uygulanabilir. Zira, paylarin itibari degeri bir yeni kurus olan bir
anonim ortaklikta, mali durumun 1slah1 amaciyla, sermayenin itibari degerin
diistiriilmesi yontemiyle azaltilmasi, kanunen itibari deger alt siniriin bir yeni kurus

olmas1 nedeniyle miimkiin olamayacaktir.

Ihrag, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinin (c) bendi uyarimca,
sermaye piyasasi araglarinin ihraccilar tarafindan cikartilip, halka arz edilerek veya

halka arz edilmeksizin satisidir. Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 3. maddesinin (h)
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bendinde, anonim ortakliklar, kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla
ilgili kurulus, idare ve isletmeler; Sermaye Piyasast Kanunu’nun 4. maddesinde ise
genel ve katma biitgeli idareler ile T.C. Merkez Bankasi, “ihrac¢1” olarak belirtilmistir.
Ancak diger ihrag¢ilardan farkli olarak, genel ve katma biitgeli idareler ile T.C. Merkez
Bankasi, ihra¢ edecekleri sermaye piyasasi araglarinin ihraci sirasinda Kurul’a bilgi
vermekle yiikiimliidiirler. Tabi oldugu T.C. Merkez Bankasi Kanunu uyarinca, T.C.
Merkez Bankasi’nin sermaye piyasasi aracit ihra¢ etme yetkisi bulunmamaktadir.
Sermaye piyasasi aract olan devlet tahvili, hazine bonosu gibi menkul kiymetleri ihrag
etme yetkisi, Hazine’ye aittir. Hazine ile T.C. Merkez Bankas1 arasinda, ihraggi- aract
kurulus iliskisi mevcuttur. Bu nedenle, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ihrac¢i olarak,
T.C. Merkez Bankasi yerine Hazine Miistesarligi yer almalidir. Bunun yaninda,
sermaye piyasalarinda istikrar, seffaflik ve giivenilirliligi saglama amaciyla getirilen
kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca, istisna dahilinde bulunan kurumlarin da istisna
halinden c¢ikartilarak, Kurul kaydina alma sistemine dahil edilmesinin yatirimciy1

koruma agisindan zorunlu oldugu kanisina varilmistr.

Halka arz, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinin (c) bendinde, sermaye piyasasi
araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, halkin bir
anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, pay senetlerinin
borsalar veya diger teskilatlanmis piyasalarda devamli islem gérmesi ve halka agik
anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya pay senetlerinin
satig1 olarak tanmimlanmustir. “Halka arz” teriminde yer alan “Halk” ile, vadesi 6nem
arzetmeksizin, bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapma ya da bir anonim ortaklikta
pay sahipliginden kaynaklanan haklari kazanma amaci ile hareket eden, ¢ok sayida ve

nitelikleri belirli olan veya olmayan kisilerin kastedildigi kanaatine varilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinin (g) bendinde, “pay senetleri halka arz
edilmis olan” ve “pay senetleri halka arz edilmis sayilan™ olmak {izere iki tiir halka agik
anonim ortakliktan s6z edilmektedir. Bir anonim ortaklikta, pay sahibi sayisinin 250’yi
asmasi halinde, s6z konusu ortakli§in pay senetleri halka arz olunmus sayilir. Cogunluk
iradesi bulunmamasina ragmen, bir pay sahibinin maliki oldugu pay senetlerini

Kanun’da belirlenen saymin iizerinde kisiye satmasi halinde, artik kamu yarar1 séz
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konusu olacak ve ortaklik halka agik anonim ortaklik statiisiinii kazarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun goézetim ve denetimi altina girecektir. Halka acik bir anonim
ortaklikta, pay sahibi sayisinin 250’nin altina diismesi nedeniyle, ortakligin, dogrudan
“halka kapal1” hale gelemeyecegi, aksi halde halka acik anonim ortakliklarda, Sermaye
Piyasast Kurulu denetimini bertaraf etmek i¢in inancli pay devirlerinin yapilabilecegi

diistiniilmektedir.

Calisgmamizda, “Mevcut Pay Senetlerinin Halka Arzi” bashigi altinda, pay sahibinin,
maliki oldugu pay senetlerini halka arz etmek istemesi durumunda, halka arzin anonim
ortaklik tarafindan engellenip engellenemeyecegi sorunu tartisilmis ve anonim
ortaklikta payin devrine iliskin hakkin, sahsa bagli bir miiktesep hak oldugu, bagli nama
yazili pay senetlerinin bu duruma istisna teskil ettigi, anonim ortaklik genel kurulu
tarafindan halka arza engel olan bir karar alinmasi halinde, esit islem ilkesi uyarinca

kararin iptalinin talep edilebilecegi sonucuna varilmistir.

Sermaye artirnmi yoluyla pay senetlerinin halka arzinda, anonim ortaklik genel
kurulunun, mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim1 kisitlama yoniinde karar
verebilmesi i¢in, Oncelikle usuliine uygun olarak toplanmasi gerekmektedir. Yeni pay
alma hakkinin kaldirilmasi ya da kisitlanmasi i¢in bu konunun giindemde bulunmasi
gerektigi yoniinde Tiirk Ticaret Kanunu’nda herhangi bir hiikiim yer almasa da, yeni
pay alma hakkinin 6nemi nedeniyle, bu konunun giindemde yer almasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Konunun giindem maddesinde yer almasi, anonim ortakliga bir kiilfet
yiiklemeyecek ancak olumsuz yonde oy kullanan pay sahibine, kararin iptali i¢in dava

acma imkani tantyacaktir.

Calismamizda, ihragei ile araci kurulus arasinda imzalanan yetki sdzlesmesi, halka arza
aracilik sozlesmesi ve konsorsiyum sdzlesmesi incelenmistir. imzalanmasi zorunlu
olmayan yetki sozlesmesinin, halka arz siireci i¢inde aracit kuruluglarin yetkilerini
resmilestirme gayesi ile yapildig1 ve yetki s6zlesmesinin hukuken vekalet sdzlesmesi

niteliginde oldugu tespit edilmistir.
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Halka arza aracilik s6zlesmesi ile ilgili olarak, araciligin en 1yi gayret aracilig1 seklinde
yapilmasi halinde, halka arza aracilik s6zlesmesinin, aracit kurulusun kendi namina ve
ihrager hesabina hareket etmesi durumunda, komisyon, ihragct nam ve hesabina hareket
etmesi halinde ise, vekalet sozlesmesi niteliginde oldugu diisiiniilmektedir. Bakiyeyi
yuklenim araciligi yontemiyle halka arzlarda ise, s6z konusu sodzlesmenin, araci
kurulusun kendi namina ve ihrag¢1 hesabina hareket ettigi durumlarda komisyon, ihragci
nam ve hesabina hareket ettigi durumlarda ise vekalet sdzlesmesi niteliginde oldugu, bu
kurallarin yaninda, sdzlesmenin satilamayan pay senetlerinin halka arz siiresi sonunda
satin alimasi ile ilgili boliimiine de satis sozlesmesi kurallarinin uygulanmasi gerektigi
kanaatine varilmistir. Timiinii yiliklenim araciliginda ise, halka arza aracilik
sOzlesmesine, satim sozlesmesine ait hiikiimlerin uygulanmasi1 gerektigi sonucuna

ulasilmistir.

Halka arzda araci kuruluglar tarafindan konsorsiyum olusturulmas: halinde,
konsorsiyumun hukuken adi ortaklik hilkkmiinde oldugu, s6z konusu s6zlesmeye Borglar
Kanunu’nda yer alan adi ortaklik ile ilgili hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi tespit

edilmistir.

“Pay Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmast” basligi altinda, “izin” ile “kayda alma”
sistemleri karsilastirilmis, her iki sistemin birbirinden farkli oldugu, “izin” sisteminin,
pay senetlerinin mali analiz ve degerlendirilmesinin yani sira, kamu yararina uygunluk
denetimini de igerdigi, “kayda alma” sisteminde ise Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun bilgi
ve belgelerin gercegi yansitmasi durumunda ihracgi iradesine miidahale yetkisinin

bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Kurul’un kayda almaktan imtina etmesi halinde, “kayittan imtina etme” kararinin icrai
nitelikte bir idari islem olmasi nedeniyle, bu karara karsi idari yargida iptal davasi

acilabilecegi tespit edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun pay senetlerini kayda almaktan dogan sorumlulugunun
kusur sorumlulugu oldugu tespit edilmis ve Kurul’un kayda alma sirasinda, bilgi ve

belgeleri inceleme gorevini eksik yapmasi ya da Kurul’a sunulan belgeler gercegi
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yansitmadigi halde pay senetlerinin Kurul kaydina alinmasi durumlarinda, zarar géren
yatirimeilarin, hizmet kusuru nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu aleyhine idari yargida

tam yargi davasi acabilecekleri sonucuna varilmaigtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 6zel hukuk alaninda sonu¢ doguran islemlerinden dogan
uyusmazliklarinin idare hukukuna yabanci oldugu, idari yargi tarafindan 6zel hukuk
alania giren sorunun dogru tespit edilememesi halinde saglikli karar verilemeyecegi,
bu nedenle konu ile ilgili ihtisas mahkemelerinin kurularak, uzmanlagmis kisilerin

yetistirilmesinin hakkaniyet agisindan gerekli oldugu kanaatine varilmistir.

Calismamizin “Izahname ve Sirkiiler” baslig1 altinda izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerden dogan sorumluluk ele alinmistir. izahnamenin hukuken ihragcinin irade
beyan1 niteliginde oldugu, giiven teorisi uyarinca, izahnamede yer alan bilgilerin
dogruluguna giivenerek halka arza katilan yatirnmcinin hakli giliveninin korunmasi
gerektigi diisiiniilmektedir. izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
bicimde yansitmamasi nedeniyle dogan sorumlulugun, ihragci agisindan kusursuz
sorumluluk oldugu, ancak ihrag¢inin gergek kisi pay sahibi olmasi durumunda, s6z
konusu bilgilerin temin edildigi ihrac¢i olmayan anonim ortakligi da haksiz fiil

hiikiimleri uyarinca sorumlu tutmak gerektigi tespit edilmistir.

Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasi durumunda, araci
kurulusa karsi, yatirimcinin, sartlarin olugmasi halinde gerek culpa in contrahendo
hiikiimlerine, gerekse haksiz fiil hiikiimlerine dayanarak zararin tazminini talep hakki

oldugu sonucuna varilmstir.

Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden dogan sorumlulugu diizenleyen SPKn m.7
f.2 kapsaminda, bagimsiz denetim kuruluslarinin bulunmadigi, ancak Kanun’un 16.
maddesinin 4. fikras1 geregince, bagimsiz denetim kuruluslarinin izahname ve
sirkiilerde yer alan bilgilerden dogan sorumlulugunun kusur sorumlulugu oldugu, bu
kuruluslar hakkinda, haksiz fiil hiikiimlerine dayanilarak zararin tazmininin talep

edilebilecegi tespit edilmistir.
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Sermaye Piyasast Kurulu'nun 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karar1 ile Borsa’da
islem goren pay senetlerinin kaydilestirilme uygulamasina 28.11.2005 tarihinde
gecilmesi nedeniyle, pay senetlerinin teslimi ve pay sahipligi sifatinin kazanilmasini
diizenleyen Sermaye Piyasast Kanunu’nun 7. maddesinin 4. fikrasinin, Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 10/A ve Gegici Madde-6 karsisinda uygulanamaz hale geldigi
kanaatine varilmistir. Kanun’un 10/A maddesi ve Gegici Madde-6 uyarinca, Borsa’da
islem goren pay senetleri agisindan pay ile senet arasinda kurulan sik1 bagin koparilmasi
nedeniyle, Borsa’da islem goren pay senetleri igin artik kiymetli evraktan bahsetmenin
ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hiikiim bulunmayan hallerde, dogrudan dogruya
TTK’nin kiymetli evrak ile ilgili diizenlemelerini esas almanin miimkiin olamayacagi

sonucuna ulagilmstir.

SPKn 10/A maddesinin, ¢ergeve hiikiim niteliginde olmasi, kaydi sistem esaslarmin
Kanun’da ayrintili olarak diizenlenmemesi, halen yiiriirliikte olan pay senetleri ile ilgili
Kanun hiikiimlerinin, Teblig hiikiimleri ile ortadan kaldirilmasinin miimkiin olmamasi
gerekeeleriyle, kaydi sisteme gecildikten sonra, Borsa’da islem goren paylar i¢in kanun
ile ayrintili diizenleme yapilmasi gerektigi, bunun yaninda, sistemin saglikli olarak
islemesi bakimindan Borsa’da islem goéren paylara iliskin kayitlarin Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde tutulmasini saglamak iizere, kanun ile resmi nitelikte bir sicil

yaratilmasinin zorunlu oldugu kanaatine varilmistir.
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