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OZET

6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, halka agik anonim ortakliklarla ilgili hiikiim-
ler icermekte ve sermaye piyasas: hukukunun temel kavramlarindan olan halka arz ile
baglantili diizenlemeler getirmektedir. Halka arzin temel bir kanun niteliginde olan
Tiirk Ticaret Kanunu’'nda diizenlenmesi Sermaye Piyasasi Kanunu ile biitiinliik olustu-
rulmasi bakimindan 6nemli bir adimdir. Ote yandan, halka arz ile ilgili Tiirk Ticaret
Kanunu’ndaki hiikiimler sermaye piyasasi hukukundaki halka arz kavramiyla tam bir
uyum icinde degildir; bu nedenle ilgili hiikiimlerin uygulanmast sirasinda Tiirk Ticaret
Kanunu sistemi ile sermaye piyasasi hukukunun kurallarinin birlikte degerlendirilmesi
bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Ticaret Kanunu, halka arz, Sermaye Piyasasi
Kanunu.

ABSTRACT

Turkish Commercial Code No. 6102 includes provisions about publicly held
Jjoint-stock companies and issues rules with regard to public offering which is one of
the fundamental concepts of capital markets law. Drawing up such a basic notion in
Turkish Commercial Code is a crucial step in order to integrate the corresponding
provisions with the rules of Capital Markets Law. On the other hand, the related
provisions of Turkish Commercial Code and the concept of public offering in capital
markets law are not coherently harmonized. Consequently, considering the system of
Turkish Commercial Code and the rules of capital markets law together is a necessity
while applying the provisions about public offering.
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1. Genel Olarak

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 6nemli yeniliklerinden birisi de,
halka acik anonim ortaklik kavramini tanimasi ve halka agik anonim ortakliklarla ilgili
hiikiimler icermesidir. Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde, Sermaye Piyasasi Ka-
nunu (SPKn) ve Kanun’un verdigi yetki cergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)
tebligleriyle diizenlenen halka agik anonim ortakliklarin temel noktalarda TTK’da
diizenlenmesi, diizenleme biitiinliigii bakimindan yerindedir.

Sermaye piyasasi hukukunun temel kavramlarindan olan halka arz da, Kanun’un
amaciyla baglantili olarak TTK’da yer almistir. Halka agik anonim ortaklik yapisinin
aywrict unsuru olan halka arz, yontem olarak sermaye piyasast hukukunun konusunu
olusturmaktadir. Ancak TTK’da ii¢ noktada halka arz kavramiyla baglanti kurulmustur:
Kurulus ve sermaye artirrminda halka arz, yeniden yapilanma islemlerinde halka arz ve
yasaklayici bir hiikiim olarak halktan para toplanmasi, bu baglamda kayit yiikiimliili-
giine uyulmaksizin halka arz.

Sermaye piyasast hukukuna 6zgii bir kavram olan halka arzin, temel yasada ta-
ninmasi, TTK ve SPKn arasinda biitiinliigiin kurulmasi bakimindan 6nemlidir ve bu
anlamda, yeni bir donem baslamigtir. Ancak sermaye piyasast hukukunun 6zelliklerine
uygun bi¢cimde sekillenen halka arz kavrami, TTK sistemiyle tam bir uyum i¢inde de-
gildir. Bu nedenle TTK’da halka arzla baglanti kurulan noktalarda, konunun, TTK
sistemi ve sermaye piyasasi hukuku ac¢isindan biitiinliik i¢inde degerlendirilmesi ge-
rekmektedir.

II. Kurulusta ve Sermaye Artirnminda Halka Arz

A.Halka Arzm Elverisliligi Degerlendirmesi

TTK’nin “Halka arzedilecek paylar” baslikli 346 nci maddesinde kurulusta
halka arz diizenlenmistir. Esas sermaye sisteminde sermaye artiriminda nakdi sermaye
taahhiidiinii diizenleyen 459 uncu maddenin 3 iincii fikrasinda da 346 nc1 maddeye atif
yapilmis ve anillan maddenin, kiyas yoluyla uygulanmas: ongoriilmiistiir. Kayith ser-
maye sisteminde sermaye artirimi konusunda TTK 460.3 hiikmiinde, 459 uncu mad-
deye atif yapildigindan, sermaye artiriminda halka arz yontemi kayith sermaye siste-
minde de uygulanabilecektir.

SPKn yiiriirliige girdikten sonra, uygulanma olanag: kalmayan, eski Tiirk Tica-
ret Kanunu’nun tedrici kurulus ve sermaye artirimma iligkin hiikiimlerinin yerine,
TTK’da halka arz modeli benimsenmistir. Boylece kurulusta veya sermaye artiriminda
yeterli sermayeye sahip olmayan veya ortaklifa 6zgiileyecegi sermayesini sinirlamak
1steyen kurucularin veya pay sahiplerinin, halktan sermaye saglamasina olanak tanin-
mustir.

Kuramsal olarak sermaye gereksiniminin halktan saglanmasi, sermaye birikimi-
nin kolaylagtirilmasin1 ve halkin, yatirnmlara ortak edilmesini saglayan bir yontem
olarak olumlu 6zelliklere sahiptir. Ancak kurulus asamasinda halka arz modeli, halka
arzin Ozelliklerine uygun degildir ve ancak siirlt hallerde uygulama alani bulabilecek-
tir. Zira halka arzin basarili olabilmesi i¢in, yatirimcilara, basarili bir gecmis faaliyet
performanst, istikrar kazanmus isletmeler, bunlara bagli olarak gelecege yonelik kazang
ongoriilerinin sunulabilmesi 6nem tasir. Ge¢misi olmayan bir ortakliga yatirimcinin
kaynak ayirmasi olagan bir yontem degildir. Nitekim sermaye piyasasi araglarinin
borsaya kotasyonunun diizenlendigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon
Yonetmeligi’nin, paylarin ilk kotasyon kosullarimin diizenlendigi 13 ilincii maddesinde,
paylar1 kote edilecek ortakligin, kurulugsundan itibaren en az ii¢ yil gecmis olmast ve
halka arz edilecek paylarin piyasa degerine bagl olarak, son iki yildan birisinde veya
her ikisinde kar etmis olmasi kosullar1 aranmastir.

Goriildiigli gibi kotasyon kosullar1 da, borsada islem gorecek paylart c¢ikaran
ortakligin bir faaliyet ge¢misinin olmasimi ve karlilik anlaminda faaliyet basarisinin
varligimi ongormektedir. Halka arzin basarili olabilmesi i¢in, halka arz sonrasinda pay-
larin islem gorebilecegi, hizli ve etkin bigimde paraya c¢evrilebilecegi piyasanin varlig
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gereklidir. Bu anlamda, halka arz sonrasinda borsada islem gérme kosullar1 gercekles-
mezse, yatirimel, paraya cevrilebilirligi olmayan veya ¢ok zayif olan paylara yatirim
yapmay1 tercih etmeyecektir. Anilan nedenle kotasyon kosullarinin saglanmasi, halka arzin
basaris1 bakimindan birincil éneme sahiptir. Kotasyon kosullarim tasimayan ortakliklarin
cikardigi paylarin, borasada islem gorebilecegi ikinci ulusal pazar, gelisen isletmeler
piyasasi, serbest iglem platformu gibi pazarlar da mevcuttur. Ancak bu pazarlarda arz ve
talebin olusmasi siireci yavastir ve paraya cevrilebilirlik 6zelligi de zayiftir.

Faaliyet gecmisi olmayan ve gecmis faaliyet performansiyla yatirimcida, ileriye
doniik olumlu beklenti yaratamayan ortakliklarmn, kurulusta halka arzdan kaynak saglama
olanagi, smirh haller diginda yoktur. Kurulusta halka arz, 6zgiin nitelige sahip yazilim,
tedavisi olmayan veya giic olan bir hastaligin tedavisinde kullanilabilecek bir ilag¢ patenti,
zararli olmakla birlikte kazancli hale getirilebilecek bir isletme gibi risk sermayesi
ozelliklerini tagtyan varliklara sahip olan ortakliklarn sermaye gereksiniminin kargilan-
masinda kullanilabilir. Bu tip ortakliklarin faaliyet ge¢misi bulunmamakla beraber, basari
sans1 diisiik, ama basarili olursa biiyiik kazan¢ potansiyeli tagtyan varliklara sahip olmalari
nedeniyle, yatirimcinn ilgisini ¢ekmeleri miimkiindiir. Dolayisiyla kurulusta halka arz,
anilan risk sermayesi 6zelligi tagtyan ortakliklarda igleyebilecektir.

Buna karsilik sermaye artirirminda halka arza bagvurma olanaklar1 daha genistir.
Bu ortakliklarin bir faaliyet ge¢misi bulundugu i¢in, kosullarinin halka arza uygun
olmasi halinde, gecmis faaliyet performansi ve buna bagl olarak gelecege doniik ongo-
riilerle halka arzdan kaynak saglanmasi miimkiin olacaktir.

B. Halka Arzin Kosullar1
1. Ana Sozlesmede Belirtme ve Taahhiit

TTK 346 hiikmii uyarinca, halka arzin ana s6zlesmede belirtilmesi ve ayrica ga-
ranti edilmesi gerekir. Kurucular, nakdi sermayeyi, ana sdzlesmede taahhiit edecekler-
dir. Nakdi sermayenin halka arz yoluyla saglanmasi tercih ediliyorsa, nakdi sermayenin
tamamu taahhiit edilecek, ancak TTK 344 hiikmiinde 6ngoriilen sistemden farkli olarak,
payn itibari degerinin en az yiizde yirmi besinin tescilden 6nce ddenmesi gerekmeye-
cektir. Ana sozlesmede, nakdi sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi ve bu sermaye-
nin halka arz yoluyla saglanacaginin belirtilmesi halinde, nakdi sermaye karsiliginda
herhangi bir 6deme yapilmasina gerek olmadan, ortaklik ana s6zlesmesi, Ticaret Sici-
line tescil ettirilebilecektir.

Halka arzin ana sozlesmede gosterilmesi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir.
TTK 346 hiikmiinde, nakdi sermayenin taahhiit edilmesi ve bu sermayenin halka arz
yoluyla saglanacagmin “belirtilmesi” yeterli goriilmiistiir. Nitekim TTK 346.2 hiik-
miinde, siiresinde halka arz yapilmamas: halinde TTK 344 sisteminin uygulanmasi,
yani halka arz edilmeyen pay bedelinin yiizde yirmi besinin 6denmesi hiikkme baglan-
mustir.

Halka arzin taahhiit edilmesinin gerekmemesi ve siiresinde halka arz yapilma-
mas1 halinde, TTK 344 sistemine doniilmesi ve herhangi bir yaptirimin 6ngoriilme-
mesi, kurulusta ve sermaye artiriminda, nakden taahhiit edilen paymn itibari degerinin
en az ylizde yirmi besini tescilden 6nce 6demek istemeyen kurucularin veya ortaklarin,
stire kazanmak icin TTK 346 sistemini kullanmalarma elverecektir. Ancak burada
kazanilabilecek siirenin, tescilden itibaren iki ayla sirli olmast nedeniyle, TTK 346
sisteminin, amacina aykir: kullanilmasi olanag: da sinirli olacaktir.

TTK 346 hiikkmiinde, kurulusta halka arzin ana sozlesmede belirtilmesinin yam
sira ayrica garanti edilmesi de hiikme baglanmistir. Madde’deki “ayrica” ibaresi, ga-
ranti olarak nitelenen taahhiidiin, ana s6zlesme disinda verilecegine isaret eder. Burada
kurucular tarafindan, ana sézlesmede verilecek bir taahhiit s6z konusu degildir. Ancak
ana sozlesme disinda verilecek taahhiidiin, ortaklik ana s6zlesmesinin Ticaret Siciline
tescilinden dnce verilmesi ve tescil sirasinda bu taahhiidiin varliginin aranmasi, TTK
346.1 hiikmiiniin gereklerinin yerine getirildiginin tespiti bakimindan gereklidir.
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TTK 346 hiikmiinde garanti olarak nitelenen taahhiit, halka arz siireciyle bag-
lantili oldugundan, bu taahhiidiin, sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenen halka arz
stireci bakimimdan degerlendirilmesi gerekir. Anilan taahhiit, halka arzin yapilmasina
degil, halka arz yapildig: takdirde, satilamayan paylarin satin alinmasina iligskindir.

Paylarin halka arzini diizenleyen, SPKr’nun Seri: I, No: 40 Tebligi’nin 3 no.lu
ekinde, sermaye artirimi yoluyla halka arzda aranacak belgeler sayilmistir. Bu bag-
lamda, halka arz edilecek paylarin halka arzda satilamamasi halinde, satig siiresinin
bitis tarihinden itibaren, bedelini tam ve nakden 6deyerek satin alinacaginin ortakliga
karg1 taahhiit edilmesi gerekmektedir. Bu taahhiitname, sermaye artiriminin tamam-
lanmasinin giivence altmma alinmasimi amaclamaktadir. Kayitli sermaye sistemindeki
ortakliklarda, satilamayan paylarin iptal edilmesi miimkiin oldugu i¢in, anilan taahhiit-
name zorunlu degildir.

Taahhiitnamenin, ortakligin yam sira halka arzda pay satin alan diger yatrum-
cilar1 da koruma islevi vardir. Yatirimeilar, sermaye artiriminin tamamlananacagi inan-
ciyla yatirim karar1 almiglardir. Daha sonra artirimin tamamlanamamast halinde, arada
gecen zamanda kagirilan firsatlar ve yatirdiklar: pay bedelinin faizinden veya alternatif
yatirim olanaklarindan yoksun kalmak nedeniyle, yatirimcilar zarara ugrayacaktir.
Ayrica pay sahipleri veya aract kuruluglar tarafindan verilmesi gereken bu taahhiit-
name, halka arz fiyatinin gercek¢i belirlenmesi bakimindan da isleve sahiptir. Zira
halka arz kismen dahi olsa basarisiz oldugu takdirde, taahhiitname verenler, halka
satilamayan paylar1 taahhiitnamedeki fiyat iizerinden satin almak zorunda kalacaklar1
icin, halka arzda pay fiyatinin gercekei diizeyin tizerinde belirlenmesine firsat vermeye-
ceklerdir.

Halka arzda, esas sermaye sisteminde sermaye artiriminin tamamlanmasini gii-
vence altina almak, yatirimcilar1 korumak ve halka arz fiyatinin gercekgi belirlenmesi
saglamak islevlerine sahip olan bu taahhiitname, TTK 346 hiikmii uyarinca yapilan
halka arzda da kullanilabilecektir. Bir baska deyisle, anilan maddede halka arzin ga-
ranti edilmesi olarak adlandirilan taahhiit, sermaye piyasas: mevzuatinda halka arzda
verilmesi diizenlenen taahhiidii ifade etmektedir. Bu cergevede kurucular, ana sozles-
mede belirtildigi gibi, siiresi icinde halka arz yoluna bagvururlarsa, sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenlenen, siiresi i¢inde satilmayan paylarin satin alinmasina iligkin
taahhiitnamenin verilmesi gerekecektir. TTK 346 hiikmiinde, taahhiitnamenin kurucu-
lar tarafindan verilmesi zorunlu kilinmamustir. SPKr tebliginde 6ngoriildiigii gibi, taah-
hiitname kurucular veya bir araci kurulus tarafindan verilebilecektir.

TTK 346 sisteminde sermaye artirimi yoluyla degil, ortaklarin pay satis1 yoluyla
halka arz s6z konusudur. Zira halka arzdan Once ortaklik sdzlesmesi Ticaret Siciline
tescil edilmis ve pay dogmustur. Saticilar, payin sahipleridir. Ancak payin asgari tutari
dahi heniiz 6denmemistir. Bu nedenle sermaye piyasasi mevzuatinda, esas sermaye
sisteminde sermaye artirtmi yoluyla halka arzda diizenlenen taahhiitnamenin, ortaklarin
pay satisina dayali TTK 346 siteminde de uygulanmast miimkiindiir ve taahhiitnamenin
yukarida agiklanan her iki islevi de burada gecerlidir.

Sermaye artirrminda, esas sermaye sisteminde TTK 459.1 hiikmii; kayith ser-
maye sisteminde TTK 459 hiikmiine atif yapan TTK 460.3 hiikmii uyarinca artirilan
sermayeyi temsil eden paylarin, ana sézlesmede veya istirak taahhiitnamesinde taahhiit
edilmesi gerekmektedir. Artirilan sermayenin, halka arz yoluyla kargilanmasi tercih
ediliyorsa, TTK 459.3 hiikmiiniin TTK 346 hiikmiine atif yapmasi nedeniyle, TTK 346
sistemi uygulanabilecektir. TTK 346 hiikmiine gore, halka arzin ana s6zlesmede belir-
tilmesi gerekmektedir. Sermaye artiriminda ise payin taahhiidii ana sozlesmede veya
istirak taahhiitnamesinde yapilabilir. Ancak payin istirak taahhiitnamesinde taahbhiit
edilmesi halinde dahi, halka arzin, sermaye artimi i¢in degistirilen ana sozlesmede
belirtilmesi gerekir. Asagida agiklandigi gibi, halka arzin tiim paylar1 konu almasi ya
da kismi halka arz halinde halka arzdan kaynak saglamayi tercih etmeyen pay sahiple-
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rinin, pay bedelinin tamamini, SPKr’nun kayda alma kararindan 6nce 6demesi gereke-
cektir. Dolayisiyla halka arz karari, bireysel olarak istirak taahhiitnamelerinde alinmaya
elverisli degildir. Pay sahiplerinin bu karar1 aldiktan sonra, ana s6zlesmede halka arzin
belirtilmesi gerekir.

Sermaye artirrminda halka arzin ana sozlesmede belirtilmesini gerektiren bir
bagka neden, ana sozlesme degisikliginin Ticaret Siciline tescil edilmesidir. Uciincii
kisiler, tescil edilen ana sozlesmeden, artirilan sermayenin heniiz 6denmedigini ve
halka arzdan saglanacak gelirle sermayenin ddenecegini 6grenebilecektir.

2. Halka Arzin Sermayenin Tamamu icin Yapilmasi — Kismi Halka Arz Ha-
linde Pay Bedelinin Tamaminin Odenmesi

Kurulusta veya sermaye artirimimda, sermayenin halka arzdan gelecek hasilatla
o0denmesine olanak veren TTK 346 hiikmii, nakden taahhiit edilen sermayeyi temsil
eden paylarin itibari degerinin en az yilizde yirmi besinin tescilden dnce ddenmesini
zorunlu kilan TTK 344 hiikmiine istisna getirmektedir. Dolayisiyla kurulugta veya
sermaye artirrminda, bir kisim pay sahibi, halka arz yoluna gitmek istemeyebilir. TTK
346 hiikmiinde diizenlenen halka arz yontemini bir kisim pay sahibi tercih edebilir.
Ancak kismi halka arzda, paylarin SPKr kaydina alinmasindan 6nce, halka arza katil-
mayan pay sahiplerinin, pay bedellerinin tamaminit édemeleri zorunludur. Zira halka
arz sonunda, ortaklik halka acik anonim ortaklik niteligini kazanacaktir ve SPKn 7.1I1
hilkmii uyarinca, halka acik anonim ortakliklarin sermayesinin tamamen 6denmis ol-
mas1 gerekir. Bu nedenle kurulusta kurucularin sermaye artiriminda ise pay sahipleri-
nin, halka arza katilmay: istememeleri halinde, taahhiit ettikleri pay bedelinin tama-
mini, SPKr’nun kayda alma kararindan 6nce 6demeleri zorunludur. Halka arzin, tescili
izleyen iki ay i¢inde yapilmasi gerektigi i¢in, bu pay sahipleri, TTK 344 hiikmii ¢erce-
vesinde tescilden dnce payin itibari degerinin en az yiizde yirmi besini 6deyebilirler,
ancak kalan kismi da, en ge¢ SPKr’nun kayda alma isleminden 6nce 6demeleri gerekir.
Aksi halde TTK 346 hiikmiinde diizenlenen, halka arz taahhiidii yoluyla sermayenin
O0denmesi yontemi, diger pay sahipleri tarafindan kullanilamayacaktir.

3. Siire

Halka arzin, ana sozlesmenin Ticaret Siciline tescilini izleyen iki ay icinde ya-
pimast gerekir. TTK 346 hiikmiinde ongoriilen iki aylik azami siireyi, halka arzin
tamamlanmasi i¢in degil, halka arz icin gerekli hukuki siirecin baglatilmasi bakimindan
anlamak gerekir. Zira halka arz, sermaye piyasas: mevzuatinda diizenlenen ayrintili bir
kamuyu aydinlatma siirecinin tamamlanmasini, halka arza aracilik edecek araci kuru-
lusla anlagma yapilmasii, tanitim faaliyetlerini, halka arz bagvurusunun SPKr’nda
incelenmesini ve bagvuru olumlu karsilanirsa paylarin kayda alinmasini, kayda alma
islemini takiben satisin yapilmasimi gerektirmektedir. Kayda alma basvurusunun
SPKr’nda inceleme siiresi, SPKn 5.IV hiikmii uyarinca azami otuz giindiir. Halka arz
icin gerekli 6n hazirliklar ve kayit sonrasindaki satig siireci de dikkate alindiginda,
halka arzin tiimiiyle tamamlanmas icin iki aylik siire yeterli olmayacaktir. Esasen TTK
346 hiikmiinde, iki aylik siirede halka arzin tamamlanmasi degil, paylarin halka arz
edilmesi zorunlu kilindigindan, paylarin halka arz: i¢cin SPKr’na bagvurulmasim yeterli
gormek gerekir.
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C.Pay Bedelinin Odenmesi
1. Halka Arz Hasillatinin Kullanilmasi

Kurulusta, nakden taahhiit edilen ve halka arz edilecegi belirtilen paylarin bede-
linin 6denmesinde kullanilacak olagan kaynak, halka arz hasilatidir. Halka arz hasilati-
nin paylasim yontemi TTK 346.1 hiikmiinde diizenlenmistir. Halka arz edilen paylar,
kuruculara aittir. Zira kurulusta, pay bedelinin ddenmesi kurucular tarafindan taahhiit
edilmistir ve ana sozlesme Ticaret Siciline tescil edilmistir. Kural olarak ortaklarin
halka arzinda elde edilen hasilat, satici ortaga ait olur. Ancak TTK 346’da diizenlenen
halka arzda, pay bedelleri heniiz ddenmemistir. Bu 6zel durum nedeniyle, halka arz
hasilatinin kullanilma sekli, TTK 346.1°de 6zel olarak diizenlenmistir. Halka arz hasi-
lat1, oncelikle sermayenin ddenmesine 6zgiilenecektir. Halka arzin 6ncelikli amaci, ana
sozlesmede kurucular tarafindan taahhiit edilen paylarin bedelinin 6denmesidir. Dola-
yistyla paylarmn saticisi kurucu ortaklar olmasina ragmen, halka arz hasilati, oncelikli
amacina uygun bi¢imde, heniiz 6denmemis olan pay bedelinin 6denmesine 6zgiilene-
cektir.

TTK 346 hiikmiinde, paylarin primli ¢ikarilma olasilig1 da goz oniine alinmistir.
Ancak hemen belirtelim, kurulugta paylarm primli ¢ikarilmasi istisnai bir durumdur.
Heniiz faaliyet ge¢misi olmayan, sermayesi ile 6z kaynaklart arasinda farklilik olus-
mamis bir ortaklikta, kurulug asamasinda ¢ikarma primi 6ngoriilmesinin ekonomik bir
nedeni bulunmayacaktir. Bununla beraber ileriye doniik ciddi kazang beklentisi yarata-
bilecek projeleri bulunan, ancak bu beklentiyi kurulusta sermayeye yansitamayan or-
takliklarda, kurulusta ¢ikarma primi giindeme gelebilir. Risk sermayesi 6zelligi tagtyan
bu tip bir ortaklikta, yatirnmcinin prim d6demeyi kabul etmesi, ongériilen kazang bek-
lentisinin gercekciligine bagli olacaktir. Anilan istisnai halde, kurulugta primli ihrag
ana sozlesmede Ongoriiliirse, halka arz hasilatinin sermayeyi asan kismi prime dzgiile-
necektir. S6z konusu tutar da, pay1 satan kurucu ortaga degil, ortakliga 6denecektir.

Sermaye artiriminda ise ekonomik kosullari olustugu takdirde, primli ihracin
gerceklesmesi miimkiindiir. Ortakligin bir faaliyet gecmisi olacagindan, 6z kaynak-
sermaye iliskisine bagli olarak primi hakli kilacak ekonomik kosullarin gerceklesme
olasilig1 daha yiiksektir. Sermaye artirnminda primli ihraca karar verildigi takdirde,
prim, halka arz hasilatindan karsilanacag: icin, primin tamaminin tescilden 6nce 6dene-
cegini ongdren TTK 344 hiikmiine bir istisna sdz konusu olacaktir.

Nihayet paylarin halka arzinda, itibari de8eri veya kararlastirilmigsa ¢ikarma
primini asan tutar, pay1 satan kurucuya veya pay sahibine ait olacaktir. Halka arzin
sabit fiyatla yapilmadigi hallerde, halka arzda talebin yiiksekligine bagl olarak piyasa
primi olusmasi olagandir. Ancak kurulusta, yukarida agiklanan nedenlerle primin or-
taya ¢ikmasi istisnai hallerde s6z konusu olabilir. TTK 346 hiikmiinde, piyasa priminin
kurucu ortaga 6denmesi i¢in, giderin diisiilmesi Ongoriilmiistiir. Burada sozii edilen
gider, halka arz icin yapilan giderdir. Esasen halka arz gideri, paym satan kurucuya
veya pay sahibine aittir. Zira kaynag: halktan saglamayi tercih eden, kurucu veya pay
sahibidir. Halka arz edilen paylar da kuruculara veya pay sahiplerine ait oldugundan,
halka arz giderini de kurucularin veya pay sahiplerinin karsilamas: gerekir. Bu ayirim,
Ozellikle halka arzin basarisiz olmasi durumunda 6nem kazanir. Halka arzdan, beklenen
kaynak saglanamazsa, halka arz giderine kurucular veya pay sahipleri katlanacaktir.
Anilan nedenle TTK 346 hiikmiinde, halka arzdan elde edilen hasilatin, payin itibari
deger karsiligina ve varsa prime mahsup edilmesinden sonra kalanin 6zgiilenmesi asa-
masinda, giderlerin dikkate alinmasina gerek yoktur.
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2. Halka Arz Edilmeyen Pay Bedellerinin Odenmesi

Kurulusta veya sermaye artirrminda, sermayenin halka arz yoluyla yapilacak
pay satisindan karsilanmasi belirtilmesine ve halka arz yapilmasma ragmen, yeterli
talebin olmamas1 nedeniyle halka arz basarili sonuca ulasmayabilir. Bu durumda, arz
edilen paylara gore daha az talebin varligi halinde, bir kisim pay satilmasina ragmen,
bir kismu satilmayabilir. Ortaya ¢ikan bu durumun ¢oziimii, sermaye piyasasi mevzua-
tinda yer almaktadir. Yukarida da deginildigi gibi SPKr’nun Seri: I, No: 40 Tebligi’nin
3 no.lu ekine gore, halka arz edilecek paylarin halka arzda satilamamasi halinde, satis
sliresinin bitig tarihinden itibaren, bedelini tam ve nakden 6deyerek satin alinacaginin
ortaklifa karsi taahhiit edilmesi gerekmektedir. Halka arzda tiim paylar satilamadigi
takdirde, satilamayan paylar, bedeli tam Odenerek, taahhiitname verenler tarafindan
satin almacaktir.

TTK 346.2 hiikkmiinde, halka arz edilmesine ragmen satilmayan paylarin bedeli-
nin tamaminin, iki aylik siireyi izleyen ii¢ giin icinde ddenmesi 6ngoriilmiistiir. Ode-
menin yiikiimliisii TTK hiikmiinde belirtilmemistir. Ancak birinci fikra uyarinca veri-
len taahhiitname geregi, halka arzda satilamayan paylarin, taahhiitname verenler tara-
findan satin alimmasi gerekir. Ana sozlesmede belirtilmesine ragmen, tescili izleyen iki
ay icine halka arz yoluna basvurulmamasi halinde, TTK 344 hiikmiine uygun olarak,
nakden taahhiit edilen paylarin, ana s6zlesmede daha yiiksek bir oran belirlenmemisse,
yiizde yirmi besinin, iki aylik siireyi izleyen li¢ giin icinde 6denmesi gerekecektir.

Ikinci olasilikta halka arz gerceklesmediginden, 6deme, pay sahiplerince yapila-
caktir. Pay sahipleri, payin asgari tutarin1 ddeme yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse,
pay bedelini ifa etmemenin sonuglart dogacak ve 1skat siirecinin igletilmesi gerekecektir.

Tescili izleyen donemde, ekonomik gostergelerdeki olumsuz degisimler, siyasi
nedenler gibi etkenlerle, taahhiit edilen tiim paylarin halka arz yoluyla satilamayacag:
inanci olusursa, taahhiit edilen paylarin bir kismin1 konu alan kismi halka arz yapilma-
sma engel yoktur. Bu halde kismi halka arza konu paylarn, siiresi i¢cinde satilamamast
halinde, satilamayan paylar, satin alma taahhiitnamesi verenlerce satin alinacak; halka
arz edilmeyen paylarin bedeli ise pay sahiplerince, SPKr kaydindan 6nce ddenecektir.
Ortakligin paylar1 kismen dahi olsa halka arz edilecegi i¢in, ortaklik halka acik anonim
ortaklik statiisiine girecek, bu nedenle de, halka arz edilmeyen paylarin sahipleri, TTK
344 hiikmiindeki pay bedelini taksitle 6deme olanagindan yararlanamayacaktir.

D.Halka Arzin Yapilmamasi

Kurulusta veya sermaye artirrminda, ana sozlesmede gosterilmesine ragmen
halka arzin kismen veya tamamen gergeklestirilmemesi herhangi bir yaptirima baglan-
mamigtir. Halka arzin yapilmamasi, gerekli ekonomik kosullarin olugsmamasi nedeniyle
veya tescilden once, taahhiit edilen pay bedelinin en az yilizde yirmi besinin 6denmesi
zorunlulugunu ertelemek amaciyla s6z konusu olabilir. TTK 346 hiikmiinde, halka arz
icin, tescili izleyen en fazla iki aylik siire ongoriildiigii icin, tescilden 6nce 6deme yii-
kiimliiliigiinii ertelemek icin, halka arzin 6ngdriilmesi, ddeme i¢in uzun zaman kazandi-
rabilecek bir yontem degildir. Ancak ister TTK 344 hiikmiindeki 6deme sistemini as-
mak, ister digsal etkenler nedeniyle olsun, TTK 346 sistemi baslatildiktan sonra halka
arzin, hakli bir sebep olmaksizin gerceklestirilememesi halinde, halka arz1 gercekles-
tirmeyen pay sahiplerine hukuki yaptirim 6ngdriilmesi yerinde olurdu.

Kurulusta halka arzin ana s6zlesmede belirtilmesinden sonra, halka arzin ger-
ceklestirilmemesi, ana sozlesmenin degistirilerek, halka arzin ana sézlesmeden ¢ikaril-
mas1 ya da ana sozlesmede herhangi bir degisiklik yapmadan, fiilen iki aylik siirede
halka arz1 gerceklestirmemek suretiyle ortaya cikabilir. TTK 350 hiikmiindeki, ana
sozlesmede belirtilen halka arzin, kurucular, yonetim kurulu veya yetkili herhangi bir
organ tarafindan onaylanmis kabul edilecegine iligkin hiikiim, ortakligin yetkili organ-
larinin ayrica bir karar almasina gerek kalmaksizin halka arzin yiiriitiilmesini ve halka
arz igin gerekli islemlerin yapilmasinda ortakligm igbirligi gostermesini saglar.
SPKr’nun, halka arzda paylar1 kayda alirken, mevzuatin 6ngordiigii incelemeleri yap-
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mak ve bu cercevede karar almak yetkisi saklidir. Aksi halde kuralsiz halka arza firsat
verilir ve bu sonucun, yatirimcilar1 zarar1 ugratacaginda kusku yoktur.

Sermayenin tamamen ddenmis olmasi, ana sdzlesmenin sermaye piyasast mev-
zuatia uygun hale getirilmesi, finansal tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi gibi
islemler, ortakligin isbirligi ile gerceklestirilebilecek islemlerdir. Ozellikle sermaye
artirminda halka arzda, ortakligin faaliyet ge¢cmisi bulunacagindan, bu islemlerin ya-
pumasindaki, isbirligi gereksinimi daha da artacaktir. Iste TTK 350 hiikmii, halka ar-
zin, kurucularin yam sira, ortaklik organlar tarafindan onaylanmis kabul edilecegini
ongorerek, igbirliginin hukuki temelini olusturmaktadir. Ancak madde gerekgesine ileri
stiriilen diisiincenin aksine, tescilden sonra ana sdzlesmeyi degistirerek, halka arzdan
vaz ge¢mek miimkiindiir. Sadece bu halle sinirli olmaksizin, iki aylik siirede halka arzi
gerceklestirmemenin sonucu, TTK 346.2 hiikmiinde diizenlenmistir. Halka arz edilme-
yen pay bedelinin en az yilizde yirmi besinin, iki aylik siireyi izleyen ii¢ giin icinde
odemesi gerekir. Ana sozlesme degisikligi nedeniyle, halka arzin gerceklestirilmeye-
cegi, iki aylik siirenin bitiminden 6nce kesinlesirse, ii¢ giinliik siireyi, bu tarihten itiba-
ren hesaplamak yerinde olur.

III. Birlesme islemlerinde Halka Arz

Devralma yoluyla birlesmede, devralan ortaklikta, devrolunan ortaklik ortakla-
ria pay verilebilmesi igin gerekli miktarda sermaye artirilmasi gerekecektir. TTK
142.1 hiikmiinde, bu kural hiikme baglandiktan sonra, ikinci fikrada, halka a¢ik anonim
ortakliklarda, paylarin SPKr kaydina alinmasina iligkin olanlar disinda, yeni paylarin
halka arzina iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagi Ongoriilmiistiir. Bu istisna hiikmii
ayn1 zamanda, kanun koyucunun, halka arz kavramina yaklasimi bakimindan da 6nem
tasimaktadir.

TTK 142.2 hiikkmiinde, TTK 330 hiikmiinden farkl1 bir esas belirlenmistir. TTK
330 hiikmiinde, 6zel kanunlara tabi anonim ortakliklara, 6zel hiikiimler disinda,
TTK’nin anonim ortakliklara iligkin hiikiimlerinin uygulanmasi 6ngoriilmiistiir. Oysa
TTK 142.2 hiikmiinde, birlesme islemlerinde, Kurul kayd: disindaki halka arza iligkin
hiikiimlerin uygulanmamas: hilkkme baglanmistir. Bu hiikiim uyarinca, devralan konu-
mundaki halka agik anonim ortaklifin yapacagi sermaye artirrminda, paylarin halka
arzina iliskin hiikiimler uygulanmayacak, fakat paylar Kurul kaydina alinacaktir. Boy-
lece TTK 330 hiikmiinde diizenlenen, 6zel hiikiimlerin dncelikle uygulanmasi kuralin-
dan ayrik bir diizenleme yapilmigtir.

TTK 142.2 hiikmiinde, birlesme siirecinde devralan ortaklikta yapilacak ser-
maye artirimi nedeniyle ¢ikarilan paylarin Kurul kaydmna alinmasi 6ngoriildiigiinden,
bu siirecte uygulanmayacak hiikiimleri tespit edebilmek icin, paylarin Kurul kaydina
almmasinin hukuki niteliginden hareket etmek gerekir. Kurul kaydi, kayda alinan ser-
maye piyasast araglariyla ilgili olarak yeterli ve dogru kamuyu aydinlatmanin yapildi-
ginin tespitini ifade eder. SPKn’nun 5. III hiikmiine gore, aciklamalarin yeterli olma-
dig1 ve gercegi diiriist bicimde yansitmadigi sonucuna varilirsa, sermaye piyasasi araci-
nin, Kurul kaydma alinmasindan imtina edilebilecektir. Kurul kaydina almak, yeterli ve
dogru kamuyu aydinlatmanin yapildiginin tespiti islemi olduguna gére, Kurul kayd: ve
kamuyu aydinlatma birbirinden ayrilmaz bir biitiin olusturur. Bu nedenle TTK 142.2
hiikmiinde, birlesmede uygulanmasi ongoriilen Kurul kaydina almaya iliskin hiikiimler,
kamuyu aydinlatma hiikiimlerini de kapsamaktadir. Zira kamuyu aydinlatma ve Kurul
kayd: islemini birbirinden ayirmaya olanak yoktur.

Kamuyu aydinlatma hiikiimlerini genis yorumlamak gerekir. Yatirimcilarin,
birlesmede sermaye artiriminda devrolunan ortaklik ortaklarinin, kararim etkileyebile-
cek her tiirli bilginin tam, dogru ve zamaninda aciklanmasini saglayacak islemleri,
kamuyu aydinlatma kapsaminda degerlendirmek gerekir. Bu baglamda, SPKr’nun Seri:
I, No:31 Birlesme Islemlerine Iligkin Esaslar Tebligi’nde, taraflarindan birisi halka agik
anonim ortaklik olan birlesme islemlerinde ongoriilen, 6zel bagimsiz denetim, uzman
kurulus incelemesi gibi islemler de, kamuyu aydinlatma hiikiimleri kapsaminda deger-
lendirilmelidir. Sermaye piyasast mevzuatinda yer alan bu kamuyu aydmlatma hii-
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kiimlerinin, uygulanabilmesinin bir baska hukuki dayanagi, TTK 134.2 hiikmiidiir.
Amnilan hiikiim, TTK’nin yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimlerine aykir1 olmayan,
diger kanun hiikiimlerini sakli tutmugtur. Diger kanun hiikiimlerinin kapsamina, kanu-
nun verdigi yetkiye dayanarak cikarilan ikincil mevzuat da dahildir. Dolayisiyla
TTK’da yapilan diizenlemeye aykir1 olmadik¢a, sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
de uygulama alant bulacaktir. Kamuyu aydinlatma kavrami iginde degerlendirilmesi
gereken ve bu nedenle TTK 142.2 hiikkmii uyarinca da uygulanabilecek olan 6zel ba-
gimsiz denetim, uzman kurulus incelemesi, TTK 134.2 hiikmiine gore evleviyetle uy-
gulama alan1 bulabilecektir. Zira TTK’nin yeniden yapilanmaya iliskin hiikiimlerinde,
bu islemlerin yapilmasini engelleyen aksine hiikiimler yoktur.

Birlesme islemlerinde, devralan halka acik anonim ortakligin yapacagi sermaye
artirrminda sermaye piyasast mevzuatinin kamuyu aydinlatmaya iliskin hiikiimlerinin
uygulama alani bulacagini tespit ettikten sonra, uygulanmayacak hiikiimlerin kapsamim
belirlemek gerekir. Birlesme siirecinde yapilacak sermaye artirrminin 6zelligi, ¢ikarilan
paylarin, devrolunan ortaklik ortaklarma ozgiilenmesidir. Bir bagka deyisle, paylarin
ltincii kisilere satigt s6z konusu olmamaktadir. Islemin bu 6zelligi geregi, satisa iligkin
hiikiimler zaten uygulama alani bulmayacaktir. Nitekim sermaye piyasast mevzuatinda
da, birlesme siirecinde yapilan sermaye artirimina 6zgii olarak muafiyetler getirilmistir.
Ornegin ihraggilarin yiikiimliiliiklerine muafiyet getirilmesine iliskin olarak SPKr’nun
Seri: IV, No: 39 Tebligi’nin 6 nc1 maddesinde, bir duyuru metni yayimlanmas: kay-
diyla, birlesme ve boliinme nedeniyle yapilan sermaye artirimlarinda, izahname dii-
zenlenmesine gerek yoktur. O halde TTK 142.2 hiikmii ¢ercevesinde, birlesmede yapi-
lacak sermaye arttminda halka arza iliskin olarak uygulanmayacak hiikiimler satiga
iliskin hiikiimlerdir. Birlegsme siirecinde yapilan sermaye artiriminda ¢ikarilan paylarin
devrolunan ortaklik ortaklarina 6zgiilenmesi nedeniyle, kamuyu aydinlatma konusunda
sermaye piyasasi mevzuatinda getirilen istisnalarin uygulanmasinin hukuki dayanagi
da, TTK 142.2 hiikmii degil, sermaye piyasast mevzuatidir. Ayrica birlesme islemle-
rinde ara bilango hazirlanmasi zorunlulugu, TTK 144.1°de 6zel olarak diizenlendigin-
den, bundan farkli esaslar ongdren sermaye piyasas: mevzuati hiikiimleri de uygulana-
mayacaktir.

IV. Halktan Para Toplanmas11

TTK 552 hiikmiinde, bir ortaklik kurmak veya sermaye artirmak amaciyla veya
vaadiyle halktan para toplanmasi SPKr’nun iznine baglanmus, izin yiikiimliiliigiine
aykirthi@in sonuclart ve almabilecek onlemler diizenlenmistir. Madde kapsaminda
halktan para toplamak fiilinin, ortaklik kurmak veya sermaye arttirmak amaci veya
vaadiyle gerceklestirilmesi gerekmektedir. Anonim ortakligin yani sira diger ortaklik
tiirler1 i¢in de, madde uygulama alani bulacaktir. Bir baska deyisle herhangi bir ticaret
ortakliginin kurulusu veya sermaye artirimi amaciyla veya vaadiyle para toplanmast,
Madde’nin uygulama alanina girmektedir. Bor¢lar Kanunu’nda diizenlenen adi ortaklik
TTK 552 hiikmiiniin kapsamina girmemektedir.

TTK 552 hiikmiinde diizenlenen fiilin unsurlar1 gerceklestiginde, SPKr’ndan
izin alinmasi gerekecektir. Bu hiikiim, SPKn’nun 4.1 hiikmiinde diizenlenen kayda
alma sistemine yabancidir. SPKn 5.IIT hiikmii, kayda alma sisteminin 6ziinii agikla-
maktadir: Kamuya yapilan agiklamalarin yeterli olmasi ve gercegi diiriist bir bicimde
yansitmast durumunda, sermaye piyasasi araglar1 kayda alinacaktir. Bu sistem kamuyu
aydinlatma esasina dayanmaktadir. Izin sistemi ise kayda alma sisteminden farklidir.

' Halktan para toplanmasmni diizenleyen TTK 552 hiikmii, sempozyumda sunusun yapildig:
tarihten sonra 26.6.2012 tarih ve 6335 sayili kanunla degistirilmistir. Bu degisiklik cergeve-
sinde, sempozyumda yapilan sunustaki, bu maddeye iligkin agiklamalar giincelligini yitirmis-
tir. Ancak sempozyumdaki sunusun biitiinliigiinii bozmamak bakimindan, konuya iliskin acik-
lamalar da metinde korunmustur. Bu ag¢iklamalarda atif yapilan TTK 552 inci maddesi, 6335
say1l1 kanunla yapilan degisiklikten 6nceki metni ifade etmektedir.
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Izin sisteminde kamu otoritesi ekonomik yerindelik incelemesi yapmaktadir. SPKn’nda
esas olan kamuyu aydinlatma sistemine yabanci olan izin sisteminin TTK’da 6ngoriil-
mesinin tutarl bir tercih olmadig: aciktir. Ayrica SPKr’nun yasal islevlerine de terstir.

Madde’nin tiim ticaret ortakliklarimi kapsamasi ve yetkili makam olarak da
SPKr’nu belirlemesi, SPKr’nun yasal islevlerini ve ¢alisma seklini degistirecek bir
diizenlemedir. SPKn 3.h hiikmiindeki “ihracc1” tamimina ortaklik tiirii olarak sadece
anonim ortakliklar girmektedir. Kurul’'un tiim diizenlemeleri, izleme ve denetim sis-
temi, anonim ortaklik temeli ilizerine kurulmustur. TTK 552 hiikmiinde tiim ticaret
ortakliklartyla ilgili olarak Kurul’a verilen yetki ve gorev, SPKr’nun yasal islevlerinin
kokten degismesine yol agacaktir.

Ortaklik kurmak, sermaye artirmak “amaci” veya “vaadi”, Madde’de diizenle-
nen iki ayr haldir. S6z konusu iki hal arasindaki ayirim belirgin degildir. Amag, para
toplayana iliskin, disa acilmamis manevi unsuru ifade eder. Vaat ise para toplama veya
sermaye artirimi amacinin, iciincii kisilere yansimasiyla ortaya ¢ikar. Dolayisiyla vaa-
din, amacin agiklanmasi suretiyle birbirini izlemesi olagandir. Ancak para toplayanda,
amac unsuru gerceklesmeden ticiincii kisiye vaadde bulunulmas: da s6z konusu olabilir.
Madlgl.e’de kullanilan “veya” baglacina, ikinci olasilik ¢ercevesinde anlam yiiklemek
gerekir.

TTK 552 hiikmiiniin TTK 346 hiikmiiyle iligkisini de degerlendirmek gerekir.
TTK 346 hiikmiinde, kurulus sermayesinin, halktan saglanmasinin yontemi diizenlen-
mektedir. TTK 459.3 hiikkmiiniin atfi yoluyla, sermaye artirrminda artirilacak tutarin
halktan saglanmasi da miimkiindiir. Esas itibariyle TTK 346 ve 459.3 hiikiimlerinde
kurulus sermayesinin veya artirilacak sermayenin saglanmasi amaciyla halktan para
toplanmasi s6z konusudur. Ancak TTK 552 ve 346 hiikiimlerinin 6ngordiigii sistem
birbirlerinden tamamiyla farklidir. TTK 346 hiikmiinde, sermayenin ana sozlesmede
taahhiit edilmesi ve halka arz edileceginin belirtilmesi gerektigine gore, TTK 552
hiikkmii, sermayenin taahhiit edilmedigi; ortaklik kurmanm veya sermaye arttirmanin
niyet agamasinda oldugu donemlerde uygulanabilecektir. TTK 552 hiikmiine gore izin
almak suretiyle para toplandigi takdirde, kurulusta veya sermaye artirrminda yasaya
veya ana sozlesmeye gore 6denmesi gereken asgari tutar tescilden dnce ddenecektir.

Halktan para toplanmasi unsurunu incelerken, “halk” ve “para toplanmas1” kav-
ramlarina aciklik getirmek gerekir. Madde gerekcesinde “halk” kavraminin, ¢ok sayida
kisiye basvurulmasini, el ilant ve bunun gibi araglar dagitilmasini, ilan verilmesini,
belirsiz veya belirli kisilerin bir yere ¢agrilmasini, bagvuruda bulunulmasinin istenme-
sini ifade ettigi belirtilmistir. Halk kavraminin belirlenmesinde, hedef kitlenin genisligi
belirleyici olciitii olusturmaktadir. Zira hedef kitle genisledikge, bilgi alma olanaklari
daralmakta, kitlenin yonlendirilmesi kolaylasmaktadir. Bu nedenle hedef kitle genisle-
dikce, 6zel koruma mekanizmalarina gereksinim duyulmaktadir. Genis bir hedef kitle-
nin varlig: halinde, bu kitlenin sinirlariin belirli olmas: dnem tagimayacaktir. Ornegin
belli bir ildeki hemsehrilere yonelik para toplama girisiminde, hedef kitle sinirlanabilir
olmakla birlikte, kitlenin genisligi nedeniyle TTK 552 hiikmii anlaminda halkin varli-
gindan s6z edilebilir.

Para toplama kavramini da genis yorumlamak gerekir. Bankalar araciligiyla
veya elden para toplanmasinin bu kapsama girdiginde kusku yoktur. Bunun yani sira
kambiyo senedi alinmasi, paraya cevrilebilir degerler toplanmasii da, TTK 552 hiik-
miindeki para toplamak fiilinin kapsaminda degerlendirmek gerekir. Burada amag genis
hedef kitlenin korunmas: oldugundan, ticaret ortakligina ayni sermaye olarak konabilen
degerlerin toplanmasi da, yine TTK 552 hiikmii kapsaminda olacaktir. Zira s6z konusu
ayni sermaye unsurlarinin paraya cevrilebilme 6zelligi vardir.

SPKr’nun, izin bagvurularini incelerken, bagvuru sahibinin ortaklik kurmak
veya sermaye artirmak amacinin nesnel olarak varligini arastirmasi gerekecektir. Ancak
ozellikle bir ortaklik kurmak amacini nesnel 6lciitlerle degerlendirmek miimkiin degil-
dir. TTK 552 hiikmii, kamuyu aydinlatma sisteminden ayrildig: icin, SPKr, ortaklik
kurmak amacim ekonomik yerindelik acisindan degerlendirecektir. Ancak bu degerlen-
dirmenin nesnel temellere dayanmast olasi degildir.



