SERMAYE PiYASASI KANUNU
- VE : '
COK ORTAKLI SIRKETLER
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§ 1. SERMAYE PiYASASI KANUNU VE iLGiLi DIGER
MEVZUAT HAKKINDA GENEL BiLGI

{kelerin ekonomik gelismesinde finansal piyasalarin ve bu meyanda
sermaye piyasalarinin biiyiik rol oynadif kuskusuzdur. Ozellikle kiigiik
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesine imkan yaratan sermaye piya-
salarinin 6nemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Iste bu piyasalarin yasal
bir diizenlemeye kavugturulmasi 1981 yilinda gergeklegebilmesine ragmen,
fikirlerin ileri siiriilmesi, tedbirlerin alinmasi ve tartigilmast 1960’h yil-
lara rastlar. Daha agik bir ifade ile Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK), 20
yillik bir bekleyigin ve galigmalarin sonucu ortaya gtkmigtir.

1962'lerde baglayan c¢aligmalari Panel, seminer, toplanti ve yayinlar
izlemis ve iki yasa tasarist TBMM’ne sunulmusg, fakat bu tasanlar cesitli
nedenlerle kadiik olmustur. 28.7.1981 tarihinde kabul edilen 2499 sayilx
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK), 30.7.1981 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanmis, Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SerPK) iligkin 17-29. madde-
leri ile Gegici 1 ve 4. maddeleri yayimi tarihinde, bunlar disinda kalan
hiikiimleri ise, yayim tarihinden alt1 ay sonra, yani 1 Subat 1982 tari-
hinde yurirlige girmigtir.

Yedi bélim ve 52 maddeden olusan SPK. ogretide ve uygulamada
sermaye piyasalan icin ongoriilen ve diisiiniilen hususlan bilylik olctide
diizenleyen bir gergeve kanunudur. Kanun, ana hatlan ile kadiik olan ta-
sarilardan biiyiik 6l¢iide yararlanmig olmakla birlikte, farkli diizenleme-
ler de getirmektedir. .

Birinci boliimde genel hiikiimler yer almakta ve kanunun amac, ko-
nusu ve kapsami diizenlenerek baz1 kavramlarin tanimlan yapilmaktadir.
ikinci boliimiin konusu menkul kiymetlerin halka arz ve satigidir. Ugiincii

< & U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ana Bilim Dal Ogretim Uyesi.
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boliimde ise, menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklar ile
hisse senetleri halka arzoiunan anonim ortakliklar tespit edilmis, bunla-
rnn hak ve yiikiimliiliikleri, bu meyanda Kayitli Sermaye, Tahvil Ihraci,
Kar Dagitimi ve Kamuyu Aydinlatma ilkeleri belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'na iligkin hiikiimler ise dérdiincii boliimii
olugturmaktadir. Besinci boliim, Sermaye Piyasasinda Yardime: Kuru-
luglara ayrilmig ve bunlar Araci Kurumlar, Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakliklarn ve Menkul EKiymetler Yatinm Fonu olarak siralanmigtir.
Altinc1 Béliimde Denetim ve Cezai Sorumluluk yer almig olup, son béliim

~ gesitli hilkiimleri sakli hiikiimler, istisnalar, gegici hiikiimler, yiiriirliik)
kapsamaktadir.

SPK’nun amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasini saglamaktir
(md. 1). Kanunun konusuau ise, menfaatlerin korunmasi, sermaye piya-
sasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi olujturmaktadir (md. 1). Konuya
dahil hususlarin kanunur amacina uygun bir sekilde gergeklestirilmesi
gerekir.

Kapsam itibariyle, menkul kiymetlerir. halka arzi ve bu yolla satigi,’
bunlan ihrag eden anonim: ortakliklar ve sermaye piyasasinda faaliyette
bulunan yardimei kuruluglar SPK. hiikiimlerine tabidir (md. 2). Menkul -
kiymetleri ihrag eden ve halka arz eden ortakliklarin kanuna tabi oldugu
11. maddede de belirtilmisg ve bunun sartlar1 ve kapsamu ile hisse senetleri
arzi ve ortak sayis: 6zel olarak diizenlenmistir.

Ancak, ozellikleri bulunan bazi kuruluslar halka arz izni bakimindan
kapsam dis1 birakilmig, baz1 ortakliklarda sinirhi olarak kanun hiikiimle-
rine tabi tutulmuglardir. Kanunun 4. maddesine gore, genel ve katma
biitceli idareler ile mahalli idareler ve Kamu Iktisadi Tegebbiisleri tara-
findan cikarlacak menku' kiymetlerin halka arzi igin izin alinmasina
gerek yoktur. Sadece, bu menkul kiymetler hakkinda Kurula bilgi veri-
lecektir. Diger taraftan Bankalar, sadece Sermaye Piyasasi Yardime: Ku-
ruluglarina iliskin faaliyetierde bulunduklari takdirde ve sadece bu faa-
liyetleri ile siirh olmak tlizere SPK. hiikiimlerine tabi olacaklardir (md.
50). Dolayisiyla bankalar kurulus ve sermaye artirimlarinda halka arz
izni almayacaklar, halka zrz ve satig prosediiriine tabi olmayacaklar (Teb-
lig Seri: I No: 1 md. 16), birinci temetti ile ilgili diizenlemelerin disinda
kalacaklar ve nihayet kayith sermaye, artirilmig limitte tahvil ihraci gibi
imkénlardan yararlanamiyacaklardir.! '

! Bu konudaki farkll yorum ve gorigler igin bkz. TEKINALP, U. Sermaye Piya-
sast Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s. 10 vd.,; ayrintili bilgi icin bkz. REIS-
OGLU, S., Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan Bankalar, Ankara 1982, s. 6 vd.
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§ 2. INCELENECEK KONULAR VE SINIRLANDIRMA

Incelemenin konusu, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Cok Ortaklhl Qir-
ketler” oldugu i¢in, SPK’'nun kapsadii tim konu ve diizenlemeler ele
alinmiyacaktir. SPK'nunun c¢ok ortakl girketleri dogrudan dogruya ilgi-
lendiren hiikiimleri ana hatlan ile ve tanitici nitelikte incelenecek ve uy-
gulamada da belirgin hale gelen ve doktrinde tartisilan bazi 6nemli nok-
talar diginda hukuki sorunlarin ayrintisina girilmeyecektir. Ozellikle Ka-
nunun IV ve V. boliimiinde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu ve Yardim-
c1 Kuruluglara iligkin diizenlemeler incelemeraiz disinda kalacaktir. Dene-
tim ve Cezai Sorumlulukla ilgili altinci bdliim diizenlemeleri ise, ¢ok or-
takli girketleri ilgilendirdigi olgiide ve genel nlarak ele alinacaktir. '

§ 3. COK ORTAKLI SIRKET KAVRAMI VE MEVZUATTAKI YERI

Sermaye Piyasas1 diizenlemelerinin-baglatildig1 ve tartigildigy giinler-
‘de ortaya ¢ikan “Halka Acik Ortaklik” kavrami, aslinda bir iist kavram
olan “Cok Ortaklh Sirket” kavramina dayanmaktadir veya onun bir boli-
miini olugturmaktadir. '

Gergekte “Cok Ortakhi Sirket” kavram: ilk bakigta.yadirganabilecek
bir kavramdir. Ciinkii, sirket, zaten bir iiye ¢oklugunu, birden fazla kisiyi
ifade etmektedir. O halde girket bir ¢oklugu sart kostuguna gore “Cok Or-
takli Sirket” bir ortaklik tiirii olarak degil, bazi ortakliklarin bir 6zelligi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ozellik de, ortak sayisinin g¢oklugunda
kendisini gOsterir. En genel ve basit tammiyla, ¢ok ortakl sirket, ortak
say1s1 fazla olan girket’tir? Tiirk Sirketler Hukuku sistemimize bakildigin-
da, bu ozelikleri tasiyabilen ve ¢ok ortakli girket olarak nitelendirilmeye
en uygun girket tiriiniin anonim girket oldugu goriiliir.

. Gerek SPK tasarilarinda, gerekse SPK'da bu o6zellik gdzdniinde tu-
tulmus ve halka agik ortaklhklarda anonim ortakliklar temel alinmigtir.
Tekrar belirtmek gerekir ki, cok ortakli girket genel bir kavram olup,
halka acgik girket ve is¢i girketleri gibi bir ¢ox kavram kapsamaktadir.

Kavram itibariyle anlamlari dar veya genig olmakla birlikte, Turk
Hukukunda ve uygulamasinda, ¢ok ortakh sirket ve halka acik sirket kav-
ramlan egdegerde kullamlmistir. Cok ortakli girketleri de ifade etmek
tizere ¢ogunlukla halka agik sirket kavram seg¢ilmigtir.

Esas itibariyle halka agik anonim ortakliklarin ¢ok ortakli olmasi ge-
rekir. Halka ag¢ik anonim ortakliklarin ayirici bir 6zelligi olan “hisse se-
netlerinin halka arzi1” da bunu gerektirmektedir. Kural olarak her halka

2 TULK, HS., Halk Sirketi ve Is¢i Sirketi Kavramlan, AUHFD, C. XXXVI, 1980,
Sa. 14, s. 282,
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agitk ortaklik, ¢ok ortakli sayilir. Gergek anlamda ve seklen halka agik gir-
ket ayirimi yapilmadig: siirece de, her ¢ok ortakli girket, halka acik sir-
ket sayilabilir. Ne varki, SPK’'nun 6ngérdiigii kistaslar agisindan bu tes-
pitlerde istisna ve sapmalar goriilebilecektir. .

Gerek SPK tasarlarinda gerekse SPK mevzuatinda ¢ok ortakli sirket
kavramina yer verilmemigtir. Tasarilarda ve 6n ¢aligmalarda temel ali-
nan kavram, halka agik sirket kavramm olup, SPK ve difer mevzuatta
“Menkul Kiymetleri Halka Arzolunan” ve “Hisse Senetleri Halka Arzo-
lunan” ortaklik ibareleri kullamilmaktadir. SPK’da “Halka Ag¢ik Anonim
Ortaklik” ifadesi kullanilmamasina ragmen, 6gretide bu kavramin tercih
edildigi gorilmektedir.?®

Halka agik sirketlerle ilgili 6n ¢aligma ve tasarilarda, ortakliklarin
gok ortakli olmalar1 ve hisse senetlerinin halka satilmasi temel alinmig
tir* SPK’'da bu 6zelliklere yer vermis, ancak Kanuna tabi ortakliklan iki
gruba ayirmigtir. Dar anlamda ve doktrindeki yerlesmis sekli ile halka .
acik anonim ortakliklar, bu ayirimin ikinci grubunu olugturan “Hisse Se-
petleri Halka Arzolunan veya Arzolunmus Sayilan Ortakliklar’dir. Biz
de metinde, hukuki ac¢idan ¢ok ortakh sirketleri karsilamak ve ifade et-
mek tizere, hisse senetleri halka arzolunan veya ortak sayis1 100'den fazla
oldugu i¢in hisse senetleri halka arzolunmug sayilan ortakliklar kullana-
cagiz ve inceleyecegiz. Diger grupta yer alan “Menkul Kiymetleri Halka
Arzolunan Anonim Ortakliklar”a ise, genel olarak ve ¢ok kisa deginile-
cektir. .

Flalka a¢ik anonim ortakliklar, oncelikle SPK, buna dayalh ¢ikarilan
Teblig ve Yonetmelik hitkiimlerine tabi olacaktir. Ancak, SPK'da hiikiim
bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir (SPK. md. 2/2). Genel
hiikii nler deyimi ile esas itibariyle, Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) ano-
nim ortakliklar1 diizenleyen hiikiimlerinin (md. 269 vd.), Ticaret Ortak-
liklarina Iligkin Genel Hiikiimlerinin (md. 136 vd.), Ozel kanunlarla ku-
rulmus anonim ortakliklarin bu kanunlarda yer alan hiikiimlerinin, Borg-
lar Kanunu ve Medeni Kanun hiikiimlerinin anlagilmas gerekir. Bunlar

- Bkz. TEKINALP, age, s. 37 vd; POROY, R., Tirkiye’de Sermaye Piyasasina Hu-
kuki Miudahaleden Ne Beklenebilir? Yururlukteki Mevzuatin Degerlendirilmesi,
Tirkive 2. lktisat Kongresi, 1981, s. 8 vd.; CAMOGLU, E, Sermaye Piyasas: Ka-
nunun Getirdigi Kurumsal Yapi Ozellikleri ve Elestirisi, Sermaye Piyasasi Ka-
nunun Getirdigi Ekonomik Etkinlikler ve Kurumsal Yenilikler Semineri, Eylil
1981, s. 31 vd.

¢ Bu konuda bkz. POROY - R/EREM, T., Sermaye Piyasasi Etidu, Tirkiye'de Ser-
maye Piyasasmn Gelismesi Icin Gerekli Tedbirler, 1964, Hukuki Arastirma Bé-
limi, s. 55/56; ARKAN, S., Halka Aqk Anomm Ortakhklarin Ozellikleri ve Dig

Denetimleri, 1876, s. 15 vd.
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disinda genel hiikiimler kapsamina giren difer mevzuata ornek olarak,
ilgili oldugu olglide, Icra Iflis Kanunu, Hukuk Usuli Muhakemeleri Ka-
nunu, Tiirk Ceza Kanunu, 70 Sayili Bankalar Hakkinda KHK, 90 sayili
Odiing Para Verme Igleri Hakkinda KHK ve 91 Sayili Menkul Klymetler
Borsalart Hakkinda KHK gosterilebilir.

Bu genel hiikiimler kategorisinde, hi¢ gliphe yok ki TTK. hitkiimleri-
nin yeri biiyliktiir ve SPK’ya ragmen bu hiikiimlerin ¢ogu halka agik
anonim ortakliklara da uygulanacaktir. Ancak, her iki kanunun esinlen-
digi hukuk sistemleri ve bunlara hakim anlayiglar gozoniine alindifinda,
baz1 Gnemli veya ayrintili farklarin ve diizenlemelerin tespit edilmesi
‘mimkiindiir. Dolayisiyla Sermaye Piyasasi mevzuatinin hazirlanmasinda
celigkilerin yaratilmamasi ve ortakliklar: tesvik yerine bezdirici iglemler-
le kars: karsiya birakmama hususlar 6nem kazanmaktadir ki, bu konuda
SerPK’'na biiyilik gorev diismektedir.

§ 4. COK ORTAKLI SIiRKETLERLE ILGILI DUZENLEMELER

I. KANUNA TABI ORTAKLIKLAR

SPK. kanuna tabi anonim ortakliklar1 iki gruba ayirmaktadir: Men-
kul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklar ve hisse senetleri hal-
ka arzolunan veya arzolunmus sayilan anonim ortakhklar. Bu ayiriminda,
menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklar daha genis bir
kavram olup, diger grubu da kapsamaktadir. Kanunun gesitli hiikiimleri
dikkate alindifinda goriilmektedir ki, her halka agik anonim ortaklik, ayni
zamanda menkul kiymetleri halka arzolunmug anonim ortakhik olmasina
ragmen, her menkul kiymetleri halka arzedilen anonim ortakhk, halka
acik anonim ortaklik degildir.

SPK’nun bu ayirimi gergekten bazi noktalarda tersddiitlere yol aga-
cak niteliktedir ve kanun koyucunun hangi amagcla bu ayirima gittigi de
kesin olarak anlasilamamaktadir. Terimlerde uyum ve birlik saglanarak
halka agik anonim ortakliklarin tek grupta toplanmasi yerinde olurdu.®

Her iki ortaklik grubunun hukuki diizenlemesindeki farkliliklar esas
itibariyle, 6ngoriilen yiikiimliiliik ve zorunluluklar ile taninan imkanlarda
goriillmektedir. Bunlara agagida deginecegiz.

5 Bu konuda ayrica karsl. TEKINALP, U., Sermaye Piyasas1 Kanununa goére “Men-
kul Kiymetleri Halka Arzolunan Anonim Ortakhklar” ile “Hisse Senetleri Hal-
ka Arzolunan Anonim Ortakliklar” Farkhlig, ikt. Mal. Der. C. XXVIIL Sa. 7.
1081, s. 300 vd.; POROY, R., Sermaye Piyasasi-Sorunlar1 ve Céziim Yollari,
1982'den 1983'e Tiirkiye Ekonomisi Semineri, Ankara Mart 1983, s. 12; ARKAN,
S., Yizden Fazla Ortagi Bulunan Anonim Ortaklifin Sermaye Piyasasi Kanunu
Karsisindaki Durumu, Ankara Barosu Der., 1982, Sa. 3, s. 367 vd. ~
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Yukarida da belirttigimiz gibi SPK. 50. maddeye gore, Bankalar Ka-
nuna surli gekilde tabi olup, 6zel kanunlarla kurulan anonim ortaklik-
larla ilgili hiikiimler ile 1211 sayili T.C. Merkez Bankas: Kanunu ve 7397
sayill Sigorta Sirketlerinin Murakabesi Hakkindaki Kanun hiikiimleri
sakli tutulmugtur. Dolayisiyla bu ortakliklar sartlarin mevcut olmas: ha-
linde SPK’ya tabi olacaklar, fakat ilgili 6zel hiikiimleri uygulanmaya de-
vam olunacaktir.

II. MENKUL KIYMETLERI HALKA ARZOLUNAN ANONIM

ORTAKLIKLAR

1. Kavram

SPK., menku! kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklan, kanu-
na tabi ortakliklarin en genis grubu olarak ele almasina ve diizenlemesine
ragmen, bu kavram: tamimlamamigtir. Menkul kiymetleri halka arzolunan
anonim ortakliklar kapsamina, menkul kiymetleri halka arz yolu ile sa-
tilan veya menkul kiymetleri herhangi bir gsekilde halka satilmig bulunan
veya halka satilmig sayilan anonim ortakliklar dahildir (SPK. md. 11 ve
2,3/c, 4 vd. ve 8).

SPK. nun 11. maddesinin ifadesinden anlasildigi gekli ile, kanun, his-
se senetleri halka arzolunan ortakliklar1 degil, menkul kiymetleri halka -
arzolunan ortakliklar1 esas almaktadir. Bunun sebebi diger dzellikleri olan
ve ayri diizenlenen anonim ortakliklar1 da bu gruba sockmak ve hepsini
miisterek hiikiimlere bagliyarak tekrarlardan kaginmaktir. O halde en ge-
nig anhlamda bir anonim ortakligin SPK'na tabi olabilmesi igin menkul
kiymetlerin halka satilmasi veya halka arzolunmasi sarttir. Ancak, ka-
nun bu ortakliklam tasarruf sahiplerinin menfaatine denetime aldif1 ve
kapsamina dahil ettigi i¢in, belirli menkul kiymetlerde s6z konusu olan
itfa ve tasarruf sahibinin iligkisinin kalkmasi gibi durumlarda, ilgili ano-
nim ortaklik bu 6zelligini yitirir ve kanun kapsamindan ¢ikar.®

Goruldiga gibi, bir anonim ortaklifin kanuna tabi olmasinda halka
arz veya satig kadar, “menkul kiymet” te 6l¢ii olarak alinmasgtir.

Menkul kiymetlerin hem SPK’da hem de SerPK. Tebliginde tanim-
landigim goriiyoruz. SPK.nun 3. madde b bendinde menkul kiymetler:
“Ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblagi temsil eden, hisse
senetleri, tahviller ve hazine bonolan gibi kiymetlerdir.,” seklinde tanim-

6 Karsl. Teblig Seri: IV, No: 2, Gegici madde 1.
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lamaktadir. Bu tamim ¢ok genel olmakla birlikte, Tiirk Ticaret Hukukunda
yerlegmig klasik menkul kiymet tanimina uymaktadir.’

Kanunda “kiymetler” ifadesinden herhalde “kiymetli evrak™ anla-
mak gerekmektedir. Clinkii, genelde tiim menkul kiymetler kiymetli ev-
rak niteligini de tagirlar. Yine Kanun, “gibi” ifadesini kullanarak, bagka
menkul kiymetlerin'de mevcudiyetine cevaz vermistir. -

SerPK. ise “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kurumlara fligkin Esaslar”
Tebliginde,® menkul kiymet kavramim daha ayrintili olarak tamimlamig
ve tiirlerini SPK’hunun uygulamasi agisindan tespit etmigtir.

Tebligin 2. maddesine gbre menkul kiymet, ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belli' bir meblag temsil eden, orta ve uzun vadeli yatirim araci
olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, ¢ok sayida ve
seri halinde ¢ikarilan ibareleri ayni olan kiymetli evraktir. Yine ayn1 mad-
dede bu nitelikteki menkul kiymetler olarak;

— Hisse senetleri ve Gegici ilmiihaberleri (TTK. 409 vd.)®
— Tahvil (TTK. 402 vd. )‘°

— Intlfa Senedi (TTK. 402 vd.)"

— Kar ve zarar ortakhifi belgeleri®

— Hazine Bonolar, Devlet ve Diger Kamu Tiizel Kisilerinin Tahvil ve
Bonolari,

— Terffp halinde ¢ikanlan ve iki yil veyé daha uzun siireli ipotekli
, borg ve irat senetleri (MK. 845 vd.) tespit edilmigtir. '

SerPK'nun bu menkul klymet sayimi tahdidi olmakla birlikte, za-
mana, ekonomik gartlara ve sermaye piyasasi gelismelerine gore deg1§e-

7 Bu konuda bkz. KARAYALCIN, Y. Ticaret Hukuku dersleri, c 1L 'Ilcan Se-
netler, 4. B. 1970, s. 37; OZTAN, F, Kiymetli Evrak Hukuku, 1976, s. 66; karsl
TEKINALP, age., s. 14 vd.; POROY, R., Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 8 B.
1083, s. 9 dpn. 17 a.

8 Seri: V No: 1 ve bu Teblig'de denglkhk yapan Seri: V, No: 5 Tebligi.

® Nama, bagli nama ve hamiline yazih hisse senetlerinin anlasilmas) gerekir.

¥ Her tir tahvil bu gruba girecektir. SerPK, iki tur tahvil hakkinda 6zel dizen-
leme yapmus bulunmalktadir. Hisse Senedi lle Degistirilebilir Tahviller icin bkz.
Teblig Seri: II, No: 3; Kara fstirakli Tahviller i¢in bkz. Teblig Seri: IL No: 5.
Her turlii tahvil ‘ihraci ise, SerPK. nun Seri: II, No: 4 Tebligi hikumlerine ta-
bidir.

1 Intifa senetlerinin her tiiri de menkul kiymet sayilacaktir. Katilma Intifa Se-

 netleri SerPK tarafindan 6zel olarak dizenlenmistir. Bkz. Teblig Seri: III, No: L

1 Bkz Seri: 11I, No: 2 Tebligi (RG. 13.12.1984, Sa. 18604). Halen bir girket tarafm-
dan 450 milyon TL. tutarinda ihra¢ edilmig bulunmaktadir. -
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bilirlik niteligini de tagimaktadir. Nitekim SerPK., Seri: V No: 1 Tebligi-
nin 2. madde son fikrasinda, menkul kiymet sayilanlar disinda kalan kiy-
metli evraktan, niteliklerine gére Kurul'ca belirlenenlerin de Kanun uy-
gulanmasinda menkul kiymet olarak iglem gbrecegini belirtmis bulun-
maktadir.®

Halen, bu menkul klyn;etlerden Tirk Sermaye Piyasasinda genel
olarak islem gorenlen hisse senetleri ve tahviller olup, miktarlari gittik-
¢e artmaktadir.”

O halde, bir ortakhgm “Menkul kiymetleri halka arz olunan ortakhk”
sayilabilmesi ve kanuna tabi olmasi igin, yukanda belirtilen kiymetli ev-
raki halka arzetmesi veya satmas: yeterlidir. Hatta, ortaklifin menkul
kiymetlerinin kendi iradesi disinda herhangi bir sekilde halka satilmasi
halinde de sartin gergeklestigi kabul edilmelidir (md. 11/3). Hiikmiin
lafz1 karsisinda kendi bilgi ve iradesi disinda menkul degerleri halka sa-
tilan anonim ortakliklarin da, bu gruba dahil edilmesi ve kanuna tabi ol-
mas1 gerekmektedir ki, bu sonug gesitli yonlerden tartismaya miisaittir.

2. Bagh Olduklan Hiikiimler

En genig anlamda, menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortak-
liklar SPK. hiikiimlerine tabi olacaktir (md. 11). Kanun, bu ortakliklar
icin ¢esitli hiikiimlerinde yiikiimliilikler éngdrmiig, denetim ve sorumlu-
luk konularim ayrica diizenlemistir. Kanun koyucu, TTK’daki hiikiimle-
rin ve denetim sisteminin yetersiz kaldig1 goriigiinden hareketle, menkul
kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklar igin ek yiikiimliliikler ge-
tirmis ve bunlan 6zel bir denetim ve sorumluluk sistemine tabi tutmug-
tur. Genel bir ifade ile, SPK’nun bu diizenlemelerinde, menkul kiymet-
leri halka arzolunan anonim ortakliklarin sadece denetim ve gozetime ta- -
bi tutuldugunu, kendilerine bir takim kilfetler yiiklenildigini, buna kar-
silik, kendilerine imkan ve kolayliklarin taninmadifim séylemek miimkiin-
diir. Siiphesiz bu diizenleme ve alnan tedbirlerin sirketlere dolayli bir-
takim yararlan olacaktir. Ancak, SPK’da menkul kiymetleri halka arzo-
lunan ortaklhiklar ‘igin, dogrudan dogruya tegvik edlCl bir diizenlemenin
yer aldigin soylemek gligtir.

13 SerPK, doktrinde menkul kiymet olduklan ileri sirilen, Yatinm Fonu Katilma
Belgelerini, Opsiyon Senetlerini, Temettii Faiz Kuponlarnim, Mevduat Sertifika-
larimi ve Talonlari bu gruba sokmamis ve menkul kiymet sayilmayan lkiymetli
evrak olarak dizenlemistir. Bunlarin menkul kiymet sayildigina iligkin géras-
ler icin bkz. TEKINALP, age. s. 17; POROY Kiymetli Evrak Hukuku Esaslan,
s. 9 dpn. 17 a.

14 1984 yilinda SerPK. tarafindan 63,8 Milyar TL. tutarinda hisse sened1 ve 11,8 Mil-

yar TL. tutarinda tahvil ihra¢ izni verilmistir. Bkz. SerPK. 1zin Biiltenleri.
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-~ Halka agik ortaklik geklinde adlandirdigimiz hisse senetleri halka ar- -
zolunan anonim ortakliklar ile ortak sayis1 100’den fazla olan ortakliklar
da aym zamanda menkul kiymetleri halka arzedilmig ortakliklar olduklar
i¢in, getirilen bu hiikiimlere tabi olacaklardir.”®* Bu nedenle bu kisimda ele
alinacak diizenlemelere halka agik ortakhklara iliskin hiikiimlerde tekrar
deginilmeyecektir. » ‘

Menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklarin Sermaye Pi-
yasast Kanununda ongoriillen ve bagli olduklar hiikiimler ¢ok kisa ola-
rak asagidaki sekilde siralanabilir:’

a) Durumu Kurula Bildirmek (md. 11/3)

Menkul - kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklarin Kurul ta-
rafindan kayd:i tutilacaktir. Bu nedenle ortakliklar menkul kiymetlerinin
herhangi bir sekilde halka satildigini 6grendikleri tarihten itibaren 30 giin
icinde Kurula bildirmek zorundadirlar. Denetgiler de, bu durumu 6gren-
dikleri takdirde Yonetim Kuruluna bildirmekle yiikiimliidiirler.” SPK.
Gegici 2. madde ise, Kanunun yiiriirliige girmesinden once kurulmus olup,
11. maddedeki nitelikleri haiz anonim ortakliklar da bu kanun hiikiimle-
rine tabi tutmustur.

Kurul, Kurul denetimine tabi olan ve kayda alinan anonim ortaklik-
lar1 kamuya duyurmak amaciyla liste halinde Tebliglerle yayinlamakta-
dir.®

b) Halka Arzda Izin Alma Zorunlulugu (md. 4)

Menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklar, halka arz i¢in
Kurul'dan izin alacaklardir. Kurul, izin alinmaksizin halka arzedilen men-
kul kiymetlerin satigini durdurmaya ve gerekli tedbirleri almaya, satilan
kismm karsilin icin HUMK. uyarinca ihtiyati tedbir talep etmeye yetki-
lidir. Ayrica, izinsiz arz ve satigtan dogacak hukuki ve cezai sorumluluk-
lar ile ilgili hiikiimler sakli tutulmustur.

15 Halka agik anonim ortakhklara, tabi olacaklar1 yikimluliklerin yanisira, men-
kul kiymetleri halka arzelunan anonim ortakliklardan farkli olarak —belki ce
hisse senetlerini tegvik amaciyla—, Kayitli sermaye sistemini kabul edebilmek,
artiriimis miktarda tahvil ihra¢ edebilmek, hisse senedi ile degistirilebilir tah-
vil ihra¢ edebilmek, yoénetim kuruluna bazi yetkiler verilebilmesi gibi bazi im-
kan ve kolayliklar taninmis bulunmaktadir,

18 Bu konuda ayrica bkz. Seri: IV, No: 1, 2, 3, 4 ve 5. Tebligleri huklimleri. )

17 Ashinda, SPK. 11. madde bir élgide 2. maddeyi bu konuda tekrar etmektedir.
Cunku, Kanunun 2. maddesi hiikkmune goére, menkul kiymetleri halka arzolunan
ortakhiklar bu kanun hikmune tabi olacaklardir.

18 1,1.1985 tarihi itibariyle kayda alinan ortakhklar icin bkz. Seri: VIII, No: 9 Tch-
ligi, Eik Liste IL ’
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Genel ve katma biitgeli idareler ile mahalli idareler ve Kamu Iktisadi
Tegebbiisleri tarafindan gikarilacak menkul kiymetlerin halka arz1 igin
Kurul'dan izin alinmasina gerek olmayip, bu menkul kiymetler hakkin-
da sadece Kurul’a bilgi verilecektir.

c) Halka Arz ve Satista Bazi Sartlara Uyulinas: (md. 6, 7)

Ortakliklar, halka arz ve satlsta, izahname, sirkiiler, bunlarda yer ala-
cak bilgiler, tescil vb. konularinda bazi gekil sartlarina uymakla yiikiimlii-
dirler. ’

d) Satis Sonuclarn Haklkinda Bilgi Verme Zorunlulugu (md. 9)

Menkul kiymetlerin halka arz yolu ile satisim yapan ortakliklar,
satig sliresinin bitiminden itibaren alti ig giinii iginde satigin sonucu hak-
kinda Kurul'a bilgi vermek zorundadirlar. )

é) Borsaya Kote Ettirmek Uzere Bagvuru Yiikiimliiliigii (md. 8)

Menkul kiymetlerini halka arzeden anonim ortakliklar, ¢ikarilan men- |
kul kiymetlerin satig siiresi sonundan veya menkul degerlerin halka sa-
tildiklarinin 6grenilmesinden veya bu durumun tespit olundugu tarihten
itibaren 30 gilin igerisinde, menkul kiymetler veya kambiyo borsalarindan
birine kote talebi ile bagvurmakla ylikiimlidirler.

f) . izahnamedeki Degisikliklerin Bildirilmesi Zorunlulugu (md. 10)

Izahname ile halka aciklanan konularda meydana gelen degisiklikle-
rin ilgili anonim ortaklik¢a en ge¢ 10 giin iginde Kurul’a bildirilmesi zo-
runludur. Ayrica; bu degisikliklerin de usulline uygun olarak tescil ve
ilam gerekir.

g) Hesap ve Belgelerin Standartlara Goére Diizenlenmesi Zorunlu-
lugu (md. 16/1)

Ortakliklarin, kar-zarar hesaby, bilango, yonetim kurulu raporlan, de-.
net¢i veya denetim kurulu raporlarini, gelir tablolarini ve 6zel gelir ve bi-
lango tablolarini, hesap planlarimi Kurul tarafindan tespit clunan gekil
ve esaslara gore diizenlemeleri gerekmektedir. Kamunun aydinlatilmads:
amaciyla Kurul, bu belgelere ve difer tablolara ait standartlan tespit et-
mis ve Tebliglerle duyurmustur.’®

"h) Belirli Sekillerde Ilin Zorunlulugu (md. 16/2) -

Kanun kapsamina giren ortakhiklar, rapor ve mali tablolarim, genel
kurul toplantilarim izleyen 30 giin icinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazete-

19 Bkz. Seri: VIII No: 2 “Standart Mali Tablo ve Raporlara Niskin Esaslar” ve Sert:
VIII No: 7 “Standart Genel Hesap Plam ve Planin Kullamm Esaslan” Tebligler:
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sinde ve ortaklifin menkul kiymetlerinin halka arz ve satigina iligkin
ilanlarinin ¢iktig1 en az iki gazetede, menkul kiymetleri daha once ilan
yolu ile halka arzedilmemis ise Tiirkiye Ol¢iisiinde yayim yapan iki ga-
zetede ilan etmek zorundadirlar.

i) 1lan ve Baz1 Belgelerin Verilmesi Zorunlulugu (md. 16/3)

Ortakliklar, diizenleyecekleri standart mali tablo ve raporlari, ilanlan
genel kurul toplantilarini izleyen 30 gilin i¢inde Kurul'a vereceklerdir.

k) Denetim ve Cezai Sorumluluk Hiikiimleri (md: 45 vd.)

Menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklarin hesap ve. ig-
lemleri Sermaye Piyasast Kurulu'nun denetimine tabidir. Bu denetimler,
Kurulun denetgileri tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi, Kurulun ld-
zum gormesi.halinde Maliye Bakanlify tarafindan gorevlendirilecek mii-
fettis, hesap uzmanlari ve bankalar yeminli murakiplan tarafindan da
yapulabilir. ’ '

SPK, cezai sorumlulugu ayrica diizenlemis bulunmaktadir (md. 47,
48, 49). Kanuna gore, cezai sorumlulugu gerektiren fiiller iki ana grupta
toplanmaktadir: Birinci gruptaki fiiller i¢in, fiilin 6nem ve mahiyetine
gore ayri ayr1 veya birlikte hitkmolunmak iizere yiizbin liradan bir mil-
yon liraya kadar agir para cezasi ile, bir aydan iki yila kadar hapis cezasi
ongoriilmiigtiir. Ikinci gruba giren fiiller i¢in ise, sadece ellibin liradan
begyiizbin liraya kadar agir para cezasina hitkmolunacaktir.”

48. maddede menkul kiymetleri halka satilan -anonim ortakliklarin
yonetim kurulu {iyeleri ile denetgileri, miidiir ve diger personelinin, or-
takligin paralari, diger mallar ile hisse senetleri, tahvilleri, defter, evrak,
dosya, kayit ve diger belgeleri tizerinde isledikleri suglarin genel hiikiim-
lere gore belirlenen cezalarin yar oraninda artirilarak hitkmolunacag be-
lirtilmektedir.

Kanunda 6ngoériilen suglardan dolay1 kovusturma yapilmasi, Kurulun
teklifi iizerine Maliye Bakanlig1 (Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miis- -
tesarligl) tarafindan Cumhuriyet Saveiligina yazili bagvuruda bulunulma-
sina bagldir. Ayrica, SPK’ya aykin fiillerin iglendigine dair bilgi edinen
Cumbhuriyet Savcilari, Maliye Bakanlifini haberdar ederek durumun in-
celenmesini isteyebilirler. SPK’da yazili suglarla ilgili davalar mahke-
melerce acele islerden sayilir ve oncelikle karara baglanir.?!

2 Bu iki gruptaki fiiller i¢in bkz. SPK md. 47 a. ve b.

21 Menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortaklhklann ve ilgililerin hukuki
sorumlulugu 6zel olarak diazenlenmemistir. Ortakliklar ile, yénetim kurulu uye-
leri, denetgcileri, miidiir ve diger personeli hukuki sorumluluk bakimindan SPK.
2. madde geregince genel hiitkimlere, dolayisiyle TTK. ve BK. hiikimlerine tabi
olacaklardir, ’ :
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III. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLAR (Hisse Senetleri
Halka Arzolunan veya Ortak Sayisi 100’den Fazla Olan Anonim
Ortakliklar)

1. Kapsama Dahil Ortakliklar

Kanunda kullanilmayan ve dolayisiyla tanimi da yer almayan halka
actk anonim ortakliklar ifadesi ile, Kanunun 11. maddesindeki hisse se-
netleri halka arzolunan ile ortak sayisi 100’den fazla oldugu i¢in hisse se-
netleri halka arzolunmus sayilan anonim ortakliklari kastettigimizi be-
lirtmistik. Kanunun ¢esitli hiikiimlerinden bu gruba giren anonim ortak-
lhiklan agagdaki gekilde siralamak miimkiindiir:

— Hisse senetlerini halka arzetmek ilizere kurulan anonim ortaklik-
lar (md. 11/1).

Burada esas itibariyle tedrici kurulug ile kurulan anonim ortaklik-
lar s6z konusudur.

— Kapali gekilde kurulmus olup da, sermaye artirima suretiyle hisse
senetlerini halka arzedecek anonim ortakliklar (md. 12/1).

Adi gecgen ortakliklarin sermayenin artirilan kismimi tamamen hal-
ka arzetmeleri sart degildir.

- Sermaye arttirmadan mevcut sermayesini (hisse senetlerini) her-
hangi bir gekilde halka arzeden veya edecek olan anonim ortak-
Liklar. :

" Halka arzin pay sahiplerinden birisi veya birka¢i veya hepsi tara-
findan gergeklestirilmesi arasinda fark yoktur.

— Ortak sayisinin 100’den fazla oldugu herhangi bir gekilde tespit edi-
len anonim ortakliklar (md. 11/2).

Gorildigi gibi kanun, hisse senetlerini halka arz etmemis olsa bile,
pay sahipleri sayisinin 100’den fazla olmasi halinde, o ortakhigi halka agik
nitelikte kabul etmektedir. 30 giin iginde bildirme yiikiimliiliigi bu ortak-
liklar icin de gegerlidir.

Ortak saywisinin ne gekilde ve hangi belgelere dayanilarak tespit edi-
lecegini SerPK belirlemig bulunmaktadir.®

Buna gore; ortakhiklar, ortak sayilarini; pay sahipleri defteri, genel
kurula katilanlar cetveli, kar payr dagitimna iligkin muhasebe kayit ve
belgeleri, kurulug ve sermaye artirimlarinda bagvuran ortaklarla ilgili

2 Bkz. Teblig Seri IV No: 1 Md, 5.
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‘kayit ve belgelerle ve ortaklifin ortaklarla iliskilerine ait diger iglemleri
sirasinda belirleyebileceklerdir.

Bir pay senedine birden fazla kisinin malik olmas: halinde ortak sa-
yisinin hesabinda, TTK. 400 maddeye paralel olarak bunlan tek kisi ka-
bul etmek gerekir. Inangl iglemlerin sézkonusu olmasi, daha acik bir ifade
ile, bir pay sahibinin cesitli sebeplere dayanarak pay senetlerini, inanch
bir devir ile birden fazla kimseye dagitmasinin kanitlanmasi halinde,
inan¢h sekilde devralanlar, ortak sayisinin hesabinda gergek pay sahibi
olarak diisiiniilmemelidir.®

Halka aqik ortakliklar kapsamindaki ortakliklar, SerPK tarafindan
bir liste halinde kamuya duyurulmugtur.®

2. Ortaklik Niteliginin Degismesi ve Sonuclan -

Halka agik nitelikteki, yani hisse senetlerini halka arzeden veya ortak
sayist fazla oldugu igin arzetmig sayilan ortakliklarin, bu nitelikleri ce-
sitli nedenlerle degigebilir. Ornegin, ortak sayis1 100’den agaf diigebilir
veya hisse senetleri bir defa halka arzedilmesine ragmen, bir daha halka
arz olmayabilir. Bu durumda, ortaklik hisse senetleri halka arzolunan bir
ortaklik olmaktan veya kanun kapsamindan ¢ikacak mmdir? SPK’da bu
hususla ilgili bir hitkme rastlamiyoruz. Kanimca, kanunda b0§lugu hisse-

dilen ve diizenlemeleri gereken konulardan en 6nemlisi budur. Iki goriis A

ortaya atilabilir:

Birincisi, kanunun bu oftakliklan, tasarruf sahiplerini korumak, ser-
maye piyasasinin agiklik, giiven ve kararhlik icinde galigmasin saglamak
iizere ortakliklar1 devaml izlemek maksadiyla denetime tabi tuttugu gek-
lindedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun devreye sokulmasinin nedeni de,
halka bagvurunun bir disipline ve sisteme baglanmasi, tasarruf sahiple-
rinin hak ve yararlarinin korunmasi, diizenlenmesi ve denetlenmesidir.
Ortak sayis1 azalsa veya bir daha halka arz olmasa dahi, bu gerekceler
mevcudiyetini siirdiirmektedir. Haliyle ortakliklarin bu statiisii ve kanu-
na tabi olmalar1 devam etmelidir. Ortaklik iradesinin burada rolii yoktur.
Nitekim girigte de, ortaklik, kendi iradesi diginda ortak sayisi 100’den faz-
la oldugu icin otomatik olarak kanun kapsamina alinmigtir.

_Ikinci goriis ise, ortakhk iradesinin degistigi veya ortak sayisinin azal-
mas: nedeniyle gerekli sartlarin kalmadigi, korunacak menfaatin s6zko-
nusu olmadign ve denetime de gerek kalmadif, dolayisiyle ortakliklarin

3 Aym gorigte TEKINALP, age, s. 39.
% 111085 tarihi itibariyle sayilar ve isimleri igin bkz. Teblig, Seri: VIII, No: 9 Ek

liste I
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bu niteliklerini belgeleyip halka acik ortakhk.statﬁsii ve kanun -kapsa-
mindan-gikabilecegi gseklinde ileri sliriilebilir.

Siiphesiz her iki fikri de savunmak ve kabul etmek miimkiindiir. Yii-
riirliikkteki mevzuatta bu konuda agik veya dolayli hiikiimler bulunmadig
igin, tercihler daha ¢ok kanunun amacina, sermaye piyasasinin yapisina
ve gelecege yonelik fikirlere gore degisecektir.®

Kanimizca, irade serbestisi ilkelerine aykir1 ve kati bir tutum olarak
nitelendirilebilirse de, kapali hale gelen veya halka arzda bulunmayan
bir anonim ortaklifin halka agik statiisiinden —baz1 objektif simirlarla be-
lirlenmis istisnalar disinda— ¢ikamiyacagini kabul etmek, SPK’nun ge-
nel esprisi ve diizenlemesine uygun olacaktir. Kaldi ki, aksine bir digsiin-
ce ve tutum, zaten hukuk sistemimizde pek basite icra edilen devir im-
kanlarimin kétiiye kullamimasina, yasaklarin dolanilmasina imkan yara-
tabilir. Ciinkii, SPK. bu ortakliklara imkanlardan ¢ok, kiilfet ve yiikim-
lilliikler getirmektedir. Inangh ve muvazaali pay devirleri diigiiniiliince,
bu konunun oénemi artar. Ote yandan, mevzuatta ortakhiklarin kapsamdan
¢tkma haklarin saglayan agik veya dolayhl bir hiikiim de bulunmamak-
tadir. :

Tiim bu fikirler, konunun ne denli énemli oldugunu gostermektedir.
Bu bakimdan SPK. da konuyla 1lg111 duzenlemelerm objektif sinirlar ko-
nularak yapilmasi kaginilmazdir.®

IV. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARLA ILGILI
YENi HUKUMLER

1. Halka Arz ve Kurul’dan Izin Alma

Halka arz modeli SPK’da ve Kurul'un Seri: I No: 1 Tebliginde ayrin-
tilh sekilde diizenlenmistir.

Halka arz, menkul kiymetlerin satin alinmasi igin yazli, sozli veya
resimli sekilde her tiirlii yoldan halka gagrida bulunmaktir. Halka gagn

% TEKINALP (age. s. 39), “Kapali hale geldigini belgeleyen ortakhik halka acik
anonim ortaklik statusinden ¢ikar" ifadesiyle ikinci goérisi savunmaktadir.
POROY’da daha ¢ok bu ikinci goérase meyletmektedir, bkz. Sermaye Piyasasi -
Sorunlan ve Cézim Yollan, s. 11.

% Hisse senetleri disindaki menkul kiymetlerde ozellikle tahvillerde, durum fark-

" hdir. Bunlar itfasi sézkonusu senetlerdir. itfa gergeklesmis ise, korunacak men-
faat, denetim gibi gerekceler ortadan kalkacagindan, tahvil halka arz etmis ve
bu tahvilleri itfa olunan sirketin kanun kapsamindan gikmasi gerekir. Gegis

donemi ile ilgili olarak benzer bir dizenleme igin bkz Teblig Seri: II, No: 4

Gegici md. 1.
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deyimi ise, ¢ok sayida ve gayrimuayyen kisilere yapilan ¢agrilar ifade
etmektedir. Heniiz hisse senedi ¢ikarma safhasina gelinmedigi igin, halki
hisse senedi almaga degil, fakat bir anonim ortakhga katilmaya veya ku-
rucu olmaya davet de menkul kiymetlerin halka arz1 sayilir (SPK. md.
3/c ve Teblig md. 2).

Ortak sayisinin 100’den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit olu-
nan ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilacagindan, bu or-
takliklar halka agik ortaklik statiisinde SPK’'na tabi olurlar. Kanun ko-
yucu bu varsayim ile ortak sayisi1 100’iin istiinde bulunan anonim girket-
lerin ortaklarini “halk” deyimi i¢inde miitalaa edip, 6zel bir himayeye
lay1ik gorerek, ortaklign Kurulun denetimi altina almugtir. Sermaye Piya-
sast Kurulu da, Kanunun giittiigii bu amag ve temel aldigr espri i¢inde,
ortak sayist 100’den fazla olan ortakliklarin, esas sermayelerini artirma-
lar1 halinde pay sahiplerinin riighan haklarim kullanmalan igin yapilan
cagriy1 halka arz kabul etmig ve halka arza iligkin hiikiimleri burada da
‘uygulamigtir (Teblig md. 2/E ve md. 13).%

Halka arzin sozkonusu oldugu her halde Kurul’dan izin ahnmasi sart-
tir. Arzin ihrag sirasinda (birinci el piyasada) veya ikinci el piyasasinda
yapilmasi veya bizzat ortaklik veya aract kurum ya da pay sahipleri tara-
findan gerceklestirilmesinin 6nemi yoktur. Kurala ve izne baglanan hisse
senetlerinin halka arzidir. Arz1 gergeklestirilenlerin veya arzin yapildigi
piyasanin arzin yapilma tarihinin (ikinci defa izne yolagmamak sarti ile),
hiikiimlerin uygulanmasina bir etkisi olmamak gerekir.

SerPK. agagidaki iglemleri iznine té.bi tutmaktadir (Teblig md. 2):

a) Kanunun 12. maddesinin 1. fikrasina gore kurulmug ortakliklarin,
" kayitll sermaye sisteminden yararlandiriimalari, kayith sermaye tavani-
nin belirlenmesi ve gerektiginde yiikseltilmesi, kayith sermaye tavanina
kadar Yonetim Kurulu karar ile yapilacak sermaye artirimlan ve bu ar-
tirimlar dolayisiyla halka arzlar, '

b) Ortakliklarin kurulusunda halkin, kurucu olmaya ¢agrilmasi,

c¢) Tedrici kurulug veya sermaye artirimi dolayisiyle yapilacak hal-
ka arzlar, . :

d) 100’den fazla ortakla ani usulde ortakhik kurulmas,

e) Ortak sayisinin 100’iin iistiinde oldugu herhangi bir gekilde tespit
edilen ortakliklarin sermaye artirimlari,

21 TEKINALP, halka acik bir anonim ortaklifin esas sermayesini artirmas: halinde
pay sahiplerinin ri¢han haklarint kullanmalan ig¢in TTK. 393’ gore ilan ya-
pumasinin halka arz sayilamiyacag: gérugundedir (age. s. 21, 28).
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f) Ani olarak kurulan anonim ortakliklar pay sahiplerinin TTK. nun
304. maddesi uyarinca ortaklifin tescilinden sonra paylarimi halka miira-
caat suretiyle elden ¢ikarmalan,

gy TTK. nun 329. maddesi uyarinca ortakhga intikal eden ortakhgm
kendi senetlerinin halka arzi.

Kurulca menkul kiymetlerin ihracina izin verilirken esas alinan il-
keler, bunlan ¢ikaran ortaklik yoniinden gereklilik, yeterlik ve kaynak-
lar arasinda denge, halk yoniinden ise verimlilik ve glivendir.?®

SPK. 28/b uyarinca, Kurul tarafindan verilen izinler (halké arz izin-
leri) iizerine satigi yapilacak menkul kiymetlerin ihra¢ degerinin binde
iicti tutarinda iicret Kurul'a yatirlacaktir.

Tebligin 4. maddesine gore, Kurul tarafindan verilen izinler, halka
arz edilen hisse senetlerinin ve ilgili ortakliklarin, Kurul veya Kamuca
tekeffiilii anlamina gelmez. Verilen izin, yasal gereklerin yerine getirildi-
gini ve ilgili ortaklik ve menkul kiymetlerin kamu denetimi altinda oldu-
gunu gosterir. Ayrica Kurul'ca verilen iznin rekldm amaciyla kullanilmas:
da yasaktir®® Izahname ve sirkiilerde bu hususlar kamu oyuna agik¢a du-
yurulacaktir.

Kanun ve Tebligde halka agik anonim ortakhiklarin kapali ihrag ya-
pip yapamiyacaklarina iligkin agik bir hiikiim yoktur. Halka aqik sirket-
ler icin esas olan, halka arzda bulunmadir. Bununla birlikte, bu sirketle-
rin kapali ihra¢ yapmalarina, bagka bir ifade ile, sermaye artirumlarinda
halka bagvurmamalarina hukuki bir engel yoktur. Halka agik sirketler her
zaman halka ba§Vurmak zorunda degildir ve SPK.’nda halka arz zorun-
Julugu éngoérilmemigtir.

2. Tam ve Nakden Odeme Ilkesi

SPK. 7/3’e gore halka arz yolu ile satilan hisse senetleri veya gegici
ilmiihaberler bedellerinin tam olarak ve nakden édenmesi garttir® Halka
acik sirketler icin getirilen bu hiikiim, anonim sirketler hukukumuzda
6nemli bir yeniliktir ve TTK’nun ilgili hiikiimlerini halka agik sirketler
bakimindan degistirmektedir. Bu hiikiimle, birinci olarak TTK. da 6ngd-
rilen belli oranlarda 6deme ve apel sistemi kaldirilmig ve yerine tama-

28 Bu kavramlarin anlamlan igin bkz. Teblig md. 1.

23 Tahvillerin halka arzinda da bu ilkelere yer verilmistir. Bkz. Teblig, Seri: II, No:
4 md. 4.

30 Aym goéruste POROY, Sermaye Piyasasi-Sorunlan ve Cozim Yollan, s. 12 ve
TEKINALP, age. s. 31

31 Teblig 12 ve 13. maddelerde bu zorunluluk yer almaktadir.
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men Gdeme esasi.getirilmistir. Ikinci olarak, halka agik girketlerde ayni
sermaye konulmasina cevaz verilmemistir.

“Tam ve nakden ddeme” ilkesi Ozellikle dngdriilmiistlir; ¢linkii, apel
sisteminin muhafazasi, ne zaman gerceklegecegi belli olmiyan odeme ta-
rih ve siireleri ile sermaye olugumunu ve dolayisiyla sermaye piyasasinin
gelisimini menfi yonde etkiliyebilirdi. Halbuki tam ve nakden &deme ile,
hisse senedi veya gegici ilmiihaber bedelleri ortaklik kasasina aninda gi-
recektir.? Bu hiikiim sonunda ortaklik, pay sahipleri, alacaklilar ve niha-
yet sermaye piyasasi korunmug olmaktadir. Kuralin istisnasi, araci1 kurum
ve bankalarin taahhiitleri sebebiyle sahip olduklar: hisse senetleri veya
ilmiithaberlerin halka satigidir. )

Sermaye Piyasasi1 Kurulu, riighan hakk: kullandirilmasini halka arz
saydigindan, tam ve nakden 6deme kural riichan hakki kullaniminda da
uygulanmaktadir.®

3. Satilmayan Hisse Senetlerinin Satin Alinmasinin Taahhiit Edilmesi

TTK’na gore sermaye anonim ortakliklarda belirlenmig ve sabit olup,
pay sahiplerinin ortaklia getirmeyi taahhiit ettikleri miktarlardan olu-
sur. Bu sistemde, ortaklik kuruluglarinin ve esas sermaye artirimlarinin
siirtincemede kalmasi miimkiindiir. Sermaye Piyasasim1 olumsuz etkileye-
bilecek bu rizikoyu bertaraf etmek i¢in SPK. 7. maddesinde halka arze-
dilen hisse senetlerinin 3 ay1 gegmemek iizere taninacak satig sliresi so-
nunda tamamen satin alinacaginin ve bedellerinin 6deneceginin kurucu-
lar, pay sahipleri, aract kurum veya bankalar tarafindan ortakliga karsi
taahhiit edilmesini 6ngdrmiigtiir. Bu taahhiit, siire sonunda satilmayan
senetlerin ,taahhiidii verenler tarafindan satin alimp bedellerinin tam ve
nakden 6denmesi giivencesini kapsamaktadir. Ayrica, Kurul, taahhiidin
yerine getirilecegi hakkinda ortaklia teminat verilmesini istemeye yetkili
kilinmagtir.

Taahhiit sistemi sadece hisse senetleri arzinda aranmis olup, diger
menkul kiymetlerin halka arzinda uygulanamaz.

Taahhiitte bulunanlarin 6deme giigleri olmamasi veya 6dememeleri

2 By konuda ayrica bkz. SPK. gerekgesi, Bolum II.

3 Bkz. Teblig md. 12 ve 13. Rughan hakki kullaniminda tam ve nakden 6deme
kuralimin uygulanamiyacagl ve pay sa.hipleﬁ aleyhine oldugu goérisu i¢in bkz.
TEKINALP, age. s. 29/30. Riichan hakk: konusunda ayrica bkz. AYTAC, Z, Ano-
nim Ortakliklarda Ricghan Hakk, fkinci Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlan
Sempozyumu, Ankara 1985, s. 293-359.
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durumunda nasil sonuca gidilecegi Kanunda 6zel olarak diizenlenmemis-
tir. TTK’nuna ve diger genel hiikiimlere gore ¢6ziim bulunmahdir.®

4. Paylann Senede Baglanmasi ve Hisse Senedi Verme Zorunlulugu

Bilindigi gibi TTK. paylarin senede baglanmasi zorunlulugunu getir-
memigtir. Uygulamada da anonim sirketlerin hisse senedi ¢ikarma alg-
kanliklar1 pek yoktur. Sermaye Piyasasina elverigli olmiyan bu anlays,
halka acik anonim ortakliklar bakimindan terkedilmis bulunmaktadir. Dii-
zenlemelere gore, sermaye artirimi veya kurulusun ticaret siciline tescil
ve ilanim izleyen en ¢ok ii¢ ay igerisinde ortaklikca, taahhiitte bulunan
pay sahiplerine hisse senetlerinin verilmesi zorunludur (SPK. md. 7/4 ve
Teblig md. 13/son fikra).

‘5. Kayith Sermaye Sistemi

SPK. 12. maddeye gore, hisse senetlerini halka arzetmek ilizere kuru-
lan anonim ortakliklar ile, kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle
hisse senetlerini halka arzedecek olan anonim ortakliklar, Kurul’dan izin
almak suretiyle kayith sermaye sistemini kabul edebilirler.

SPK’nunun getirdigi en 6nemli yeniliklerden biri hi¢ kugkusuz ka-
yitlh sermaye sistemidir. Tescil edilmig sermaye, miiseccel sermaye siste-
mi diye de adlandinlan bu sistem, halka agik ortakliklara diledikleri za-
man ve kolaylikla, kisa yoldan sermaye artirimi imkanin saglamaktadlr
Ciinkii, sistemde TTK’'da sermaye artirimlan igin ongériilen Ticaret Ba-
kanlig1 izni, Genel Kurul Karari ve Mahkeme tasdiki aranmamaktadir.

Kurul’dan sisteme gegis izni alindiktan ve bir kayitlh sermaye tavam
tespit ettirildikten sonra, sadece Yonetim Kurulu karan ile ve TTK’nunun
esas sermayenin artirlmasina iligkin hiikiimlerine bagh kalinmaksizin,
baglangig veya ¢ikarilmis sermaye ile kayith sermaye tavani arasinda ki-
sa yoldan sermaye artirimu gergeklestirilebilmektedir. Sistem esas itiba-
riyle zamandan, masraftan ve baz iglemlerden tasarruf saglayici nitelik-
tedir. Bu nitelikleri ile kayith sermaye sistemi, sermaye piyasasinda faa-
liyet gosterecek halka agik ortakliklar igin ¢ok yararh ve hatta zorunlu
bir sistem olarak gériinmektedir.

Sistemde 3 cesit sermaye kavrami ile kargilagmaktayiz. Kayith Ser-
maye veya Kayith Sermaye Tavani, ortaklifin mali ve ekonomik giicii ve
ihtiyaglar1 dikkate alinarak yonetim kurulu karan ile yapilacak sermaye

3 Kurul, satig taahhidi anlasmasinin noter tasdikli olmasini éngdrmiistir. Bkz.
Teblizg md. 12 ve 13. Satig taahhudli anlagmasi araci kurum ve bankalar agi-
sindan “Aracilik Yiklenimi Sozlesmesi’ olarak adlandinlmistir. Bu konuda bkz.
Teblig Seri: V No: 1 md. 1.
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artinmlarinin tavamm tegkil eden veya ¢ikarlabilecek hisse senetlerinin
azami miktarim gosteren tescil edilmis sermayeyi ifade etmektedir. Bag-
langi¢ srmayesi deyimi, kayith sermayeli anonim ortakhiklarin sahip ol-
malar1 zorunlu olan ve sisteme gegiste asgariyi gosteren sermayedir. Bu-
gun igin Baglangig Sermayesi asgari 250 milyon lira olarak tespit edilmis-
tir. Cikanlmig Sermaye ise, ortaklifin herhangi bir anda 6denmig ser-
mayesini veya satisl yapilmig hisse senetleri bedellerini ifade etmekte-
dir.®

Kayith Sermaye Sistemini kabul eden anonim ortakliklarda Yone-
tim Kurulu genis yetkilerle donatilmigtir. $6yleki;

— Sermaye artirimu yetkisi genel kurul yerine bu kurula birakilmis-
tir (md. 12).

— Sozlesmeye konulacak hiikiimle yénetim kuruluna imtiyazli veya
itibari degerinin istiinde hisse senedi ¢ikarma, pay sahiplerinin
richan haklarini1 simirlandirma veya imtiyazli hisse senedi sahip- .
lerinin haklarim kisitlayic nitelikte karar alma yetkisi verilebilir.

— Nihayet TTK’da genel kurula ait olan tahvil ¢ikarma yetkisi, esas
sozlesme ile yénetim kuruluna birakilabilir. .

Kanun koyucu yo6netim kuruluna genis yetkiler verilebilecegini 6n-
gormis, fakat endise kaynapi olabilecek bazi ihmalleri, yetkilendirmeleri
esas sozlegsmeye hiikiim koyma sartina baglayarak ortadan kaldirmak: is-
temistir.® 1984 yili sonu itibariyle halka agik girketlerden 63 adedi kayith
sermaye sistemini kabul etmis bulunmaktadir.¥

6. Tahvil ihracinda Tanmnan Yetkiler ve Limit Yiikseltilmesi

SPK. hisse senetleri halka arzedilen veya edilmig sayilan anonim or-
takliklar i¢in tahvil ihrac1 konusunda da bazi kolayliklar éngérmiis bulun-
maktadir. Bir kere, TTK. nun 423. maddesine goére, ortaklik genel kuru-
luna ait olan tahvil ihrag yetkisi, bu tiir ortakliklarda esas sozlegsme ile
yonetim kuruluna devredilebilecektir. Bu takdirde TTK. sisteminde yer
alan mahkeme tasdiki de aranmiyacaktir (md. 13). Diger taraftan, halka
agik ‘anonim ortakliklarin glkara-bilecelde_x'i tahvil miktarn artirilmigtir. Bi-

% Tamumlar i¢in bkz. SPK. md. 3/d, e, 2.

% Kayitl: Sermaye Sistemine gecis ve bu sistemde sermaye artirim: ve ilgili da-
zenlemeler i¢in bkz. Teblig, md. 10, 11, 12.

37 Kayithh sermaye sistemi hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. TEKINALP, age. s. 43
vd; REISOGLU, S. Sermaye Piyasast Kanunu Acisindan Anonim Ortakliklar
Kurulus ve Sermaye Artirima, 1982, s. 10 vd.; ANARAL, H. ‘Anonim Ortakliklarda
Kayitlh Sermaye, Ankara 1982, s. 55 vd.
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lindigi gibi, anonim ortakliklarin ¢ikarabilecekleri tahvil miktann TTK.
422. maddeye gore, esas sermayenin Odenen ve onaylanan son bilangoya
gore varlify anlasilan miktarini agsamaz. SPK. ise, 13. maddesinde halka
agik anonim ortakliklamin gikarabilecekleri toplam tahvil tutarim, genel
kurulca onaylanan son bilangodaki 6denmis veya g¢ikanlmig sermaye ile,
bilangoda goriilen yedek akgelerin toplamindan, varsa zararlarin indiril-
mesinden sonra kalan miktarla sinirlandirmigtir. Gorildigii tizere, bu-
rada yedek akgeler de tahvil ihrag limitine dahil edilmektedir.

Kanun bilangoda goriilen yedek akgelerden sz ettigine goére, kanuni,
esas sOzlesmede Ongoriilen ve genel kurul karar ile ayrilan her tiirli ye-
dek akcenin kapsama dahil olmasi gerekir. Buna karsihk, gizli yedek
akgeler ile karsiliklar tahvil tavaninda hesaba katilmamalidir.

Cikarilan tahviller tiimiiyle satilmadik¢a yeni tahvil gikarilamiyacak-
tir (md. 13/2). .

SerPK. Tahvil Tebliginde,® ortakliin mali durumunda 6nemli &l¢iide
olumsuz degisikliklerin meydana geldiginin Kurulca saptanmasi halinde,
son bilAngo yerine ara bilangosu istenebilecegini ongdrmiistiir. Bu durum-
da, ara bilan¢onun genel kurulca onaylanmasi kogulu Kurul’ca aranma-
yabilecektir.

© 22.1.1983 tarihinde 2791 sayii Kanuna yeniden degerleme dolayisiyle
getirilen bir hilkme gére de, bilangonun pasifinde 6zel bir fonda tutulan
deger artiglari, tahvil ihracit yoniinden 6denmis sermaye kabul edilerek,
tahvil ihraci tavan: daha da yiikseltilmig bulunmaktadir.

7. Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahviller

SPK. 14. maddesinde Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvilleri de
ozel olarak diizenlemis, bunlarin gekil, ¢ikarilma ve degistirilme sart ve
usullerinin Kurul tarafindan tespit ve ildn olunacagim hiikme baglamis-
tir. Kurul, bu konuda Seri: II No: 3 Tebligini yaymlamig ve gerekli di-
zenlemeleri yapmigtir. Teblige gbre, hisse senedi ile degistirilebilir tah-
viller, sahiplerine, onlar1 ¢ikaran ortakliin hisse senetleri ile belirli za-
manlarda ve belirli fiyatlarla degistirme hakki veren tahvillerdir (md. 1).
Hisse senetleri halka satilan anonim ortakliklar, hisse senedi ile degigtiri-
lebilir tahvil gikarma yetkisini esas sozlegme ile yonetim kuruluna devre-
debilirler.

Hemen belirtmek gerekir ki, SPK’dan once de TTK. sistemine giiré
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi miimkiindii. Ancak, ta-

3 Teblig Seri: II No: 4 md. 3.

o
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lep sahiplerinine hisse senedi saglayacak imkéanlar yetersizdi. Buglin ka-
yitll sermaye sistemi yeterli imkam sagladigina gore, bu engel kalkmig
olmaktadir. Fakat, Kurul diuzenleme ve Tebligi Mayis 1982’de yayinlan-
masina ve li¢ yillik bir siire gegmesine ragmen, yine bu tiir tahviller uy-
gulamada gorillememis ve hi¢ bir sirket tarafindan gikamlmamigtir.®

8. Kar'Dagitim (Birinci Temettii)

SPK’nunun getirdigi en énemli yeniliklerden bir digeri de, kar dag-
timina iligkindir. 15. maddeye gore, hisse senetleri halka arz yolu ile sa-
tilan anonim ortakhklarin esas s6zlesmelerinde birinci temettii oraninin
gosterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan tespit olunacak mik-
tardan agagi olamaz.

15. maddenin birinci fikrasinda yer alan bu hiikiimle, TTK'nu 466.
madde diizenlemesindeki %5 kar pay: olarak ele alinan ve uzun yillar bu
sekilde uygulanan, hatta bazen dagitma zorunlulugu bulunup bulunma-
dig1 tartiilan birinci temettii, ortaklar veya yatinmeilar lehine garanti
edilmis ve orani da yiikseltilmistir. SPK. 15. madde esas itibariyle, halka
acik anonim ortakliklarin pay sahiplerine tatmin edici kir pay1 dagitil-
masin1 amaglamig ve yeterli bir temettil oranimi glivence altina almigtir.

SerPK. kendisine verilen “birinci temettii oranim belirleme” goérevini
Seri: IV No: 1 Tebliginde yerine getirmis bulunmaktadir. Tebligin 7. mad-
desine gore; hisse senetleri halka arz yolu ile satilan anonim ortaklhikla-
rin birinci temettii orani, uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma tahvillerinin
ilgili hesap déneminin son ginindeki faiz oramdir. Ancak, édenmis ser-
maye tUzerinden hesaplanacak bu birinci temetti tutari, hesap donemi
net karindan vergi ve benzerleri disiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir
karin yarisindan az, yiizde yetmigbesinden fazla olamaz. Dagitilabilir ka-
rin yiizde yetmisbesi devlet tahvilleri faizlerine gore hesaplanan temettu
tutarinin altinda kaldig takdirde, temettii olarak bu meblag 6denir.

Hesap déneminin zararla kapandigi hallerde TTK. 466. ve 468. mad-
delerinde diizenlenenler disindaki yedek akgeler kullanilarak yukaridaki
orant agmamak ilizere temettii dagitilmasina ve birinci temettiiniin yine
bu diizeye ¢ikarilmasina genel kurulca karar verilebilir.

Yeni kurulan anonim ortakliklarin kar saglama ve temettii dagitma-

% Bu tir tahvilleri, sadece halka acik anonim ortakliklar (md. 11) degil, her turki
anonim ortaklik ¢ikarabilir. Kanunda ve teblizgde bu husus agikhkla yazilmadig
icin belirtmekte yarar goriyoruz. Halka agik anonim ortaklhiklarla ilgili yeni hi-
Iimler kisminda yer vermemizin sebebi, daha .¢ok kayitll sermaye sistemini
kabul edecek ortakliklarda gorilebilir olmasi ve kayitlh sermayeyi kabul etme-

yen ortakliklarda dogabilecek glcliklerdir. Bu baglant: sebebiyle halka agik

ortakliklarda ele alinmigtir. :
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larindaki dogabilecek sikintilarinin hisse senetlerini menfi ydnde etkile-
mesini onlemek veya hafifletmek i¢in de li¢clincli fikra hilkkmii getirilmig-
tir. Buna gére esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, yeni kurulan
ortakliklarda, kurulus yilh dahil olmak {izere en g¢ok ti¢ yil, édenmis pay
lizerinden uzun vadeli devlet i¢ bor¢glanma tahvillerine 6denen faiz ora-
nin: agmamak iizere, kurulug gideri olarak faiz ¢denebilecektir.*

Genel ve katma biitgeli idarelerin ve Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin
igtiraklerinin bulundugu ortakliklarda yukaridaki esaslara gore saptanan
birinci temettiiniin ortaklara dagitilacak tutar1 Maliye Bakanhgi’'nca be-
lirlenebilecektir (Teblig Seri: IV No: 5).

Kurul, tebliginde ikinci temettii i¢in de bir hiikim koymusgtu (md.
6/c). SPK, Kurula sadece birinci temetti’yli dizenleme yetkisi verdigi
icin, ikinci temetti ile ilgili bu hikiim hukuki dayanag bakimindan
tartigilir nitelikte idi. Seri: IV No: 2 Tebligi ile, adi gegen hiikiim kald-
rilmistir.

Birinci temettii’yii garanti altina almak maksadiyla SPK. 15. madde
2 ve 3. fikralarinda bagka hiikiimler de getirmigtir. Bu hiikliimlere gore,
yonetim kurulu {iyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kardan pay da-
gitilabilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yasa hiikiim-
leri ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile esas stzlesmede pay sahipleri
icin belirlenen birinci temettii ayrilmadikga, baska yedek akge ayrilma-
sina, ertesi yila kir aktarilmasina ve yonetim kurulu iyeleri ile, memur
miistahdem ve isgilere kardan pay dagitilmasina karar verilemez. Gorii-
lilyor ki, kanun, birinci temettiiylii diger kisilerin ve esas sézlesmeden do-
gan yiikiimliiliiklerin oniine gegirmis ve halka agik ortakliklarla ilgili ola-
rak TTK. 469 maddedeki siralamay1 degistirmigtir. Boylece birinci temet-
tl, hem genel kurul karart hem de esas sbzlesme ile ayrilan yedek akge-
lerden once gelmektedir.

15. madde ayrica ortakligin yillik kdrini1 pay sahipleri lehine koru-
may: hedef almigtir. Soyleki, 3. fikraya gore, hisse senetleri halka satilan
bir anonim ortaklik; y6netim, denetim veya sermaye bakimindan dolayh
veya dolaysiz olarak iliskide bulundugu diger bir tegebbiis veya sahisla
emsallerine gore bariz gsekilde farklh fiyat, licret ve bedel uygulamak gibi
islemlerde bulunarak yillik kdrim azaltamiyacaktir.

49 SerPK. Seri: IV No: 2 Tebligi ile, hisse senetleri halka arzedilen veya edilmig
sayllan ortakliklarda birinci temetti oram: ile ilgili diizenlemenin, esas sdzleg-
mede “birinci temetti orani Sermaye Piyasasi Kurulunca saptanan miktardir”

seklinde yapilabilecegini 6ngdérmus ve esas sOzlesme degisikliklerinden tasarruf

maksadiyla kolayhk getirmistir.
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Birinci temettii ile ilgili olarak yapilan bu diizenlemelerin, gesitli eleg-
tirilere ragmen, hisse senedi talep ve piyasasinda olumlu etkileri goriil-
migtiir. '

9. Diger Hiikiimler

Halka agik anonim ortakliklar ayni zamanda menkul kiymetleri hal-
ka arzolunan ortakliklar olarak nitelendirildikleri i¢in, yukarda inceledi-
gimiz hiikiimler disinda, denetim, kamuyu aydinlatma, sorumluluk gibi
konularla ilgili hiikiimlere de tabi olacaklardir. Soziinii ettigimiz hikim-
ler § 4. II. kisimda ele alindi: igin burada sadece atif yapmakla yetine-
cefiz.

§ 5. GENEL DEGERLENDIRME

SPK, Tiirk ortakliklar hukukunda gergekten 6nemli bir bostugu dol-
durmustur. Yeni kurumlarin gelistigi ve iglemlerin yeni boyutlara ulagtifn
sermaye piyasasinin yasal olarak diizenlenmesi kaginilmaz olmugtu. Ka-
nun, bir cerceve kanunu olarak getirdigi hiiklimlerle temel ilkeleri sap-
tamig, yeni kurumlar diizenlemig ve sermaye piyasasini bir sisteme oturt-
mugtur. :

Kanun esas itibariyle, sermaye piyasasini ve ortakliklar, tasarruf sa-
hipleri ve iilke ekonomisi yararina denetlemeyi amaglamaktadir. Fakat,
genelde tegvik edici nitelikten yoksun bir yasa olarak gdriinmektedir.
Ozellikle, halka agik anonim ortaklik niteligi 6zenilecek gekilde degil, ka-
qnilacak bicimde ele alinmigtir. Kanunun, kapsamina giren sirketlere,
kapali anonim girketlere nazaran avantaj saglamaktan ¢ok ylikiimliliik-
ler getirmesi, ¢ok ortakl girketlerin geligmesini 6nleyecek ve sagliksiz bir
sirketlesmenin geligmesine neden olacak niteliktedir. Bu durumda, ka-
nunda tesvik edici tedbirlere yer verilmesi uygun olacaktir. '

_ SPK’da ayrica bazi kavram ve ifadelere yeterince 6zen gosterilmedigi
gozlenmektedir. Baz1 konular ise agiklikla diizenlenmemigtir.

Sermaye piyasasinda gerceve ve ilkeleri getiren kanun, mevzuatin
tamamlanmasinda en biliyiikk gorevi SerPK’ya birakmugtir. Kurul’da, bu-
giine kadar kendisine verilen diizenleme goérevlerini gegis donemine ait
kosullan da dikkate alarak biliyiik dl¢lide yerine getirmigtir.

SerPK. tarafindan yapilan diizenlemelerin uygulamada sonuglar alin-
maya baglanmistir. Kugkusuz, TTK. hiikiimleri de dikkate alindiginda bu
diizenlemelere baz1 tepkiler olacaktir. Cok ortakh igrketler i¢in baz1 mev-
zuat hiikiimleri kaldirilirken, yeni bazi1 hiikiimler getirilmistir. Bu-mev-
zuat ve yiikiimliiliik kabarikhfinin halka acik girketleri tedirgin etmesi
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dogaldir. Saglanan giivenceler ve denetim altina alma hususu, yeni di-
zenlemelerin savunulabilecek 6nemli bir yoniidiir. Uzun dénemde getiri-
len hiikiimlerin tegvik edici baz1 tedbirlere yer verilmesi ile ad:1 gegen sir-
ketleri yayginlagtirici ve sermaye piyasasini gelistirici etkileri goriilebilir.
Mevzuatin tiimiiyle basar1 veya bagarisizlift hakkinda kesin bir deger-
lendirme igin vakit heniiz erkendir. Nihayet bu girketlerin bagarilh olabil-
meleri ve tegvikinin sadece Sermaye Piyasasina iligkin diizenlemelerle
gerceklestirilecek bir husus olmadifl gozden uzak tutulmamalidir,
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