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Sermaye piyasasi hukukunda Avrupa Birligi biinyesinde yaganan gelismeler ve mevzua'.
degisikliklerinin Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’'mn! hazirlanma siirecinde etkili olduklar: Ta.
sar’'min genel gerekgesinde agikca belirtilmektedir. “Halka agik anonim ortakliklar hukuku’
olarak da adlandirilan sermaye piyasasi hukukunun, bir alt brang kimligi kazanarak yeni hu-
kuki kurumlar1 hukuk diinyasina kazandirmas ve giiniimiiz ekonomisinde sermaye piyasala-
rinin giderek daha da agirhkl bir konum iggal etmeye baglamasi nedeniyle séz konusu hukul.
dalinin Tasar’min anonim ortakhklar ile ilgili boliimlerine yon vermemesi zaten diisiiniilemez-
di. Nitekim, Tasar’’nin birgok noktada sermaye piyasasi hukukunun kurum ve kurallarina bas-
vurdugu goriilmektedir.

Tasar’’min sermaye piyasalar: ve halka agik anonim ortakliklar ile baglantih diizenlemele
ri, halen ytiriirlitkte bulunan 2499 say1h Sermaye Piyasas:1 Kanunu? ile Sermaye Piyasas1 Ku-
rulu tarafindan hazirlanarak Agustos 2005 tarihinde tartigmaya agilan Sermaye Piyasasi1Ka-
nunu Tasaris1 Taslagit ile birlikte incelenerek degerlendirilmelidir, Ticaret Kanunu Tasans:
08.12.1999 tarihinde Adalet Bakanlig, Universite 6gretim iiyeleri, Yargitay iiyeleri, Sermay«
piyasasi kurulu, Tiirkiye Noterler Birligi, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Bankacihl.
Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Sanayi ve Ticaret Bakanli, Ulagtirma Bakanhg, Hazine
Miistesarhig1 ve Tirkiye Odalar Birligi mensuplarindan olugan bir komisyon tarafindan hazir-
lanmgtir. Tasar1 2005 yilinda ilgili kurumlarin gériigiine sunulduktan sonra TBMM’sine gon
derilmig ve alt komisyon, Tasar1 ile ilgili degerlendirmelerini 2006 yithmin Arahk ayind:
tamamlamigtir. Tasarinin kanunlagip kanunlagmayacag heniiz belli degildir. Bu ¢alisma, ser
maye piyasasi hukukunun Tasarr’ya olan biitiin yansimalarim tiim hukuki sonuglan ile birlik -
te degerlendirmek iddiasinda olmayip, bu yansimalara, yani sermaye piyasas: hukuku ile Ta-
sar1 arasindaki etkiligim noktalarina dikkat cekme amacimi tagimaktadir.

Bu amagla, oncelikle Tasar’’nin sermaye piyasas: hukukuna genel yaklagimi {izerinde du-
rulacak, daha sonra ise Tasar1 ile sermaye piyasasi1 hukuku arasindaki etkilesim noktalar ir-
delenecektir.

Bu makale, Deloitte Touche Tohmatsu tarafindan 18.12.2006 tarihinde 131;,‘anbul’da diizenlenen TTK Tasansinn
Anonim Ortakhklar Hukuku Alaninda Agilimlan” adh seminere sunulan tebligin geligtirilmig halidir.

Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dah Ogretim Uyesi

Bu agamadan itibaren kisaca “Tasar1” ya da “T'TK Tasarist” olarak amlacaktir.

Bu agamadan itibaren kisaca “SerPK"” olarak amilacaktir.

Bu agamadan itibaren kisaca “Kurul” olarak anilacaktir,

Bu agamadan itibaren lusaca “SerPK Taslag” olarak amlacaktir. Taslak igin bkz, www.spk.gov.tr.
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I- Tasary’nin Sermaye Piyasasi Hukuku’na ve Bu Hukuk Dalinin Kurun. ve
Kavramlarma Genel Bakig1

1- Tasarr’nin Temel Yaklagim

Genel olarak degerlendirildiginde, Tasari'nin, sermaye piyasas1 hukukuna ait bir ;ok ] tku-
ki kurumu kapali ortakliklar hukukuna ithal ettigi gériilmektedir. Bu hukuki kurunilar: asa-
g1da II no'lu baghk altinda deginileceginden burada iizerlerinde durulmayacaktir. Fakat T.asa-
r’'nin sermaye piyasast hukukundan etkilenme orammn yiiksek olmasi, aynen gelismis i/lke-
lerde oldugu gibi, sermaye piyasalarinin modern ortakliklar hukukundaki énemli v:: ag rlikh
roliiniin hazirlayicilar tarafindan algilandigim gostermektedir ki, bu son derece o umlt dur.
Birgok konuda benimsedigi diizenlemeler ile reformist nitelik tagiyan ve bilimsel deger 'agi-
yan gerekgesi ile iist diizey bir yasa tasarisi gériiniimii veren Tasar’nin sermaye ply asalarna
bu derece yakin ilgi gostermesi sevindiricidir.

Tasar1 genel olarak incelendiginde, halka agik anonim ortakliklarin korporatil yajisina
iligkin tiim diizenlemelerin Tasari’nin biinyesinde ¢éziimlenmeye ¢alisildig1, 6rnegin bu tir or-
takliklarda azinlik haklarim kullanimi, toplant: ve karar yetersayilarié, genel kuru a ig:irak?
ve yonetim kurulunun kompozisyonu gibi ortaksal yapiy1 ilgilendiren tiim hususlar la diizen-
leme yapildify; bir bagka anlatimla mevcut SerPK’da yer alan bu tiir diizenlemelerin aslinda
Ticaret Kanunu'nda diizenlenmesi gerektigi diigiincesinden hareketle, SerPK'nin sermay: pi-
yasasi araglarimin halka arz ve satig siirecini, kamuyu aydinlatma islemlerini ve bu piya:::lar-
da faaliyet gosteren kurumlar: temel alan bir kanun olarak diigiiniildiigiinii ortaya koym: kta-
dir. Kanimizca bu son derece saglikh bir yaklagimdirs, Halka acik anonim ortaklikla 1n kcrpo-
ratif yapisina iligkin diizenlemelerin yeri SerPK degil, TTK Tasarisi olmalidir. Dulayiziyla,
mevcut SerPK’nin m. 11'in izinden giden SerPK Taslagi’nin 12. maddesindeki yaklasim gi:den
gecirilmelidir.

2- Tasar: Hiikiimleri ile Sermaye Piyasas1 Kanunu Arasindaki Oncelik Tligkisi

Tasarr'min anonim girketlere iligkin dérdiincii kismimin ikinci maddesi konumuniaki “zel
kanunlara tabi anonim girketler” baghiklh 330. maddesi, “Ozel kanunlara tabi anoniry girketle-
re, kanunlarindaki hiikiimler disinda, bu Kisim hiikiimleri uygulanir” hitkmiini icer mek tixdir.
Bu diizenleme, halka agik anonim ortaklhiklar bakimindan SerPK ve ona bagh genel (iizenleyi-
ci idari iglemlerin (Kurul tebliglerinin) “6zel hiikiim” sifatiyla éncelikle uygulanmaya dz7am
edilecegini, Tasari’da yer verilen diizenlemelerin “yeni tarihli genel kanun” sifatiyla €¢rPK
mevzuatinin bnﬁné gecmeyecegini agikca ortaya koymaktadir. Tasar’’nin, belirli noktzlarda
SerPK diizenlemelerini sakl tuttugu da ifade edilmelidir.

5 Tasar’nin 411. maddesinin (1) no'lu fikrasinda, azhk haklarmn, kapah ortakliklarda sermayenin onde hirini
(%10), halka agik girketlerde ise sermayenin yirmide birini (%5) olugturan pay sahiplerine ait oldug 1 iface edil-
mektedir. Bu itibarla, meveut SerPK'nin md. 117VIII,SerPK TaslapTnin ise md. 12/VIII hitkmiindeki diizenleme-
lere ihtiya¢ kalmayacaktir. Buna kargilik, Tasarr’'min 559. maddesinde, kurulug ve sermaye artinminde ibra diizen-
lenirken, halka agik girketlerde sermayenin begte birini (%20) temsil eden paysahiplerinin olumsuz ¢ yunun ibra-
ya engel olacaf ifade edilmektedir. Buradaki “begte bir” ifadesinin, “yirmide bir” ifadesi yerine sehve1 kul zildi-
& diigiinglmektedir. ‘

6 Adi toplant1 va karar nisab Tasar’mn 418. maddesinde, esas stzlegmenin degigtirilmesind uygulanacak ti:lant:
ve kararr nisaplari ise 421. maddede diizenlenmistir. Bu hitkmiin altina fikrasinda paylar: borsada iglsm gt :n or-
takliklar bakimindan 6zel diizenleme getirilmig ve anilan fikrada sayilan hususlar digindaki tiim esas i:6zles e de-
gigikliklerinde 418. maddedeki nisaplarin uygulanacag belirtilmigtir,

7 Bkz. bzellikle Tasar’nin 415. maddesi ve amlan maddenin gerekgesi.

~ Bu baglamda, kamimizca mevcut SerPK'nin 15., SerPK Taslagi’'nin ise 20. maddesinde diizenlenen h:ilka ¢k or-
taklhklarda kar dagitimina y6nelik diizenlemelerin de TTK Tasarrna alinmas: daha yerinde olabilir. 13u tax irde,
halka agik ortaklhiklarin korporatif yapisina iligkin tiim konu baghklar: Tasar’'ya alinmig, sadece hall a ars :iireci
SerPK’ya birakilmig olacaktir.
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3- Terminoloji

Tasar’mn mevzuatta ve sermaye piyasasi literatiiriinde genel kabul gérmiis bir kavrain
olan “halka agik anonim ortaklik” terimini terk ederek, “pay senetleri borsada iglem goren sir-
ket” terimini tercih ettigi goriilmektedir.

Bu yaklagimin nedeni Tasar’'nin genel gerekgesinin 117 no'lu paragrafinda agiklanmaktz -
dir. Buna gore; “Avrupa’da da artik “halk girketi” (public company, Pulikumsgesellschaft) yer -
ni “pay senetleri borsada iglem géren sirket’e bazen de kisaca “borsa sirketi’ne birakmistir. K -
rumsal yénetim kurallari ve konsolide finansal tablolarda IFRS, pay senetleri borsada islem gi-
ren girketlere uygulanmakta ve bagli nama yazili paylarda ve daha birgok konuda pay senetl -
ri borsada islem goren anonim girketler icin 6zel diizenlemeler getirilmekte, bu hallerde “halk2
agik anonim girket” teriminin kullanilmasindan kaginilmaktadir. Ogretiye ve ilgili gevreler:,
hakli olarak, pay senetleri borsada iglem gérmeyen bir anonim girketin —isterse paysahipleri be -
li bir sayymun istiinde olsun- halka agik olmadig diigiincesi hakim olmaya baslamigtir. Bu yor -
den SerPK’nin konusu olan “halka agik anonim girket” kavraminin sorgulanmasi geregdi ortay
gikmigtir. Pay senetleri borsada islem girmeyen, ancak paysahibi sayist 250%i asan® veya pay
senetleri halka arzedilmis bulunan veya arzedilmig sayilan bir sirketin halka agik sirket den -
len bir ara sinif olarak korunmasinda hukuk politikast yéniinden bir yarar olup olmadig ince-
lenmesi gereken ancak Tasari’min gorev alani diginda kalan bir sorundur... Ayrica, pay senetl -
ri borsada iglem gérmeyen, ancak halka arzedilmig olan veya biyle sayilan ya da nitelendirm. -
de -borsada igleme konu olmasa bile- paysahibi sayisini esas alan bir yéntem modern anlayt: -
la pek bagdasmamaktadir. Bu yonden SerPK'nin elegtirel bir bakisla degerlendirilmesi, artik
yapay bir konumda bulunan halka agik anonim girket sinifinin ya kaldirimasi ya d 1
bagka bir sinif halinde diizenlenmesi dogru olur. Tasari, bu eskimis kavram yerine -ba:1
istisnalar disinda- pay senetleri borsada islem goren anonim girketi esas almigtir”.

Kanimizca, mevzuat ve literatiirde bu derece benimsenmig bir kavramin terk edilmesi doj:-
ru bir yaklagim degildir ve bu konu tizerinde yeniden diigiiniilmelidir. Bilindii iizere, halka a1z
ve borsaya kotasyon farkh kavramlardir. Bir girketin, paylarin1 halka arz etmesine karsin onl: .-
r1 borsaya kote ettirmemesi miimkiindiir. SerPKn. md. 8 hitkmii 3794 sayih Kanun ile yiiriirliil -
ten kaldinlmadan énce, Tiirk Hukuku’nda zorunlu kotasyon sistemi mevcuttu. Zorunlu kotasyon
sisteminin, borsaya gelir saglamasina kargin, borsanin bu araglan kabul edip etmeme yo6niind. -
ki takdir yetkisini ve kotasyon incelemesinin yatirimcilara giiven telkin etme yéniindeki fonksi-
yonunu olumsuz yonde etkiledigi ifade edilerek bu sistem elegtirilmekteydi. SerPK md. 8 hiikmi -
niin 3794 sayih Kanun ile yiiriirliikten kaldirilmas: ile birlikte kotasyon i¢in bagvuru zorunlulv.-
gu sistemi terk edilmigtir. Buglin i¢in, ihragcilar halka arz ettikleri sermaye piyasas: araclarna
borsaya kote ettirmek iizere bagvuruda bulunup bulunmamak konusunda tiimiiyle serbesttirle-.
Kotasyon zorunlulugunun bulunmadig1 bir sistemde, fiilen halka arz iglemi gerceklestirmis ol-
masina kargin paylarim borsaya kote ettirmemis olan bir ortakligin halka agik ortakliklara 6zg'i
hukuki rejime tabi kihnmamasi adil sonuglar dogurmayacak ve sermaye piyasas: yatirmeilaria
koruma yoniindeki temel amaca zarar verecektir. Muhtemelen bu degerlendirmeden hareket
eden Kurul'un da, “halka agik anonim ortakhk” kavramim éngéren SerPK m. 3 (g) hiikmiini
SerPK Taslagi'nda aynen korudugu burada hatirlatilmahidir [bkz. Taslak m. 3(g)]. Bu sartlar al-
tinda, “halka agik anonim ortakhk” kavramim terk ederek “pay senetleri borsada iglem géren
anonim ortaklik” kavramina ge¢ilmesinin yeniden sorgulanmas: gerektigi diigtincesindeyiz.

4- Tedrici Kurulugun Kaldirilmas:

Halen yiiriirliikkte bulunan Tiirk Ticaret Kanununun (“I'TK”) md. 276/1 hitkmii gereginc:,
anonim ortakliklar ani ya da tedrici gekilde kurulurlar. Ani kurulugta ortakhk paylar: kuruct.-

9 SerPK Taslagr’nda, fiilen halka arz iglemi gerceklegtirmemis bir girketin paylarim halka arz ettiginin varsayilab: |-
mesi i¢in éngoriilen asgari pay sahibi say1s1 500’e gitkarilmaktadir (bkz. md, 12).
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lar tarafindan tamamen taahhiit edilir (TTK md. 276/11). Tedrici kurulug ise, bir kisim pavla-
rin kurucular tarafindan taahhiit edilmesi ve geri kalan kisim i¢in halka miiracaat edilme:i su-
retiyle gerceklestirilir (TTK md. 276/I1I). Bu itibarla, ortakhk paylarnin kurulus siirecinde
halka arz edilmesi tedrici kurulusun karakteristik ozelligi konumundadr.

Tedrici kurulug sistemindeki halka arz agamasi, TTK md. 281-299 hiikiimleri araand. dii-
zenlenmistir. Ancak SPKn.'nun yiiriirliige girmesinden sonra bu hiikiimlerin uygulara al:m-
nin kalmadif, halka satis asamasinin SerPK. hiikiimleri dogrultusunda gerceklestir leceis ve
ancak SerPK'da hiikiim bulunmamas: halinde TTK'nin yukarida belirtilen hiikiimle rinin. uy-
gulama alani bulabilecegi kabul edilmisgtir.

Hemen belirtelim, tedrici kurulus iilkemizde fazlaca uygulama alam bulan bir kuilug
yontemi degildir. Basit ve giivenli kurulug anlayisinin Avrupa’da tedrici kurulugun kaldiril-aa-
s1 sonucunu dogurdugunuy, zira bu tiir kurulugun hantal ve karigik oldugunu; Almanva, £ us-
turya, Belcika, Fransa, Hollanda ve Isvigre gibi iilkelerde tedrici kurulusun artik mevcut ol na-
digin1 hakh olarak ifade eden!® Tasarr’da, tedrici kuruluga iliskin TTK md. 276/III hi kmii iin
karsihgim olugturan herhangi bir diizenlemeye yer verilmemis ve ani- tedrici kurult s ayr m
terk edilmigtir. Ancak Tasar’min 346. maddesinde, tedrici kurulugu animsatan, fal:at l.ha
farkh bir yap: tizerine kurulu, halka arz temeline dayal bir kurulug modeline de yer verilinis
bulunmaktadir. Anilan hitkkmiin ilk fikrasina gére; “Esas sozlesmede taahhiit edilmis olup da,
taahhiit sahiplerince, girketin tescilinden itibaren en geg iki ay iginde halka arzedile:egi ¢ sas
sozlegmede belirtilmig ve ayrica garanti edilmig bulunan nakdi paylarin kargiliklar: satigtar el-
de edilen hasiladan édenir. Pay senetlerinin halka arzi sermaye piyasast mevzuatina gire »¢pi-
lir. Satig siresinin sonunda, paylarin itibari degerlerinin, varsa ihra¢ priminin kargil g1 siike-
te, giderler digtiikten sonra kalan tutar ise pay senetlerini halka arzeden pay sahiple-ine ¢ de-
nir”. Tasarrmn 376. maddesinde 6éngériilen bu kurulug modelinin tedrici kurulugtan farki; ku-
rulug asamasinda degil, kurulug gerceklestikten sonra pay sahipleri tarafindan gergekle:iiri-
len bir halka arz iglemi iizerine kurulu olmasidir.

Maddenin gerekgesinde de belirtildigi iizere, halka arz siireci SerPK ve ilgili mev:iuata ta-
bi olacaktir. Kanmmizea, TTK’nin kullamm alam bulunmayan hantal ve sorunlu tedrici k: ru-
lug modelinin yerine, kurulug agamasinda halka arz ihtiyacina yamt veren bu yeni kurualusg 110-
deline gegilmesi son derece yerinde olmugtur. Bu diizerileme, Tasar’nin reformist yallaginila-
rindan birini olugturmaktadir. :

II- Tasarr’nin Sermaye Piyasas1 Hukukunun Kurum ve Kurallarindan
Etkilendigi Konular

Tasar’’min sermaye piyasast hukukunun kurum ve kurallarindan birgok konuda e:kilerdi-
gi goriilmektedir. Bu konular, asagida, “Tasar’min Kapali Ortakliklar Hukuku’na Ithal E:ligi
Sermaye Piyasas1 Hukuku Kavramlan” ve “Tasar’'min Sermaye Piyasas1 Hukukunun Ger:si-
nimlerine Yamt Aradign Konular” geklinde iki baglik altinda incelenecektir.

1- Tasarr’'min Kapali Ortakhklar Hukuku’na ithal Ettigi Sermaye Piyasas.
Hukuku Kavramlar:

a. Bagimsiz Denetim

Tasar’mn anonim ortakliklarin denetimi konusunda son derece énemli bir refor:na in za
attigim gormekteyiz. Anonim girketlerin finansal tablolarimin, yani hesaplarinin dene lenit 2si
sistemi tamamen degigmig; TTK'da sirketin ii¢ kanuni organmindan biri olan ve uzman bil zisi-
ne sahip olmas: zorunlu bulunmayan murakiplar vastasiyla yapilan denetleme, yerini, ba;; m-

10 Bkz..Genel Gerekge, parag. 059.
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s1z denetleme kurulugunun ya da yeminli mali miigavir veya serbest muhasebeci mali miusavi-
rin gerceklestirecegi, finansal tablolar ile raporlarin (dolaysiyla da muhasebenin) siirekli de-
netimine birakmugtir. Tasariya gore, kiigiik anonim sirketlerde denetim en az iki yeminli mali
miigavir veya serbest muhasebeci mali miigavir tarafindan yapilabilirl?, TTK sisteminde mu-
rakiplar i¢in 6ngérilmiig bulunan, genel kurulun toplantiya ¢agrilmas: gibi yonetime iligkin
gorev ve yetkiler de Tasan ile sistemden ¢ikarilmistir. Denetimin denetgilik mesleginin gerek-
lerine, etigine ve uluslararas: standartlara gore yapilmas: gerektigi de Tasar1’da agik¢a ifade
edilmektedir.

Bagimsiz denetim zorunlulugu, 397. maddenin gerekgesinde de belirtildigi tizere, halke
aqik ya da kapali tiim anonim ortakhklar bakimmdan soz konusudur. Bu itibarla, sermaye pi:
yasas1 hukukuna ait bir kavram olan ve uygulamas: yerlesmis bulunan bagimsiz denetim mir
eessesi kapah ortakliklar hukuku alanina da ithal edilmig bulunmaktadar.

b. Muhasebe (Finansal Tablo) Standartlar:

Tasar’mmn md. 514 vd. hitkiimlerinde, anonim sirketlerin finansal tablolar diizenlenmek
tedir. Tasar’'nin 515 inci maddesi, amlan maddenin gerekgesine gore dort emredici ilkeyi iger-
mektedir:

(i) Yal sonu finansal tablolar Tiirkiye Muhasebe Standartlarma (m. 88) gore ¢ikarilir.

(ii) Finansal tablolardan girketin malvarhg, bor¢lan, yikiimlilikleri, 6z kaynaklar: vi:-.
faaliyet sonuglar1 anlagilmahdir.

(iii) Finansal tablolar tam, anlagilabilir, gegmig yillarla karsilagtirilabilir, ihtiyaglara ve is-
letmenin niteligine uygun, seffaf ve giivenilir olmahdur.

(iv) Sirketin mali durumunun resmini vermeli ve bu resim gergegi diiriist ve ashina uygun
olarak yansitmalidir. Anglo-Sakson hukukunun {inlii hukuk kurah “true and fair vi-
ew” ilkesi burada “diiriist resim” ilkesi olarak ifade edilmistir. Diiriist resim ilkesi ke -

* nuni terimdir. Diiriist resim ilkesinin igerigi ve alt ilkeleri, International Financial Re-
cording Standards diizenlemelerini aynen yansitacak olan Tirkiye Muhasebe Star-
dartlar1, 6greti ve mahkeme kararlar ile desteklenecektir.

Tasar’nin uluslaras1 muhasebe standartlarinm kabul etmeye yonelik bu cesur yaklagim -
n1 aynen paylagmakta ve sirketlerin finansal tablolarinin giivenirliginin giderek ortadaa
kalktig1 iilkemizde bu yaklagimin son derece olumlu oldugu kamsindayiz. Uluslararas: tic::-
ret ve yabana yatirimlarn iilkeye ¢ekilmesi agilarindan gayet yerinde olan bu bakig agisiin
mant1g1, genel gerekgenin 75 no'lu paragrafinda ¢ok giizel bir b¢imde agiklanmaktadir: “B r
iilkenin, sermaye ve kredi piyasalarinin, uluslararast ptyasalarinin bir pargast olabilmesti; ii'-
kenin yabanci sermayeyi gekebilmesi, rekabet piyasasinda bir giig olarak yer alabilmesi ve pcy
senetlerini New-York, Londra, Frankfurt, Amsterdam ve Tokyo gibi biiyiik menkul degerlir
borsalarina kote ettirebilmesi igin, tam geffaflifa dayali, uluslararast muhasebe standartlar -
na gére ¢ikardmig finansal tablolara, bunlara gore hazirlanan yillik raporlara ve denetlen.e
raporlarina ihtiyag vardir. Ulusal muhasebe standartlary yerini Uluslararast Muhasebe Sta.1-
dartlarina yani International Accounting Standards’a birakmugtur. IAS’nin de yerini, Ulusl -
rarast Muhasebe Standartlary Kurulu (“International Accounting Standards Board”) ile Ulus-
lararas: Muhasebe Standartlart Komitesi (“International Accounting Standards Committz-
¢”)’nin hazirladigi, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlary ( “International Financiil
Recording Standards”) almigtir; kanunkoyucular kanunlarini anilan standartlara uydur-
maktaduirlar”.

11 Sermaye girketleri, Tasar’mn 1501. maddesinde kiigiik, orta biyiklikte ve biiytik sermaye girketleri olarak ice
ayriimaktadirlar.
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¢. Kayith Sermaye Sistemi

Tasar’’min 460 (1) hitkmii, SerPK md. 12 hitkmiinde diizenlenen kayith sermaye sistiiai-
nin kapali ortakliklar bakimindan da uygulanabilmesine olanak tammaktadiri?. Bu degisilli-
gin amacinin, kapal ortakliklarda sermayenin saglanmasim kolaylagtirmak oldugu ifude «dil-
mektedir!3. Kayith sermaye sisteminin kapali anonim ortakliklarda uygulama alani tulm: 3-
na engel olusturan herhangi bir hakh gerek¢e bulunmadign kamsindayiz. Bu itibarla, soz Jio-
nusu ortakliklara bu imkamn taminmas: yerinde olmusgtur.

d. Sarta Bagli Sermaye Artirim:

Tasan’mn 463. maddesinin (1) no’lu fikrasinda; esas sozlesmede bu yonde bir diizenleie
bulunmas: kaydiyla, yeni gikarilan tahviller veya benzeri borglanma araglar nedeniyle sirii t-
ten veya topluluk girketlerinden alacakl olanlara veya cahiganlara, degistirme veya alm I ¢ k-
larim kullanmalar: yoluyla yeni paylar1 edinme hakk: saglamak suretiyle seermayen n sc1:a
bagh olarak artirilabilecegi ngériilmektedir.

Maddenin metninde ve gerekgesinde de agikea belirtildigi iizere, sarta bagil artir m, yeai
¢ikarilacak tahvillerin ve benzeri bor¢lanma araglarinin alacakhlarinin sirketin paysahiplai-
ne déniigmesini amaglayan ve bu yolla sirkete sermaye saglayan, yani finansmana y irdira1
olan ve ¢ahganlar igin pay senedi ¢ikarilmasina olanak veren bir sermaye artirimi mcdeliir.
Bu itibarla, tahmin edilebilecegi tizere ¢ogunlukla sermaye piyasalarinda uygulama alani hi-
lan bir yéntemdir. Muayyen sermaye sisteminin bir istisriasini olusturmaktadir. Bu usulde s¢r-
maye, uzun sayilabilecek bir siire i¢inde, degistirme ve alim haklarma sahip olan sernmaye ji-
yasasi araglarimin yatirimeilar: tarafindan bu hak kullanildik¢a, damla damla artar. Be ska bir
deyisle, sermayeyi, tiglincii kigilerin kendilerine tamnan alim ve degistirme haklarmi kullan-
malar: artirir. Her hak kullamminda arttig i¢in, sermaye defiskendir. Bu tiir artirnmd:y, genal
kurul karar: sermayeyi artirmamakta; esas sozlesmede, kanunda sayilmig kisilere degistirn e
veya alim haklarim kullanmalan yolu ile yeni paylar: edinme hakk: saglamak suretiyle, s¢ -
mayenin gsarta bagh olarak artirilmasina karar vermektedir. Dolayisiyla genel kurul sermay:-
yi artirmamakta, sermayenin artmasim ahm ve degistirme haklarinin kullalmas: sarina tii-
bi kilinmaktadir. :

e. Kar Pay1 Avansi

Tasarrmn 509. maddesinin (2) ve (3) no’lu fikralari, SerPK md. 15/IV hitkmiinde diiz: -
lenen kar pay: avansi sisteminin kapali ortakhklar tarafindan da uygulanabilmesine imks a
tamimaktadir. Madde gerekgesinde, kar pay1 avansim halka agik anonim girketlere (zgiil -
menin hakl bir sebebi olmadigi, bu sebeple anilan kurumun uygulama alaninin gen:llesti-
rildigi, uygulama kurallarinin kapal sirketlerde Sanayi ve Ticaret Bakanhifinca bir teblig | s
diizenlenmesinin uygun goriildiigii ifade edilmigtir. Uygulamada, kapal sirketlerde yineti i
konumunda bulunan ortaklarin girket kasasiridan istedikler; bi¢imde yararlandiklari, ancac
diger ortaklarin béyle bir sansa sahip olmayip hesap yili sonuna degin beklemek zcrunia
kaldiklar: bilinen bir gergektir. Tasari’min bu esitsizlife son vermeyi amaglayan bakiy agiin
olumludur.

12 Rayith sermaye sistemi ile ilgili dtizenleme SerPK Taslagrnin 14. maddésinde yer almaktadir. Bu diizenler 1e, m# -
cut SerPK md. 12’ye oranla iki noktada yenilik getirmektedir, maddenin kalan kism ise aynen alinmigtir. Bunla:-
dan birincisi, esas sdzlegme ile yonetim kuruluna tamnan kayith sermaye sistemine gre artirim yapma yetk si-
nin, en fazla beg y1l igin tanmabilmesidir, Bu stire, genel kurul karar: ile beg y1llik dénemler halinde uzatil: bilm :l:-
tedir. Bu sistem, Ingiliz “Companies Act”in sistemidir. tkinci tnemli nokta ise, uzatmaya iligkin genel kural ka -
rinin, TTK md. 389 uyarinca imtiyazh pay sahipleri genel kurulu tarafindan onaylanmasi gerektiginin mac de me -
ninde agik¢a belirtilmig olmasidur,

13 Bkz. Genel Gerekge, parag. 074.
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£. Birikimli Oy

Tasarr’nin 434. maddesinin (4) no’lu fikrasi, birikimli oy sisteminin kapali ortakliklarda :a-
rafindan da uygulanabilmesine olanak tamimaktadir!¢. Madde gerekcesinde, birikimli oyu sa-
dece halka agik anonim girketlere 6zgiillemenin haklh bir sebebi olmadig, Qﬁ nedenle halka a 1k
olmayan anonim girketler bakimindan da bu kuruma yer verildigi ve diizenleme yapma yetki-
sinin Sanayi ve Ticaret Bakanlhgi’na birakildiy ifade edilmektedir. Kapal ortaklilarda azith-
gin yonetim kuruluna temsilci géndermesini kolaylagtirma amacim tagiyan du diizenlemerin
¢ok 6nemli bir yenilik oldugu ve son derece yerinde bulundugu gériigiindeyiz.

g. Azinlik- Cogunluk Iligkilerinde Denge- Ortakhiktan Cikarma Hakk:
(“Squeeze Out”)

Tasarr’min anonim ortakliklar hukukunda ¢ogunluk- azinlik iligkileri bakimindan éneinli
“diizenlemeler getirdigi ve bir yandan azinlik haklarim giiclendirmekteyken; ortaklik i¢i den se-
leri saglama diigiincesinden hareketle, ¢ogunluk lehine bir diizenleme niteligi tagiyan ve rio-
dern ortakliklar hukukuna ait bir kavram olan (kékeni itibariyle sermaye piyasas: hukukuna
ait bulunan) ortakliktan ¢ikarma hakkim sistemimize dahil ettigi goriilmektedir.

Tasarr’min girketler topluluguna iligkin hiikiimleri arasinda ise, ¢ogunluk lehine bir diizn-
leme niteligi tasiyan ortakhiktan gikarma hakk: (“squeeze out”) kavrami diizenlenmis bulin-
maktadir. “Satinalma hakki” baghgim tagiyan 208. maddeye gére, bir sirket dogrudan veya lo-
layl olarak diger bir girketin paylarinin ve oy haklarinmin en az yiizde doksanbegine sahipse ve
geri kalan paysahipleri kars: oylar1 ve agtifr davalarla bir kararin alinmasim veya yiiriitiilr 1e-
sini 6nliiyor veya davramslariyla girkete zarar veriyorlarsa; hakim ortak bu paylar: varsa bor-
sa, yoksa gercek bildngo degeri ile satin almak i¢in mahkemeye bagvurabilme hakkina sal ip-
tir. Maddenin gerekg¢esinde, bu hiikmiin girketler topluluguna iligkin Forum Europeum’un 6 1e-
risinden esinlenerek kaleme alindig ifade edilmektedir. Amag, bir girketin sermayesinin ve oy
haklarmin yiizde doksan beginin uygun gérdiigii bir kararin alimp uygulanmasina ¢ogu kisisel
¢esitli sebeplerle kars: gikan ortaklarin/paysahiplerinin girketi bunaltan ve engelleyen davra-
mglarina son verip sirket i¢i baris1 saglamaktir. Kotiiye kullanmalara ve 6zellikle pay bed :li-
nin 6denmemesi tehlikesine engel olmak amaci ile karar mahkemeye birakilmis, pay bedeli a-
nunen belirlenmigtir.

SerPK Taslagi’nda ise 24. maddenin III. fikrasinda ¢agrida bulunma prosediirii esnasinda or-
taklhiktan gikarma hakkinin (“squeeze out”) diizenlendigi goriilmektedir. Buna gére, ¢agn so1u-
cunda Kurul'ca belirlenen orana ulagildig takdirde, bu orana ulagan ¢agr sahipleri, Kurul’a b ag-
vurarak ¢agr: fiyat: iizerinden azinlik paylarini satin alma talebinde bulunabileceklerdir. Bu tak-

"dirde, azinhk pay sahiplerinin ellerindeki paylar itfa edilecektir. Benzer gekilde, ¢agri sonuc in-
da Kurul’ca belirlenen orana ulagildig takdirde, azinlik pay sahipleri de kendi paylarimin ¢a;i-
da ddenen en yiiksek fiyat iizerinden satin alinmasim talep etme imkanina sahip kilinmiglar lir.

2- Tasarr’nin Sermaye Piyasas1 Hukukunun Gereksinimlerine
Yanit Aradig: Konular

a. Kurumsal Yonetim

Tasarr’min 1507. maddesine gore, halka agik anonim girketlerde, kurumsal yénetim ilk::le-
rini, yénetim kurulunun buna iligkin agiklamasinin esaslarini ve girketlerin bu yénden dere ce-
lendirme kural ve sonuglarim Sermaye Piyasasi Kurulu belirler. Bagka kurumlar, kurullar ve
kuruluglar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun onayini almak gartiyla, sadece kendi alanlari i¢in ge-
cerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili, ayrintiya iligkin sinirli diizenlemeler yapa-
bilirler. Maddenin gerekgesinde yapilan agiklama goyledir: “Giintimiizde sirket gruplarimn yo-

14 SerPK md: 22/v hitkmi, halka agik anonim ortakhklarda birikimli oy kullammina iligkin olarak diizenleme :‘ap-
ma yetkisini Kurul’a birakmaktadir.



netimi agisindan giderek gereksinim duyulan ve siklikla tartigilan kurumsal yénetin ilk: 2ri

konusunda, Tasari, yetkili bir kurum belirleme ihtiyacina cevap vermigtir... Sermaye Piyzsas

Kurulu, kurumsal yénetim ilkelerini halihazirda yaymlamigtir. Tasarinin amaci, bu ilkeler| 7a-

yinlama yetkisini Kurula“kanunen” tamimaktir. Kendi ézel ve sinirh alanlarinda baskaca :1ize-

ler belirlemek isteyen diger yetkili kurumlarin bu amagla diizenleme yapmak istemeleri hi. in-

T de, diizenlemeler arasinda uyumun saglanmasi amaciyla Kurul'un onayma bagvurmal a1 ¢2lis-
kili diizenlemeleri énlemek amacina hizmet edecektir.

Tasarr’ya yansiyan kurumsal yénetim kavram ile ilgili diizenlemeler soylece siralan ¢ bi-
lir'5: Birinci grupta; Kurul'a taninan, kurumsal yonetim ilkelerini derecelendirme kural ve so-
nuglarim belirleme yetkisi (m. 1507); yonetim kurulunun sirketi bu agidan degerlendiren ¢ ¢ k-
lamas: (m. 375.1/f); tehlikelerin erken teshisi komitesi (m. 378)6; ayn1 konuda denetgiye veri-
len ikaz gérevi (m. 398.2,4); yonetimin, yonetim kurulu tarafindan bir tegkilat yonetnieligi ile
devri (m. 367); murahhaslar (m. 870); bagimsiz ve ulusal standartlara gore yapilmas: gerel.en
denetim (m. 397 vd.) anilabilir.

Tkinei grupta baz1 somut diizenlemeler 6rnek olarak gosterilebilir. Bunlan, inter a'ia sile
siralayabiliriz. (1) Kurulug ve temel ilkelerde: Kurucu menfaatleri (im. 348), kurucular beyan: 'm.
349), kurulug denetgisi raporu (m. 351), esit islem ilkesi (m. 357), paysahiplerinin girk:te k¢ r¢-
lanmalarimn yasaklanmasi (m. 358). (2) Yénetim kurulu diizeyinde: Profesyonel yonetiri sz a-
mak amaciyla yénetim kurulu iiyelerinin paysahibi olmalar: zorunlugunun kaldirilrias1 ‘m.
359); azhgin yonetim kurulunda temsil hakk: (m. 360)17; yonetim kurulu tiyelerinin gérivleri si-
rasinda sirkete kusurlariyla verecekleri zararn sigorta ettirilmesi (m. 361)18; borca batiklilita
nesnellik ve 6nlemler (m. 376 ve 377). (3) Denetleme konusunda: Bagimsizlik, tarafsizlilz, ul 1:al
standartta denetim. (4) Genel kurul diizeyinde: Devredilemez yetkilerin belirlenmesi (m. 4(8);
genel kurul i¢ yénetmeligi (m. 419); organ temsilcisi, bagimsiz temsilci, kurumsal temsilei | m.
428 vd.); oyda imtiyazin simirlandirlmasi (m. 479); Seffaflik: web sitesi zorunlulugu (m. 15():.),

15 Bkaz. Genel Gerekge parag. 136.

16 Tehlikeleri teshis komitesi, Tasar’’nin anonim ortakliklar hukukumuza lanse ettigi en 6nemli yeniliklerc en biridir.
Bu nedenle iizerinde 6zellikle durulmasini hak etmektedir. Tasar’nin 378. maddesinin (1) no’lu paragrifi uya 1n-
ca; pay senetleri borsada iglem goren girketlerde, yonetim kuruly, sirketlerin varlifini, geligmesini ve deveniim
tehlikeye diigiiren sebeplerin erken teshisi ve bunun i¢in gerekli 6nlem ve ¢arelerin uygulanmasi amaciyla, us r' an
bir komite kurmak, sistemi gahgtirmak ve geligtirmekle yikimlidir. Diger girketlerde bu komite denctginia ge-
rekli gériip bunu yénetim kuruluna yazlh olarak bildirmesi halinde derhal kurulur ve ilk raporunu kuru masi  iz-
leyen bir ayin sonunda verir. Maddenin gerekgesine gére hiikiim, hisse senetleri borsada iglem goren sirket ¢-de
kurumsal yénetim kurallarmin bir uygulamasidir, Tiim anonim girketler i¢in 6ngérilmiig bulunan finans de:ati-
mi yaninda bir diger i¢ kontrol mekanizmasim olugturmaktadir., Amag, yonetimi, yénetim kurulunu ve g el 1 ru-
lu devaml uyanik (teyakkuz durumunda) tutmak, gereginde yetkili organlarca derhal etkili 6nlemlerin alinia:si-
n1 saglamaktir. Bu sebeple komite sorumluluk sisteminin merkezinde yer alir. Tehlikelerin erken teghis: komitsi,
baz1 yénetim kurulu iiyelerinin géreviendirilmeleri suretiyle kurulabilecegi gibi tamamen tgtincii kigilerc en de: i/ }u-
sabilir. Komitenin yénetim kurulu tiyelerinden meydana gelmesi veya bu iiyelerden bir kaginin da komit«.de bulin-
mas: halinde ABD'de gegerli olan “board” sisteminde executive/non-executive ilye ayrimina benzer bir dv rum »'ta-
ya gikabilir. Denetgi, gereklilik ortaya giktigi takdirde, komitenin kurulmasiny, hisse senetleri borsada iglm gir e-
yen bir girketten de isteyebilmektedir.

Tasar’'min 860. maddesinin (1) no’lu fikrasina gére; esas stzlegmede ongorilmek sart ile, belirli pay grularm:. ve
azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu amagla, yonetim kurulu iiyelerinin belirl: gruy :ay
sahipleri ve azhk arasindan segilecegi éngorilebilecegi gibi, belirli pay gruplarina ve azhga yénetim kuruluna 1:ay
onerme hakk: da taminabilir. Hakli bir neden gosterilmedikge, genel kurul tarafindan, yonetim kurulu iyel § ine
onerilen adayin veya hakkin tanindin gruba ve azhiga dahil bir paysahibinin segilmesi zorunludur. Bu .ekila: ta-
ninacak temsil edilme hakki, halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulu iiye sayisinin iigte ikisini aga r 1z.
Hikmtin (2) no'lu fikrasina gére ise, yonetim kurulunda temsil edilme hakks taninan paylar imtiyazly ol arak iite-
lendirilemez. Bu diizenleme, mevcut TTK hiikiimleri ger¢evesinde grup imtiyazi olarak algilanan yéneti n ku: lu-
na aday gosterme hiikiimlerini, imtiyaz olmaktan ¢ikarip akdi hak diizeyine indirgemektedir.

Tasar’'nin 361. maddesi uyarinca; yénetim kurulu tiyelerinin gorevlerini yaparken kusurlanyla sirket¢ vereuile-
cekleri zarar girket sermayesinin yiizde yirmibegini agan bir bedelle sigorta ettirilmig ve bu suretle girl et gi vin-
ce altina alinmigsa, bu husus halka agik girketlerde Kurul’un ve ayrica pay senetleri borsada iglem géri rorsa tior-
sanin biilteninde duyurulur ve kurumsal yénetim ilkelerine uygunluk degerlendirilmesinde dikkate aluir. Sty PK
Taslag md. 23 hikkmii ise bagimsiz denetim kuruluglarina mesleki sigorta zorunlulugu éngérmektedir.
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Kurumsal yénetim ilkeleririe ciddi énem atfeden bu yaklagiminin takdire sayan oldugu 7e
Tasarr’min ilerici kimligini ortaya koydugu diisiincesindeyiz.

_b. Gii¢ Boglugunu Gidermeye Yonelik Onlemler

Tasar’nmin Genel Gerekgesi'nin 135. paragrafi, halka a¢ik anonim ortaklhiklarda gii¢ bosla- -
gu sorununa ¢zel 6nem verildigini gozler 6niine sermektedir. Gergekten, gerekceye gore, g i¢
boglugunun biiyiikliigii halka arz edilen pay senedi oraniyla dogru orantilidir. Bu, gelecekte
Tirkiye'de gli¢ boglugunun énemli bir sorun olacagina igaret etmektedir. Gii¢ boslugu sorunu-
nu, Tasar1’da; '

(1) on-line oy kullanimi [md. 1505 (2)]%9,

(ii) zorunlu web sitesi blinyesinde kamuyu aydinlatma agiklamalarinin ve finansal tab!o-
raporlarin yayimlanmasi ile web sitesinin oy kullanimi igin temsilciye talimat verrie
amagh kullanimi imkam (md. 1502) ve

(iii) ozellikle bagimsiz temsilcilerle ¢oziilmeye ¢aligilmaktadir?.

Yonetimin igaret ettigi organ temsilcisi karsisinda yer alacak érgiitlii bagimsiz temsilcilerin,
yonetim ve muhalefet diizenini olusturarak paysahipleri demokrasisine yardime: olacaklar: dii-
slincesinden hareket edilmistir. Gerekge’de de belirtildigi iizere, Tasan hiikiimlerinin hedefled: gi
sistem Kurul'un tebligleriyle yerlegecektir. Kurul'un “yénetim kurulu iiyeligine aday onerme ko-
mitesi’ni bazi gartlarda gart kogabileceginin kabul edilmesi gerektigi de ifade edilmektedir.

Halka agik anonim ortakhiklarda gii¢ bosluguna ¢bziim getirme amacini tagiyan bu bal1g
ag1s1, Tasar’'min bir diger istiin yanim olugturmaktadr.

¢. Baglam Hiikiimleri Cergevesinde Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih
Paylarin Devri

Tasarr’'min baglam ve nama yazih paylarin devrine iligkin md. 491 vd. hiikiimlerinde, bcr-
saya kote edilmig- borsaya kote edilmemis nama yazili pay ayrim1 yapilmakta, birlik ve boliin-
me teorilerinin uygulamasi buna gére gekillendirilmektedir. Isvigre Hukuku'nun etkisi ile te-
nimsenen yeni sistemde, borsaya kote edilmemig nama yazili paylarda devir i¢in gereken on 1y
verilmedigi takdirde tiim haklar devredende kalir, yani birlik teorisi uygulanir [md. 494 (1) .

19 Amilan hitkmiin (a) bendine gére, anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, éneride bul n-
ma, goriig agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin biittin hukukf sonuglarimi dogurur. Bu hitkm in
uygulanma esaslar1 bir Bakanlar Kurulu Tiziigi ile diizenlenir. Hikkmin (b) bendine gére ise, s6z konusu tiiziig in
ylirdrlige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygutanr ia-
s1 pay senetleri borsaya kota edilmig girketler bakimindan zorunlu hale gelir. '

Tasar’'nin pay sahibinin temsiline iligkin md. 427 vd. hitkiimleri arasinda, md. 428 hikkmiinde “bagimsiz temsi ci”
ve “kurumsal temsilei” kavramlan diizenlemig bulunmaktadir. Bu husus da anonim ortakliklar hukukumuz baki-
mindan tnemli bir yenilik olugturmaktadir. Amlan hilkmiin ilk fikrasina gore, girket, bir organimn bir iiyesini re-
ya kendisine bagh bulunan diger herhangi bir kigiyi, genel kurulda oy kullanmaya yetkili temsilci olarak atara-
larim paysahiplerine 8nermigse, ayni anda, kendisinden bagimsiz bir kigiyi de aym gekilde nermek zorundadhr.
Onerilen bu kigi bagimsiz temsilcidir, Hikmin ikinci fikrasma gore ise, vénetim kurulu, genel kurul toplantisina
¢agn ilammin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayim tarihinden en az kirk gin 6nce, paysahiplerine hitab :n,
esas sozlegmede ngorildigi gekilde yapilacak bir ilanla, paysahiplerinin tnerdikleri “kurumsal temsilci” ola1ak
adlandinlan diger oy kullanma temsilcilerinin ve bu géreve bizzat talip olan kigilerin, en ¢ok yedi giin iginde k.-
disine bildirilmesini ister ve bildirilen kigileri birinci fikradaki kigilerle birlikte genel kurul toplant: ¢agrisinda :1d-
res belirterek ildn eder. Aksi halde, kurumsal temsilci olarak vekalet istenemez veya vekalet toplanamaz. Taa-
ri'mn 429. maddesinin (1) no’lu bendinde ise “tevdi temsilcisi” kavram diizenlenmekte ve “tevdi temsilcisi” sifat1y-
la kendisine tevdi edilmig bulunan pay senetlerinden dogan katilma haklarim kullanmak isteyen kimselerin, }.er
genel kurul toplantisindan énce, oy hakkim nasil kullanacagina iligkin talimat almak amaciyla tevdi edene b1g-
vurmak zorunda bulunduklar ifade edilmektedir. Hitkmiin ikinci fikras1 uyarnca, bu kigiler, zamaninda istenr 1ig
olup da talimat alinamamigsa, oy hakkin, tevdi edenin genel talimatina gore kullanacaklardir; byle bir talimalin
yoklugu halinde oy, yénetim kurulunun yaptiZ: 8neriler yoniinde verilir. Bu madde anlaminda tevdi olunanlar, b 13-
11 olduklar: kurallar ve temsil belgesinin igerigi Sanayi ve Ticaret Bakanhifinca ¢ikarilacak bir yonetmelikle diiz :n-
lenir (f. IID).
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Borsaya kotasyonu yapilmig nama yazihi paylarda ise girketin devir iglemini reddstm: 1e-
denleri sinirlanmig bulunmaktadir. Tasar’'min 495. maddesinin (1) no’lu fikrasina gére; Siliet,
borsaya kote edilmig nama yazih paylar: iktisap eden bir kimseyi paysahibi olarak tamm. y1,
ancak esas stzlesme nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edeni paysahibi olaral: tau: ya-
cag1 yiizdesel bir simir 6ngériilmiig ve bu sinir agilmigsa reddedebilir. Hitkmiin ikinci 11krs s ina
gore ise ayrica, devralan, talep edilmesine ragmen paylar: kendi ad ve hesabina aldigmni i 1k-
¢a beyan etmezse girket paylarin pay defterine kaydim reddetme imkanina sahiptir? . Si:‘liet,
borsaya kote edilmig nama yazili paylarin devralan adina kaydin, bu sayilanlarin disinds ika-
lan bir nedene dayanarak reddedemez. Ayrica girket, devralanin paysahibi olarak temn:r as:
yoniindeki talebini aldig1 tarihten itibaren yirmi giin iginde bu talebi reddetmezse, ¢ evralan
paysahibi olarak tamimig olarak kabul edilecektir (md. 498).

496. madde uyarinca, borsaya kote edilmig nama yazihi pay senetlerinin borsada satilia-
lar1 halinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun yapacag diize nlernaye
uygun olarak devredenin kimligini ve satilan pay senetlerinin sayisim sirkete bild recel tir.
Borsaya kotasyonu yapilmig nama yazih paylarda devir iglemini takiben hak sahipli sini1: ge-
¢igi ise 497. maddede diizenlenmis bulunmaktadir. Bu paylar borsada iktisap edildikleri t ak-
dirde, haklar devir ile birlikte devralana gegecektir. Borsaya kote nama yazili paylarn k¢ -sa
diginda iktisap edilmeleri halinde ise, bu paylara ait haklar, paysahipligi sifatinin teninras:
i¢in devralanin girkete bagvuruda bulunmasiyla devralana gegmis olacaktir (f. I). Hiikkiim }in-
ci fikrasina gore ise devralan, girket tarafindan taminincaya kadar paylardan dogan ¢y hel ki-
m ve oy hakkina bagh diger haklarim kullanamaz. Tiim diger paysahipligi haklarinin, 6z¢l/ik-
le riighan hakkinin kullanilmasinda iktisap eden herhangi bir sinirlamaya tabi degildir. Bu. 1ii-
zenleme, takdir edilecektir ki, borsaya kote edilmig paylar bakimindan bsliinme teorisinin za-
bul edildigi anlamina gelmektedir. Sirket tarafindan hentiz tamnmams olan devralar lar, hak-
larin ge¢gmesinden sonra, oy hakkindan. yoksun paysahibi olarak pay defterine yaziln. Sé: ko-
nusu paylar genel kurulda temsil edilemez (f. III).

d. Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesine ve Kendi Hisse Senetleri Uerinde
Piyasa Yapic1 (“Market Maker”) Roli Oynamasina Imkan Taninmasi

Tasar1, mevcut TTK'da md. 329 hiikkmiinde diizenlenen “sirketin kendi paylarin: ikiisap
yasagl” yéniinden de yenilikei bir yaklagim benimsemektedir. Genel Gerekge’de de belirtil igi
lizere; AB iiyesi iilkelerde, bir anonim sirketin kendi pay senetlerini iktisap ve rehin o, aral: za-
bul etmesi yasag klasik dogmatik diizeninden uzaklagmig, “amerikan ¢izgisi’ne daha rakin bir
konuma gelmigtir. Bunda, Avrupa Birligi'nin, 13 Aralik 1976 tarihli girketlere iligkin ikinci yo-
nergesinin etkisi biiytiktiir. Yonerge’de yasak korunmamig, bir sirketin kendi pay seaetl ini
iktisap edebilecegi kabul olunmug, ancak iktisap gartlara ve simirlara baglanmigtir. "Tasar'da
ongériilen yeni sistemde ana kural sudur: Bir anonim sirket, yénetim kurulunun, orsek : ay
i¢inde kullanmasi kogulu ile, genel kuruldan alacag: yetkiye dayanarak, sermayesinin y'izde
onuna kadar kendi hisse senetlerini iktisap edebilecektir (md. 379)22. Bu yetkinin ara iks1i: ye-
nilenmesiyle, yasak sermayenin yiizde onuna kadar uygulanmaz duruma gelmistir. Ayrica, sir-
ketlere kendi hisse senetleri tizerinde “piyasa yapict” (“market-maker”) rolii oynayab lme - la-
nag1 da taninmig bulunmaktadir. Bu yaklagim sermaye piyasalarinda ortaya gikan gerzksinim-
ler ile de uyumludur. TTK md. 329 hitkmiinde éngériilen yasagin, uygulamada iigiincii kigiler
adina yapilan iglemlerle rahatlikla agildig1 bilinen bir gercektir. Modern sermaye piy:isas. isis-

21 Bu diizenleme, ortiilii take over bid iglemlerine karg: girkete taninan bir savunma mekanizmas: olara: deg: len-
dirilebilir. Hitkmin IIL fikrasina gére, borsaya kote nama yazli paylarm; miras, mirasm paylagim, esler a::sin-
daki mal rejimi hikiimleri veya cebri icra dolaysiyle iktisap edilmeleri hallerinde devralanin paysahib sifai1 -ed-
dedilemez. )

22 Sirket, yakin ve ciddi bir kayb1 tnlemek amaciyla, kendi paylarini genel kurulun yetkilendirme karari < \madan da
serbestge iktisap edebilir (bkz. md. 381)
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temleri, girketlerin kendi hisse senetleri tizerinde “piyasa yapict” (“market maker”) rolii oyna-
masina kisitlama getirmemektedirler. Sirketlere taninan bu serbesti, hitkmiin gerek¢esinde de
belirtildigi tizere, hisse senetleri borsada iglem géren sirketlerde ¢ogu kez “manipule” edilmis
nitelik tagiyan ya da gelip gegici olmakla beraber girkete zarar veren kur yiikselme ve al¢alma-
larina engel olunmasina yénelik etkin bir arag olacaktir.

e. Birlegme, Boliinme ve Nev’i Degistirme Halindg Ilgili Sozlegme, Plan ve
Raporlarin Kurul’'un Belirleyecegi Bolgelerde Incelemeye Ac¢ik Tutulmasi ve
Sirketin Web Sitesinden Yayimlanmasi

Tasar’'min 149. maddesinin I. fikrasi, birlesmeye katilan ortakliklardan her birinin, mer-
kezleriyle gubelerinde ve halka aqik anonim girketler bakimindan Kurul'un dngorecegi yerler-
de, genel kurul kararindan énceki otuz giin iginde; birlesme sézlesmesini, birlesme raporunu,
denetleme raporunu, son ¢ yilin y1l sonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini, gere-
ginde ara biléngolariny; ortaklarin, intifa senedi sahipleriyle ortaklik tarafindan ihrag edilmig
bulunan menkul kiymet hamillerinin, menfaati bulunan kigilerin ve diger ilgililerin inceleme-
sine sunmakla yiikiimli bulunduklarim belirtmektedir?s. Bu belgeler ilgili sermaye sirketleri-
nin web sitelerinde de yayimlanmak durumundadir. Ayni yonde diizenleme, boliinme iglemleri
ve bolinme sézlesmeleri bakimindan md. 171 (1) hitkkmiinde, nev’i degigtirme iglemleri ve nev’i
degistirme plan: bakimindan ise md. 188 hiitkmiinde yer almaktadir. S6z konusu diizenlemeler,
halka agik anonim ortakliklar bakimindan birlegme, boliinme ve nev’i degistirme islemlerinde
uyulmasi gereken 6zel kamuyu aydinlatma diizenemeleri olarak dikkat ¢cekmektedir.

SerPK Taslagi’'min 13. maddesinde ise, birlesme ve boliinme iglemlerinde birlesen ya da bé-
liinen taraflardan biri halka a¢ik anonim ortaklik niteligi tagimakta ise, bu kanun ve bagh di-
zenlemelerin uygulanacag belirtilmektedir. Hiikiimde, Kurul bu konuda diizenleme yapmaya
yetkili kihinmg ve bagimsiz denetleme kuruluglari, igleme esas teskil eden raporun dogrulu-
gundan, birlegen ya da béliinen ortakliklarin yénetim kurulu lyeleri ise iglemin hukuka uygun
yapilmamasindan dogabilecek zararlardan sorumlu tutulmuslardir. Birlesme ve boliinme ig-
lemlerine ilis;.kinv genel kurul kararlarimn, esas sozlesmede aksine hiikiim bulunsa dahi TTK'da
belirtilen nisaplarla alinacag éngoriilmektedir. Ve son olarak, Kurul'a, bu kararlara muhalif
kalarak ortakhktan ayrilmak isteyen pay sahiplerinin paylarinin ortakliklar tarafindan geri
alinmasina yénelik diizenleme yapma yetkisi taninmaktadir24. Ayni konuda iki ayr diizenleme
yapilmasinin yasa yapma teknigi agisindan dogru olmayacag, TTK Tasaris’nda Kurul’a halka
agik ortakliklar bakimindan diizenleme yapma yetkisi tamnmasimin yeterli oldugu, bu itibar-
la SerPK Taslagi’nda éngériilen diizenlemenin metinden ¢ikartilmasinin yerinde olacag: kani-
sindayiz.

f. Izinsiz Halka Arzlar

Tasarr’nin 552. maddesinde izinsiz halka arz iglemleri dl'izenlénmistir. Anilan hiitkme gére,
bir anonim girket kurmak veya sermayeyi artirmak amaci veya vaadiyle halktan para toplana-
bilmesi i¢in Kurul’dan izin ahnmas: gerekir. Aksi halde, Kurul para toplanmas: girigiminin ve

23 Birlegme iglemi nedeniyle ortaklik sifatim gozden gegirmek isteyen sermaye piyasasi yatirimeilan, md. 141 hiik-
mii gergevesinde ayrilma akgesi talebinde bulunarak ortakliktan ayrilabileceklerdir. Madde hitkmiiniin gerekgesin-
de de belirtildigi tizere, bu esnada sermaye piyasasi mevzuatindaki 6n talep mekanizmasindan yararlanilabilir, An-
cak belirtmek gerekir ki, ayrilma akgesi talep hakk: yalmzca halka agik anonim ortakliklara 6zgii olarak 6ngriil-
menmig, kapah ortaklhiklar bakimindan da tarinmigtir, Fakat takdir edilecektir ki, uygulama alam agirlikli olarak
sermaye piyasalarinda olacaktir. Ayrica, md. 142 (2) hiikmiine gére, birlegme iglemlerinde, halka agik anonim sir-
ketler bakimindan, yeni paylarin halka arzina dair hikiimler Sermaye Piyasasm Kurulu kaydina almaya iliskin
olanlar istisna olmak iizere uygulanmaz. Bir diger ifadeyle, birlegme iglemi nedeniyle yapilan sermaye artirimi so-
nucu olugan paylar Kurul kaydina alimir, ancak bu paylarin dagitim prosediirii esnasinda halka arz iglemleri igin
ongoériilen kural ve kogullara uyulmas: gerekmez,

24 TTK Tasaris’min 141. maddesinde, ayrilma akgesi ad: altinda bu dogrultuda diizenleme yapildigim hemen yuka-
ndaki dipnotta agiklamig bulunmaktayiz. .
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baglanmigsa para toplama igleminin tedbiren durdurulmasini, toplanan paralarin l:oruna al-
tina alinmasini, gerekli diger onlemlerin uygulanmasini, gereginde kayyum atanme sim ¢ inka-
ra Ticaret Mahkemesinden isteyebilir. Kurul’'un talebi igin giivence talep edilmez. Bu l1.tkme
aykir1 olarak para toplayanlar ile ilgili girketin yénetim kurulu tiyeleri, toplanan para tit ‘arm-
ca miiteselsilen sorumludurlar. Alinan tedbir veya hacizden itibaren alt1 ay i¢inde a;n1 ri:1hke-
mede dava agilir.

izinsiz halka arzlara iligkin diizenlemeler SerPK'da ve SerPK Taslagi’nda (Ek 11ad1: 3 ve
4) mevcut bulunmaktadir?s, Halka arz islemlerini diizenleyen kanun SerPK olduguni gore,

izinsiz halka arz iglemlerine iligkin yaptirimlarn da SerPK'da bulunmasinin daha uygin ola-
cag kanisindayz.

III- Sermaye Artirimi

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a, kanunda éngoriilen gartlara u; jarak esas
sozlegmenin biittiin hitkiimleri degistirilebilir. Bu degigikliklerden 6n énemlisi ve en ¢ol. 1ygu-
lama alam buluni sermaye artirimidir.

Sermaye artirim dig kaynaklardan ve i¢ kaynaklardan olmak tizere iki tiirlidiiv. Biria Ta-
sarida sarth sermaye artirim da eklenmigtir.

Sirket gesitli sebeblerle sermaye artirabilir: yeni kaynak ihtiyaci, otofinansmai, yen . yati-
rimlar, birlesme, yabanc: sermayenin girkete istiraki vb. Bu halde girkete yeni keynak girer.
Buna karsilik i¢ kaynaklardan sermaye artirnminda girkete yeni kaynak girmez, i rketi ' biin-
yesinde bulunan baz fonlar sermaye kalemine déniigtiriliirler, Olaganiistii yedel ler, k anuni
yedek akgenin sinir1 agan béliimi, dagitilmamis kar, mevzuatin sermaye eklenmes ne iz n ver-
digi fonlar i¢ kaynaklardan sermaye artiriminin kaynaklardir.

Sarthi sermaye artiriminda ise, tahvil ve diger bor¢lanma senetlerinin satig1 s»nucu, bun-
larin vadelerinde bunlara sahip olanlarin opsiyon haklar vardir. Dilerlerse ana para i e igle-
mig faizlerini alirlar; dilerlerse éngoriilmis sartlarla sirketin paylarim tercih ederler. f'u hal-
de, sermaye bu halarin kullamlmas: aminda ve oraninda kendiliginden artar.

Sermaye artiriminin 6n kogulu, daha énceki paylarin nakdi bedelinin tamame1 6d:nmesi-
dir. Bu sart i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda uygulanmaz. Tasar.da ;7:ni bir
hiikiim getirilmig ve “sermayeye oranla énemli sayillmayan tutarlarin ddenmemis olniis1”min
sermaye artirimina engel olmayacag belirtilmigtir.

Sermaye artirimina genel kurul, kayith sermaye sisteminde ise yonetim kurulu karar ve-
rir. Artirim karan 3 ay iginde tescil ettirilmezse, genel kurul veya yonetim kurulu ve 4 inmig-
sa izin gegersiz sayilir.

Tasarida yénetim kurulunun beyam ve iglem denetgisinin denetleme raporu diizeneyece-
gi ongorillmiigtiir. Yonetim kurulu tarafindan artirnminin tiirtine gore bir beyan irazalanmir. Bu
beyan bilgiyi a1k, eksiksiz, dogru ve diiriist bir gekilde verme ilkesine gére hazirlanir Beyan-
da, nakdi sermaye konuluyorsa, artirilan kismin tamamen taahhiit edildigi, ddenraesi piereken
tutarmn 6dendigi ayni sermaye konuluyorsa bunlara verilecek kargiligin uygun oldug 1 aynmn
tiird, degerlendirme yontemi, isabeti ve haklilif; sermayeye déniigtiiriilen fonur vey: yedek

25 SerPK Taslaf ek madde 3'e gore, yetkili organlarm idari ve cezai sorumluluguna gidebilmenin y: msira Kurum,
izinsiz ihrag veya halka arz gergeklestiren ortakliklann yénetim kuruluna tiye atanmasini mahken eden tulep ede-
bilecektir. Bu tiye, yonetim kurulu kararlarni “veto” etme hakkina sahip kilinmgtir, Ayrica Kurun, izins z arz ne-
deniyle tdemede bulunan heak sahiplerini tespit igin bir komisyon kurulmasim da mahkemeden t.:lep ¢ c :bilecek-
tir. Ek madde 4 ile ise, Kurum, izinsiz ihrag ya da halka arz yapan ortakliklardan tespit kemisyo i rap:ru mah-
kemece onaylanmayanlar ya da mali biinyesi zayif oldugundan hakkinda ek madde 3 hikmii uyg ulaniiinayanlar
hakkinda mahkemeden kayyum atanmasini talep etme yetkisine de sahip kilinmigtir.
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akeenin serbestge tasarruf olunabilecegi; gerekli organlarin ve kurumlarin onaylarinin alin -
g1, kanuni ve idari gereklerin yerine getirildigi; riichan haklar: kaldirilmig veya simirlanduil-
mis ise bunun sebebleri, miktar1 ve orani; kullanilmayan riichan haklarinin kimlere, ni¢in ne
fiyatla verildigi hakkinda belgeli ve gerekeeli agiklamalar yer alir.

Denetleme raporunda ise, artirim iglemlerine ve yonetim kurulu beyanina iligkin incele ne
ve denetlemenin sonuglar agikea gosterilir. Kanuna ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarina 1y-
gunluk veya aykirihk hususlarinda goriig agiklanr.

1- Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Artirilan sermayeyi temsil eden paylarin tamam ya degisik esas sozlegmede veya igtirak
taahhiitnamelerinde taahhiit edilir.

Istirak taahhiidii kayitsiz ve sartsiz yazili olarak yapilir. Bunda, taahhiit edilen paylarin
sayisy, itibari degeri, cinsleri, gruplari, pesin 6denen tutar, taahhiitle bagh olunan siire, vasa
¢ikarma primi ile imzay igerir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu, artirim kararini, imtiyazh paylara veya rlic-
han haklarina iligkin sinirlamalari, prime dair kayitlar1 ve bunun uygulanmasi hakkind aki
kurallari, ilan eder ve internet sahifesinde yayinlar.

Riichan hakki (m.461), ancak hakh sebeblerin bulunmas: ve en az sermayenin % 60’111n
oyu ile sinirlanabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, igletmelerin, igletme kisimlaririn,
igtiraklerin devralinmasi ve iggilerin girkete katilmalar1 hakli sebeb kabul olunur. Bu hakkin
kisitlanmas: veya kaldirilmas: ile hig kimse hakh gorillmeyecek gekilde , yararlandirilamaz ve-
ya kayba ugratilamaz.

Bu hitkiim, nisap hari¢, kayith sermaye sisteminde YK’u kararlarina da uygulamr. Fiig-
han hakkinin kullanilmas ile ilgili ilan traji en az 50 bin olan ve yurt diizeyinde dagitim ya-
pilan gazetede ilan olunur ve internet sitesi konulur.

2- i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirim

Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmig ve belirli bir amaca 6zgiillenmemis ye-
dek akgeler ile mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi :on-
lar sermayeye doniigtiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artinlabilir. Bu fonlar sermayeye do-
niigtiiriilmeden dig kaynaklardan sermaye artirimi yapilamaz. Ancak, hem bu fonlarin ser na-
yeye doniigtiiriilmesi, hem de ayn1 zamanda ve ayﬁi oranda sermayenin taahhiit edilmesi yo-
luyla sermaye artirilabilir.

8- Sarta Bagh Sermaye Artirimi

Tasarida, Ticaret Kanununda bulunmayan tigiincii tiir bir sermaye artirimi éngériilmiig:iir:
“sarta bagh sermaye artirimm”. Ticaret Kanununun sistemi olan sabit sermaye ile SPK'nunda
bulunan kayitli sermayenin yaninda degigir sermaye sistemi , bu tiir sermaye artirimi ile siste-
mimize getirilmigtir. Sermaye, degigtirme veya alim hakla kullamldig1 ve sermaye borcu tzkas
veya ddeme yoluyla yerine getirildigi anda ve ¢lgiide kendiliginden artar (m. 463).

Tahviller veya borglanma senetlerinde, bunlarin vadelerinde bu senetlerin hamillerinir se-
¢imlik haklar: vardir. Dilerlerse iglemig faiziyle birlikte ana paralarimi alirlar ya da éngérilen
gartlarla girketin hisse senetlerini talep ederler. Sermaye opsiyon hakkin hisse senetleri le 1in-
de kullananlar oramnda , bu haklarin kullanilmas ile kendiliginden artar. Paysahipligi hak-
lar1 sermaye taahhiidiiniin ifas: ile dogar.

Sarta bagh sermaye artirim siiresinin sonunda , iglem denetgisi yeni paylarin ihracimin
kanuna, esas sézlegmeye ve ihrag izahnamesine uygun olup olmadigini inceler ve rapor dii zen-
ler. Bundan sonra yonetim kurulu sermaye artirimi beyanamesini diizenler ve esas sermeyi
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mevcut duruma uyarlar. Hesap déneminin kapanmasindan itibaren en ge¢ 3 ay icinde, 3:as
sozlegme degisikligi ticaret siciline tescil ettirilir. Sarta bagh sermaye artirimma ili skin | -
kiim esas s¢zlesmeden ¢ikarilir.

Sarta bagh sermaye artirimi, sermayenin toplam itibari degeri sermayenin yarisim 1:a-
maz. Bu sermaye tiiriiniin dayanag esas sozlegmede bulunmasi ve 465. maddede belirtilen | u-
suslar1 kapsamasi gerekir.

Bu tiir senetler ihrag edildigi takdirde, ilk 6nce mevcut paylan oranminda, paysatiple ne
onerilir. Hakh sebeblerin varhg halinde bu hak simirlanabilir veya kaldirilabilir,

Degigtirme veya alim hakkim haiz bulunan kigilerin korunmas: hakkinda da hiik/im geti-
rilmig (m. 467) ve bunlarin haklarin: kullanma konusunda herhangi bir engel getirilemey: e-
gi; degistirme ve alim haklan sermaye artirimi yapilmasi, yeni degistirme veya alim hakl i1
taminmas: veya bagka bir yolla kayba ugratilamaz.

SONUC

TTK Tasaris1 genel olarak degerlendirildiginde, anonim ortakliklar hukuku alaninda A+ u-
pa Birligi hukuku ¢izgisini yakalamay, hatta bu ¢izgiyi agmay hedefleyen, modern ortaklil: ar
hukukunun ve sermaye piyasalarimn ihtiyaclarina duyarsiz kalmayan, bunlara yénel k ces ar
¢oziim Onerileri getiren yenilikgi ve ilerici bir ¢aligma olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle, " a-
sarrmn destegl, ilgiyi ve 6vgiiyii hak ettigi inancindayiz. Tasari’nin, modern ortakliklar hu b u-
kunun yiikselen degeri olan sermaye piyasas: hukuku ile de sik: bir etkilesim igerisind«: bulu n-
dugu sbyleyebilmek miimkiindiir ki, kamimizca olmas: gereken yaklagim da zaten budur.
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