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OzZET

Ulkemizde sermaye sirkeflen iginde en Gnemli sirket tiirlerinden birisi olan anonim sirketler ile
ilgili hikdmler, baglangigta Turk Ticaret Kanunu (TTK) tarafindan diizenlenmistir. Ancak 1981 yilinda
Sermaye Piyasast Kanunu' nun ydririige girmesi ile halka agik olan veya halka agik kabul edilen anonim
sirketler ile ilgili dizenlemelerin, bu Kanun' dada yer aldigjt goniimektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu' da, sermaye piyasasinin given, aciklik ve karalilik iginde
cahgmasimi ve tasanuf sahiplerinin hak ve yaralaninin korunmasini saglamak amaciyla TTK' na gére daha
kapsamh hiikiimler yer almaktadir.

Halka agik anonim girketlerde, 6zellikle temettiz ve bedelsiz hisse senedi dagitimiyla ilgili olarak
Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu' nun (SPK) Teblig’ leri ile getirilen dtizenlemelerin
yelerii olup olmad§i ortaya konulmaya ¢ahgimistrr.

The articles of stock companies related to the joint stock companies. One of the important
kinds of capital firme, releted to the articles in our country, arranged by Turkish Commercial Law (TTK) at
first hand. But with the entry into force of Capital Market Law in 1981, it is seen thal arrangements concern
with joint stock companies open the public aiso take palce in that Law.

In the Capital Market Law for the market there are more clarity, trustable, determined articles
aim at protecting the saving owners as well as companies according to the Capital Market Law.

In this article, ! tried to find out the efficiency of the amengements about Capital Market Law
and Turkish Commercial Law through joint stock companies open to the public.

Temetti, Bedelsiz Hisse Senedi, Halka Agik Sirket-Anonim, Tark Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas
Kanunu; Divident, Bonus Issuej, Publicly-Held; Corparation, Turkish Commercial Law, Capital Market Law.

GIRi$

Tiirk Ticaret Kanunu' nda (TTK), sermaye sirketleri iginde tanimianmig olan
anonim ortakhklar, Kanun' un 269. maddesinde; “... bir invana sahip, esas sermayesi
muayyen ve paylara béliinmis olan ve borglarindan dolayi yalniz mameleki ile mesul
bulunan sirket” olarak tanimlanmistir.

Tanimdan da anlagilacadi iizere ortaklarin sorumluluklan taahhiit ettikleri
sermaye ile sinirlidir. Sirket ana sézlegmesinde sirket konusunun sinifan belirtimek
koguluyla Kanun' un yasaklamad:di her tiirli iktisadi amag ve konular igin anonim
sirket kurulabilir. TUzel kisilige sahip anonim ortakligin kurulusu ve denetimi devlet
denetimi altindadir.!
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belidenmigtir.2 En az beg kurucu ortak? tarafindan, ani veya tedrici olarak kurulabilir.4

Ana sozlegmenin kurucu ortaklar tarafindan hazianmasi, imzalanmasi,
notere onaylatiimast garttir.® Ana sdzlesmenin ticaret siciline tescili ve ticarat sicili
gazetesinde ilani ile sirket tlzel kisilik kazanir.é Sirketin organlarn; Yonetim Kurufv,
Denetgiler ve Genel Kurul' dur.”

Anonim ortakiikta, sermaye paylara bélinmigtir. Pay; esas sermayenin
belifenmis sayidaki birim degere bdlinmesiyle ortaya gikan nominal degerdir.

Anonim Ortakliklar, “Aile Anonim Ortakligi” ve “Halka Agik Anonim Ortakiik”
olmak izere ikiye aynihr. Ortak sayisinin az, sermaye paylarnin da aile bireyler
arasinda toplanmasi halinde bu tir ortaklikiar, aile anonim girketi olarak tanimlanir.
Aile anonim girketlerinin hisse senetleri, menkul kiymetler borsasina kayith olmayip
ézellikle tlkemizde anonim sirketler icerisinde sayisal anlamda bliyik yer tutmaktadir.

Sirket sermayesinin ¢ok sayida kiginin milkiyetinde oldugu anonim
ortakliklara “Halka Agtk Anonim Sirket” (HAAQ) denilir. Ulkemizde halka agik anonim
sirketlerin kuruluglarinda ve girket kannin dagitimasinda Semaye Piyasasi Kanunu
(8.P.Kanunu) yonlendirici olmaktadir.8 Kanun' da 1995 yilinda yapilan bir diizenleme
ile hisse senetleri halka arzedilmis olan veya ortak sayisi 250' den fazla oldugu
belifenip hisse senetleri halka arzediimis sayilan sirketler, “Halka Agik Anonim
Ortakliklar’ olarak tanimlanmistir.®

Tirkiye' de semmaye piyasasinin kurulmasi ve faaliyete gegmesiyle halka
aglk anonim ortakliklarla ilgili hikimlerin TTK' nin kapsami digina giktigi ve Sermaye
Piyasasi Kanunu ile yeni diizenleyici hiikimlerin getirildigi gorilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasinin given, agiklik ve
kararlk icinde galismasi, tasamuf sahiplerinin hak ve yarariarinin korunmasi
amaclyla anonim ortakliklarin halka agiimasi esaslar belifenmis, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)' na dizenleme ve denetleme yetkisi verilmis ve bagimsiz dig denetim
mekanizmasi olugturulmugtur.

Sermaye piyasasi mevzuati ile HAAQ' larla ilgili pek gok hikim, glniin
kogullanna uygun olarak yeniden diizenlenmistir. Ancak bu diizenlemeler sonucunda
TTK ile Sermaye Piyasas! Kanunu arasinda birtakim farkliliklar olugmugtur.

1. KAR PAYI DAGITIM ORANI

Halka agilacak anonim ortakliklarin hisselerinin semmaye piyasasinda
yatinmeilar yani tasarruf sahipleri tarafindan talep edilmesi igin birincil kogul; sirketin
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Sermaye Piyasas! Kanunu'nda Degisikiik Yapiimasina lligkin KHK, (27 Haziran 1995 Tarih) ve 22236
Sayili RG.
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givenilir olmasi, ikincil kogul; verimii galigarak yiksek kar eide etmesi, Uglncl kogul;
elde ettigi kan ortaklara dagitmasidir. Tasaruf sahivi tercihini sermaye piyasasindan
yana kullanirken, hisse senedini aldigi HAAQ' nin ki) ve bu kardan kendisine
diigecek kar payl cnemli etkenlerden birisi olmaktadir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu'ndan farkll
olarak, hisse senetleri halka arz olunan halka agik anonim ortakliklarda, kar payinin
dagitiimasi konusunda hisse senedi sahibi yatinmeilar lehine bazi hukumler
koymustur. SPK, yayinladigi tebligde "Halka agik anonim ortakliklann |. temettd tutari,
hesap donemi net kanndan vergi ve benzerleri disgtimek suretiyle bulunan
daditilabilir karin yansindan az olamaz" hikman( getirmigtir.'® Buna kargilik TTK'nda
“6denmig sermaye (zerinden en az % 5% oraninda |. Temettd aynimas!”
éngdrilmektedir. !t

2. KAR PAY! DAGITIM SEKLI

Hisse senetleri borsada iglem géren HAAQ'lar, |. temettliyl nakden ve/veya
hisse senedi bigiminde daditmak veya dagitmamak konusunda serbesttirfer. Kurul, bu
ortakliklardan gerekli gérdiklerine |. temettinin nakden dagitimas zorunlutugu
getirebilir. Nakden dagitmak zorunda olmayanlar, genel kurulun alaca@i karara bagi
olarak temettiilerini;

o Tamamen nakit olarak dagitma,

e Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

« Belirii oranda nakil. belifli oranda hisse senedi olarak dagitarak, kalantni
sirket blinyesinde birakma
veya,

o Nakit veya hisse senedi olarak dagitmadan sirket binyesinde birakma,
konusunda serbest birakilmiglardir.12

Hisse senetleri borsada islem gormeyenier, |. temettiiyli nakden dagitmak
zorundadirtar.

Temettd dagitimi, hesap dénemini izleyen 5.ayin sonuna kadar
tamamlanmak zorundadir.

Yasa hikmii ile ayriimasi gereken yedek akgeler ile esas sozlegmede pay
sahipleri igin belifenen |. temettii aynimadikga, bagka yedek akge ayrimasina, ertesi
yila kar aktarlimasina ve yénetim kurulu Gyeleri ile memur, mistahdem ve iscilere
kardan pay dagitiimasina izin verilemez. Yonetim kurulu Gyeleri, memur, mistahdem
ve iggilere, kardan pay dagitiimas igin esas sézlegmede hikiim bulunmasi garttir.™

Sermaye Piyasas! Kanunu, yaptigi bu diizenleme ile HAAQ yénetiminin
dénem kanni, tasarruf sahibi yatinmeidan kagirmasina ve ona dagitmamasina engel

16 Sermaye Piyasasi Kanunu' na Tabi Olan Anonim Ortakiiklarin Uyacaklan Esaslar, SPK, Seri IV, No. 1
Teblii, (26.02.1982) Tarih ve 17617 Sayih R.G. ile bu Tebli§’' de degisiklik yapiimasina iliskin Seri. 4,
No. 15 Tebligi, (1.11.1885) Tarih ve 22450 Sayih R.G., Mad. 7.

1 TTK, Mad 466

12 §PK, Seri 4, No. 1 Tebligi, Mad. 7.
13 SPK, Mad 15
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oimaya galismaktadir. Bdylece hesap donemi sonunda femettli, mevcut paylarin
timine, buntarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin egit olarak dagitilir.

HAAQO’nin sermaye artinmlarninda bedelsiz paylar, artinm tarihindeki mevcut
paylara dagitiiir. 14

Hisse senetleri borsada iglem goren HAAO'nIn temettii ddemeleri, ortaklarin
godunlugunun kolaylikla ulagabilecedi, biri ortakiik merkezi olmak (zere en az Ug
merkezde ve IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$." de yapilir.1s

Aile anonim onakliklannda kér payi daditri TTK ve sirket esas
sOzlegmesine goére yapilir. Hesap dénemi sonunda elde edilen donem karnnin
dagitiimasina veya daditilmamasina, sirket genel kurulu karar verir. Sirket ortaklarinin
genellikie aile bireyleri veya yakin akrabalardan olugmasi, kar payi dagitiimasinda
yasalar tarafindan korunmasinin 6nemini de azaltmaktadir. Kar payinin nakit,
bedelsiz hisse senedi v.b. tiirde dagitiimasina genel kurul yetkilidir,

3. DONEM SONU KAR' ININ DOGRU YANSITILMASI

Vergi kaylp ve kagaginin onlenmesi ve kiiglik tasarrufgunun korunmast
agisindan diger énemli fark, hisse senetleri halka satilan HAAO' nin; yénetim,
denetim veya sermaye bakimindan dolayll ve dolaysiz olarak iligkide bulundugu kisi
veya kuruluglara, emsallerine gére bariz sekilde farkl fiyat, ticret ve bedel uygulamak
v.b. islemlerde bulunarak yMitk k&rini azaltamayacaklanna iligkin dizenlemedir.'6

Ancak yapilan diizenlemenin, uygulama alaninin genigligi ve sermaye
piyasasi mevzuatindaki bogluklar gibi nedenlerle glinimiizde yatinmciy! yeterince
korudugu soylenemez. Ozellikle grup veya holding sirketlerin kapsaminda bulunan
gok ortakli HAAO'lardan, az ortakli aile anonim sirketlerine bu yolla kar transferi
yaptiklari gdzlenmektedir. Bu iglemler sonucunda gok ortakli HAAO, daha az kar payi
odemekte, az ortakll sirket ise az sayidaki ortaklarina haksiz olarak daha fazla kar
pay! dagitmaktadir.

Sermaye Piyasas! Kurul' u, bir ailenin denetiminde olan HAAO niteligindeki
‘Gukurova Elektrik A.$." (CEAS) ne ait likit vartiklaria, ayni aileye ait ortakiarn az
sayida sinidi olan Aile Anonim Sirketlerine igtirak edildigi, aynca GEAS' n bu
varliklann aile bankatarinda digik verimle galigtinidigi iddiasinda bulunarak, CEAS'
da bu iglemler nedeniyle karilik oraninin diglrildigl, genis halk kesimlerini
ilgilendiren bu eksiltmenin, aile girketlerinin az sayidaki ortagina gelir olarak aktanldigi
gerekgesiyle hem idari nlemlere hem de hukuk yollarina bagvurmusgtur.'?

Uygulamada bunlann saptanmasi ve o&nlenmesi kolay olmamakta,
yatirtmeirin kaybolan hakkinin hukuki yollardan geri alinmasi giig olmaktadr.

14 SPK, Mad 15

15 SPK, Sen 4, No 1 Tebligi, Mad 7

16 8.P. Kanunu, Mad. 15

17 iMBK Haftalik Biilten, No 39, 6 Ekim 1995, s 28
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SONUG

TTK’'nda setmaye girketleri iginde tammianan anonim ortakliklar, halka
kapali ve halka agik olarak kurulmakta ve faaliyete gegmektedir. Halka kapali olanlar,
T.T.K. ilkelerine gore kdn dagitmakta, halka agik girketierde Sermaye Piyasasi
Kanunu hikimlen uygulanmaktadir.

Semnaye piyasasi mevzuatl ile yatnmel ortaklar agisindan gefirilen
diizenlemelerin, sdzkonusu ortaklann hak ve gikarlanni korumak amacina yonelik
oldugu gorilmektedir.

Hisse seneflerini halka arzederek kaynak toplayan ve semmaye olugumu
sadlayan anonim ortakliklann karanni dagik gostererek, ortakdann bir bolimiinin
hak ve gikarlanna aykin davranmalanm onlemek amaciyla getirilen hikimler,
tasanuflann yatinmiann kanalize edilmesine ve dolayisiyla Glke kalkinmasinin
hizlanmasina biyiik élgide katki saglamaktadr.
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