
TüRKİvE,DE ANoNiM oRTAKLIKLARDA HALKA AçILMA

Arş.Gör. §ıban UZAY*

GİRİş

Kapiıalist ve karma ekonomilcrin vazgeçi|mez bir aracı olan anonim ortaklık
(AO)'ların en önemli üstünlüğü halka açılmaya olanak sağlayabilmeleridir. Literaıiirde,
genellikle küçük ortaklar grubunun (ficaru Kanunumuza gttre bu siıyı en az 5 kişidir) veya
bir aile işletmesinin kendi aralannda kurdukları AO'lara kapalı AO'lar, buna kaışı, çok sa-
yıda tasamıf salıiplerinin hisse senedi alarak kauldıklan AO'lara halka açık AO'lar adı ve-
rilmekıedir. Elbetde orıak sayısı tek başına halka açılma için yetcrli kriter olmayıp halka
açık bir AO'nun başka özelliklcre de saiıip olması gerekir.

Halka açık AO'lar eıkin bir sermaye piyasasırun vazgqilmezunsurlandır. Tiirkiye'de
AO'laıın ilk halka açılma teşebbüsleri 1970'li yıllarda başlamış olup, günümüzde ise arıan
bir carılılıkla devam etmektedir. Halka açılma, genellikle özel kuruluşlann hisselerini halka
satması'veya kamu kuruluşlannın özelteşıirilmesi yoluyla yapılmaktadır. Türkiye'de özel
sektörde yer alan AO'lann halka açılmasında yaşanan gelişmeleri gerek uyğulama yönüyle
gerek§c hukuki açıdan incelemek bu çalışmarun aınacını oluştıırmaktadıı.

1. ANONİM ORTAKLIĞIN TANIMI VE TÜRLERİ

Gelişmiş ülkelerde AO'lar başlangıçıa fenler ve aileler tarafından kurulmuşsa da
zafiı.an içinde, ekonomik gelişmclere paıalel olarak, hisselerin halka satılması ve yaygın-
laşması neticesine vanlmıştır. Gelişmiş ülkelerin §eımaye piyasalannı düzenlemeleri de
halka açılma stirecini hızlandırmıştrr. ABD'de bir çok büyiik şirketrc çalışanların sayısı his-
sedarlardan daha azdn. Örneğin; H.Ford tarafindan kurulmuş olan ve kcndi adını aşıyan şir-
kette, birinci dercce akrabalann hisse miktan, üç nesil gibi kısa bir dönemden sonra 7o2'nin
aluna inmiştirl. Gıınümıızde ise ABD şirketlerinde yönetim kurulu üyeleri işleımeye ya
hissedar olmamakta ya da en fazla 7o l hisseye sahip bulunmakiadırz.

AO'lar, Türk hukukunda ilk olarak l807 ıarihli Fransz Ticaret Kanunu'nun bir tcr-
cümesi olan 1850 ıaıihli Kanunname-i Ticaret ile kabul edilmişıir. Bu arada "anonim'| ıe-
rimi de Franszcadan aynen alınaak hukuk ditimize girmişıif. Ticaret Kanunu(tK) anonim
orıaklığı şöyle tarıımlamaktadır: "Anonim şirket, bir unvana sahip, esas sermayesi muay-
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yen ve paylara böliınmi§ olan ve borçlanndan dolayı yalnız mamelekiyle mesul bulunan

şiıkettir"(M.269). Aynı maddenin 2. f*rasında aynca ortaklann sorumluluklannın, taahhüt
etmiş olduklan sennaye paylan ile sınırlı olduğu htikmü yer almaktadır.

Küçilk ortaklar grubunun( TK'ya göre bu sayı en rı, 5 kişidir) veya bir aile işlet-
mesinin kendi aralannda kurduklan AO'lara literatürde kisi ftüçiik. kapalı. aile) AO'lan
derımektedir. Buna karşı, büyük sayıda tasamıf süiplerinin(S.P.Kurulu'na göre bu sayı en
az250'dir\ hisse senedi darak katıldıklan AO'lara halka açık AO'lar adı verilmektedir.
Haka aç* AO üpi yeni bir buluş değildir. 17..YY. Avnıpası kumpanyaları ile 19. YY.'ın
ilk yansında buharlı makinalann bulunması sonucu girişilen demir yolu yaunmlannı ger-

çekleştirmek için kurulan orıakl*lar haika açık AO'lann öncüleridir4.

AO'ların hatka aç* veya kapalı şklindeki aynmı sadece uygulamada olmayıp huku-
ken de sözkonusudur. Fransa, lngiltere ve ABD'dc bu farka dayanan özel hiikümler kabul
edilınişif . Türkiyede ise Sermaye Piyasası Kanunu(SPK) bu farka ılayanmakıadır. SPK'ya
göre halka açık AO, hisse seneıleri halka arz olunan yeya arL olunmuş sayılan anonim
ortakl*lardır (SPK. m.3).

2. ANONİM ORTAKLIKLARDA HALKA AÇILMANIN
GEREKLİLİĞİ

- 
Halka açık AO'lann kurulmasında veya kapalı şirkeılerin halka açılmasının gerekli-

liği konusunda vanlan orıak nokta halka açılmanın ekonomik bir amaçla yapıldığıdır. Bu
ekonomik amaç, genelde kalkrnmanın gereklirdiği sermaye birikiminin sağlanması ve miiıl-
kiyetin adil dağıhmının gerçekleştirilmesidir; Şirkeüer açısından tulka açılmanın ekonomik
amacı ise, yeni yaEnmlaıın veya çalışma sermayesi ihtiyacının ka§ılanmasında başvurula-
bilecek alternatif kaynaklardan birisi olmasıdır. Öz kaynak finansmanı, yabancı kaynakla
finansmana göre fırmalara önemli ayanıajlar sağlar. Öz kaynakla fınansman işletmelerin
hem fınansman riskini azalur hem de dış kaynak kullanma yani borçlanma kapasitelerini
arunf.

AO'lann halka açılmasının yukarıda bclirıilcn ekonomik amaçlann yanısıra kuru-
luşlaıa sağlaüğı başka yararlar da vardır ki bunları şöyle sıralayabiliriz':

- Hisse senetlerine piyasa fiyatı oluşturması,
- Firma imajının güçlenmesi,
- Hisse senetlerinin likidite inıkanı kazanması,
- Borsada işlem görme ile birlikte yeni pzarlıııa açılma ve yurt dışı kuruluşlarla or-

tak girişimlerde bulunma imkanının doğması,
- Firma denetiminin daha etkili hale gclmesi vc firma yönetiminde etkinliğin art-

ması,
- İşleuneye ilişkin bilğilerin düa şffaf ve doğru olmasının sağlanması,
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- Vergi istisnalanndan yaralanması,
- Profosyonel yönetim anlayışına kavuşmasıdır.

Halka açılma Türkiye'de kurumlaşmanın sağlanması açısından da önemlidir. Çünkü;
Ttirkiye dc mevcut işletmelerin 7o 95'i küçük ölçekli girişimlerdir ve büyiik ölçekli işletme-
ler ise heniiz kendi özel kültiirlerine ve kurumsal biı yapıya sahip değildirler. Kurumsallaş-
mada şirkeılerin geçirecekleri aşamalann ilki halka açılma, daha sonra yörıetimin profosyo-

nelleşmesi ve güç!ü bir örgüt yaptstnın o|uşturulmasıöf .

3. ANONİM ORTAKLIKLARDA HALKA AÇILMAYI
ENGELLEYEN UNSURLAR

Yukanda açıklandığı gibi halka açılmanın AO'tara bir çok yararları bulunmaktadır.
Ancak bazı unsurlar vardır ki bunlar kgpalı şirketlerin halka açılmasını engellemektc, halka

açılma siirecini geciktirmcktedir. Genel olarak bu unsurlan şöyle sıralayabılinzY :

a) Şirket orıaklarının, yönetim ya da denctim hakkını yabancılara kaptırmak iste-
memesi,

b) Çok sayıda ortakla uğraşmanın kuruculann göz-ünde büyüyen bir sorun olması,
c) llk defa menkul değcr ihraç cdecek şirketlcre yönelecek tasarrufların sürekli ve

yeıerli olmaması,
d) Halka menkul değer ihraç etmenin maliyetinin büyiik olması,
e) lkaıne dcğerine vııımamış hisse fiyatiarıyla halka açılnranın zaıar.na salış gibi

düşünülmesi,
D Örgütlenmemiş sermaye piyasasının yapısı,
g) Şirketlerle ilgili bilgilerin kam uoyuna açıklaııması.

Yukandaki unsurlar bütün ülkelerde genellikle kabul cdilmiş olaıı ve halka açılmayı
enğelleyen unsurlardır. Türkiye'dc ise elbette bu unsurlar etkili olmuştur. Ancak bunun
yanı sıra başka faktörler dc bulunn,ıaktadır.

Türkiye'de AO'lann halka acılmasını engelleyen faktörlerden ilk akla geleni uyğu-
lanan ekonomik politikalardır. Türkiye'de uygulanan sanayileşme politikalan uzun yıllar
halka açılmayı rcşvik etmekıen uzak kalmıştır. Türkiye'de l950'lere kadar devletçi bir anla-
yış vardı. 1950'den sonra özel teşcbbiisü desıekleyici, koruyucu vp.geli§ürici politikalar uy-
gulandı. Yalnız bu dönemde de sermaye piyasası geliştirilemedilu. Ayrıca ekonomik kon-
jonkıurun elverişli olması, dış rekabete kapalı sanayileşme ve negaüf reel faiz poliükasının
_.onucu olarak banka kredileri ağırlftlı borçlanmanın avantajlı olması şirkcllerin yüksek kar-
lara ve borçlanma ağırhklı yaünm verimliliklerine ulaşmalannı sağlamış ve halka açılmayı
engellemiştirl1.
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Uygulanan bu ekonomik poliükalann sonucunda genel olaıak AO'lar, ya aile şir-
ketleri ya da küçiik sermayeli AO'lar olaıak kurulmuşlardır. l980'den sonra ise ckonomide
dışa açılma politikasının ağırlığı hissedilmiş, Orüak Pazar'a girmek, batı ekonomileri ile
daha geniş anlamda enteğre olmak hedef olarak belirlenmiştir. Niıekim bu hedefe ulaşmaıın
yollanndan birisinin sennaye piyasası kanalıyla halka açılmak olduğu anlaşılmışıır.

Tiirkiyede halka açılmayı geciktiren nedenlerden bir diğeri ise; tıalka açılmanın ilk
örneklerinin başarısız ve "skandalla" sonuçlanmış olmasıdır. Bu anlamda ilk ve en önemli
örnek ünlü HASTAŞ olayıdır. l960'lardaki bu girişimin başansız olması oplumda halka
açılmaya karşı bir isteksizlik oluşturmuşturi2. Türkiye'de halka açılmanın gecikmesinde
arz cenhesiyle ilğili başlıca eıkenler şöyledirl3: Türk özel sekı.öründeki şirketlerin büytik
bölümünün aile şirkeüeri olması;.profosyonel yöneticilik anlayışının tam anlamıyla
gelişmerniş olması; yasal prosediirün oluşmasındaki gecikmelerdir. Aynca mali etkenlerin
de halk üzerinde caydırıcı e&isi olmuşıur. Şöyleki; gerçek değerine ulaşmamış hisse fiyatla-
nyla halka açılmanın zdIaflna saıış olarak düşünülmesi, sermaye artışı sebcbiyle hisse se-
nedi çıkanlrnasının hisse başına geliri sulandınna eıkisi, pay senedi ihraç giderleri, emisyon
primlerinin gelir vergisi kesinıisine ıabi olması gibiı4.

Halka açılmayİ geciktirici talep yönlji etkenlerin başlıcalan isel5: Hisse senedi
getirilerin enflasyonist koşııllann da olumsuz etkisiyle düşiik düzeyde gerçekleşmesi ve al-
ternaüf yaurım alanlannın görcli avantajlı olması; Mcnkul Kıymetler Borsasının geç ku-
rulması; boisa aracılannın hizmet arzındaki yetersizlikler; lot altı satışlann kısa zaman ön-
cesine kadar mümkün olmaması; hisse senetlerinin alınıp satılabildiği ikincil piyasanın
eksikliklerinden doğıın likidite sorunudur.

Tiirkiye'de halka açılmayı geciktiren bir diğer önemli fakör de kam'uyu aydınlatına
ve bağımsız dış denetimdir. Kamuyu aydınlatma, işleımeye i|işkin ticari sırtar dışındaki her
türlü bilginin eksiksiz ve doğnı olarak halka sunulması, işletmenin sanki "camdan bir cvde
o[urması" dır. Türkiye'de kamuyu aydınlatmaya yönelik hukuki düzenlemelerin ve cn
önemli finansal bilgi kaynağı olan mati tabloların güvenilirliğini pekişürcn bağımsız dış
deneümin oluşumundaki gecikmelcr de halka açılma üzerinde olumsuz etkiler yaızıtmıştır.
Tiirk sermaye piyasasında bağımsız dış denetirn, yasal olarak 1987 yılında S.P.Kurulu
tarafından yayımlanan bir yöncımelik ile başlamıştır. Muhasebe ve deneı,im meslcği ile il-
ğili 3568 sayılı yasa ise Haziran l989'da yayımlanabilınişür.

4. TÜRKİYE,DE ANONİM ORTAKLİKLARIN HALKA AÇILMASI

Tiirkiye'de AO'ların hatka açılması yönündeki gclişmeler üç farklı döncm halinde
incelenebilir: llki, 1970'li yıllarda yaşanan halka açılma deneyimleri; ikincisi l981 yılında
SPK kabul edildikten sorıra yaşanan gelişmeler ve üçüncüsü de l990'dan sonraki dönenıdir.

4.1. 1970'li Yıllardaki Halka Açılma Deneyimleri

l970'li yıllarda sermaye piyasasının oluşup gelişebilmesi için gerekli koşullıırın
kısmen var olması @konomideki iç birikim düzeyinin yükselmesi, özel ve kamu işIetmele_
rinin uzun süreli fon gereksinmelerinin artması gibi), Türkiye Sınai Kalkınma Bankasının

Bu konuda daha fazla bilği
s. 12_13.
A.g.e., S.t4.
AKGÜÇ, A.g.e., S. 602.
Adalet DEMIRÇELIK, "Halka açılma Dcneyimlcri", S.P.Kurulu Araştırma Raporu,
Rapor No: AGDi8630, Ankara, Aralık 1986. S"l6.
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aıacılık fonksiyonu yerine getirmeye yönelik faaliyetleri ve l970'li yıllarda başiayan ve
Tiirk ekonomisini de olumsuz yönde eıkileye.n ekonomik gelişmeler şirkeüerin finansman
gereksinmelerini halka hisse senetlerini saıarak karşılamalanna yol açmıştırl6. Özellikle
l97a-l974 döneminde bu girişimler belli bir hu kazanmıştır. Bu dönemde hatka açılma ıe-
şebbüslerinin bazılan başarılı sonuçlar yaratırken, bazı deneyinrler de uzun süre kar payı
verrneme ve sermayenin kaybı gibi başansızl ık larla sonuçlanmıştır l 7.

1970'li yıllzırda mevcut mevzuat ve vcrgi uygulamasının şirketlerin halka açılmayı
zorlaştırıcı hiiıkümlcre sahip olması şirkctlcrin, normal hisse senedi sauşı yerine holding
veya benzeri ara kuıuluşlann halka açılrnası; farkiı statüye sahip hisse senedi ihıacı yolu ile
halka açıtma gibi ara yollara başvurmalarına yol açmıştırl8. l970'li yıllarda Türkiye'de
4.000'i aşkırı AO'nun sadece bir kısmı halka açılmışurl9. Bu durumu aşağıdaki tabloda
görmck mümkündlir2o:

Tablo 1: lg72-77 Yılları Arası Hisse Senedi ihraçlan(Milyon TL) 
]

1972 ---__> l80
|973 ----_> 800
|974 _-*__> 1.900
1975 -_---_-_> 700
1976 ---------> 658
|977 ---------> 4l8

Tablo l'dc görülcceği gibi l974 yılından itibaren hisse senedi ihracında belirgin bir
aza|ma eğilimi ortaya çıkmakıadır. Hisse scncdi ihracındaki bu aza|mada, halka açılan şir-
kctlerin cnflasyon artışından olumsuz yöndc etkilenmesi ve ıahvil faizlerinin getirisinin
daha yüksck olınasının önemii etkisi olmuştur. Ayrıca, l970'li yıllann sonunda ortaya çı-
kan bankerler de günün koşullarına uyarak ıahvile ağırlık verince hisse senedi piyasasında
bir durgunluk yaşanmışıır. 1980 yılına kadar (l975 yılı hariç) hisse scnetlerinin gcrçek ge-
ıiri oranları negatif olmuştur2l. Hisse scnctlcrinin gerçek geıiri oranları ancak l98O'den
sonra pozitif olup ayrıca önemli bir artış da gösternıiştir.

4.2. |9E2 Sonrasında Halka Açılmada Yaşanan Gelişmeler ,

l98l yılında kabul edilen ve 1982 yılında yürürlüğe giren 2499 sayı!ı SPK,
AO'ların halka açılmasını düzenlemiştir. SPK'da halka açıima açısından iki ayn şirket tilıü
yer almaktadır. Bunlar: a) Menkul kıymctlcri halka arz olunan anonim şirketlcr, b) Halka
aç* anonim şirketlerdir. Aslında gcnel anlamıyla baktığımızda menkul kıymeıleri hakaarz
olunan AO'ların halka açık AO'lan da kapsadığını görürüz. Ul,gulamada halka açık şirketle,
menkul kıymcıleri halka arz olunan şirkct arasında bir aynm yapmak yerine, genellikle bu
iki kavramın aynı anlamda kullanıldığı görülmckıcdi r22. Ha|kaaçılma konusunda bizi asıl
ilğilcndireq husus, menkul kıymetlcrin tamamı dcğil sadece hisse seneılerinin sözlü veya
yazılı bir şekilde ve her çeşit yoldzuı halka azcdilmesidir.

l6. lLKlN, A.g.m., S.ll.
l7. DEMİRÇELİK, A.g.e., S.2.
l8, GÖNENLI, A.g.rn., S.2.
19. GÖNENLI, A.g.m., S. 10.
20. DEMIRÇELIK, A.g.e., S.8.
2l . Sermaye Piyasası Kurulu . Türk Sermaye

SPK Konferansında Sunulan Tebliğler),
İzmir, S.P.Kurulu Yayınları, Y.No:6, S.44.

22, AYDIN, A.g,m, S.314.

Piyasasında Son Gellşmeler (OECD-
30 Haziran , 5 Temmuz 1985, Çeşme -
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l980den sonıa yaşanan ekonomik gelişmelerin zorlarnasının sonucu halka açılmanın
bir ihüyaç olaıak hissedilmesinin yanısıra sennaye piyasasının oluşturulmasına ve ge_
liştirilmesine yönelik diizenlemeler AO'lann halka açılmasını ıeşvik etmiştir. Sermaye pi_
yasasında yaşanan başhca gelişmeler şöyle özetlenebilir: l98l yılında SPK kabul edil_
miştir; 1982 yılında S.P.Kurulu çalışmaya başlamıştır; l986'da İMKB'nın açılması
Tiirkiye'de sermaye piyasasının kurulmasuıda büyiik eıken olarak görtilen ikirrcil piyasanın
oluŞturulmasına olanak sağlamışlıı; 1989 yılı içerisinde yaynlanan ve yabancılann borsada
yaunm yapmalannı kolaylaştıran 32 sayılı Karann da borsanın gelişmesi iberinde olumlu
etkileri olmuştur23. 1987 yılında ise vergiye ilişkin sorunlannın çoİıılmesiyle bankalann
bünyasinĞ kurulan yatınm fonlannın sayısı hızlı bir aruş göstermişıir. 1988 yılında ser_
maye piyasasında yaşnan diğer bir gelişme ise kamu kuruluşlannın ve özel kuruluşlardaki
kamu işüraklerinin halka satışıür. İlk Ozelleştirme Teleıaş'la başlamıştır. Daha sonra sekiz
bağlı orıaklık ve altı işürak özelleştirilmiştirz.

Türkiye'de sermaye piyasasının gelişimi ile ilgiti aşamatardan birisi de Yeniden
Değsırleme Yasasıdır. Tiirkiye'de ilk kez 1982 yılında yapılan ve 1984 yılından itibaıen de
süreklilik kazanan yeniden değerlemenin sermaye piyasası ile olan ilişkisi: yeniden değer-
leme sonunda elde edilcek kıymet:ırtışının bir fonda oplanarak bilançoların pasifınde göste_
rilmesi ve istendiği anda bu fonun şirket sermayesine ilave edilmesi yönıemi ile yeni hisse
serıetleri çıkanlarak ortaklaıa bedelsiz arz edilebilmesinden kaynaklanmaktadır. Bu sebeple
1983 yılında hisse senellerinde yenidcn değerleme yoluyla yiiksek oranda artış olduğu göz_
lenmiştir.

1982 yılından sonra verilen hisse senedi ihraç izinleri aşağıdaki tabloda yer almak_
tadır.

Tablo: 2 Hisse Senedi lhraç lzinleri (Milyar TL)

YILLAR NAKİT ARTIRIM DEĞER ARTIRIM TOPLAM
|982 9.0 9.0
l983 34,7 20,0 54,1
l984 63,8 62,5 |26.3
l985 96,4 57.4 l53.8
1986 l02.0 81,2 183.2
l987 |87.2 l18,8 306,0
l988 364,5 372.9 ,737,4

l989 966,7 666.7 |.633.4
l990 1.807.0 |.498,4 3.305,4
l99l 3.606,9 2,617.7 6.224,6

(*) Yeniden değerleme fonu, ihliyari ve fevkalade yedek akçelerin, gayri menkul satış karları-
nın ve iştirakler değer artış fonlarının sermayeye ilavesinden oluşmaktadu.

Kaynak: Sermaye Piyasası Kurulu, Yıll* Rapor, 1989, 5.66.
Scrmaye Piyasası Kurulu , Yıllık Rapor, 199l, 5.67.
HDTM, Başlıca Ekonomik Gösıergeler, Mayıs -Haziran l993, S.16l.

Bu tabloda yer alan rakamlar özel scktöre aiı hisse scncdi ihraç izinleri otup bu his_
selerin çok az bir kısmı halka arz edilmek üzcre ih.raç edilmiştir. Tablo 2'de görülebileceği
gibi hisse senedi ihraçlan l982 yılından iıibaren bir ırcnd halinde aruş göstermişıir.

İSO, A.g.e., S. 37.
A.g.e., S. 26.

23.
24.
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4.3. 1990 Sonrasında Halka Açılmada Yaşanan Gelişmeler

AO'ların halka açılması açısından 1990 yılı, 1973 yılından sonraki ikinci önemli
canlaımanın yaŞandığı yıldır. 1990 yılından itibaren sennaye piyasasının arz cephesinde
büyiik bir artış görtllmüştilr.

Ru dönemde, hisse senedi ihraç etükleri için S.P.Kurulu kaydına giren AO sayısı
$yledir2s:

1988 ------ 673
1989 --____ 698
1990 -----_ 739
l99l ----__ 758
|992 ------,l79
l93__----- 8t5
1994-------u5

Ancak bu Şirkellerin bir kısmı hisse senetlcrini halka arzetmiştir. 1990 yılından
sonra hisse senetlerini halka arzeden şirketlere ilişkin bilğileri Eağıdaki tablodan görmek
mümkiinüdür-

Tablo: 3 Yıllar lıibariyle Verilen Halka Açılma İzinleri (Milyon TL)

Şirket Sayısı lzin alınan Nominal
Dcğeı

Satışın
Gerçekleştiği

Nominal Değer
l990
t99l
|992
l993
|994

33
21
9
|4
20

757.66|,|
|&.25,1.8
75.2855

l45.980,0
627.305.0

3l2.285,8
63.428,6

51.22|,6
|25.7ü.3
430.4l9.0

Kaynak: Sermaye Piyasası Kurulu, Yıllık Rapor, 1991, S.28.
Capital Markets Board, Annual Repon, l994, S.l6.

Tablo 3'ü dcğerlendirirken bu rakamIarın özel kesim ve kamu kesimi halka açıl_
malannın toplamı olduğunu dikkate almak gerckir. Örneğin; 1990 yılında halka açılan şir-
ketlerin Va82.9'u kamu larafından özclleşıirilcn şirkeıler oluşturmakıadır. Bu oran l99i yı-
|ında 7o 46'ya düşmüşıiir.

199l yılında, halka açılan AO'ların yaklaşık ?o S}'sisermayesi 5O0 Milyon Tl-.den
az olan şirkellere ait olmasını, şirketlerin yetcrli olmayan sermayelerini artırmak için halka
arz yolunu tercih etıikleri şeklinde yorumlayabiliriz26. Mayıs l993 itibariyle halka açık
825 Ao'nun sektörel dağılımı isc şöyledir27: Ticarct Şirketleri 33O, Gıda l12, Tekstil
l07, Yatınm Şirketleri l0l, Makine Montaj 95, Maden 80 adetdir.

Sekıörler ile ilğili rakamlar bizc sanayi şirketlcrinden dahaziyade ıicareı şirkeı.lerinin
halka aÇılmaya daha çabuk ısındıklarını göstcrmckıedir. Ancak özellikle daha yoğun öz ser_
maye gerekıiren sanayi kuruluşlaıının halka açılması daha önemlidir. l99l yılında, Tür_

Capilal Markes Board Annual Report, 1.94, S.23.
S.P.Kurulu, Yıllık Rapor, l99l, S.75.
Hürrlyet, l2 Mayıs l993. S.8.

25.
26.
27.
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kiye'deki 50O büyük sarıayi kuruluşu iizerinde halka açılmaya ilişkin yapılan bir araştır-
mada28: Özel turuluşlann önemli bir oranının halka açıtma ı€crübesi yagdığı sapıanmıştıı.
Bu oran sayıca düşiikse de (1990'da409 şirkeı'den 60'ı halka açıktır) öz sermaye açısından %

50'nin iDOrindedir. Örıelikte biiyilk kııruluştar halka açılmşur.

Aşağıdaki 4 ve 5 no'lu ublolar da ise 1990-1995 (ltk 6 ay) döneminde halka açılıp
lMKB'de işlem gören AO'larla ilğili veriler yer almakıadır. Söz konusu tabloları değet-
lendirirken, bir şirketin hatka açık AO sayılabitmesi için llvil(B'de işlem görmesinin şrt
olmadığını dikkate almak gerekir.

Tabto: 4 Y,llar İtibariyle Halka Açılan Şirkct Sayısı (İMKB'de İşlem Gören)

Kaynak: IMKB Kotasyon Müdürlüğü29.

Tablo: 5 Yıllar İtibariyle Halka Açıtma Yoluyla Toplanan Fonlar(Milyar TL)

(*): 1990-1992 arası değerler, satışa arzedilcn hisse senetlerinin toplarn satış değerleridiı
(Milyar TL.).

Kaynak: IMKB Kotasyon Müdürlüğü.

Tablo 4 ve 5 incelendiğinde, l990'dan sonra Borsanın hızlı çıkışı sırasında artan,
Körfez savaşı sırasında yavaşlayan halka açılmalar l993 yılında patlama yapmışur. }Iatta ta-
lep o kadar yoğun olmuşııır ki, noter huzurunda kur'a çekimi gibi ilğinç olayla yaşanmış-

Özer,ERTUNA . '500 Büyilk Sanayi Kuruluşunda Halka Açılma", İstanbul Sınıyl Odası
Dergisl, Yıl: 26. Sayı: 307, 22 Ey|ıJ| l99l, Ss. 37_4l.

"Halka Açılma - Borsa'da lşlem Gorme ve 1995 Yılı llk 6 Ayında Borsa'da
Yaşanan Gelişmeler", (IMKB Kotasyon Müdürlüğünce Hazırlanmışıır), İştetne,ve
f,'lnans, Sayı: ll3, |ğustos 1995, S.15.

28.

29.

Yıllar l990 l991 |992 |993 |994 1995
(ıIk 6
Av)

Halka Açılan Şirket
Sıvısı

35 24 l3 16 25 22

Ortağın Hisse Saıışı
.. Yoluyla
Ozelleştirme Yoluyla

Sermaye Artınmı Yoluyla

33

(,
a

20

(ı0)

4

9

4

ıa

Q)

4

17

8

5

|7

Yıllar t990* 199l l992 1993 |994 l995
cık 6
Av)

Orıağın Hissc Satışı
Yoluyla 2.3l5 828 555 1.363 5.393 4.202

Sermaye Artınmı Yoluyla
2|5 623 88 35l 2.29l 4.473

Toplam z.530 1.45l «3 |.7|4 7,684 8.675
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[r3O. 1993 yılı sonuna kadar şirketlerin genellikle mevcut orüaklan halka arz yoluyla fon
toPiamıŞtır, l994 yılından iübaren esermaye artırımı yoluyla doğrudan şirketleİ fon temin
etmişlerdir.

Halka aÇılmada yaşanan bu oJumlu gelişmede, l993 yılı sonuna kadar geçerli olan
Kurumlar Vergisi Kanunu'ndaki "lştirak Hissesi Satış KArı İstisnası" i|e hisje senedi
Yatırımlanrun hem arz hem de talep yönlü ıeşviki amacıyla getirilen düzenlemclerin önemli
rolü vardıf l. Söz konusu düzenİemelerin başhcalan:-e ripl Yatınm Fonları ve A Tipi
Yatınm Orıakl*lan gibi yeni araçlar ve bunlara gctirilen vergi teşvikleri, halka arzda satİş
Yöntemlerine iliŞkin düzenlemeler, kamunun aydınlaıılması ve yatınmcının korunmasınİ
yönelik diizenlemelcrdir

lgg4 Yılıncla ise ekonomik kriz yaşanmasına rağrnen, hissc senetleri ihracındaki artış
daha hızlı olmuŞtur. Bu gclişme de alternaıif finansman kaynaklarının daha paha|ı olma-
sının önemli c.lkisi vardır. l995 yılında isc dcvlet borçlannın öze| sektör borçİanmasını sı_
nırlaması ve özel sekl.örün sabiı geürili menkul kıymet ihraç etmesindeki gtıçItıkler, kredi
faizlerinin yüksckliği, özel sektörü halka açılmaya teşvik ctmiştiP2. Ayrıca Mayıs 1995'de
Ytirürlüğe gircn yeni düzenlemelcr ile "emisyon primlerinin" kurumlar vergisinden muaf tu_
tulması da scrmaye artrımı yoluyia halka açılma yöntemine ilave kaıkı İağlamıştır. Yine
son düzcnlemelcr ilc "iştirak hisselerinin satışından "elde edilecek kArlann vergi dışı bıra-
kılması, halka açılmada mevcut ortakların hisse satışını gündeme geürmektedir33.

Tiirkiyc'de AO'ların halka açılmasında yaşanan diğer bir gclişme ise; AO'lann halka
aÇılma oranlarında nispi bir artış_gözlenmesidir. Şöyleki; l99dlı yıllarda düşünülen oran
sermaycnin yaklaşık Vo 15'i iken34, l995 yılında ortalama % 30 (İMKB'de hisse scnetlcri
işlem gören 183 şirkcıin halka açıklık oranı aritmctik ortalaması) olmuştur3s.

Türkiye'deki AO'larda halka açıImanın uygulama yönünü böylece özeıledikten sonra,
halka aÇılnıada hukuki düzenlemcler açısından yaşanan gelişmeler ana hatlarıyla aşağıda
incelcnecektir.

5. TÜRKİYE,DE ANONİM ORTAKLIKLARIN HALKA
AÇİLMASININ HUKUKİ YÖNÜ

Türk hukuk sistemimizde hisse scneıleri vc bunlaıın halka arz edilmesi ile ilğiii
düzenlemelcr başlıca iki kanunda ycr almakıadır. Bunlar: TK ve SPK'dır. Ancak, SPK tı-zJl
kanun niıeliğindc olduğu için aynı konuda bir hükmün varlığı halinde SPK'daki hüküm ön-
cel ik kazanmakı:ıdı136_

30. Milliyet, 24.8.1994, S.l0.
31. Mehmet sAMl , "Halka Arz Külıürünün

32.
33.
34.
35.

36.

Oluşumu". FInans Dünyası, Haz.iran 1995,
s. 82.
A.8.m., s.83.

"Halka Açılma- Borsa'da...", A.g.m., S'.l6.
A.g.m., S.39.
Capital Guıde 17, Borsa Şirketlerl Yıllığı'95, Haziran l995 dcn yararlanarak
hesaplanmıştır.
Ünal TEKİNALP , "Sermaye Piyasası Kanununa Göre'Menkul Kıymeıleri Halka Arz Ecten
Anonim C)rtaklık' lle 'Hisse Senetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortaklık' Farklılığı ve
Sonuçları", İktlsat ve MaIiye Dergisi, Cilt:28, Sayı:7, Ekim 1981, S.305.
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5.1. Türk Ticaret Kanunu'nda Halka Açılma

1957 yılında yiirülüğe giren TK, lsviçre Borçlar Kanunu'nu kaynak olarak almış
olup ücaret hukuku düzenlemeleri kapalı şirket yönetimi ve serrnaye yapısı anlayıŞına da-

yalİolduğu için halka açılmayı kolaylaştıncı hiikümlere rasüanmamaktadıf7. SPK'ya u!İ
bırayan aO;hnn hissgsenedi ihracı TK hiikümlerine göre olup, bir AO'nun hisse senedi

çıkaınv§ı için gerekli şıı.laı şunlardıf8:

- Hisse senetleri AO'larca çıkartılabilir.

_ Hisse senetleri ancak ortaklığın tescilinden sonra yani şirkeün tüzel kişilik ka-

zanmasından sonra çıkan labilir.

- Hisse seneüeri, itibari kıymetleri en az 500 TL. olmak üzere çıkanlabilir. Ancak,
hisse senetlerinin 5O0 Tl'den daha yüksck bir iübari kıymete sahip olması isteniyorsa bu

kıymet ancak yüzcr lira olarak artırıIabiiir.

- hibari kıymeılerden aşağı bir bcdel ile hisse senedi çıkarılamaz.

- Bir hisse senedinin birden fazla sahibi bulunabilir.

_ Hisse senetleri nama veya hamitine yazılı olarak çıkarılabilir. Hamiline hisse se-

nedi çıkarılabilmesi için bu tür hisse senctlcrinin çıkarılacağına dair şirket esas sözleŞme-

sinde-açık bir hiiküm bulunması ve bu pay bcdcllerinin tamamen ö,denmiş olması gerekir.

_ Hisse senetlerinde şirketin unvanınt, esas serrnaye miktannı ve tescil larihini, sc-

_ııedin nevi ve itibari kıymcıini içermesi ve şirketin namına imza etmeye yetkili olanlardan
en az iki kişi tarafından imza edilmiş olması şarttır. Nama yaz-ılı hisse senetlerindc isc ay-
nca, süiplCrinin ad ve soyadlarının, ikemctgahlannrn vc sene[ karşılığında ödcmiş bulun-
duklan mikıannda göstcrilmesi gerekir.

_ Çıkanlan bütün hisse senetlerinin aynı değerde olması gerekmez. Bir AO için bir
kaç itibari kıymetıe hisse senedi çıkarılabilir.

TK'ya göre bir Ao kuruluşİa veya sonradan scrmayesini artırmak yoluyla halka
açılabiliı: a\ Kurulusıa Halka Aglma: Kuruluşıa tedrici kuruluş yönteminden yararlanılıyor.

Tedrici yöntem ise belirli şkil şrtlanna uymayı gerektirmektedir. Ani kuruluş yöntemine
göre de bir AO kurutabilir ve daha sonra pay senetlcrini halka arz edebilir. b) Sermaye

Artırımında Halka Açılma: Ya doğrudan doğruya artırılan serTnayc halka sunulur ya da scr-

maye artJnmı sırasında bir kişi payları alır sonra halka satar ki bu suretlc aracılık vaz-ifcsinİ
.. .. 20gorur-,.

Genellikle, TK sistemi içerisinde serrnaye arttrımı yoluyla halka açılma lcrcih cdilcn
bir yoldur. Çünkü yeni kurulan bir şirketıcn ı.iyade kurulmuş olan bir şirkclin güncel

durumu ve geleceği hakkında yatırımcılann değerlcndirme yapması daha kolaydır. Ayrıca
formalitelerin daha az olması da scrmaye artırımında halka açılmayı teşvik ctmektedir.
Aynca TK, azınlık haklannı güvence aluna alarak küçiik tasamıf süiplcrinin hisse senet,
lerine yönelmelerini de sağlamaya çalışm!ştır.

CöNENLI, A.g.m., S.4.
Efdal ERTETIK , "Türk Ticaret Kaıunu, Sermaye Piyasası Kanunu ve Vergİ Kanunları
Yönünden Menkul Kıymetlerin lhracı (1)", Vergi Dünyası, Sayı: 75, Kasım 1987, S.58.
A.g.e., S.30.

3,1.
38.

39.
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Haziran l995'de yiirürlüğe giren ve TK ite ilğili yeni düzenlemeler getiren 559
saYılı Karıun Hükmünde Kararname4o özellikle kapa!ı ve hisseleri nama yaalı olan Ao'lar
iÇin uYğulama alanı bulabilecek niıelikıedir. TK'nİn dışında, vergi kanunlannda yer alan
halka_aÇılmaya_ ilişkin diizenlemeler de hem halka açılmayı düşün6n şirkeüer he*'oe yau-
nmcılar açsından öıemlidir.

5.2. Vergi Kanunlarında Hatka Açılma

. Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 25. maddesi 3946 sayılı sayılı Kanunla değiştiril-
meden önce halka açık Ao'lar için belirli ölçüler (ortak sayısı, .e,-aye payı gluıT ğetİ-mi$i. Bu Plddey9 dayanarak Bakanlaı Kuruİu «aran lle halka açık ıb'İaİaa-ı,urİıİ ı<a-
zancı üzerinden alınan vergi oranı Vo 46'dan, ?o 3}'lara ladar inhirllmette idi. Böylece
halka açılma teşvik edilmek isıenmekteydi.

3946 sayılı Kanunla halka acık AO tanımı yeniden yapıtmıştır. Buna göre; SPK'ya
göre S.P.Kurulu'nca halka açık sayılan anonim şirkeı olduğu kabul edilen şirkeııer, halİa
açık Ao sayılmışi,ır. Aiıcak bu şirketlerin haIıa arzeditğn hisse senetlerinin, nominal
sermaYesine onınıntn en az 79 15 olması şrttır. Bakanlar Kurulu bu oranı 6 ay önce ilAn
etmek Şaıtıyla 7o 40'a kadar yikselıebitecektir. Ayrıca bı % |5 şartı hesap döneminin
üamamı süresince aranacaktıf l. 50 Seri No'lu Kürumlar Vergisi Tebliği ile de vols,ini
elinde buluıduran pay sahiplerinin g9rçek kişi olma şarıı getirilm§tir. Aİcak uyğulamada
hisse senetleri isıer hamiline yazıIı olsun ister nama yazılİ olsun 'İoıS gerçutiğ şarurun
sağlıklı bir şkilde tcsbit etmek kolay değildira2.

_ Vergi Kanunlarındaki yeni düzenlemelcr ilc şirketlerin hatka açık AO sayılması,
G.V. Kanunu'nun 94. maddesinin 6/b bendi uyannca yapılan tevkifat açısından Onİmlidir.
Söz konusu tevkii'at 9315|48 sayıl Bakanlar Kurulu Kararı ile halka açık AO sayıtan ku-
rumlar için ?o|,0, diğer kurumlaı için ise ?o20 olarak bclirlenmiştir.

5.3. Sermaye Piyasası Kanunu'nda Hatka Açılma
Sermaye piyasasında hisse seneılerinin halka arıı ileitgili düzenlemeler SpK'da ve

S.P.Kurulu'nun Seri I ile başlayan tebliğlerinde ycr almakıad,r. Aynca seımaye piyasasında
duYulan ihtiyaç üzerine çıkanlan 3794 sayılı yeni scrmaye piyasası ı<anunundadaa3 haıka
açılmaya ilişkin düzenlemeler ycr almaktadır.

5.3.1. Halka Açık Anonim Ortaklıkların Tanımı

_ ŞPK, halka aÇık 49'l. için esas kısıas olarak ortak sayısını esas almıştır. Herhangi
bir Şekilde ortak sayısı l00 den fazla olan AO'tann hisse senetleri halka arz olunmuş AÖ
saYaıak halka aÇık AO'ları i,anımldmışur (SPK M,ll). Ancak kanunda ongörulen Örıak
saYısı daha sonra ar[rılmış olup halka açık AO'lann en son ıanımı şöyle lapılmaktadır
(ry/l l Tebliğ Mıd.|,zrM' *Ilisse seneıleri hatka arzedilmiş olan veya pay sahibi sayısının

40. 7 Haziran 1995 Tarih ve22326 sayılı R. Gazete.
4l . lermlye Piyasasi Kurulu. §ermeye Plyasısı Mevzuıtı, Üçüncü Baskı (1.7.1994

Tarihi lübariyle), Ankaıa t994, 5.839.
42. Mehmet TAN, "Gelirıve_Kur.umlar Vergisi Kanunları Uygulamasında Halka açık Anonim

Şirketlerin Tesbitindeki Sorun", Yaklışım. Sayı:28, Nİğn 1995, S.7l.
43. _l3 MaYıs 1992 Tarih ve |7643 Sayıh R.Gazetcde Yayımlanan "Sermaye Piyasası

Kanununda ryğ!!İkJik_Yaqlmasına, Bankalar Kanununun Bİr Maddesinin De$ştirilmesine
ve 35 SaYılı KHK'nin Bazı Maddelerinin YüriirlüIükterı Kaldırılmasına Dair K"İuİı".44. 20 Temmuz 1995 Tarü ve 22349 Sayılı R. Caıpte.
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25ü denfazta olduğu; yatırım orıaklıkları, yaıırımfonları, halka açık_anonim ortaklıklar ve

azel emİktilik ve ıasarruf kuruluşları ile fonlarının sermayesİne doğrııdan veya dolaYlı
olarak ıek başınaya da bİrlikıe 7o 50 oranındanfazla orıak olduğu, herhangi bir şekilde les,

bit olunan anonimorıaklıkları" .

3794 sayılı Kanun ise halka arzı; sermaye piyasası araçlarının yani menkul kıY-
meılerin sat n alrnması için her türlü yoldan halka çağrıda bulunulmasını, halkın bir AO'Ya

katılmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teŞkilat-

lanmış oiger piyasalarda devamlı işlem görmesini, halka açık AO'lann Sermaye artınmlan
dolayısıyİa paylarrrrn veya hisse senetlerinin saüşını ifade etmet olarak tanımlamıŞtır.
nyrrca ııv+ İayrl, Kanun halka açık AO'laıı serrnaye yönünden ikiye ayırmakladır.
sunıar: Kayıtlı sermaye sistemine tabi AO'lar ve esas sormaye sisteminc tabi AO'laıdır.

s.p.kurulunun, ortaklann ellerinde bulunan hisse senetlerini halka aizetmelerine

ilişkin esaslan düzenleyen Seri I No: 14 Tebliği ise halka açık AO'lar için; "Halkı arzedile-

,"k hirr" seneılerinin nominal değerleri toplamının, orlaklığın en az ?c]5 ve fazlası veYa

tutar olarak en az la} mityonTL ve fazlası olmasi'(Md.4) şarunı geıirmektedir.

5.3.2. Halka Açılma Yöntemleri ve Halka Açılma Esasları

Ttirkiye'de Ao'tann başlıca hatka açılma yollan litedatürde şöyle sıralanmaktadu4s:

a) Doğrudan doğuya halka açık şiıkctlcrin kurulrfiası,
b) Kapalı şirketlerin halka açılması,
c) Holdinğleşme yoluyla halka açılma,
d) Ha_tka açık şirketlerin sermayc arürımlanür.

.Uygulamada ise esas olzırak kullanılan iki yönıem bulunmaktadır: Birincisi, mevcut

hissedarların sahip olduğu hisse scnetlerinden bir kısmını borsada veya borsa dıŞında halka

arzetmeleri(Seri I, No: l+ reUligi ile düzenlenmişür); ikincisi isc, sermaye artınınl yoluyla

hisse senetlerinin halka aızıdır( Seri I, No: 13 Tebliği ile düzenlenmiştir)a6.

Halka açılmanın gerek şirket açısından gerckse ekonomi açısından en fazla yararlı
olan şekli şirkeİlerin ikinİi yolla halka açılmalarıdır. Çünkü birinci yöntemde hisse senetle-

rininhominal bedelinin üzerinde satışı nedcniyle oluşacak pirimler hisse sencderini ihraç

eden şirkete dcğil, hisse senetlerini halka arzetmiş oian gerçck ve tüzel kişi ortağa ait ol-
maktadır. Gerçİortağın tüzel kişi olması veya holding yoluyla halka açılma işleminin ya-

pılması bu sakİncayı kısmen hafifletmektcdi/7. Türkiye'de l990-1994(Haziran) döneminde
gerçekleştirilen 94 halka açılma işleminden 79'u porttöyden satlş yöntemine göre, l5'i ise

İe.maye artrrımı yoluyla gerçekleşmiştir. Şirkctlcrin birinci yöntemi tcrcih etmelerinde sağ-

lanan vergi auanİa.lla.,n,n ve toplanan fonun serbest olarak kullanılabilmesinin de önemli

rolü varür48.

Hisse senetlerini halka arzetmek isteyen bir AO'nun S.P.Kurulu'nun tebliğlerle
düzenlemiş olduğu birtakım forma]itclcri ycrine gcıirmesi gerekmckledir. Halka aÇıImanın

esaslan OiyeUilecegimiz bu aşmaları şöyle sıralayabiliriı/g:

45, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası(lMKB), Sermaye Plyasası ve Borsa TemeI
Bilgiler Kılavuzu, Eğiıim Yayınlaıı No: 1, Ocak 1995, S.58.

46, IMKB, Halka Arz..., A.g.e., S.3.
4't . Yavuz AKBULAK , "Kaynak Sağlamada Bir Zorunluluk: Halka Açılma", Bankacılar ,

Sayı: 15, Haziran 1995, S. 55.
48. AKBULAK, A.g.m., Ss.56-58.
49. IMKB, Sermaye Piyasası..., A.g.e., Ss.58-59; lMKB, Halka Arz..., A.g.e., S.4.
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- Halka arzedilecek hisse senetleri Seri I, No: 4 Tebliği'ne uyğun olarak düzenlen-
dikten sonra ilğili ortaklığın yönetim kurulunca bu konuda karar almmalıdır.

- Yeıkili aracı kuruluşlaı ile orıak veya ortaklar arasında aracılık yüklenim sözleş-
mcsi imzalanması gcrekliür.

- Hisse senetlcrinin Kurul kaydına alınmasına dair başvuru ilğili aracı kuruluş tara-
findan yapılar. Başvuru dilekçesi ve ekindeki belğeler yetkili kişilerce imzalanmış olmalıdrr.

- Kurul başvuruları en çok otuz giin içinde sonuçlandınr. Kurul başvuruyu inceler ve
halka arz yoluyla satılacak hisse senetlcrini kayda alır,

- Kurulca onaylanmış izahname ve kayıt belğesi l5 gün içerisinde ortaklık merke-
zinin bulunduğu yer Ticaret Sicili'nc tescil ve Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan ettirilir.
İzahnamenin tescilini ıakiben(Kurul kaydına ilk kez alınıyorsa bir hafta içinde) günliik gaze-
telerde ilan edilir.

- Sirkülerin ilk ilıın edildiği tarihtcn itibaren bir hafıayı geçmemek üzere, izahnamede
belirtilen sauş yöntcmine uyğun olarak hisse senedi satış işlemine başlanır.

- Saıış işlemlcri ye&ili aracı kuruluşlar ıarafindan gerçekleştirilir. Bu kuruluşlar tüm
halka arz işlemleri boyunca ve sonrasında yapılacak olan mcvzuat uyarınca belirlenen
hizmctleri yerine getirirler. Satış işlemi tamamlanrnca tescil ve ilan için gerekli işlemler
yapılır.

5.3.3. Anonim Ortaklıkların Halka Açılmasına İllşl<ln Özellikler

SPK ve bu Kanunda tleğişikliklcr yapaı 3794sayılı Kanun ve S.P.Kurulu tırafından
çıkarılan tebliğlere göre halka açık AO'larla ilğili bilinmesi gereken başlıca temel özellikler
özet olarak aşağıda açıklanmışür. Bunlar:

a) Menkul kıymetlerin halka arzı için S.P.Kurulundan izin alınmahdır(SPK M.4).
Ancak 3794 sayılı Kanun ile ihraç ve halka arzda S.P.Kurulu izni kaldırılmış yerine "kayda

alma" getirilmiştir(3794 S.K. M.4)50. Bu duruın şekil açısından yaklaşım farkını bizlere
göstermektedir. Buna göre; S.P.Kurulu, yapılan başvuruları izahname ve sirkülerin, ortak-
lık ve halka arzolunacak hisse senetleriyle ilğili mcvzuatın öngördüğü ve gerekli görülen
bilğileri içerip içermediğini dikkate alzırak kamunun aydınlatılması esaslan çerçevesinde in-
celer ve ha|ka arz yoluyla satılacak hisse sencı.lerini kayda alır(|l|3 Teb. M.4). Genel ve
katma bütçeli idareler ve T.C.Merkez Bankasınca ihraç olunacak seımaye piyasası araçlan-
nın Kurul'a kaydettirilmesi zorunlu değildir. Ancak bu ihraçlar hakkında Kurul'a bilği veri-
lir.

b) Hıüka açık AO'ların Kurul kaydından çıkarılması: Halka açlk AO'lardan, başvuru
tarihinden iübaren geçmiş iki yıl içerisinde veya geçmiş iki olağan genel kurulda devamlı
olarak ortak saytsının l75'in altında olduğunu; tespit ettirenler başvuru halinde Kurul
kaydından çıkıırılabilirler. Ayrıca başvuru tarihinden itibaren geçmiş iki yılhk mali tab-
lolannda aktif ıoplamı 2 milyıır Tl-.'nin altında kaldığını Yeminli Mali Müşavir Raporu ile
tespit ettiren AO'lar da Kurul kaydından çıkzırılabilirlcr. Bu orlaklıklar, orlak sayısının 250
veya aktif toplamının 2 mllyar TL.'yi aşması hallerinde bu durumun öğrenildiği tarihten

50. Hisse senetlerinin Kurul kaydına alınmasına
düzenlenmişıir. Bu Tebliğ; 14 Temmuz- 1992
l anmı ştır.

yönelik aynntılar Kurulun I/l3 Tebliği ile
Tarih ve 21284 sayılı R.Gazetede yaylm-
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itibaren 30 gün içerisinde Kurul'a bildirimde bulunmak zorundadırlar( IVD ve IV/l2
Tebliğler).

c) S.P.Kurulu tarafrndan ıesbit olunan miktardan aşağı olmamak üzere belirlenen
birinci temettü oranı, esas sözleşmede belirtilmelidir(SPK M.l5). }Ialka açık AO'lann bi-
rinci ıemmettiı ıutan, hesap dönemi neı kAnndan vergi ve benzerleri düşülmek sureüyle bu-
lunan dağınlabilir kann yansından az olamaz. Hissc senetleri Borsaü işlem gören anonim
oraklıklar, yukandaki esaslara göre hesaplanan birinci temetıüü nakden ve lveya hisse se-
nedi biçiminde dnğıtına konusunda serbesttirler. Kurul, bu ortaklıklardan gerekli gördiikle-
rine birinci ıemetüün nakden dağıtılması zorunluluğu getirebilir. Hisse senetleri Borsa'da iş-
lem görmeyenler; birinci temetüü nakden dağıtmak zorundadular. Temettü dağıtımı ortak-
l*larca, hesap dönemini izleyen 5 inci ayın sonuna kadar tamamlanmak zorundadır (Seri
IV/l5 Teb. Md.1-2)5l. Ancak, aktif ıoplamı 50 milyar TL.'yi aşmayan halka açık Ao'larda
birinci lemettü tuıanntn, tldenmiş sermayenin 7olO'undan ; 50 milyar TL.'yi aşanlarda ise
Vo1"den düa düşük olması halinde Kurul'un da uyğun görmesi kaydıyla birinci temettil
dağıtmayabilirler(IVı9 Teb.152.

d) Halka açık AO'ların ihraç edcbilecckleri tahvil ve sermaye piyasası aracı niteli-
.ğindeki diğer borçlanma scnetlerinin oplam tutarı, Kurul'a gönderilen bağımsz deneümden
geçmiş son mali tabloda yer alan ç*anlmış sermayc veya ödenmiş sermaye ile genel ku-
rulca onaylanan son mali ıabloda görülen yedek akçclerin ve yeniden değerleme değer artış
fonunun toplamından, varsa zararlann indirilmesindcn sonra kalan miktan gqemez(3794
s.K. M.13).

e) Hisse senet]eriyte değiştirilebilir tahvil çıkarabilirler. Tahvillerin halka arzı için
Kuruldan izin alındıktan sonra, mahkeme ıasdiki, iz-ahname ve sirkülerin yayımlanması iş-
lemleri tamamlanmalıdır(SPK M. l4).

0 Halka açık AO'lar Kuruldan izin almak şrtıyla kayıtlı sermaye sistemine gçebi-
lirler(SPK. M.l2). Ancak Kuruldan izin alındıkıan sonra esas sözleşmelerine bu konuda
hüküm koymalan gerekmektedir(IVl Teb. M.10). Bu sistemde AO, kayıılı sennaye miktarı
kadar yeni hisse senetleri çıkarmak suretiylc yönctim kurulu tarafından TK'nın esas serma-
ycnin artınlmasına ilişkin hükümlerine bağlı kalmaksızın sermaye artırabilir. Çıkarılan bu
hisse senetleri saıılarak bedelleri tidenmedikçe ycnilcri çıkanlamaz(3794 S.K. Değişik 4.
fıkra). Kaytlı sermayeli AO'lann başlanğıç sermaycsinin Kurul'ca belirlenecek miktardan
az olmaması ve unvanlannda kullandığı belğelerindc çıkanlmış sermayc miktannın gtlste-
rilme,si zorunludur(3794 S.K. M.l2). Başlaıığıç sermaycsini Kurul, 5 Milyar Tl.olarak be-
lirlemiştir(IVf Teb, M.3).

g) Halka açık bir AO'nun Borsaya kote olması: Halka açık AO'lar hisse senetlerinin
IMKB'de işlem görebilmesi için Borsaya başvuruda bulunabilirlcr. IMKB Yöneııneliği'nin
9'uncu maddesi bir şirkeıin hisse senedinin borsa kotuna alınabilmesi için gerekli şartlan
düzenlemekıedir. Ahcak borsada hisse seneılerinin koıc olması ile işlem görmesi farklıdır.
Şöyleki; 27.|2.|994 tarihi iübariy|e l2M şirket hissc senedi lMKB'de kote iken sadece
l69'u Ulusal Pazar'daaktif olarak işlem görmektedir53. Ayrıca hisse senetlerinin Borsa'ü
işlem görebilmesi için Borsa Yöneüm Kurulu'nun karan gerekmektedir. Nitekim 1994
yılında S.P.Kurulu'nun izniyle hisse senetleri halka arzcdilen bir inşat şirkeüne ait hisse
senetleri İMKB Yönetim Kurulu tarafından iki kcz red cdilmişif4.

5l. l Kasım 1995 Tarih ve 2'A50 sayılı R. Gazete.
52, 20 Temmuz 1995 Taıih ve 22349 sayılı R. Cazeıe.
53. IMKB, Sermaye Piyasası..., A.g.e., S.110.
54. Milliyeı 28 Temmuz 1994.
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ğ) Vekaleten oy kullanma: Ortaklık genel kurullannda oy kullanma hakkına sahip

olanlaı, bu haklarını vekil tayin etükleri pay sahipleri aracılığıyla veya orıaklık ana

sözleşmesinde aksine hiiküm bulunmadıkça pay sahibi olmayanlar aracılığıyla da kullanabi,
lirler. Ancak hamiline yazılı hisse senetlerinin zityeıliğinin devri veya bunlara mutasamıf
olunduğunu gösteren bİlgelerln temliki yoluyla da genel hükünler çeryevesinde de oy kul-
landınlabilidlVö Teb. Md.4).

h) oydan yoksun Hisse Senedi(OYHS): Orıaklıklann seımaye artınmı ile ihraç

edebilecekleri, oy hakkı hariç, sahibine kar payından ve istendiğinde lasfiye bakiyesinden
imtiyazlı olarak yararlanma hakkını sağlayan hisse seıetleridir. OYHS'lerin nama yazılı
olmİsı ve itibari değerinin senette yer alması zorunludur(I/l§ Teb. Md.4). OYHS, özel_

likle yöneümi kaybetmekten korktuğu için halka açılrnaya soğuk bakan müteşbbisleri teŞ-

vik amacıyla çıkarılmış ancak uyğulama alanı sınırlı kalrnıştn.

ı) Satıs Yöntemleri: Kurul Seri VIII No: 22 "Sermaye Piyasası Araçlannın Halka

arzındaSauş Yöntemlerine llişkin Esastar Tebliği" ile halk araşlnda "kapı aralığından halka

açılma " olaıak belirtilen uyğutamaya son vermek istemiştifs. Söz konusu Tebliğ ile üÇ

ayn çeşit hisse senedi satış yönıemi getirilmekıedir. Bunlar:

a) Talep ıoplama yöntemi,
b) Tatep toplamaksızın satış yöntemi,
c) Borsada satış yöntemidif.

Borsada hisse senctleri işlem gören ortaktıklar (c) yöntemine göre; halka açılmak
igere hisse senedi satışı yapacak ortaklıklar ise (a) veya (c) yöntcmlerinden bifini seçecektir.

i) İştirak sının: Halka açık AO'ların başka ortaklık ve kuruluşlara iştirak şeklinde
yatıracaklan kaynaklann toplamı, öz sermayeleri tutannın 7o SO'sini aŞamaz. Alrıca halka

İç* Ao'lar ile İşıirakleri (7o50'sinden fazlasına sahip oldullan); halg açık AO'nun serma-
yİsinin 7o10'un6an fazlasına sahip olan tüzel kişi ortakların, yöryJiT kurulu başkan ve

İıyelerin, genel müdiir ve genel müdür yardımcılann ayn ayn ya da birlikte ?o 25'inden faz,
ıasına sahİp olduklan ortakl,tlara iştirak edemezler. Ayrıca karşılıklı iştirak yasağı da vardır
(IV/ l3 Tebliğ)56.

j) Halka acık AO'larda kamuyu aydınlatma ve bağımsız dış denetim: Yatınmcılar,
tasamıflannı sermaye piyasasında <leğerlendirirken kararlannı bir çok faklöre bakarak verir-

ler. Bu faktörlerden Uİrlİi Oe yatırım yapılacak şirketin mali bünyesi ve durumu hakkında
yeterli ve doğru bilgi edinfiıektir. Bu tür bilgileri yaunmcılara şirketlerin sennaye piyasa-

İına sunduklİn nnanğl nblolar ve bağımsız denetim raporları sağlar. Bağımsz dŞ denetim.

raporlan, kamuyu aydıntatmanının araçtanndan birisidir. Hissc senetleri Borsada iŞlem gö-

rerı ortaklıkların, yıllık mali tablolan sürekli denetlemeye tabidir. Ayrıca üçer aylık ara dQ-

nemler için ara biİanço ve gelir tablosu dtizenleyecekler ve bunlardan alE aylık döneme ait

olanlar bağımsız sınırlı denetlemeye tabidi(XllVl Teb. Md.5-7).

Hisse seneı.leri Borsada iştem görmeyen ve kayıtlı sermaye sistemi dıŞında hisse

senetleri halka arzolan veya olunmuşİayılan orıaklıklardan, 5 milyar TL. ve dahaİaz|a

tidenmiş sermayeye sahip Önakl*lann düzenleyecekleri yıllık mali tablo ve raporlan da sü-

rekli denetlemeye tabidiİ. Sermayc arttnmı veya mevcut paylann ortaklarca halka saüşı do-

layısıyla hisse senetleri ilk kez halka arzolunacak orlaklıktar ise hesap dönemlerinin ilk üÇ

ay, iç'ıno"ı.i halkıi arzlar için yıllık mali tablolar, daha sonrakİ halka arzlar iÇİn İse ara bİ-

ıunço r" gelir ıablosu diizerılemck zorundadırlar. Söz konusu mali lablolann da bağımsız dıŞ

deneıimiİorunludur. Ancak, Kurulca belirlenen standartlaıa uyğun olarak hazırlanmıŞ, son

Milliyet, 27 Ekim 1993.
l9 Teınmuz l995 Tarih ve 22348 sayılı R. Gazete.

5.5.
56.
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yıllık mali tablolanna göre aküf toplamı 50 milyar TL.yi Emayan halka açık AO'lar, mali
tabloları için bağımsız denetim yükümlülüğünden, talep üzerine muaf tutulurlar(IV/9 tcb-

: ıiğ).,

6. ÖNERİLER VE soNUç
Türkiye'de AO'lann halka açılmasında özellikle 1990'lardan iıibaren gerek yasal

yönden gerekse uyğulama olarak öncmli mesafelcr alınmştır. Ancak halka açılma hcnüz
isıcnilen seviycde değildir. Halka açıtmanın Tiirkiye'de daha etkin olarak yapılabilmesi için
ıesöit etıiğimızbazı öneriler ana başlıklar halinde ayğıda sunulmuştuı:

- Türkiye'de hisse senetlerinin getirileri diğer alıernatif yatınm araçlanna görc daha
düşük olmaktadır. Özel sektör hisse senedi getiri oranları: l990'da Vo55,1991'de Vo4|,
1992'de -Vo8.35 olmuştur57. llvlXS'Oe işlem görcn hisse seneüerinin yıll* geıirileri(pazar
getirisi) ise şöyledin l986'da Vo86,|987'deVo295,1988'de -Vo37,1989'daVoll1.,1990'da
Vo55, l99l'de 7o4l, |992'de 7o|.67,1993'dc ?o505, vc 1994'de ire Vo44 dılr58. Şirkcılcrin
temettü politikalan da yaünmcı açısındaıı oldukça önemlidir. Hem yeteri kadar ıemcttü

. alamayan hem de enflasyondan dolayı sermaye kaybına uğrayan yatınmcı sermaye piyasa-
sına küsmcktcdir.

. Eğcr halka ilk defa hisse senedi arzında değerlen-
dirmeye gerckcn öncm verilmezse, ilk ihracı'izleycn günlcrde hisse senedi fiyatlannda bü-
yük iniş ve çıkışlar olacakuf9. Türkiye'de yapılan bir araşı.ırmada ilk ihraçda gencllikle
düŞi.ik fiyatlandırma_y^apıldığını ancak bu oranın diğcr üIkelcrc görc nispetcn çok düşük kal-
dığı anlaşı lmakudır60.

. - Sermaye niyasası için ekonomik isıikrıır çok önemlidir. Türkiye'de yaşanan yük-
sek enflasyon, şirkeılerin işletrne scrmayesi gereksinmelcrini artırmaktadır. Bu durumda iş-
letmelerin temeı.ı,ü poliıikalanna etki etmektedir.

- KüÇük sirketler de büyük şitketlcrte aEl proscdüre tabi olmakudır: Aracı kuru-
luşlann küçiik şirketlerin menkul kıymet ihraçlannda aracılık yükleniminden kaçınmalan,
küçiik şirkelleri sermaye piyasasından uzaklaştırmakıadır. Küçük şirketler için bir başka zor-
luk ihraÇ edilen menkul kıymetlerin kolayca alınıp satıldığı bir pazara sahip olunmamasıdır.
Ancak bu konuda 3 Ocak 1995 taıihindcn itibaıen faaliyete b:şlayan İMKB'nin Bölgesel
Pazarları özellikle Anadolu'da ycr alan şirkctlerin halka açılmasında yaraılı olabilecekıir.

- AO'ların halka açılmasında vatırım danışmanlığı ye dcrecclemefr,ating) kuruluşlan
Çok önemlidir. Menkul kıymet ihraçlarında profosyonel danışmanların da görev ve so-
rumluluk alması sağlanmalıdır. Türkiye'de bu tür kuruluşların sayısı bir an evvel çoğaltıl-
malıdır.

Sermaye piyı§aslna ve mali tablolara güvcn artırıcı önlcmler alınmalıdır. Enflas_
yon muhasebesi araçları artlrilmalıdır. Halkın mali piyasalar ve mali.aıaçlar konusunda
eğiümine önem vermek gerckir.

57. T.C. Başbakanlık Hazirıe vc Dış Ticarct Müsteşarlığı Banka ve Kambiyo Gcııel Müdürlüğü,
Türk Mali Siste.minin Temel Göstqrgeieri, Mart l993, S.74.

59. AYDIN Nurhan, r'Halka Açılmaıla hrzcclilecck Hisse Scnedi Dcğcrlerin:n Belirlenmesi",
Verimlilik Dergisi, 1990/4, S.l6l.

60. Hayal GÜZELHAN ve Me<liha AĞAR, "llk Halka, Arı,larla Düşük Fiyattanctırma olgusu ve
Halka Arzların Piyasa Pcrformansları", S.P. Kurulu Araşıırma Raporu, ACD 9l16,
27.8,1991. A.g.e., S.i2.
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- İŞletmeler baŞarılı bir halka arzı gerçekleşürmek için aracı kuruluş seçimi ve
zamanlamaYa dikkaı etmelidirler. Ekonomik konjonkti.ir, llılXn perrormansı ve alternatif
getirilerdeki ırendi dikkate alarak halka açılma için en uygun zııman seçilmelidir. Halka
aÇrlmaYa hazulanan Şirkeıler_. kendi_organizasyon yapılannı ğord"n geçirmeıi, aynca muha-
sebe düzeni açısından gerekli hazırlıklan yaphaf vö haka İçılma ğlımlerinoe karar alma
sürecini hzlandırmak için kayıtlı setmaye sistemine de geçmiş oımaııdırıar6l.

§onuÇ olarak, halka. açılmanın avantajlanndan genel olarak Türkiye ekonomisinin ve
özel olarak da_ iŞletmelerin yararlanabilmeleri için -uygulamada 

karşİlaşılan aksaklıklargiderilmeli, halka aÇılma hem arz yönlirıden hem de talÖğyönıınden ;şrik edilmelidir.
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