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OZET
Bu ¢alismanmin  konusu halka agik anonim ortaklik  statiistiniin
kaybedilmesidir. Bir anonim ortakligin kapali veya halka acik olmast anonim
ortaklik, alacaklilar ve yatinnmcilar basta olmak iizere pek ¢ok kesim agisindan
onem tasir. Calismada sirasiyla halka agik anonim ortaklik statiistiniin kaybedilmesi
yollar, halka agik anonim ortaklik statiistiniin kaybedilemeyecegi haller ve halka
acik anonim ortaklik statiistiniin kaybedilmesinin sonuglart incelenmistir.
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ABSTRACT

The subject of this study is the lose of the statute of the publicy held
corporation. Being the corporations publicy held has a crucial importance
especially for the creditors, for the company itself, for the investors and for many
sections. It has been mainly pointed out in this study that; the cases that cause the
lose of the statute of the publicy held corporation, the cases that the statute of the
publicy held corporation will never be lost, the conclusion of the lose of the publicy
held corporation.

Keywords: Publicy held corporation, Closed corporation, Capital market,
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GIRIS

Anonim ortakliklar, esas olarak bir ticaret ortaklig1 olmalarinin yaninda,
iktisadi hayatta diger ticaret ortakliklarindan ¢ok farkli fonksiyonlar1 ifa
etmektedir. Zira anonim ortakliklar, halkin iktisadi kalkinmaya katiliminin
saglanmasinda bir arag olarak goriilmektedir. Ozellikle sermaye piyasasi
hukukundaki diizenlemeler incelendiginde bu husus agikca ortaya ¢ikmaktadir.
Anonim ortakliklardan beklenen bu fonksiyonun gerceklestirilebilmesi igin
anonim ortakliklarin halka acik olmalar gerekir. Halka acik olmayan (kapali)
anonim ortakliklarin bu tiir bir fonksiyonu yerine getirebilmeleri miimkiin
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degildirl. Zira kapali anonim ortakliklarin, diger ticaret ortakliklarindan farkli
ekonomik ve sosyal fonksiyonlari yerine getirebilecek bir yapilari mevcut
degildir. Anonim ortakliklarin halka agilmalari, piyasalar ve yatirimcilar igin
oldugu kadar anonim ortakliklar agisindan da yararlidir. Zira anonim ortakliklar,
halka acilarak kolay yoldan ve ucuz bir sekilde finansman ihtiyaglarini
karsilayabilmektedir2.

Anonim ortakliklar, ticaret ortakliklarmimn tip degistirmelerine iligkin
hiikiimler ¢er¢evesinde bir bagka ticaret ortakligina doniisebilecekleri gibi kendi
tipleri igerisinde sif da degistirebilirler. Yani bir anonim ortaklik, kapali
anonim ortakliktan HAAO’ya gecebilecegi gibi HAAO’dan kapali anonim
ortakliga da gecebilir. Ancak anonim ortakliklarin bu sekilde sinif degistirmeleri
TTK m. 152 anlaminda bir “tip degistirme” degildir. Dolayisiyla anonim
ortaklik tipi icerisindeki simif degistirmelere TTK m. 152’nin kiyas yoluyla dahi
uygulanabilmesi miimkiin degildir. Zira burada s6z konusu olan bir tip
degistirme degil bir kanuni rejimden bir baska kanuni rejime gegmektir3.

Ticaret Kanunu'nda tip degistirme belirli bir usule baglanmasina
ragmen smif degistirme konusunda her hangi bir usul 6ngoriilmemistir. Bu
durum, o6zellikle HAAO statiisiiniin ¢ogunlugun iradesi olmaksizin kazanilip
kazanilmayacagi konusunda farkli gériislerin ileri siiriilmesine sebep olmustur4.

Bir anonim ortakligin kapali veya halka agik olmasi anonim ortaklik,
alacaklilar ve yatirimcilar basta olmak {izere pek ¢ok kesim agisindan 6nem
tasir. Zira kapali anonim ortakliklara uygulanacak hiikiimlerle, HAAQO’lara
uygulanacak hiikiimler birbirinden farklidir. Kapali anonim ortakliklara Ticaret
Kanunu hiikiimleri uygulanirken, HAAO’lara hem Sermaye Piyasasi Kanunu

Arkan, Sabih, Halka Acik Anonim Ortakliklari Ozellikleri ve Dis Denetimleri,
Ankara 1976, 2.

2 Arkan 2; Unal, O. Kirsat, Sermaye Piyasasinda Halka Agik Anonim
Ortakliklar, Ankara 1999, 16; Moroglu, Erdogan, Tiirk Iicaret Kanunu ve
Sermaye Piyasasi Kanunu, 40.Y1linda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, 60.

Tekinalp, Unal, AO Tipi I¢inde Smif Degistirme-Kayitli Sermaye Sisteminde
Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, BATIDER, Aralik 1993,
C.19, Sa. 1, 30, 32. Burada bir tip degil sinif degistirme oldugu konusunda
Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, 9. Baski, Istanbul 2003, 254.

Bu konudaki tartismalar i¢in bkz. Karahan, Sami, Halka Agik Anonim Ortaklik
Statiisiiniin Kazamlmasi, BATIDER, C.21, Sa. 2, 34 vd.; Tekinalp 32
vd.;Teoman, Omer, Anonim Ortakligim Hisse Senetlerinin Halka Arzolumus
Sayilmasi ve Cogunlugun iradesi, BATIDER, Haziran 1994, C.17, Sa. 3, 283
vd; Unal 32 vd.
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hem de gerektiginde Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanmaktadir. HAAO’lar
cok ortakli bir yapiya sahip olmalar1 ve ekonomik agidan ortaya koyduklari
biiylik 6nemlerinden dolay1 farkli bir diizenlemeye ihtiyag goéstermektedir.
HAAOQ’larda isletmeci pay sahibi-yatirrmer pay sahibi ayirimindab, yatirimei
pay sahibinin On plana ¢ikmasindan dolayi, bu ortakliklarda &ncelikle
yatirimcilarin korunmasi amag edinilmistir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu
ve ilgili mevzuat incelendiginde, asil amacin yatirimcilarin korunmasi oldugu
goriilmektedir6. Bu nedenle anonim ortakligin Sermaye Piyasast Kanunu ve
ilgili mevzuata tabi olmasi yatirimcilar agisindan yararlidir. Aym sey alacaklilar
agisindan da s6z konusudur. Zira HAAQ’lar iizerinde ciddi bir denetimin s6z
konusu olmasi/ alacaklilar agisindan da yararlidir. Buna karsilik halka agik
olma, ortakliklar acisindan diisiiniildligiinde cok avantajli degildir. Zira halka
acilmayla birlikte anonim ortaklik, Ticaret Kanunu hiikiimlerinin yaninda
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuatla getirilen hukuki diizenlemelere de
uygun hareket etmek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle yatinimcilar ve
alacaklilarin anonim ortakligin halka agik olmasini arzu edecegi, buna karsilik
anonim ortakliklarin halka agik olma konusunda istekli olmayacaklari ileri
siirtilmektedir8.

Tiirk Hukukunda HAAO’lar ile ilgili diizenlemeler 1962 yilinda
giindeme gelmistir. 1962 yilindan 1981 yilina kadar sermaye piyasasina iliskin
¢esitli kanun tasarilar1 hazirlanmistir. Ancak bu tasarilar kanunlagsamamustir.
Ayni siire igerisinde c¢esitli kuruluglar tarafindan toplanti, seminer ve agik
oturumlar diizenlenmistir. Nihayetinde bu ¢abalar 1981 yilinda 2499 Sayil
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yasal bir diizenlemeye kavusmustur9.

Bu ayrim konusunda ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Unal, O Kiirsat, Tiirk Hukukunda
Halka Acik Anonim Ortaklik Kavrami, Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi,
C.2, Sa. 1, Mart 1998, 7, 8; Tekinalp (Poroy/Camoglu) 474.

Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuatla yatirimcilarin haklarii koruyan
pek cok diizenleme getirilmistir. Bu diizenlemelerden bazilari; bagimsiz denetim
yikimliligl, yatirimcilart koruma fonu, kamunun aydimlatilmasina iliskin
diizenlemeler seklinde ifade edilebilir.

HAAQ’lar tizerinde ortaklik icerisinde gerceklestirilen i¢ denetimin diginda SPK
ve bagimsiz denetim kuruluglari tarafindan yapilan dis denetim de s6z konusu
olmaktadir.

8 Karahan 28.

Aytag, Zihtli, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, 11
vd.; Arkan, Sabih, Yiizden Fazla Ortagi Bulunan Anonim Ortakligin Sermaye
Piyasast Kanunu Karsisindaki Durumu, Ankara Barosu Dergisi, Y.1982, Sa. 3,
367; Unal (2) 10; Domani¢, Hayri, Halk Sermayesinin Anonim Sirketlere
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HAAO kavrami, Tirk Hukukunda ilk defa 2499 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunu ile kanuni bir kavram olarak diizenlenmistirlQ. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun ilk halindeki “Tanimlar” bagligini tagiyan 3. maddede
HAAO’nun tanimina yer verilmedigi gibi diger maddelerde de HAAO
kavramindan bahsedilmemistir. HAAO kavrami, Sermaye Piyasasi Kanunu’na
29.04.1992 tarihli 3794 Sayili Kanunll’la girmistir. S6z konusu kanununun 3.
maddesinde HAAO kavrami tanimlanmis ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
I1I. Boliimiiniin bashg: “fhraccilar ve Halka Agik Anonim Ortakhiklara iliskin
Hiikiimler” olarak degistirilmigtir. Bu kanunda ayrica HAAO kavrami ile
yakindan ilgili olan halka arz ve ihrag¢1 kavramlarina da yer verilmistir. Ihrage1
” Anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar:
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir” (SerPK m. 3/h). ihrag
ise “sermaye piyasast araglarinin ihragcilar tarafindan c¢ikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisidir” (SerPK m. 3/c). Bu iki kavram
birlikte degerlendirildiginde ihrag¢1 kavraminin her tiirlii sermaye piyasasi araci
ihrag edenleri dolayisiyla HAAO’lar1 da kapsayan bir {ist kavram oldugu ortaya
cikmaktadir]1?2.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda HAAO’nun tanimi yapilmamis sadece
hangi ortakliklarin halka acik olacag: agiklanmmstirl3. Bir anonim ortakligin
halka agik anonim ortaklik statiisiinii kazanmas igin hisse senetlerinin14 halka

Katilmasini Saglayacak Bazi Tedbirler, Reha POROY’a Armagan, Istanbul
1995, 118.
0 Unal 21; Unal (2) 11, 19.

11 By kanun 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

2 Unal 21, 33; Unal (2) 11, 24.

3 HAAO’nun tanimu 1. ve 2. Sermaye Piyasasi Kanunu tasarilarinda yer almustir.

Arkan bu tasarilardan yola ¢ikarak HAAO’yu “ paylarini halka arz etmek iizere
bu kanuna (Sermaye Piyasasi Kanunu) gore kurulmus anonim ortakliklarla,
Ticaret Kanunu’na gore kurulmug olup, paylarmmi halka arz etmek isteyen ve
bunun igin de kanunun gereklerini yerine getirmek zorunda olan anonim
ortakliklar” seklinde tammlamaktadir ( Arkan 16).

HAAQ statiisiiniin kazanilmasi agisindan halka arz edilen sermaye piyasasi
araglarinin hisse senedi olmasi gerekir. Hisse senedi disinda kalan sermaye
piyasas1 araglarinin halka arz edilmesi HAAO statiisiiniin kazanilmas1 sonucunu
dogurmaz (Tanér Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, C.2, Istanbul 2000, 184; Unal
33, 34; Unal (2) 19).

14
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arz15 edilmesi veya arz edilmis sayilmasi gerekir. Halka arz anonim ortakliklar
tarafindan bizzat yapilabilecegi gibi araci kuruluslar vasitasiyla da yapilabilir.
SerPK m. 3/c’de belirtilen sekilde hisse senetlerinin halka arz edilmesi anonim
ortakligim HAAO statiisiinii kazanmasi sonucunu dogurur. Hisse senetlerinin
kimin tarafindan halka arz edildigi hususu, anonim ortakligin HAAO statiisiinii
kazanmasi agisindan 6nemli degildirl6. Halka arz, ister anonim ortaklik
tarafindan yapilmig olsun isterse pay sahipleri tarafindan yapilmis olsun anonim
ortaklik, HAAO statiisiinii kazanir (Seri: I No: 26 sayili Tebligl7 m. 5). Bu
acidan halka arz sonucunda ulagilan ortak sayisinin da herhangi bir 6nemi
yoktur. Yani ortak sayist halka arz sonucunda 250’yi gec¢se de gegmese de
HAAQO statiisii kazanilirl8. Zira HAAO statiisiiniin kazanilmasinda temel 6l¢ii
ortak sayis1 degil, hisse senetlerinin halka arz edilmesidirl9.

HAAO statiisiiniin kazanilmas: agisindan hisse senetlerinin halka arz
edilmesinin disinda farazi bir 6l¢li de kabul edilmigtir. Buna gore hisse senetleri
fillen halka arz edilmemekle beraber halka arz edilmis sayillan anonim
ortakliklar da HAAO statiisiinii kazanirlar. Hisse senetlerinin hangi halde halka
arz edilmis sayilacagi SerPK m. 11/II’de diizenlenmistir. Bu maddeye gore “Pay

sahibi sayis1 25020’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz

> Halka arzin tanim SerPK m. 3/c’de yapilmistir. Buna gore halka arz; “Sermaye

pivasasi araglarmin satin alimmasi icin her tirli yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamly islem gérmesini; bu Kanuna gére halka agik anonim ortakliklarin
sermaye artirnmlart dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade
eder”.

% Arkan (2) 369.

17 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar

Tebligi”. Bu teblig, 15.11.1998 tarih ve 23524 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmigtir. Calismanin bundan sonraki béliimlerinde bu teblig, 1/26
seklinde ifade edilecektir.

8 Karahan 32.

¥ Unal 36; Karahan 32; Arkan 17; Unal (2) 11, 19, 20. Hatta hisse senetleri,
mevzuattaki hiikiimlerine aykir1 bir sekilde halka arz edilse bile (izinsiz halka
arz) anonim ortaklk HAAO statiisiinii kazanir (Karahan 42,45; Unal 36).
Ancak bu durum izinsiz halka arzdan kaynaklanan cezai ve idari sorumlulugu
ortadan kaldirmaz (Karahan 43, 45). Hisse senetlerinin bagli nama yazili olmasi

durumunda ne izinli ne de izinsiz halka arz s6z konusu olabilir (Karahan 44).

20 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk seklinde bu sayr 100, birinci Sermaye

Piyasast Kanunu tasarisinda 500, ikinci Sermaye Piyasas1 Kanunu tasarisinda
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olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi
olurlar’21. Ortak sayismin 250’yi gegmesi kendiliginden (de facto) HAAO
statiisiinii kazandirir22. Burada gergek anlamda (fiili olarak) bir halka arz sdz
konusu olmamakla birlikte ortak sayisinin 250°yi geg¢mesi, halka arzla
amaglanan sonuca ulagildigi yoniinde aksi ispatlanamayan bir karine olarak
kabul edilmektedir. Anonim ortakliklarin ortak sayilar1 HAAO statiisiiniin
kazanilmasinda etkili oldugu kadar bu statiiniin kaybedilmesinde de etkilidir23.

HAAOQO statiisii, hisse senetlerinin halka arzi veya arz edilmis
sayillmasiyla kendiliginden kazanilir. HAAO’nun SPK kaydina gegmesi kurucu
degil agiklayici bir nitelik tagir. Anonim ortaklik bu sartlar1 gergeklestirdigi
tarihten itibaren (geriye etkili olarak) HAAO statiisiinii kazanmis say1lir24.

I- HAAO STATUSUNUN KAYBEDILMESI YOLLARI

HAAO statiisiiniin kazanilmasi sartlar1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
diizenlenmistir. Ancak bu statliniin kaybedilmesine iliskin Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda her hangi bir hiikiim yoktur. Bu husus, SPK tarafindan ¢ikartilan
tebliglerle diizenlenmistir.

HAAQ statiisiiniin kazanilmast igin gerekli olan sartlarin ortadan
kalkmasi, aynt zamanda HAAO statiisiiniin kaybedilmesine sebep olur. Ancak
bu sartlarin ortadan kalkmasimin diginda da HAAO statiisiiniin kaybina sebep
olan bir takim hususlar kabul edilmistir.

HAAO statiisiiniin kazanilabilmesi i¢in hisse senetlerinin halka arz
edilmesi veya halka arz edilmis sayilmasi gerekir (SerPK m. 3/g). Bu sartlardan
hisse senetlerinin halka arz edilmis olmasi sartinin ortadan kalkmasi miimkiin
degildir. Zira bu sart, hisse senetlerinin halka arz edilmesiyle gergeklesmekte,
bunun geriye doniisii higbir sekilde miimkiin olmamaktadir. Halka arz

ise 50°dir ( Arkan 17). 2005 yilinda kamuya agiklanan Sermaye Piyasasi
Kanunu Tasart’sinda bu sayr 500 olarak diizenlenmistir (Sermaye Piyasast

Kanunu Tasaris1 m. 12).

L Ortak sayis1 kistasina gore bir anonim sirketin halka agik sayilmasini esas aklan

SerPK sisteminin modern anlayisla bagdasmadig ileri siiriilmektedir (TTK
Tasaris1 Genel Gerekgesi No 117).

22 Teoman 290; Pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku, Adana 2003, 220; Karahan 53,
61; Giinal, Vural, Sermaye Piyasasit Hukuku, Ankara 1986, 28. Aksi yonde
Tekinalp 32, 33.

2 Bu konu hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. I1.1.

? Bu sartlarin gerceklesip gerceklesmediginin tespiti SPK tarafindan yapilir.

Ihtilaf halinde SPK Kkararlar1 aleyhine yargi yoluna bagvurulabilir Poroy
(Tekinalp/Camoglu) 254.
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neticesinde hisse senetlerine halk tarafindan bir talep olmasa bile bu hisse
senetlerinin alinmas1 kurucular, ortaklar veya araci kuruluslar tarafindan taahhiit
edilmis oldugundan halka arz, halk tarafindan ragbet gérmemis olsa bile
gergeklesir. Bu agidan halka arz sonucunda ortak sayisinin 250°yi gegip
geememesi de bir 6nem tasimaz. Zira HAAO statiisiiniin kazanilmasinda temel

olcii “hisse senetlerinin halka arz1” dir25.

Buna kargilik “hisse senetlerinin halka arz edilmis sayilmasi” sartinin
ortadan kalkmasi miimkiindiir. Hisse senetlerinin halka arz edilmis
sayllmasinda, anonim ortakliga halka ag¢iklik statiisiinii kazandiran sey, hisse
senetlerinin halka arzi1 degil, ortak sayisinin kanun tarafindan 6ngdriilen miktari
gecmesidir. Kanun koyucu ortak sayismnin belirli bir miktar1 agsmasiyla halka
arzla amaglanan sonucun gergeklestigini varsaymaktadir26. Bu nedenle ortak
sayisnin kanun tarafindan ongoriilen miktarin asagisina diigmesi halinde ortaya
konulan bu varsayimin bir dayanagi kalmamaktadir. Dolayisiyla nasil ki ortak
sayisinin belirli bir miktar1 agmasi, anonim ortakliga halka aciklik statiisiinii
kazandirtyorsa, ortak sayisinin belirli bir miktarin asagisina diismesi de bu
statliniin kaybedilmesine yol acabilecektir.

1- Ortak Sayisimin 200’iin Altina Diismesi ve Ortak Sayisinin
Tespiti
A- Ortak Sayisinin 200’iin Altina Diismesi

Ortak sayisinin kanunda belirtilen saymin altina diismesi halinde bu
durumdan HAAO statiisiniin ne sekilde etkilenecegi Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenmemistir. SerPK m. 11/IV’de ihraggilarin  Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ndan kaynaklanan yiikiimliiliikklerinden muafiyet sartlari
diizenlenmistir. Burada belirtilen sartlar arasinda ortak sayisinin belirli bir
miktarin altina diigmiis olmasiyla ilgili bir husus yoktur. Ancak sdz konusu
hiikmiin son ciimlesinde “Bu muafiyet sartlari, ihrag¢ilarin Kurul kaydindan
c¢tkma veya c¢ikarilma esaslarn ile halka arz islemlerinden kismen muafiyet
sartlar1 tebliglerle belirlenir” denilerek muafiyet sartlarmin tebliglerle
diizenlenecegi belirtilmistir. SPK’da kanunun bu hilkmiine istinaden konuyu
Seri: IV No: 9 sayih “Thraggilarm Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan

Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi27”nde diizenlemistir.

% Arkan 17; Karahan 32; Unal 36.

% Karahan 50.

21 27.12.1994 tarih ve 22154 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir. S6z konusu

teblig, bugiine kadar pek ¢ok degisiklige ugramistir. Tebligdeki son degisiklik
07.07.2004 tarih ve 25515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:IV No: 33
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IV/9 sayili tebligde HAAO’lardan basvuru tarihinden itibaren ge¢mis
iki yil igerisinde ortak sayisinin 200’iin altinda oldugunu mahkeme karar ile
tespit ettirenlerin talep iizerine SPK kaydindan ¢ikabilecekleri diizenlenmistir
(m. 5/1).

HAAO statiisiiniin kazanilmasinda temel 6lgii, hisse senetlerinin halka
arzi olmakla beraber, ortak sayisinin belirli bir miktar1 agmasi halinde de HAAO
statlisii kazanilabilir. Burada gercek anlamda bir halka arz s6z konusu
olmamasina ragmen hisse senetleri halka arz edilmis varsayilmaktadir. Farazi
Olcii olarak ifade edilen bu durumun gerceklesebilmesi icin ortak sayisinin
250’yi gegmesi gerekir28.

HAAOQO’larin ayrici unsurlarindan birisi de ortaklarmin ¢ok sayida
olmasidir29. Kanun koyucu da bu diisiinceden yola ¢ikarak ortak sayisi belirli
bir miktardan fazla olan anonim ortakliklarin kapali anonim ortaklik olarak
kalmalarina izin vermemektedir. Ortak sayisinin ¢oklugu HAAO statiisiinii de
beraberinde getirmektedir. Yani ortak sayisinin ¢oklugu, bazen HAAO
statlistinlin  kazanilmasinin sebebi bazen ise sonucu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Ortak sayisinin belirli bir miktar1 agmasi, anonim ortakliga HAAO
statlisiinii kazandirirken (SerPK m. 11/I) ortak sayisinin belirli bir miktarin
altina diismesi HAAO statiisiiniin kaybedilmesine sebep olur (IV/9 m. 5/1).
Ancak HAAO statiisiiniin kazanilabilmesi i¢in gerekli olan ortak sayisiyla,
HAAOQO statiisiiniin kaybedilmesi i¢in gerekli olan ortak sayisi farkli sekilde
diizenlenmistir. HAAQO statiisiiniin kazanilabilmesi i¢in ortak sayisimnmn 250’yi
agmas1 gerekirken (SerPK m. 11/I), HAAO statiisiiniin kaybedilebilmesi i¢in
ortak sayisinm 200’iin altia diismesi gerekir (IV/9 m. 5/1)30.

HAAOQO statiisiiniin kazanilmasi ile kaybedilmesi i¢in aranan ortak

sayilar1 arasinda farklilik yaratilmasi kanaatimizce isabetlidir. Bu sekilde ortak
sayilarindaki  kiigiik  degigikliklerin, HAAOQO statiisiinii  olumsuz y6nde

sayili teblig ile yapilmistir. Seri: IV No: 9 sayili bu teblig, ¢caligmanin bundan

sonraki boliimlerinde 1V/9 seklinde ifade edilecektir.

% Sermaye Piyasasi Kanunu degisiklik tasarisinda, kapali anonim ortakliklara

HAAO’larin istiraki halinde de halka arzin gerceklesmis sayilacagi teklif
edilmektedir (Unal 35).

2 Arkan 17; Unal 35.

%0 HAAO statiisiiniin kazanilmas: igin gerekli olan ortak saysi ile kaybedilmesi

icin gerekli olan ortak sayisi arasindaki bu farklilik doktrinde elestirilmektedir.
Karahan, HAAO statiisiiniin kazanilabilmesi i¢in kanunda diizenlenen ortak
sayisinin (250°nin) (farkli bir saymin degil) altina diisiilmesi halinde HAAO
statiisiiniin kaybedilmesi gerektigi goriisiindedir (Karahan 58).
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etkilememesi amaglanmaktadir. Aksi takdirde ortak sayisinin mesela 248’
diismesi ve bunun devamlilik arz etmesi halinde HAAO statiisii kaybedilecek,
ortak sayisinin bir miiddet sonra 250’yi gecmesi ilizerine HAAO statiisii tekrar
kazanilacaktir. Bu durumda bazi yazarlarca ileri siiriilen ayn1 yil iginde HAAO
statlislinlin kazanilip, kaybedilmesi durumu belki s6z konusu olmayacak ancak
ayni1 yil olmasa bile kisa bir siire i¢erisinde ortak sayisindaki kiigiik degisiklikler
neticesinde statii degisikligi ile sik¢a karsilagilabilecektir. HAAO statiisiiniin
kaybinda 250 yerine 200 sayisinin esas alinmasi en azindan bu sekilde
gerceklesecek statii degisikliklerini, 50 ortaga kadar gerceklesecek ortak sayisi
azalmalarinda engelleyecektir.

Ortak sayisinin tebligde belirtilen miktarin altina diismesi tek basina
HAAO statiisiinlin kaybedilmesine sebep olmaz. Ayrica ortak sayisindaki bu
azalmanin iki y1l boyunca devam etmesi gerekir. Devamlilik, IV/9 sayili tebligin
5. maddesinin IV/26 sayili teblig ile degistirilmeden Onceki halinde
HAAO’lardan, bagvuru tarihinden itibaren ge¢mis iki yil igerisinde veya iki
olagan genel kurulda devamli olarak ortak sayisinin 175 (200)’in altinda
oldugunu....cikarilabilirler”  seklinde agikca  belirtilmistir. ~ Maddenin
degisiklikten sonraki halinde ise bu durum ” bagvuru tarihinden itibaren gegmis
iki yil igerisinde ortak sayismin 200’tin altinda oldugunu ....¢cikarilabilirler”
seklinde ifade edilmistir. Madde de agik¢a bir devamliligin aranmamasi giinii
birlik devirlerle HAAO statiistiniin kaybedilebilecegi anlamina gelmez. Madde
metninde agikg¢a belirtilmemesine ragmen HAAO statiisiiniin kaybedilebilmesi
i¢in ortak sayisindaki azalmanin iki yi1l boyunca devamlilik gostermesi gerekir.
Ayrica ortak sayisindaki bu azalma, TV/9 m. 5/I’de belirtilen belgelere
dayanarak mahkeme karartyla tespit ettirilmelidir.

Ortak sayisinin 200’{in altina diismesi sebebiyle HAAO statiisiiniin
kaybedilebilmesi i¢in hisse senetlerinin halka arz edilmemis olmasi gerekir31.
Yani HAAO statiisiiniin kaybedilebilmesi i¢in bu statiiniin “hisse senetlerini
halka arz ederek” kazanilmamis olmasi veya bu statii kazanildiktan sonra hisse
senetlerini halka arz edilmemis olmasi gerekir. Zira hisse senetlerini halka arz
eden ortakliklar agisindan ortak sayisi, ne HAAO statiisiiniin kazanilmasinda ne
de kaybedilmesinde etkili olmaz. Bu nedenle hisse senetlerini halka arz ederek
HAAO statiisiinii kazanan bir anonim ortakligin, ortak sayisi 200’iin altinda olsa
bile HAAO statiisiinii kaybedebilmesi miimkiin degildir. Aymi1 sekilde ortak
sayis1 250’yi gegctigi icin HAAO statiisiinli kazanan bir anonim ortaklik, daha
sonra hisse senetlerini halka arz etmisse ortak sayis1 200°lin altina diigse bile
HAAOQO statiisiinii kaybedemez. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi halinde
artik hisse senetleri halka arz edilmis sayilan bir ortaklik degil hisse senetlerini
halka arz etmis bir ortaklik s6z konusu olur. Hisse senetlerini halka arz eden

U Unal 37; Unal (2) 21.
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anonim ortakliklar agisindan ise ortak sayisimin  HAAO statiisiiniin
kazanilmasinda ve kaybedilmesinde her hangi bir énemi yoktur32.

Ortak sayist 0l¢ii  almarak HAAO statiisiiniin  kazanilmasiyla,
kaybedilmesi arasinda 6nemli farkliliklar vardir. Zira ortak sayismin 250’yi
gegmesiyle HAAO statiisii kendiliginden (de facto) kazamlirken33; ortak
sayisin  200’in altina diismesi halinde HAAO statiisii  kendiliginden
kaybedilmemektedir. Ortak sayisinin 200’iin altina diismesi sebebiyle HAAO
statlisiiniin kaybedilebilmesi i¢in oncelikle durumun IV/9 m. 5/I’de belirtilen
belgelere dayanarak mahkeme karariyla tespit ettirilmesi34 ardindan da
SPK’dan talepte bulunulmasi gerekir (IV/9 m. 5/1).

Ortak sayismnin 200°in altina diismesinden dolay1 HAAO statiisii
kaybedildikten sonra ortak sayis1 250’yi tekrar gecerse anonim ortaklik35, bu
durumu 6grendigi tarihten itibaren 30 giin igerisinde SPK’ya bildirimde
bulunmak zorundadir (TV/9 m. 5/111).

B- Ortak Sayisinin Tespiti

Anonim ortakliklarin sahip olduklar1 ortak sayisi, hem HAAO
statlisiinlin  kazanilmasinda hem de kaybedilmesinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle anonim ortakliklarin ortak sayisimin gercek
durumunun tespit edilmesi olduk¢a Onemlidir. Ancak Sermaye Piyasasi

%2 Unal 37; Unal (2) 21.

% Teoman 290; Pulash 220; Karahan 53, 61; Giinal 28. Aksi yonde Tekinalp 32,
33.

Bu karar bir delil tespiti seklinde olabilecegi gibi bir dava seklinde de olabilir.
Uygulamada genellikle bu kararin bir delil tespiti niteliginde oldugu ve SPK’nin
bu tespitleri kabul ettigi goriilmektedir (Poroy (Tekinalp/ Camoglu) 255. Poroy,
teblig ile bir mahkemeye goérev verilmeyecegini bu nedenle kararin bir dava
seklinde de olabileceginin kabulii halinde IV/9 m. 5 hiikmiiniin, ancak mahkeme
tarafindan gorevinin bir kanun ile iligkilendirilmesi ve hukuki menfaat
bulunmasi halinde anlam kazanacagini ileri siirmektedir. Yazar ayrica IV/9 m.
5’de belirtilen belgeleri emredici olarak gormemektedir. Ortak sayisinin 250’nin
altina diistiigiiniin mahkeme tarafindan tespiti dava seklinde talep edilirse, bu
dava c¢ekigmesiz yargiya tabi olmalidir. Mahkemenin ortak sayisinin tespitine
iligkin verdigi karar, nihai bir karar oldugundan temyiz edilebilir (Poroy
(Tekinalp/ Camoglu) 255).

Bildirim yiikiimliigii sadece anonim ortaklik i¢in s6z konusu degildir. Anonim
ortaklik diginda bankalar, araci kuruluslar, hiikiimet komiserleri ve is ve
islemleri dolayisiyla ortak sayisinin 250°yi gectigini tespit eden diger resmi
gorevlilerde durumu &grendikleri tarihten itibaren 30 giin igerisinde SPK’ya
bildirimde bulunmak zorundadir (I/26 m. 32).

34

35
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Kanunu’nda ortak sayisinin tespitine iligkin bir hiikiim bulunmamaktadir.
Anonim ortakliklarin ortak sayilarinin nasil tespit edilecegi SPK tarafindan
cikarilan tebliglerde diizenlenmistir.

Anonim ortakliklarin ortak sayilart konusunda ¢esitli usulsiizliiklerin
yapilabilmesi miimkiindiir. Mesela anonim ortaklik, HAAO statiisiinii kazanmak
istediginde saman adamlar sayesinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ongoriilen
ortak sayisini agabilir, HAAO statiisiinii kaybetmek istediginde ise paylarin tek
elde toplanmasini saglayarak ortak sayisini tebligde belirtilen miktarin altina
disiirebilir.  Bu  usulsiizliiklerin  HAAO  statiisiiniin  kazanilmasinda ve
kaybedilmesinde etkili olmamasi i¢in ortak sayisinin tespitinin siki gartlara
baglanmasi gerekir. Bu nedenle hem HAAO statiisiiniin kazanilmasinda36 hem
de kaybedilmesinde37 ortak sayisinin hangi esaslar gergevesinde tespit edilecegi
tebliglerde diizenlenmistir.

Bir anonim ortakligin ortak sayisinin 250’yi ge¢ip gegmedigi I / 26 m.
32’ye gore su sekilde belirlenir:

“Ortakliklar, ortak kayit defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar payi
dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye artiriminda
basvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla iliskilerine
ait diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde ortak sayilarinin 250’den fazla
oldugunu belirleyebilirler.

Ortaklik denetgileri, ortakligin ortak sayisimin 250°den fazla oldugunu
tespit ettiklerinde durumu Kurula iletilmek {izere ortaklik yonetim kuruluna yazi
ile bildirmek zorundadirlar.

TTK geregince anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarina katilan
komiserler, Kanuna tabi oldugu halde Kurula kayitli oldugunu belgeleyemeyen
ortakliklari, katilanlar listesinden ya da diger sekillerde 6grendiklerinde,
durumu, ispatlayici belgeleriyle Bakanliklar1 kanaliyla Kurula bildirmekle
yiikiimlidiirler.

Diger resmi gorevlilerle banka ve aract kurumlar is ve islemleri
dolayisiyla ortak sayisinin 250°yi astigin1  6grendiklerinde, Kurula kayith
oldugunu belgeleyemeyen bu tiir ortakliklar1 ispatlayici belgeleri de ekleyerek
30 giin iginde yaziyla Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.”

Buna karsilik ortak sayisinin 200’lin altinda olup olmadiginin tespiti
1selV/9 m. 5/I’de;

“Halka ag¢ik anonim ortakliklardan, basvuru tarihinden itibaren ge¢cmis
iki y1l igerisinde ortak sayisinin 200 {in altinda oldugunu; pay sahipleri defteri,

%1/ 26 sayili teblig m. 32/11.
¥ IV/9 sayili teblig m. 5/1.
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genel kurul katilanlar cetveli, kar dagitimina iliskin muhasebe kayit ve belgeler,
kurulus ve sermaye artirimina ait kayit ve belgeler ile benzeri belge ve islemlere
dayanarak, mahkeme karart ile tespit ettiren halka agik anonim ortakliklar, talep
tizerine Kurul kaydindan ¢ikarilabilirler“seklinde diizenlenmistir.

HAAO statiisiiniin kazanilmasi1 ve kaybedilmesinde ortak sayisinin
tespiti yukarida goriildiigii gibi farkli sekilde diizenlenmistir. En 6nemli farklilik
ortak sayismin 200’{in altina diistiigiiniin tespitinin “ mahkeme karari38 « ile
yapilacak olmasidir. Ortak sayisinin 250°yi gectigi ise anonim ortakliklar,
hiikiimet komiserleri (Sanayi ve Ticaret Bakanligi kanaliyla) ve diger resmi
gorevlilerle bankalar ve araci kuruluslar tarafindan yazili olarak, ispatlayici
belgelerle birlikte SPK’ya bildirilmek zorundadir. Bunun i¢in ortak sayisinin
250’yi gectiginin mahkeme karariyla tespitine gerek olmadigi gibi HAAO nun
bu konuda bir iradesinin de olmasina gerek yoktur. SPK, anonim ortakliklarin
Kurul kaydina alinmasinda bagka bir ifadeyle HAAO statiisiinii kazanmalarinda
daha esnek davranmaktadir. Oysa anonim ortakliklarm HAAQO statiisiinil
kaybetmelerinde ortak sayisinin 200°tin altina distiigiiniin IV/9 m. 5/I’de
belirtilen belgelere dayanarak mahkeme karartyla tespit edilmesi ayrica HAAO
tarafindan talepte bulunulmasi1 gerekmektedir. Yani anonim ortakliklarin ortak
sayisi kistasina gore HAAO statiisiinii kazanmalari, kaybetmelerine gore daha
kolay gergeklesmektedir.

Bir HAAO’nun ortak sayismin azalmasii gerekce goOstererek halka
aciklik statiisiinii kaybedebilmesi i¢cin her seyden Once boyle bir talepte
bulundugu tarihten itibaren gecmis iki yil boyunca devamli olarak ortak
sayisinin 200’iin altina diismesi ve bu durumun mahkeme Kkarariyla tespit
ettirilmesi gerekir. Dolayisiyla oncelikli olarak HAAO tarafindan ortak sayisinin
200’lin altma diistiigliniin belirlenmesi amaciyla bir tespit davasmin agilmasi
veya delil tespitinin yaptirilmas: gerekir. HAAO, delil tespitinde veya tespit
davasinda ortak sayisinin 200’iin altinda oldugunu;

a- pay sahipleri defteri

b- genel kurul katilanlar cetveli

C- kar dagitimina iliskin muhasebe kayit ve belgeleri

d- kurulug ve sermaye artinmina ait kayit ve belgeler ile benzer belge ve
islemlere dayanarak ispatlayabilir (IV/9 m. 5/1). Tebligde belirtilen bu belgeler
tahdidi degildir. Bu durum tebligde “... ve benzeri belge ve islemlere
dayanarak...” seklinde ifade edilmistir. Dolayistyla HAAO, IV/9 m. 5/I’de

sayilan belge ve islemler ile bunlara benzer belge ve islemlere dayanarak ortak
sayisinin 200’{in altina diistiigiinii ispatlayabilir.

% Mahkeme kararmimn niteligi konusundaki tartisma i¢in bkz. dn. 34.
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Doktrinde hamiline yazili hisse senetleri sahiplerinin genel kurulda oy
haklarin1 diizenleyen TTK m. 360/III ile genel kurul toplantilarma davetin
seklini diizenleyen TTK m. 368’de belirtilen usullerden de ortak sayisinin
tespitinde yararlanilabilecegi ileri siiriilmektedir39. Bunun disinda belirli
tegviklerden yararlanmanin ortak sayisinin 200’den fazla olmasi sartina bagh
oldugu durumlarda HAAO’nun bu tegviklerden yararlanmaya devam ettigi
hallerde ortak sayisinin 200°den fazla oldugu karine olarak kabul edilebilir40.
Ancak HAAO’ nun agacagi tespit davasinda veya delil tespitinde TV/9 m. 5/T’de
belirtilen belgelerle bunun aksini ispatlayabilecegi kabul edilmelidir. Zira ortak
sayist 200’ln altinda olmasmma ragmen HAAO hala bu tesviklerden
yararlantyorsa bunun yaptirnmi HAAO statiisiiniin devami degil, ¢esitli idari
veya cezal miieyyideler olmalidir.

Ortak sayisinin tespiti agisindan hisse senetlerinin nama veya hamiline
yazili olmalar1 arasinda 6nemli farkliliklar vardir. Hisse senetlerinin nama yazili
olmasi durumunda ortak sayisinin tespiti kolaydir. Zira TTK m. 417/IV’e gore
hisse senetlerinin devrinin ortakliga karsi gegerli olabilmesi igin pay defterine
kayit zorunlu oldugundan ortak sayis1 pay defterine bakilarak tespit edilebilir.
Hisse senetlerinin hamiline yazili olmasi durumunda ise bdyle bir imkan s6z
konusu olmadigindan ortak sayisi, genel kurula katilanlar cetvelinden tespit
edilir. Ancak hamiline yazili hisse senetleri sahiplerinin genel kurul toplantisina

katilmamalari halinde ortak sayisinin tespiti giigliik arz eder41.

Bir hisse senedine birden fazla kisinin malik olmasi halinde TTK m.
400/I’de ki42 diizenlemeye paralel olarak ortak sayisinin tespitinde bunlari tek
kisi olarak kabul etmek gerekir. Ayni sekilde inangh islemlerin s6z konusu
olmasi1 durumunda hisse senetlerini inanghi bir sekilde devralanlar ortak
sayismin tespitinde dikkate almmamalidir43.

% Arkan (2) 370.
" Giinal 55.
4 Karahan 59.

2 TTK m. 400/’de ki diizenleme su sekildedir: “Hisse senedi sirkete karsi
béliinemez. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi bulundugu takdirde bunlar,
sirkete karsi haklarint ancak miisterek bir miimessil vasitasiyla kullanabilirler.
Miisterek bir miimessil tayin etmedikleri takdirde sirketce bunlardan birisine
yapilacak teblig hepsi hakkinda muteber olur.”

2 Unal 38.
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2- HAAO’nun Aktif Toplammmin SPK’nin Belirledigi Miktarin
Altinda Kalmasi

HAAOQO statiisiiniin  kaybedilmesi yollarindan biri de, HAAO’larin
geemis iki yillik mali tablolarmin aktif toplamiin devamli olarak SPK’nin
belirledigi miktardan44 az olmasidir (SerPK m. 11/IV, IV/9 m. 5/II). Bu sekilde
hisse senetleri halka arz edilen veya ortak sayilart 250’yi gectigi icin hisse
senetleri halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklarin varliksal degerlerinin
kiigiikliigiinden dolay1 HAAO statiisiinii kaybedebilecekleri kabul edilmistir45.
Gegmis iki yillik mali tablolarin aktif toplamimin SPK’nin belirledigi miktardan
az olmas1 durumunun da ortak sayisimin 200’iin altina diigmesinde oldugu gibi
iki y1l devam etmesi gerekir.

HAAO’nun aktif toplaminin esas alinacagi mali tablolarin SPK
tarafindan belirlenmis standartlara uygun olarak hazirlanmis olmasi gerekir.
Bunun disinda aktif toplamin SPK’nin belirledigi miktardan az oldugu HAAO
tarafindan degil yeminli mali miisavir raporu ile tespit ettirilecektir. Burada aktif
toplamin belirlenen miktardan az oldugu sadece HAAO’ya ait mali tablolar esas
almarak tespit edilebilir. HAAO’nun baska bir takim belge ve islemlere
dayanarak aktif toplaminin ge¢mis iki yilda devaml olarak belirlenen miktarin
altinda kaldigii ispatlayabilmesi miimkiin degildir. SPK, ortak sayisinin 200’iin
altina diismesi nedeniyle HAAO statiisiiniin kaybinda oldugu gibi burada da
ispat konusunda siki sartlar ortaya koymustur. Ancak burada mahkeme karari
aranmamigtir.

HAAO’nun ge¢mis iki yillik aktif toplammin devamli olarak SPK
tarafindan belirlenen miktarin altinda kalmasi, kendiliginden HAAOQ statiisiintin
kaybina yol a¢gmaz. Ortak sayisinin azalmasi nedeniyle HAAO statiisiiniin
kaybinda oldugu gibi burada da HAAO statiisiiniin kayb1 konusunda HAAO’ nun
talepte bulunmasi gerekir.

Aktif toplamin SPK tarafindan belirlenen miktar1 tekrar agmasi halinde
anonim ortaklik bu durumu, 6grendigi tarihten itibaren 30 giin igerisinde
SPK’ya bildirmek zorundadir (IV/9 m. 5/III). SPK, yapacagi inceleme
sonucunda gercekten aktif toplam konusundaki miktarin asildigimi tespit ederse
anonim ortaklik tekrar HAAO statiisiinii kazanir.

*  HAAO statiisiiniin kaybedilebilmesi igin esas almacak miktar 2005 yili igin

191.264 milyar TL’dir. Aktif toplam konusunda 6ngoriilen bu simir, her yil
Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda
artirilarak dikkate alinir (IV/9 m. 7). Bu miktar 2001 y1l1 i¢in 2 milyar, 2002 yilt
icin 85 milyar TL, 2003 yili i¢in ise 134 milyar TL, 2004 yili i¢in 172 milyar
TL’dir.

** Poroy (Tekinalp/Camoglu) 255.
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11- HAAO STATUSUNUN KAYBEDILEMEYECEGIi HALLER

HAAOQO’lar belirli sartlarin = varligt halinde Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndan dogan yiikiimliiliikklerden kismen veya tamamen muaf tutulabilir.
S6z konusu muafiyet sartlart Sermaye Piyasast Kanunu’nda diizenlenmemis,
kanunda bu sartlarin tebliglerle diizenlenecegini belirtilmistir. SPK, kanunun bu
hiikmiine dayanarak IV/9 sayili tebligi ¢ikarmistr.

IV/9 sayili tebligde HAAQO’larmn ortak sayilarinin 200’lin altina diismesi
ve aktif toplamlarmin SPK tarafindan belirlenen miktardan az olmalar1 halinde
talep tizerine Kurul kaydindan g¢ikabilecekleri diizenlenmistir (IV/9 m. 5/1, II).
Ayni tebligde belirli nitelikteki HAAO’larin bu sartlar gerceklesse dahi kurul
kaydindan ¢ikamayacaklari yani HAAQO statiisiinii kaybedemeyecekleri
belirtilmistir (IV/9 m. 1/1I).

1- HAAO Statiisiiniin Higbir Sekilde Kaybedilemeyecegi Haller

Hisse senetleri borsada igslem géren HAAO’lar, HAAO statiisiiniin
kaybedilmesine iligkin sartlar gergeklesse dahi HAAO statiisiinti kaybedemezler.
Bu nedenle hisse senetleri borsada islem géren HAAO’larin mali tablolariimn
aktif toplam1 SPK tarafindan belirlenen miktardan az olsa bile HAAO statiisiinii
kaybetmeleri miimkiin degildir. Ayni sekilde bu HAAO’larin ortak sayilarinin
devamli olarak 200’iin altina diismesi de HAAO statiisiiniin kaybina yol agmaz.
Zira ortak sayisinin azalmasi sebebiyle HAAO statiisiiniin kaybedilebilmesi igin
HAAOQ statiisiiniin hisse senetlerinin halka arz edilmis sayilmasi kistasiyla yani
ortak sayisinin 250’yi gegmis olmasi sebebiyle kazanilmis olmasi gerekir. Oysa
hisse senetleri borsada iglem goéren anonim ortakliklar “hisse senetleri halka arz
edilen” ortakliklardir. Hisse senetleri halka arz edilen ortakliklarin HAAO
statlisiinii kazanmalarinda ve kaybetmelerinde ise ortak sayisi etkili degildir.
Dolayisiyla tebligin bu hilkmii olmasa bile hisse senetleri borsada islem goren
anonim ortakliklarin ortak sayilarinin 200’tin altina diistiigiinii ileri siirerek
HAAO statiilerini kaybetmeleri s6z konusu olamazdi.

Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin disinda kayitli sermaye
sisteminde bulunan HAAO’lar da ortak sayilarinin 200’iin altina diistiigiinii veya
aktif toplamlarmin SPK tarafindan belirlenen miktarm altinda kaldigimi ileri
stirerek HAAO statiisiinii kaybedemezler ( 1V/9 m. 1/11).

HAAQO’larin faaliyet alanlart da HAAO statiisiiniin kaybedilmesi
agisindan 6nemlidir. Eger HAAO, araci kurum, portfoy yonetim sirketi, yatirim
danigmanhigi veya yatirnm ortakligi alanlarinda faaliyet gosteriyorsa “ortak
sayisi” veya “aktif toplam” kistaslarna dayanarak HAAO statiisiini
kaybedemez (IV/9 m. 1/Il). Dikkat edilecek olursa HAAO statiisiinii
kaybedemeyecek olan bu ortakliklarin tamami sermaye piyasasinda faaliyet
gostermektedir. Aslinda burada belirtilen kurumlarin HAAO olarak kurulmalar
zorunlu degildir, bu kurumlarin anonim ortaklik olarak kurulmalar yeterlidir.
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Ancak burada belirtilen kurumlar bir kez HAAO statiisiinii kazandiktan sonra
artik bu statiiyi, hi¢bir sekilde kaybedemezler.

2- HAAO Statiisiiniin Ug Y1l Siireyle Kaybedilemeyecegi Haller

HAAQ’larin, hisse senetlerinin borsada iglem gérmesi, kayitli sermaye
sisteminde bulunmalar1 ve faaliyet alanlarinin IV/9 m. 1/II’de belirtilen
konulardan olmasi durumunda HAAO statiisiinii kaybetmeleri hi¢bir zaman
miimkiin degildir. Buna karsilik, SPK bazi durumlarda HAAO statiisiiniin
kaybedilemeyecegi zamani belirli bir siireyle sinirlandirmastir.

HAAQ’larin son bilango aktif toplaminin en az %15’inin tahsisi veya
HAAQO’nun tiizel kisiligini sona erdirerek kurulan HAAO’larin (6zellestirme
kapsaminda olanlar dahil), SPK kaydina alindiklar tarihten itibaren ii¢ yil siire
ile HAAO statiisiinli kaybedebilmeleri miimkiin degildir (IV/9 m. 5/IV). Bu
sekilde kurulan bir HAAO’nun ortak sayisi 200’iin altina diigse veya aktif
toplami SPK tarafindan belirlenen miktardan az olsa bile anonim ortakligin
Kurul kaydina alinmasindan itibaren 3 yil ge¢medikce HAAO statiisii
kaybedilemez. Bu HAAO’larin, HAAO statiisiinii kaybetmeleri ancak bu
statliniin kazanilmasindan itibaren 3 y1l gectikten sonra s6z konusu olabilir.

I11- HAAO STATUSUNUN KAYBEDILMESININ SONUCLARI

Halka agik olmayan (kapali) anonim ortakliklar ile HAAO’lar temelde
bir anonim ortaklik olmalarma ragmen her iki ortakliin o6zellikleri, yapisi,
organlart1 ve pay sahiplerinin hukuki durumu ayr1 kanuni rejimlere tabi
tutulmustur46. Her iki anonim ortaklik aymi tip igerisinde yer almakla beraber
farkli smiflar1 ifade etmektedir. Bu durum hem teorik a¢idan hem de pratik
agidan dnemli sonuglar dogurmaktadir4d?7. Bu sonuglardan en énemlisi anonim
ortakliga hangi kanun hiikiimlerinin uygulanacagi konusudur. Zira anonim
ortaklik halka acik degilse Ticaret Kanunu hiikiimleri, halka acik ise hem
Sermaye Piyasasi Kanunu hem de gerektiginde Ticaret Kanunu hiikiimleri
uygulanacaktir. Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu arasinda ciddi
farkliliklarin oldugu g6z oniine alindiginda anonim ortakligin hangi sinifta yer
aldig1 hususunun ne derece 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu arasindaki farkliliklar
incelendiginde Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen diizenlemelerin genellikle
yatirimeilart koruyucu nitelikte oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile getirilen hiikiimlerin ortaklik yonetimini elinde bulunduran
sermaye c¢ogunlugunun aleyhine oldugu ileri siiriilmektedird8. Hatta bazi

% Tekinalp 32.
4 Karahan 28.
%8 Karahan 28.
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yazarlar, anonim ortakligin HAAO simifina gegmesinin her hangi bir avantajl
yoniiniin kalmadigini aksine bunun anonim ortaklik a¢isindan kiilfetli bir is
oldugu goriisiindedir49. Anonim ortaklik agisindan diisiiniildiigiinde HAAO
smifina gecmenin kiilfetli bir is oldugu kabul edilebilir. Ancak yatirimeilar
acgisindan diislintildiigiinde, Ticaret Kanunu’ndan farkli olarak Sermaye Piyasasi
Kanunu ile yatirnmeilari koruyan pek g¢ok hiikiim ve miiessesenin getirilmig
olmasi, HAAO statiisiine gegmenin pek ¢ok olumlu yoniiniin de oldugunu ortaya
koymaktadir.

1- Anonim Ortaklik Acisindan Sonuclari

Anonim ortakliklar, HAAO statiisiinii kazanmalariyla birlikte simuf
degistirmekte ve Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabi olmaktadir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu, yatirimcilar1 korumak amaciyla Ticaret Kanunu’ndan
farkli olarak anonim ortakliklar acisindan pek cok yiikiimliilik getirmistir.
Anonim  ortakliklar, HAAO statiisiinii kazanmalariyla birlikte bu
yiikiimliiliiklere tabi olurlar. Ancak Sermaye Piyasas1 Kanunu, anonim
ortakliklar agisindan sadece yiikiimliilik getirmemektedir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’yla anonim ortakliklara Ticaret Kanunu’nda s6z konusu olmayan pek
¢ok imkan da saglanmaktadir.

HAAOQO statiisiiniin  kaybedilmesiyle birlikte anonim ortakliklar,
Sermaye Piyasast Kanunu ile getirilen yiikiimliilikleri yerine getirme
miikellefiyetinden kurtulacaklari gibi bu kanunla kendilerine verilen haklar
kullanma imkanlarin1 da kaybedeceklerdir. Yani HAAO  statiisiiniin
kaybedilmesi, anonim ortaklik ag¢isindan hem olumlu hem de olumsuz bir takim
sonuglar dogurmaktadir.

HAAQ statiisiiniin kaybedilmesi yani anonim ortaklik tipi igerisinde
smif degistirme, anonim ortakligin yapisi, ortaklarin hukuki durumu ve
ortakligin denetimi konusunda ¢esitli degisiklikler meydana getirir50. Anonim
ortakliklar HAAO statiisiinii kaybetmeleriyle birlikte bu statiiniin kendilerine
sagladigr imkanlardan yararlanma hakkini da kaybederler. Sermaye Piyasasi
Kanunu, HAAO’lar agisindan Ticaret Kanunu’nda diizenlenmeyen pek ¢ok
imkan saglamaktadir. Mesela Sermaye Piyasas1 Kanunu ile HAAQO’lara; kayith
sermaye sistemine ge¢gme (SerPK m. 12), Ticaret Kanunu’nda 6ngoriilen tavan
miktarin iizerinde tahvil ¢ikarabilme (SerPK m. 13), varliga dayali menkul
kiymet ihract (SerPK m. 13/A), hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarma
(SerPK m. 14), oydan yoksun hisse senedi ihrac1 (SerPK m. 14/A), depo edilen
menkul krymet sertifikasi ihraci (SerPK m. 11), igerden 6grenenlerin ticaretinin

* Arkan 18.
%0 Tekinalp 36.
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engellenmesi (SerPK m. 47) vb. pek ¢ok imkan taninmaktadir5l. Anonim
ortaklik, HAAOQO statiisiinii kaybetmesiyle birlikte yukarida sayilan bu
imkanlardan yararlanma imkanini kaybeder. Ancak kayitli sermaye sisteminde
bulunan anonim ortakliklar agisindan 6zel bir durum séz konusudur. Kayith
sermaye sisteminde bulunan bir HAAO’nun, HAAO statiisiinii kaybedebilmesi
icin ilk once kayithi sermaye sisteminden ¢ikmasi gerekir. Zira kayith sermaye
sisteminde bulunan anonim ortakliklarin HAAO statiisiinii kaybedebilmeleri
miimkiin degildir ( IV/9 m. 1/1I).

HAAQO statiisiiniin kaybedilmesiyle birlikte anonim ortakliklar Sermaye
Piyasast1 Kanunu ile getirilen bir takim imkanlardan yararlanma imkanini
kaybederken bu kanunla getirilen pek ¢ok yiikiimliilikten de kurtulurlar. Zira
Sermaye Piyasasi Kanunu yatirimcilarin korunmasini amag¢ edindiginden
HAAQ’lara yatirimcilari koruyucu pek ¢ok yilikiimliilikk getirmektedir.

HAAO statiisiiniin kaybedilmesiyle birlikte anonim ortaklik iizerindeki
SPK denetimi ve mali tablo ve raporlari bagimsiz denetim yaptirma zorunlulugu
ortadan kalkar52. Anonim ortaklik sadece i¢ denetciler tarafindan denetlenir.
Ancak ortakligin istege bagl olarak bagimsiz denetim yaptirmasinda bir engel
yoktur. Bunun diginda kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde HAAO’lara
Sermaye Piyasasi Kanunu ile pek cok yiikiimliiliik getirilmistir. Anonim
ortaklik, HAAO statiisiinii kaybetmesiyle birlikte bu yiikiimliliiklere tabi
olmaktan da kurtulur.

2- Yatirnmcilar ve Alacaklilar Acisindan Sonuclari

HAAO statiisiiniin kaybedilmesi, anonim ortaklik agisindan hem olumlu
hem de olumsuz sonuglar dogururken yatirimcilar ve alacaklilar agisindan
genellikle olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ciinkii anonim ortakligin, HAAO
statlisiinii kaybetmesiyle birlikte Sermaye Piyasast Kanunu ile ortaklar ve
alacaklilar1 korumak amaciyla getirilen hiikiimlerin higbirisi uygulama alani
bulamayacaktir.

HAAO statiisiiniin kaybedilmesinin ortaklar ve alacaklilar agisindan en
6nemli sonucu, anonim ortakligin denetimi konusunda kendisini gosterir. Zira
anonim ortakligin halka agik olmasi durumunda hem Ticaret Kanunu’nda
diizenlenen i¢ denetim, hem de SPK ve bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan
yapilan denetim séz konusu olmaktadir. Anonim ortaklik {izerindeki bu c¢ok
yonlii denetim her seyden Once ortaklar ve alacaklilar agisindan Onem

Y Unal 42; Pulash 223, 224; Unal (2) 9, 23; Moroglu 62; Tanér, 197 vd.; 571,
572; Poroy (Tekinalp/Camoglu) 257, 258.
TTK Tasarisi, anonim ortakliklarin tamami agisindan bagimsiz denetim

yaptirma yiikiimligi getirmektedir (m. 397 vd.). Dolayisiyla Tasari’nin
kabuliinden sonra bdyle bir durum s6z konusu olmayacaktir.
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tagimaktadir. Ancak anonim ortakligin HAAO statiisiinii kaybetmesiyle birlikte
anonim ortaklik iizerinde sadece i¢c denetim sdz konusu olacaktir53. Ic¢

denetimin Ticaret Kanunu’nda yetersiz bir sekilde diizenlendigi54 goz 6niine
alindiginda, ortaklar ve alacaklilarin HAAO statiisiiniin kaybedilmesiyle birlikte
Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen hiikkiimlerle karsilastirildiginda korumasiz
bir durumla kars1 karsiya kalacaklart muhakkaktir.

Uygulamaya bakildiginda kotii niyetli yoneticilerin anonim ortakligin
HAAO statiisiinii kazanmasini engellemeye c¢alistiklar1 goriilmektedir. Gergekte
ortak sayilart1 250’nin iizerinde olmasina ragmen resmi olarak ortak sayisi
250’nin altinda pek ¢ok anonim ortaklik bulunmaktadir. Buradaki tek amag,
Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuattaki yatirimcilart koruyucu
diizenlemelerin uygulanmasini engellemektir. HAAO statiisiiniin bir takim
usulsiizliikler neticesinde kaybedilmesinde de aymi sonug ortaya c¢ikabilir. Bu
nedenle HAAO statiistiniin kaybedilmesi siki bir takim sartlara baglanmistir.

SONUC

Bir anonim ortakligin, anonim ortaklik tipi igerisinde sinif degistirerek
HAAQO statiisiinii kazanabilmesi miimkiin oldugu gibi ayni sekilde bu statiiyii
kaybederek kapali anonim ortaklik haline gelmesi de mimkiindiir. HAAO

% TTK Tasarisi'nda anonim sirketlerin denetim sistemi, TTK sistemine gore

tamamen degistirilmistir. TTK Tasarisi’na gore anonim sirketlerin denetimi
bundan boyle sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren anonim sirketler gibi kural
olarak bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan gerceklestirilecektir (TTK
Tasaris1 m. 400) .

Poroy (Tekinalp/Camoglu) 251, 366; Karsh, Muharrem, Sermaye Piyasasi-
Borsa -Menkul Kiymetler, 4. Baski, Istanbul 1994, 561; Sariaslan, Miicella,
Bagimsiz Dis Denetimin Ekonomik ve Mali Denetim Mevzuat1 Icerisindeki
Yeri, Vergi Sorunlar1 Dergisi, 1990/V, 14; Pamukcu, Celal, Para ve Sermaye
Piyasast Dergisi, Subat 1990, 5; Dogan, Zeki/Hatunoglu, Zeynep, Vergi
Gelirlerinin Artmasini Saglayan Bagimsiz Dis Denetimin Tiirkiye Acisindan
Onemi, Yaklasim Dergisi, Yil: 4, S. 45, Eyliil 1996, 131, Ansay, Tugrul,
Anonim Sirketin Murakabesi Yollari, Batider, C. 1, S. 1, Ocak 1961, 58; Aytac,
Zihtii, Anonim Ortaklik Denetgilerinin Sir Saklama Yiikiimlaliigi, Batider, C.
X, Yil: 1979, 179; Birsel, Mahmut T., Anonim Sirketlerde Murakabe Uzvunun
Onemi ve Yeminli Hesap Miitehassishigi Meslegi, Ticaret ve Banka Hukuku
Haftasi, 1959, 131; Siimer, Ayse, Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallart ve
Tirk Hukukunda Uygulanmasi, Istanbul 2001, 89; Kiiciiksozen, Cemal,
Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu
Acidan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, 122; Arslan, Ibrahim, Sirketler
Hukuku Bilgisi, 9. Baski, Konya 2004, 256; Tekinalp, Unal, Denetleme, 40.
Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, 122.
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statlisiinii kazanma sekli ve sartlariyla kaybetme sekli ve sartlar1 birbirinden
farklidir. HAAO statiisiiniin kazanilmasi, bu statiiniin kaybedilmesine gore daha
kolaydir. HAAO statiisii, kanunda belirtilen durumlarin gergeklesmesi halinde
kendiliginden kazanilir. Bunun icin baska bir islem yapmaya gerek yoktur.
Anonim ortakligin SPK kaydina alinmasi agiklayici niteliktedir. Oysa HAAO
statiisiniin kaybedilmesinde hem kanun ve tebliglerde belirtilen sartlarin
gergeklesmesi hem de HAAO’nun bu yonde bir talepte bulunmasi
gerekmektedir.

HAAO statiisiiniin kaybedilmesi i¢in aranan sartlar ile kazanilmasi i¢in
aranan sartlar birbirinden farklidir. Ortak sayisinin 250’yi ge¢mesi anonim
ortakliga HAAO statiisiini kazandirirken, bu statiiniin kaybedilebilmesi i¢in
ortak sayisinin devamli olarak 200’{in altmma diismesi gerekir. Bu durum bir
celiski olarak diisiiniilebilirse de kanaatimizce boyle bir diizenlemenin yapilmis
olmasi isabetlidir. Zira HAAO statiisiinii kazanan bir anonim ortakligin, bu
statiiyli kaybetmesinin zorlagtirilmas1 en basta yatirimcilar ve alacaklilar
agisindan 6nem tasir.

HAAO statiisiiniin kaybedilmesi bazi anonim ortakliklar agisindan
hi¢bir zaman miimkiin degildir. Baz1 HAAQO’lar ise bu statiiyii kazanmalarindan
itibaren {i¢ y1l gegmedikce HAAO statiisiinii kaybedemezler. HAAO statiisiiniin
kaybedilmesine iliskin diizenlemelerin tamami g6z Oniine alindiginda,
yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi agisindan HAAO statiisiiniin miimkiin
oldugu siirece devaminin arzu edildigi, bu nedenle HAAO statiisiiniin
kaybedilmesinin zorlastirildig1 gériilmektedir. Zira bir anonim ortakligin HAAO
statlisiinii kaybetmesi yatirimcilarin ve alacaklilarin aleyhine olup, sirket
yonetimini elinde bulunduran ¢ogunlugun lehinedir. Yatirimcilarin korunmasi
acisindan HAAO statiisiiniin muhafazasi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle bazi
anonim ortakliklarin bu statliyii kaybetmeleri zorlagtirilmis, bazt HAAO’larin
ise bu statiiyii kaybetmeleri engellenmistir.

HAAO statiisiiniin kaybi, bu statiiniin kazanilmasinda oldugu gibi
onemli sonuglar dogurur. Bu statiiniin kazanilmasi veya kaybedilmesi her ne
kadar bir tip degistirme niteli§inde olmasa da burada bir simif degisikligi s6z
konusu oldugundan anonim ortakligin yapisinda ve ortaklarin hukuki
durumlarinda pek ¢ok 6nemli degisiklik meydana gelir. Bu degisikliklerin ortaya
c¢itkmasmmin en Onemli sebebi, kapali bir anonim ortaklia uygulanacak
hiikiimlerle, HAAO’ya uygulanacak hiikiimlerin farkliik  tagimasidir.
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