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Sermaye piyasasr hukukunda Av:rupa Birlili btinyesinde yaganan geligmeler ve mevzua',

deligikliklerinin Ttirk ficaret Kanunu Tasansr'mnr hazrrlanma siirecinde etkili olduklan Ta
san'iln genel gerekqesinde agrkqa belirtilmektedir. "Halka bgrk anonim ortakhklar hukuku
olarak da adlandrnlan sermaye piyasasr hukukunun, bir alt bran$ kimlipi kazanarak yeni hu
kuki kurumlan hukuk drinyasrna kazandrmasr ve giintimtiz ekonomisinde sermaye piyasala
ruun giderek daha da alrrhkh bir kon,um iggal etmeye baglamasr nedeniyle siiz konusu hukul
dahmn Tasan'mn anonim ortakhklar ile ilgili briltimlerine ydn \rermemesi zaten duqtintilemez
di. Nitekim, Tasarr'run birgok noktada sermaye piyasasr hukukunun kurum ve kurallarrna ba$
vurduf"u giirtilmektedir.

Tasan'mn sermaye piyasalan ve halka agrk anonim ortakhklar ile baplantrh diizenlemele
ri, halen ytirtirltikte bulunan2499 sa5nh Sermaye Piyasasr Kan.unu2 ile Sermaye Piyasasr Ku
rulu3 tarafindan hazrrlanarak AFustos 2005 tarihinde tartrgma5'a agrlan Sermaye Piyasasr Ka
nunu Tasansr Taslafra ile birlikte inr:elenerek deierlendirilme,lidir. ficaret Kanunu Tasans
08.12.1999 tarihinde Adalet Bakanh[r, Universite ti[retim iiyeleri, Yargrtay tiyeleri, Sermayr
piyasasr kurulu, Ttirkiye Noterler Birlipi, Ttirkiye Muhasebe Starrdartlan Kurulu, Bankacrhl
Dtizenleme ve Denetleme Kurulu, Sanayi ve ficaret Bakanh!.r, Illagtrrma Bakanhfr, Hazinr
MiistegarhS ve Ttirkiye Odalar Birlili mensuplanndan olugan bir komisyon tarafindan hazrr
lanmrgtrr. Tasan 2005 yrhnda ilgili kurumlann gdrtiqtine sunulduktan sonra TBMM'sine gdn
derilmig ve alt komisyon, Tasan iler ilgili deferlendirmelerirri 2006 yrhmn Arahk ayrnd:
tamamlamrgtrr. Tasanmn kanunlagrp kanunlagmayacalr heniiz; belli delildir. Bu gahgma, ser
maye piyasasr hukukunun Tasan'ya olan biittin yansrmalanm ttinn hukuki sonuqlan ile birlik
te de[erlendirmek iddiasrnda olmayrpr, bu yansrmalara, yani sermaye piyasasr hukuku ile Ta
san arasrndaki etkiliqim noktalanna dikkat gekme amacuu tagrmaktadrr.

Bu amagla, dncelikle Tasan'mn sermaye piyasasr hukukuna genel yaklagrmr iizerinde du
rulacak, daha sonra ise Tasan ile serrnaye piyasasr hukuku artrsrndaki etkilegim noktalan ir
delenecektir.
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Bu makale, Deloitte Tbuche Tbhmatsu tara"findan 18.12.2006 tarihinde Istantrul'da diizenlenen TUTK Tasansr'mr
Anonim Ortakhklar HukukuAlamndaAgrh.mlann adh seminere sunulan teblifin getigtirilmig halidir.
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi ficaret HukukuAnabilim Dah ()[r'etim Uyesi
Bu agamadan itibaren lusaca 'Tasan" ya da "TTK Tbsansr'olarak anilaca}:trr.
Bu agarnadan itibaren lusaca "SerPKn olarak anrlacaktrr.
Bu agamadan itibaren lusaca "Kurul" olarak anrlacaktrr.
Bu agamadan itibaren krsaca "SerPK Tbslafr" olarak amlacaktr. Taslak igin bkz. www.spk.gov.tr.



I' Tasarttntn Sermaye Piyasasr Hukuku'na ve; I3u Hukuk Dahnrn Kurunr ve
Kavramlanna Genel Bakrgr

1- Tasarr'ntn Temel Yaklaqrmr

Genel olarak deierlendirildiginde, Tasarr'nrn, sernraye piyasasr hukukun a aitbir;:ok l:L Lku-
ki kurumu kapah ortakhklar: hukukuna ithal etti[i giiriilmektedir. Bu hukuki kurunrlarir rqa-
Erdu II no'lu baghk altrnda de[inileceSnden burada riz;erlerinde durulmayacaktrr. Fa kat l ;rsa-
rt'run sermaye piyasasr hukukundan etkilenme oranlnln ytiksek olmasr, aynen geliE miq i lke-
lerde oldu[u grbi, sermaye piyasalanmn modern orta]drklar hukukundaki dnemli v r ag r: hkh
roli.iniin hazrrlayrcrlar tarafindan algrlandrfrm gtistermektedir ki, bu son derece o um]r lur.
Birgok konuda benimsedi['i rhizenlemeler ile reformist nitelik taqryan ve bilimsel d eier agl-
yan gerekgesi ile tist dtizey b,ir yasa tasansr gdriintimri veren Tasarr'nrn sermaye piy asali:u:lna
bu derece yakrn ilgi gristermr:si sevindiricidir.

Tasarr genel olarak incerlendiiinde, halka agrk arrorrim ortakhklarrn korporatil yalr;rna
iliqkin tiim drizenlemelerin I'asan'nln biinyesinde giizirmlenmeye gahgrldr[r, rirne$in bu t ir.or-
takhklarda azrnhk haklarrnr kullanlmr6, toplantr ve karar yetersayrlarrG, genel kuru a iq ,.ir:ak?
ve yiinetim kurulunun kompozisyonu gibi ortaksal yapry'r ilgilendiren tiim hususlar la dr:izen-
Ieme yaprldrfr; bir bagka anllatrmla mevcut SerPKda yer alan bu ti.ir dtizenlemelerjn as I nda
ficaret Kanunu'nda drizenlenmesi gerekti[i drigtincesinden hareketle, SerPI(mn sep6sir,r pi-
yasasr araglanmn halka arz ve satrg srirecini, kamuyu alrdrnlatma iglemlerini ve bu uiya',rr rlar-
da faaliyet gdsteren kurumlern temel alan bir kanun olarak drigtiniildtigtinii ortaya h oym i kta-
drr. Kammrzca bu son derece saflrkh bir yaklagrmdrr8. Halka agrk anonim ortakhkla'rn l r rpo-
ratif yaprsrna iliqkin dtizenlemelerin yeri SerPK degil, TTK Tasansr olmahdrr. Dllsyli:iryla,
mevcut SerPKnrn m. 1L'in izinden giden SerPK Tasla!1'mn 12. maddesindeki yaklag: m g i rden
gegirilmelidir.

2- Tasan Hiikiimleri i.le Sermaye Piyasasr Ka.nunuArasrndaki Oncelik iligkiri i

Tasan'ntn anonim qirket;Iere iliqkin dtirdi.inci.i lusnunrn ikinci maddesi konumunr laki ",,)zel
kanunlara td,b?, anonim girke'tler" baghkh 330. maddesi, "1zel kanunlara td,bi anonir,t, gbl;etle-
re, kanunlarmdahi htikilmler dr,gr,nda, bu Ktsr,m hilkiir,rtleri uygulanrr" htikmtinti iger mek t :dir.
Bu dtizenleme, halka.agrk an,onim ortakhklar balumrnda:n SerPKve ona baflr genel rl.iizerrleyi-
ci idari iqlemlerin (Krrrul telbli['lerinin) "6zel hilktim" srllatryla dncelik]e uygulanm a [a dt: lam
edilecef"ini, Tasan'da yer verilen dtizenlemelerin "yeni tarihli genel kanun" srfatrl la S r, rPK
mevzuatrmn tintine gegmeyerceSini agrkga ortaya koy:maktadrr. Tasan'run, belirli n rkta I rrda
SerPK drizenlemelerini sakh tuttuffu da ifade edilmelidir.

Tbsan'nrn 411. maddesinin (1) no'lu fikrasrnda, azhk haklanrun, kirpah ortakhklarda sermayenin ondi ririni
(7oL0), halka agrJr girketlerde is,e sermayenin yirmide birini (7oti) olugtur.an pay sahiplerine ait oldu[ r ifar [, edil-
mektedir. Bu itibarla, mevcut SerPK'nrn md. 11/VIIf,-SeEIflEEI6Fhn ise md. L?,|WIJ htikmrindeki diizer:r eme-
Iere ihtiyag kalmayacaktrr. Buna kargrhk, Tasan'run 559. maddesinde, kurulug ve sermaye artrnmrnde ibra rjl ,izen-
lenirken, halka agrk girketlerde sermayenin begte birini (Vo20) temsil eden paysahiplerinin olumsuz c Funu r:r ibra-
ya engel olacaft ifade edilmektedir. Buradaki "begte bir" ifadesinin, "yirmide bif ifadesi yerine sehve:r kul a ruldr-
!r diiqiiniilmektedir,
Adi toplantr va karar nisabr Tasan'run 418. maddesinde, esas siizlegmenin de[igtirilmesind uygulana :ak t,r ;lantr
ve kararr nisaplan ise 42L. maddede dtizenlenmigtir. Bu htikmtin al.trncr fikrasrnda paylan borsada igl, rm gi r ,n or-
takhklar bakrmrndan 6zel dtizenrleme getirilmig ve amlan fikrada sayrlan hususlar drgrndaki ttim esas r,tjzle{ r: re de-
fi gikliklerinde 4 1 8. m addedeki nis aplann uygul anaca[r b elirtilrnigtir.
Bkz, dzellikle Tagan'mn 415. mraddesi ve amlan maddenin gerel<gesi.
Bu baplamda, kammrzca mevcu.t SerPK'mn 15., SerPK Taslafa'nrn ise 20. maddesinde dtizenlenen hrrlka i <;rk or-
takhklarda kar da$ttmrna y0nerlik diizenlemelerin de T'IK Tasan'na ahnmasr daha yerinde olabilir. Ilu ta,i ,irde,
halka agrk ortakhklann korporatif yaprslna iliqkin ttim konu ba,ghklan Tasan'ya ahnmrg, sadece hall a an i iireci
SerPK'ya brrakrlmrg olacaktrr.
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3- Terminoloji
i

Tasan'mn rnevzuatta ve sermaye piyasasr literatiirtinde glenel kabul gtirmtiq bir kavrarrr
olan "halka agrk anonim ortakhk" terimini terk ederek, "pay senetleri borsada iglem griren ql -
ket" terimini tercih ettifi giiriilmekte,dir.

Bu yaklaglmrn nedeni Tasan'mn genel gerekgesinin 11? no'lu paragrafinda aqrklanmaktz -
drr. Buna gcire; "Aurupa'da da artr,k "halk girketi" (public cornparyy, Pulikumsgesellschoft) yer -
ni "pay senetleri borsada iglem gdren girhet"e bazen de ktsaca "lborsa girketi"ne bvah,mtgtr. Kt -
rumsal ydnetim kurallart ue konsolidet finansal tablolarda IFRS', p&y senetleri borsada iplem gi -
ren girketlere uygulanmakta ue ba$h, n&rna yaztlt, paylarda ue claha birgok konuda pay seruetlt -
ri borsada iglem gdren'anonim girkettl,er igin 6zel di.i.zenlemeler ,getirilmekte, bu hallerd,e "hallzt
agtk anonim girket" terirninin kullaniTlmasr,ndan haErulmahto:,dn. dpretiye ue itgili geureler,:,
hakh' olarak, pay senetleri borsada igl'em gdrmeyen bir anonim girltetin -isterse paysahipleri be -
Ii bir sdytnt'n tistilnde olsun- halka agrk olmad$t, diigiincesi hatrlint. olmaya baglamr,gtrr. Bu ydt -
den SerPKrun konusu olan "halka aEk anonim girhet" kauraru,ntn sorgulanrnast. gere{i ortayt
gr,kmtgttn Pay senetleri borsada iglem, gdrmeyen, ancclk paysahibtt" saytst, 250ri apans ueya pay
senetleri halka arzedilmig bulunan ueya arzedilmig saytlan bir girketin halka agth girket den -
len bir ara sr,ru,f olarak korunmastndct. hukuk politikasr, ydni.inden bir yarar olup olmadtpt, inct -
Ienmesi gereken ancah Tasarlntn gdr'ev alaru, dtgr,nda kalan bit' sorundun.. Ayrrca, pay seneth -
ri borsada iglem gdrmeyen, ancah, hallza arzedilmig olan ueya, b,5yl'e saytlan ya da nitelendirrnt -
de -borsada igleme konu olmq,sa bile- paysahibi sdylslnt, esas alan bir ydntem modern anlayr,t -
Ia pek ba$dagmamaktadtr. Bu ydnden SerPKru,n elegtirel bir bafugla degerlendirilmesi, arhb
yapay bir konumda bulunan halha agth anonim girhet suzr,fintn ya haldtrtlmast. ya d t.
bagha bir smtf halinde diizenlenmesi do$ru olun Tasart, bu:, esleimig h,auram yerine -bat r.
istisnalar dtgtnda- pay senetleri borstr.da iglem gdren anonim gitrketi esas almtgtr.r".

Karumrzca, mevzuat ve literattircle bu derece benimsenmig bir: kawarmn terk edilmesi doi;
ru bir yaklagrm delildir ve bu konu tizerinde yeniden diigtintilrnLelidir. Bilindigi tizere, halka ar z
ve borsaya kotasyon farkh kawamlardrr. Bir qirketin, paylanm halka arz etmesine karqrn onli.-
rr borsaya kote ettirmemesi mtimkiindiir. SerPKn. md. 8 hiikmij 3",194 sayrh Kanun ile ytirtirliil:-
ten kaldrnlmadan iince, Tiirk Hukuku.'nda zorunlu kotasyon sisterni mevcuttu. Zorunlu kotasyo n
sisteminin, borsaya gelir saf'lamasrna karqrn, borsamn bu araqlan kabul edip etmeme ytintindr-
ki takdir yetkisini ve kotasyon incelernesinin yatrnmcrlara g0ve,n telkin etme ycini.indeki fonks.-
yonunu olumsuz yiinde etkiledifi ifader edilerek bu sistem elegtirllmekteydi. SerPK md. 8 hiikmi.-
ntin 3794 sayrh l{anun ile ytirtirltikte:n kaldrnlmasr ile birlikte }iotasyon iqin bagvuru zorunluh.-
i'u sistemi terk edilmigtir. Bugtin igin, ihragcrlar halka arz ettilileri sermaye piyasasr araglaru Lr
borsaya kote ettirmek iizere bagvurud,a bulunup bulunmamak konusunda ti.imiiyle serbesttirle:.
Kotasyon zorunlulu$unun bulunmad{r bir sistemde, fiilen halka arz iqlemi gergekleqtirmiq o.-
masrna kargrn paylanm borsaya kote ettirmemig olan bir ortakhfrn halka agrk ortakhkl ara 6zg't,
hukuki rejime tabi lcrhnmamasr adil sonuglar dofi'urmayacak ve se]:rnaye piyasasr yatrrrmcrlaru,r
koruma ycinrindeki temel amaca zana:r verecektir. Muhtemelen bu de!'erlendirmeden harekr t
eden Kurul'un da, 'halka agrk anoni:n ortakhk" kawamrm dngdren SerPK m. 3 (g) htikmUn i
SerPK Taslalr'nda aynen koruduiu burada hatrrlatrlmahdrr [b]lz. Taslak m. 3(g)1. Bu gartlar a -
trnda, "halka agrk anonim ortakhk" Iiawamrnr terk ederek "pay senetleri borsada iglem gdre o
anonim ortakhk" kawamrna gegilmesinin yeniden sorgulanmasrL gerektili diiqrincesindeyiz.

4- Tedrici Kurulugun Kaldrnlmasr

Halen yiirtirltikte bulunan Ttirk Ticaret Kanunu'nun ("T'I.K') md. 27\tl htikmii gereginc,;,
anonim ortakhklar ani ya da tedrici qrekilde kurulurlar. Ani kurulugta ortakhk paylarr kurucr.-

9 SerPK Taslafr'nda, fiilen halka arz iglemi gergeklegtirmemiq bir girketin paylanm halka arz etti!'inin varsayrlab l-
mesi igin dngiirtilen asgari pay sahibi saJnsr 500'e grkanlmaktadrr (bkz. md. 12).
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lar tarafindan tarnamen taahhiit edilir (TTK md. 276/lI). Tedrici kurulug ise, bir kas: m p ir, rla-
nn kurucular tarafindan taahrhtit edilmesi ve geri kalar:r krsrm igin halka miiracaat edi lmeri:i su-
retiyle gergeklegtirilir (TTK .md. 27B/III). Bu itibarla, ortakhk paylanmn kuruluq s iireciinde
halka arz edilmesi tedrici kur:ulugun karakteristik tizellili konumundadrr.

Tedrici kurulug sistemindeki halka arz a$amasr, TTIK md" 281-2gg hiikiimleri ararlrnd ,r clu-
zenlenmigtir. Ancak SPKn.'nun yiirtirhiie girmesinden sonra bu hrikrimlerin uygularrra a l ,.nr-
mn kalmadrgr, halka satrg aqiamaslmn SerPK. htiktimleri doirultusunda gergekleqtir: lece iil i ve
ancak SerPKda hiiktim bulunmamasr halinde TTKnrrr yukanda belirtilen hiiktimle r:inir r. uv-
gulama alam bulabileceli kabul edilmiqtir.

Hemen belirtelim, tedrici kurulug tilkemizd e fazlitca uygulama alam bulan bir kur r luq
y<intemi deiildir. Basit ve gtfv'enli kurulug anlayrgrmn llrupa'da tedrici kurulugun ka tdrrr l oa-
sr sonucunu doiurduFunu, zira bu tiir kurulugun hantarl l,e kangrk oldu!"unu; Alm&1,1r4,1,:i us-
turya, Belgika, Fransa, Hollarrda ve isvigre gibi iilkelercle tedrici kurulugun artrk mev.ut c,L na-
drSnr hakh olarak ifade eden1o Tasan'da, tedrici kurulraga iligkin TTK md,.276/III htkmiiL .un
kargrhSm olugturan herhangl bir diizenlemeye yer vedlrnemig ve ani- tedrici kurulr S a) r mr
terk edilmiqtir. Ancak Tasan'run 346. maddesinde, tedrici kurulugu ammsatan, fali:at,,[ rha
farkh bir yapr tizerine kurulu, halka arz temeline dayah bir kurulug modeline de yer ven I niq
bulunmaktadrr. Amlan hiikmtin ilk frkrasrna gdre; "Esos sdzlegmed,e taahhilt editmig olutrt ,La,
taahhiit sahiplerince, girketin tescilinden itibaren en geg iki ay igind,e hatka arzed.ile:epi t ,as
sdzlegmede belirtilmig ue ayrrca garanti edilmig bulunan:, nakd,i paylaln kargilrkla.rr, satrjtor el-
de edilen hastladan t)denir, Pary senetlerinin hatka q,rzt serrrlaye piyasast, rneuzuatrna g,,)re n,t:,pL-
Itr. Satry si,iresinin sonunda, Pallann itibari d"e{erlerintl,n, uarsa ihrag priminin kargtl Et f i, he-
te, giderler diigtiikten sonra k'alan tutar ise pay senetlerini halka arz:ed,en pay sahiple"ine i Le-
nir". Tasan'run 376. maddesirrde tingdrtilen bu kurulug modelinin tedrici kurulugtan lirrkr; pu-
rulug a$amasrnda deSil, kurulug gerqeklegtikten sonra pay sahipleri tarafindan gergr,rkleril iri-
len bir halka arz iglemi tizerine kurulu olmasrdrr.

Maddenin gerekgesinde de belirtildigi tizere, halka arz stireci SerPK ve ilgili mev:;uat,r ta-
bi olacaktrr. Kanrmrzca, T'TK'nrn kullamm alam bulunmayan hantal ve sorunlu tedr ci k r ru-
lug modelinin yerine, kurulug aqamasrnda halka arz ihtiyacrna yarut veren bu yeni kur uluq r ro-
deline gegilmesi son derece yerrinde olmugtur. Bu diizerrleme, Tasan'run reformist yal laqir:,rla-
nndan birini olugturmaktadrr,.

II'Tasarl'ntn Sermaye Piyasasr Hukukunun Iilurum ve Kurallanndan
EtkilendiEt Konular

Tasan'mn sermaye piyasasr hukukunun kurum ve .kurallanndan birgok konuda e t;kile r di-
!i gtirtilmektedir. Bu konular, aga['rda, "Tasan'nn Kapah Ortakhklar Hukuku'na ith,al Er: igi
Sermaye Piyasasr Hukuku Ka.wamlan" ve "Tasarr'mn Siermaye Piyasasr Hukukunun ]errr.lrsl-
nimlerine Yanrt Aradrfr Konu.lar" geklinde iki baghk altrnda incelenecektir.

1' Tasart'ntn Kapah Ortakhklar Hukuku'na ithat EttiEi Sermaye piyasas r.
Hukuku Kawamlan

a. Ballmsrz Denetim

Tasan'mn anonim ortakhklann denetimi konusunda son derece dnemli bir refor: na i rr za
attrlnnr gtirmekteytz.Anonim rgirketlerin finansal tablolanrun, yani hesaplannrn dene;lenr:r: :si
sistemi tamamen defigmig; TlKda girketin i.ig kanuni orgamndan biri olan ve uzmar r bil it; si-
ne sahip olmasr zorunlu bulurrmayan murakrplar vastasryla yaprlan denetleme, yerini, ba1,J m-

10 Bkz. Genel Gerekge, parag. 0b9.
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srz denetleme kuruluqunun ya da yem:inli mali mtigavir veya serbest muhasebeci mali mtiqavi-

rin gergeklegtirece$i, finansal tablolar ile raporlann (dolayrsryla da muhasebenin) siirekli de-

netimine brrakmrqtrr. Tasanya g6re, kiiqiik anonim girketlerde rlerretim en az iki yeminli mali

miiqavir veya serbest muhasebeci mal.i miigavir tarafrndan yaprlabilirll. TTK sisteminde mu-

ralcplar igin tingtiriilmtiq bulunan, genel kurulun toplantrya qzrinlmasr gibi yiinetime iliqkin

gtirev ve yetkiler de Tasarr ile sistemdep grkanlmrgtrr. Denetimin denetgilik mesleginin gerek-

lerine, etiiine ve uluslararasr standartlara gtire yaprlmasr gerektigi de Tasan'da aqrkqa ifade

edilmektedir.

Bafrmsrz denetim zorunlulu$u, !19?. maddenin gerekgesinde de belirtildiEi i.izere, halka

agrk ya da kapah tiim anonim ortakhklar bakamrndan sijz konusudur. Bu itibarla, sermaye pi'

yur*rt hukukuna ait bir kawam olan ve uygulamasl yerlegmig bulunan bafrmsrz denetim mu'

eessesi kapah ortakhklar hukuku ala:mna da ithal edilmiq bulunmaktadrr.

b. Muhasebe (Finansal Tablo) Standartlan

Tasarr'mn md. b14 vd. hiiktimleri.nde, anonim qirketlerin finansal tablolan dtizenlenmek

tedir. Tasan'mn b1b inci maddesi, aru.Ian maddenin gerekgesinr: gdre dtirt emredici ilkeyi iger

mektedir:

(i) yrl sonu finansal tablolarr Tti.rkiye Muhasebe Standarl;lanna (m. 88) gdre grkarrlr.

(ii) Finansal tablolardan girketin malvarhfr, borglan, yiilciimliiltikleri, iiz kaynaklarl v )

faaliyet sonuglan anlaqrlmahLdrr.

(iii) Finansal tablolar tam, anlagrlabilir, gegmig yrllarla kargrlagtrnlabilir, ihtiyaqlara ve iq-

Ietmenin niteli[ine uygun, qelffaf ve gtivenilir olma[drr:.

(iv) $irketin mali durumunun resmini vermeli ve bu resim gergegi diiriist ve ashna uygu l

olarak yansrtmahdrr. Anglo-l3akson hukukunun iinlii hukuk kurah "true and fair ui -

eur,'ilkesi burada "dUriist resiim" ilkesi olarak ifade ediLlmigtir. Dtiri.ist resim ilkesi kt -

nuni terimdir. Dtirtist resim i.lkesinin igeri$ ve alt ilkeJleri, International Financial Rt -

cording Standards dtizenlemelerini aynen yansrtacak ol.an Tiirkiye Muhasebe Star -

dartlan, ii$eti ve mahkeme kararlan ile desteklenecekt.ir.

Tasan,mn uluslarasr muhasebe standartlarrm kabul etmeye ytinelik bu cesur yaklaqrm -

nr aynen paylagmakta ve girketleri.n frnansal tablolarrnrn giivenirliiinin giderek ortada n

kalktr$ iilkemizde bu yaklagrmln son derece olumlu oldufu ]ramsrndayLz. Uluslararasr ticl'-

ret ve yabancr yatrlmlann i.ilkeye gelkilmesi aqrlanndan gaye'b yerinde olan bu bakrq agrsrnr n

mantr[r, genel gerekgenin 75 no'lu paragrafi.nda gok giizel bi:r b,gimde agrklanmaktadtt: "8 r

illkenin, ,rr*oy" ue kred,i piyasalaru'nn, uluslararast. piyasalarutrn bir pargast' olabilmesi; il''-

kenin yabanq sertnayeyi gekebilmesi,, rehabet piyasaslnda bir gi)B olarah yer alabilmesi ue pc y

senetlerini New-York, Lond.ra, Frankfurt, Amsterdqrn t)e Tokyo gibi biiyilk menkul deperl' r

borsalanna kote ettirebilmesi igin, tum geffaflt\a dayah., uluslar'ar&st. muhasebe standartlar r,-

na g6re gtharilmtg finansal tablolaro,, bllnlara gt)re haztrlanam yt'Ilth raporlara ue denetlen 'e

,oporloirna ihtiyig uard,tr. [JIusaI muhasebe standartlart. yerini (Jluslararasr, Muhasebe Sta,r

d,artlarma yani International Accou,nting Standards'a brahnt'tgtr'r. IAS'nin de yerini, Ulusl'r

ra,rasr, Muhasebe Stand,artlart. Kurulu ("International Accounting Standards Board") ile UIuv

lararasr, Muhasebe Stand,artlart, Komitesi ('International Accounting Standards Committz-

e,,),nin hanrlad,tpt., (Jluslararast, Finlansal Raporlama Standart,l,arr, ("International Financit'l

Record.ing Stand.ard.s") almtgttr; ka,nunleoyucular kanunlart:,nr anrlan standartlara uydur-

maktadtrlar".

11 Sermaye girketleri, Tasarr'nn 1501. maddesinde kiigiik, orta biiytikhikte ve biiytik sermaye qirketleri olarak i qe

aynlmaktadrrlar.
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c. Kayrth Sermaye Sistemi

Tasan'mn 460 (1) hiikmii, serPK md. 12 htikmtinde dtizenlenen kayrth sermaye sistr;L ri-nin kapah ortakhklar bakrmrrrdan da uygulanabilmesinLe olanak tanrmaktadrrl2. Bu deiiqi.l;li-
Sin amaclnln' kapah ortakhklarda sermayenin sailanmasrnl kolaylagtrrmak oldu!.u ifr*de rr,:lil-mektedirts' Kayrth sermaye sisteminin kapah anonim c,rtakhklarda uygulama alanr I ulm :, ;r-na engel oluqturan herhangi bir hakh gerekge bulunmardrflr kamsrrrdayrz. Bu itibarla s6z ]ro-nusu ortakhklara bu imkamn tamnmasr yerinde olmuqt;ur.

d. $arta Ba!.h Sermaye Artrrrm

Tasan'ntn 463' maddesinin (1) no'lu fikrasrnda; esas srizlegmede bu ytinde bir drir;enlr'e
bulunmasr kaydryl a, yeni gtkarilan tahuiller ueya benzeri borglanma araglart ned,eniy4 qir,,: ,t-
ten veya topluluk qirketlerinden alacakh olanlara veya t;ahganlara, de[igtirme veya al m t i, k_larrm kullanmalan yoluyla yeni paylarr edinme haklil siaglamak suretiyle seermayen:n S€ r: :abaph olarak artrnlabilecegi dngiiriilmektedir.

Maddenin metninde ve ge:rekgesinde de agrkga belirrbildi!.i iizere, qarta bafrh artrn m, y e, rigrkanlacak tahvillerin ve benzeri borglanma araglanmn alacakhlanmn qirketin paysa hipl:r i-ne dtintiqmesini amaglayan ve bu yolla girkete sermaye saplayan, yad finansmana y rrdr r crolan ve gahganlar igin pay senedi grkanlmasrna olanak ,r.rli, bir sermaye artrnmr m( delirilir.
Bu itibarla, tahmin edilebilece['i rizere goiunlukla serm{rye piyasalannda uygulama a]anr 5 rr-lan bir ydntemdir. Muayyen sermaye sisteminin bir istisnasrru olugturmaktadrr. Bu usu,Lde r r, r-
maye' uzun sayrlabilecek bir siire iginde, de!'iqtirme ve eilrrn haklanna sahip olan sernraye 1ri-yasasr araglanmn yatrnmcrlan tarafindan bu hak kullanrldrkga, damla damla artar. Be qka t ir
.deyiqle, sermayeyi, tigrincti kigiilerin kendilerine tanrnan ahm ve deliqtirme haklarrm kull,r r-malan artrrrr' Her hak kullamrn-rnda arttrl, igin, s€rrrrsfe deiiqkend;" t;;r artr'md.i., ger,:l
kurul karan sermayeyi artrrmimakta; esas siizlegmede, kanunda sayrlmrg kigilere de! iqtirn e
veya ahm haklanru kullanmalan yolu ile yeni paylarr e,ilinme hakl11 saf,lamak sureti; le, s r, :-
mayenin garta baph olarak artlrrlmasrna karar vermekterdir. Dolayrsryla genel kurul se rma / i)-yi artrrmamakta, sermayenin artmasrru ahm ve degigtirnre haklarrrun kullanrlmasr gar ;rna t i-
bi krhnmaktadrr.

e. Kar Payr Avansr

Tasan'mn 509' maddesinirr (2) ve (3) no'lu fikralarr, SerPKmd. lbllV htikmtinde ltizr:,r .-
lenen kar payr avansl sisteminin kapah ortakhklar tara.findan da uygulanabilmesine imk a o
tammaktadrr' Madde gerekgesinde, kar payr avansrm halka agrk anonim girkegere r izgti L -
menin hakh bir sebebi olmadriir, bu sebeple anrlan kurumun uygulama 4arrrrrrn gen llleq t, -
rildiEi, uygulama kurallarlmn Jrapah girketlerde Sanayi ve Ticaret Bakanlfrnca bir te rlig :i e
diizenlenmesinin uygun gcirtitdiipti ifade edilmiqtir. Uygulamada, kapa6 girkegerde y inet i i
konumunda bulunan ortaklann girket kasasrndan istedikleri bigimde yararlandrkla', anci;ri<
diper ortaklann bdyle bir gans;a sahip olmayrp hesap y'rh sonuna deiin beklemek zr runrjlil
kaldrklan bilinen bir gerqektir. Tasan'mn bu egitsizlipe son verm"yi amaglayan bakrg agr.rir
olumludur.

Kayrth sermaye sistemi ile ilgili drizenleme 
!e1PK Taslaf:'mn 14. maddesinde yer almaktadrr. Bu dtizenler re, m i) -cut serPK md' 12'ye oranla iki noktrada yenilik getirmekiedir, maddenin kalan krsmr ise aynen alnmrgtrr. Bunlir -dan birincisi, esas sdzlegme ile yiintltim kuruluia tamnan kayrth r,rto,"v" Jrtemine g6re artrnm yapma yetk si -ni1, en fazla beg yrl igin tamnabilmesidir. Bu srire, genel kurul kararr ile beq 

"trr* 
d6nemler halinde uzatrlr bilm,,l -tedir' Bu sistem, ingiliz "Companies Act"in sistemiiir. Ikinci dnemli nokta ise, uzatmaya iliqkin genel kur rl ka r,i -ruun' TTK md' 389 uyannca imtiyazfi pay sahipleri genel kurulu tarafindan onaylanmasr gerektiiinin mar de m r: -ninde agrkga belirtilmig olmasrdrr.

Bkz. Genel Gerekge, parag. 024.
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f. Birikimli Oy

Tasan'nrn 4S4. maddesinin (4) rro'lu fikrasr, birikimli oy sj.steminin kapah ortakhklarda ,a-
rafindan da uygulanabilmesine olanak tammaktadrrla. Maddie gerekgesinde, birikimli oyu la-
dece halka agrk anonim qirketlere dz:giilemenin hakh bir sebetri olmadrfr, b_u nedenle halka a;rk
olmayan anonim qirketler bakrmrnclan da bu kurUma yer verildi[i ve dtizeilefre yapma yetlki-
sinin Sanayi ve Ticaret Bakanh$.'na brrakrldr[r ifade edilmelctedir. Kapah ortakhlarda azrr r.h-

firn ydnetim kuruluna temsilci gilnclermesini kolaylaqtrrma amacrnl taqryan du diizenlemerrin
qok dnemli bir yenilik oldulu ve son derece yerinde bulundulXr grirtigtindeyiz.

g. Azrnhk- Qofunluk iliqfilerinde Denge- Ortakhktan Qrkarma Hakkr
("Squ,eeze Out")

Tasarr'mn anonim ortakhklar hukukunda gofunluk- azuehk iligkileri bakrmrndan iiner nli
dtizenlemeler getirdi$i ve bir yandan azrnhk haklanru gtiglendirmekteyken; ortakhk igi den;e-
leri saglama dtigtincesinden harekertle, go$unluk lehine bir diizenleme nitelifi taqryan ve r ro-
dern ortakhklar hukukuna ait bir hawam olan (kttkeni itibar:iyle sermaye piyasasr hukuku na
ait bulunan) ortakhktan grkarma hakkrm sistemimize dahil ettiii giirrilmektedir.

Tasarr'mn girketler toplulu$una iligkin htiktimleri arasrnda ise, goiunluk lehine bir diiz rn-
Ieme nitelifi tagryan ortakhktan grkarma hakkr ("squeeze otd") kawamr diizenlenmiq bulr rn-
maktadrr. "Satrnalma haklu" baqh$rru taqryan 208. maddeye giire, bir qirket do$rudan veya lo-
Iayh olarak difer bir girketin payla]nnn ve oy haklanmn en irz',yidrzde doksanbeqine sahipse ve
geri kalan paysahipleri kargr oylan ve agtr[-r davalarla bir ka:rar:rn ahnmastm veya yiirtittilr re-
sini tinhiyor veya davramglanyla girkete zarar veriyorlarsa; hAkim ortak bu paylan varsa b or-
sa, yoksa gergek bilAngo deperi ile satrn almak igin mahkem,eye bagvurabilme hakkrna sah ip-
tir. Maddenin gerekgesinde, bu htikmtin qirketler topluluf"unar iligkin Forum Europeum'un ri re-
risinden esinlenerek kaleme ahndrip ifade edilmektedir. Amag, bir girketin sermayesinin ve oy
haklarmrn yiizde doksan beginin u]'gun giirdiifti bir karann ahrrrp uygulanmasrna gogu kiqisel
geqitli sebeplerle karqr grkan ortaklarrn/paysahiplerinin girketi bunaltan ve engelleyen dav ra-
mqlanna son verip girket igi bangr sa['lamaktrr. K<ittiye kullanmalara ve tizellikle pay bed rli-
nin ddenmemesi tehlikesine engel olmak amacr ile karar mahke:meye brrakrlmrg, pay bedeli ra-
nunen belirlenmigtir.

SerPKTasla$r'nda ise 24. rnaddenin III. frkrasrnda gainda bulunma prosedrirti esnasrnda or-
taklrktan grkarma hakhrrun ("squee,ze out") diizenlendili gdriilmektedir. Buna giire, gagn so. ru-
cunda Kurul'ca belirlenen orana ulagrldrlr takdirde, bu orana r:rlaqan gag.n sahipleri, Kurul'a b aq-
vurarak gagrr fiyatr tizerinden azrnhk paylanm satrn alma talebinde bulunabileceklerdir. Bu t ft-
dirde, azrnhk pay sahiplerinin ellerjrndeki paylar itfa edilecektbir. Benzer gekilde, gagn sonuc rn.
da Kurul'ca belirlenen orana ulagrld.rg takdirde, azrnhk pay sahiplerj de kendi paylanmn QalFr-
da iidenen en ytiksek fiyat iizerinden satrn ahnmasrnr talep et:me imkamna sahip lahnmrqlar lrr.

2- Tasan'nrn Sermaye Piyasasr Hukukunun Gereksinimlerine
Yanrt Aradr$ Konular

a. Kurumsal Yiinetim

Tasan'mn 1507. maddesine gdre, halka agrk anonim girketlerde, kurumsal yrinetim ilkr,le-
rini, ydnetim kurulunun buna iligki.n agrklamasrnrn esaslannr ve girketlerin bu yiinden dere ce-
lendirme kural ve sonuglannr Sermaye Piyasasr Kurulu belirler. Bagka kurumlar, kurullar ve
kuruluglar, Sermaye Piyasasr Kurulu'nun onayrm almak gartryla, sadece kendi alanlarr igin ge-
gerli olabilecek kurumsal yiinetim ilkeleri ile ilgili, aynntrya ili,qkin srnrrh dtizenlemeler yapa-
bilirler. Maddenin gerekgesinde yaprlan agrklama gdyledir: "(hinrimi.izde qirket gruplanmn yci-

L4 SerPK md:22/v htikmti, halka agrk anonim ortakhkiarda birikimli oy kullammrna iliqkin olarak diizenleme ,'ap-
ma yetkisini Kurul'a brrakmaktadrr.
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netimi agrsrndan giderek gererksinim duyulan ve srkhkl.a tartrgrlan kurumsal y6netin ilk,,r :ri
konusunda, Tasan, yetkili bir kurum belirleme ihtiyacrna cevap vermiqtir... Sermaye Piya r,rrsr
Kurulu, kurumsal ydnetim ilkelerini halihazrrda yayrnlamrqtrr. Tasarrnrn amacl, bu il1elerL ',a-
yrnlama yetkisini Kurulaak-anrunen" tanrmaktrr. Kendi iizerl ve srrurh alanlarrnda baqka.ca I ie-

_ ler b.lltlgD"kisteyen diper ye;tkili kurumlann bu amaqla di.izenleme yapmak istemele ri hrr. Ln-----dq-ffi2-enlemeler 
arasrnda uyumun saSlanmasr amacryla Kurul'un onaJnna bagvurmal 11 gr: iq-

kili dtizenlemeleri rinlemek arnacrna hizmet edecektir.

Tasan'ya yanslyan kururnsal ytinetim kavramr ile ilgili dtizenlemeler qdyl€c€ slrrllar r, bi-
Iirl5: Birinci grupta; Kurul'a tianrnan, kurumsal ycinetinr ilkelerini derecelendirme kurrrl vr rjo-
nuglannr belirleme yetkisi (m 1507); ycinetim kurulunun girketi bu agrdan deferlendir en u 1; k-
lamasr (m. BTb.1/fl; tehlikeler:in erken teghisi komitesi (.m, 8?g)16; aym konuda denetgiLye.,,r ri_
len ikaz gtirevi (m. 398.2,4); ydnetimin, ycinetim kurulu tarafindan bir teqkilat ydnetn Lelig i ile
dewi (m. 367); murahhaslar (:m. S70); bafrmsrz ve ulusal standartlara gcire yaprlmasr gere l. en
denetim (m. 397 vd.) anrlabili:c.

ikinci grupta bazr somut rltizenlemeler tirnek olarall gdsterilebilir. Bunlan, inter a'ia Et.t,rls
srralayabiliriz. (I) Kuruluf ue temel ilkelerde: Kurucu me:nfaatleri (m. 848), kurucular be yan: , m.
349)' kurulug denetgisi raporu (m. 351), eqit iglem ilkesi (m. 357), paysahiplerinin qirk, rte t c rg-
Ianmalanmn yasaklanmasr (rrr. Bb8). (2)yijnetim kurulu d,tizeyind,e:profesyonel ytinetir ri sz i La_
mak amacryla ydnetim kurul'u tiyelerinin paysahibi olmalan zorunluiunun kaldrllr rasl r m.
959); azhfrn ycinetim kuruluncla temsil haklo (m. 360)1?; yiinetim kurulu iiyelerinin giir,rvler i sr-
rasrnda girkete kusurlanyla verecekleri zatarrn sigorta ettirilmesi (m. 861;ra. borca brrtrklrlrta
nesnellik ve iinlemler (m. 376 'ire 377).(3) Denetleme konysund.a:Bap-tmsrz[k, tarafsrz[],t, ul r,ial
standartta denetim. (a) Genel kurul diizeyinde: Dewedilemez yetkilerin belirlenmesi (rm. 4 ( 3);
genel kurul ig ydnetmeliEi (m. 41g); organ temsilcisi, ba.[-rmsrz temsilci, kurumsal tem silci r m.
428 vd.); oydaimtiyazrn srmrlandrnlmasr (m.479); $effafl*: web sitesi zorunluloEu (m, 15t,rt ).

15 Bkz. Genel Gerekge parag. 186.
16 Tbhlikeleri teghis komitesi, Tasan'mn anonim ortakhklar hukukumuza lanse ettifi en iinemli yeniliklerc en bi pi rlir.

Bu nedenle iizerinde iizellikle durulmasrm hak etmektedir. Tasan.'mn BZ8. maddesinin (1) no;lo p.r"grrrfi uyir rn-
ca; pay senetleri borsada iglem g:Oren girketlerde, ydnetim kurulu, qirketlerin varlSm, geligmesini ve deve n rnr
tehlikeye diigtiren sebeplerin erken teghisi ve bunun igin gerekli dnlern ve garelerirr rryg.rl"rr111asr amacr) La, ui r an
bir komite kurmak, sistemi gahgtrrmak ve geligtirmekle ytiktimltrdii:r. Difer girketlerde bu komite den'tgini rr ge-
rekli gdriip bunu ytinetim kuruluna yazrh olarak bildirmesi halinde derhaikurulur ve ilk rapon"mu kuru masr:r iz-
Ieyen bir ayrn sonunda verir. Maddenin gerekgesine gcire hiiktim, hisse senetleri borsada iglem giiren q irket c.de
kurumsal ytinetim kurallanmn bir uygulamasrdrr. Tiim anonim girketler igin tingdnilmtig bulunan frna rs de :r irti-
mi yanrnda bir difer ig kontrol mekanizmasrnr olugturmaktadrr. Amag, ytinetimi, ytinetim turulunu ve g,rnel ] r cu-
Iu devamh uyamk (teyakkuz dururmunda) tutmak, gereiinde yetkili ,irianlarca derhal etkili iinlemlerin ahnr rr , sr-
nr saflamaktrr. Bu sebeple komite sorumluluk sisteminin merkezinde yer ahr. Tehlikelerin erken teghis: kom it ,rsi,
bazr yiinetim kurulu tiyelerinin gti:cevlendirilmeleri suretiyle kurulabiltecefi gibi tamamen tigiincii kiqilerc sn d1, r lu-
gabilir. Komitenin ydnetim kurulu iiyelerinden meydana gelmesi veya bu tiyelerden bir kagrnrn da komitr de br rll rn-
masr halinde ABD'de gegerli olan "board" sisteminde executive/norr-executive tiye 

"yr*r.r" 
benzer bir dt rum :r la-

ya grkabilir. Denetgi, gereklilik ortu'ya Ekttpt takdird,e, komitenin kurulrnastnt, hisse senetleri borsad,a iglt m gtr w-
yen bir girketterl, dd isteyebilmektedir.

17 Tasan'nrn 360. maddesinin (1) no'lu fikrasrna gdre; esas stizlegmecle iingortilmek gartr ile, belirli pay gru rlaru ri ve
azbpa ytlnetim kurulunda temsil r:dilme hakkr tanrnabilir. Bu amagla, yiinetim kurulu tiyelerinin beiirl: gru' ay
sahipleri ve azhk arasrndan segiler:efi iingdriilebilece!"i gibi, belirli pay,gxuplanna ve azhf,a yttnetim kuru una ,r ;ay
ijnerme hakkr da tamnabilir. Hakh bir neden gdsterilmedikge, g.oui kurul tarafindan, ytinetim kurulu tiyel iirneijnerilen adayrn veya hakkrn tamndrgr gruba ve azhfa dahil 

-bir 
paysahibinin segilmesi zorunludur. Bu , eiila,z to-

ntnacok temsil edilme hakkt, h'al&:a agtk anonim ortakltklarda ya,ieti"m kurulu iy, ,oyrrr^n ilgte ikisini, o,ga,r,,tz.
Htikmtin (2) no'lu fikrasrna giire ise, ydnetim kurulund,a temsilid,:.1*e hakkr. tantian paylar imtiyazlt olvih ii:. te-
lendirilernez. Bu duzenleme, mevcut TTK hiikiimleri gergevesinde grup imtiyazr olarai< algrlurru., yiineti n ku:,r [u-
na aday gdsterme htiktimlerini, inrtiyaz olmaktan grkanp akdi halidiizeyine indirgemektedir,

18 Tasan'nrn 361. maddesi uyannca; yiinetim kurulu riyelerinin giirevlerini yaparken kusurlanyla girkett verr o Ie-
cekleri zarat girket sermayesinin yrizde yirmibegini agan bir bedette sigoria .tti"itrnig ve bu so"utl" girl et gt v :n-
ce altrna ahnmrgsa, bu husus halka agrk girketlerde Kurul'un ve u;y.,," p"y senetleri borsada iglem gtirti1orsa I rr-
sanln btilteninde duyurulw ve kurumsal ydnetim ilkelerine uygunluk d-e!'erlend.irilmesinde dikkate alu rr. Sr rr l)K
TaslaF md. 23 hiikmii ise ba[rmsrz denetim kuruluglanna mesleki sigorta zorunlulufu iingiirmektedir.
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Kurumsal ydnetim ilkelerine cicldi iinem atfeden bu yaklagrrnrrun takdire qayan olduiu ,re
Tasan'mn ilerici kimlilini ortaya koydu!'u diiqiincesindeyiz.

. b. Giig Boqlufunu Gidermeye Yiinelik Onlemler

Tasan'mn Genel Gerekgesi'nin .l-35. paragrafr, halka agrk anonim ortakhklarda grig boql r-
[u sorununa iizel iinem verildilini gdzler dntine sermektedir. Gergekten, gerekgeye grire, g ig
boglufunun biiyiikliigii halka arz erlilen pay senedi oranryla dolru orantrhdrr. Bu, gelecekte
Ttirkiye'de gug boqlulunun tinemli bir sorun olacaf, na iqaret etmektedir. Gtiq boqlufu sorunrr-
nu, Tasan'da;

(i) on-line oy kullanrmr [md. 11t05 (2)]1e,

(ii) zorunlu web sitesi btinyesin'de kamuyu aydrnlatma arlklamalarrnrn ve frnansal tabio-
raporlann yaytmlanmast ile web sitesinin oy kullamrmr igin temsilciye talimat verr re
amaqh kullammr imkam (rrrd. L502) ve

(iii) iizellikle balrmsrz temsilcilerrle gtrziilmeye qahgrlmaktadrr2o.

Yiinetimin igaret ettili organ temsilcisi kargrsrnda yer alacak drgiitlti bairmsrz temsilcilerjn,
ytinetim ve muhalefet duzenini olugturarak paysahipleri demokrasisine yardrmcr olacaklan d li,.
gtincesinden hareket edilmigtir. Gerekge'de de belirtildi$i tizere, Tasan htikrimlerinin hedefled. gi
sistem Kurul'un teblifleriyle yerlegecektir. Kurul'un "yiinetim llurulu tiyeliiine aday tinerme l o-
mitesi"ni bazr qartlarda gart kogabile,cefinin kabul edilmesi gerektiii de ifade edilmektedir.

Halka agrk anonim ortakhklarda giig bogtuiuna gciztim g,etirme amacrnr tagryan bu bal rq
agrsr, Tasan'mn bir di!'er ristrin yantm olugturmaktadrr.

c. Baflam Hiikiimleri Qergevesinde Borsaya Kote Edilmig Nama Yazrh
Paylarrn Devri

Tasarr'mn bailam ve nama yazth paylann devrine iliqkin md. 491 vd. htiktimlerinde, brr-
saya kote edilmi$- borsaya kote edihnemig nama yazrh pay ayrmxr yaprlmakta, birlik ve bdlij n-
me teorilerinin uygulamasr buna gdre gekillendirilmektedir. isvigre Hukuku'nun etkisi ile t e-
nimsenen yeni sistemde, borsaya kote edilmemig nama yaztlt paylarda devir igin gereken on ly
verilmediEi takdirde trim haklar derrredende kahr, yani birlik teorisi uygulanrr [md. 494 (7).,

Amlan hiikmtin (a) bendine gcire, anoninr girketlerde genel kurullara elelrtronik ortamda katrlma, dneride buh n-
ma, gd,riig agrklama ve oy verme, fiziki ka'trlmamn ve oy vermenin biittin hukuki eonuglannr dofurur. Bu htikm in
uygulanma esaslan bir Bakanlar Kurulu Tiiztilii ile dtizenlenir. Hiikmtin (b) bendine giire ise, sciz konusu ttizti! in
yiiriirltife girmesi ile birlikte genel kuru].lara elektronik ortamda katrlma ve oy kullanma sisteminin uygulanr ra,
sr pay senetleri borsaya kota edilmiq girketler bakrmrndan zorunlu hale g;elin
Tasan'nrn pay sahibinin temsiline iligkin md427 vd. htiktimleri arasrnder, rrd. 428 hi,ikmtinde "ba[rmsrz temsi. ci"
ve "kurumsal temsilci" kavramlan dtizenlemig bulunmaktadrr. Bu husus da anonim ortakhklar hukukumuz ba n-
mrndan Onemli bir yenilik olugturmaktad.rr. Anrlan htikmtin ilk fikrastna giire, girket, bir organrnrn bir tiyesini 'e-
ya kendisine bafh bulunan diper herhangi bir kiqiyi, genel kurulda oy krrllanmaya yetkili temsilci olarak atan ra-
l.anm paysahiplerine dnermiqse, aynr anr:la, kendisinden baE:mgrz bir k\iiyi de aynr gekilde dnermek zorundar rr.
0nerilen bu kigi baprmsrz temsilcidir. Htikmibr ikinci fikrasrna gdre ise, ;rtinetim kurulu, genel kurul toplantrsr na
gapn ilAnmrn Ttirkiye ficaret Sicili Gazetesinde yayrnr tarihinden en a,, krrk grin Once, paysahiplerine hitab rn,
esas siizlegmede dngdrtildtilu gekilde yap,rlacak bir il6nla, paysahiplerinin Unerdikleri "kurumsal temsilci" olar ak
adlandrnlan difer oy kullanma temsilcilerrinin ve bu g6reve bizzat talip olan kigilerin, en gok yedi grin iginde k,,n-
disine bildirilmesini ister ve bildirilen kigileri birinci fikradaki kigilerle birlikte genel kurul toplantr gafnsrnda rd-
res belirterek ilAn eder. Aksi halde, kururmsal temsilci olarak vekalet isl;enemez veya vekdlet toplanam az, Ta,;a-
n'nln 429. maddesinin (1) no'lu bendinde ise "tevdi temsilcisi" kavramr drizerrlenmekte ve "tevdi temsilcisi" srfal ry-
la kendisine tevdi edilmig bulunan pay sr:netlerinden dofan katrlma hak,lannr kullanmak isteyen kimselerin, lrer
genel kurul toplantrsrndan 6nce, oy hakkrnr nasrl kullanacafrna iligkin talirnat almak amacryla tevdi edene b rq-
rnrrmak zorunda bulunduklan ifade edilmektedir. Hrikmiln ikinci fikrasr uyannca, bu kigiler, zamanrnda istenr riq
olup da talimat ahnamamrgsa, oy hakkrn:r, tevdi edenin genel talimatrna g16re kullanacaklardrr; b6yle bir talima;rn
yoklufu halinde oy, y0netim kurulunun yaptrfi Uneriler ydniinde verilir. Bu nradde anlamrnda tevdi olunanlar, b ri-
h olduklan kurallar ve temsil belgesinin igerifi Sanayi ve Ticaret Bakanhlfinca grkarilacak bir ydnetmelikle dtiz rn-
lenir (f. III).
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Borsaya kotasyonu yaprlrntq nama yazrh paylarda ise qirketin devir iglemini reddiltm,:, 1€-
denleri srmrlanmrg bulunmaktadrr. Tasarr'nrn 495. macldesinin (1) no'lu fikrasrna grirr,; $i 'lret,

borsaya kote edilmig nama yazilr paylarr iktisap eden lbir kimseyi paysahibi olarak tlmn:L,.yr,
ancak esas scizlegrne nama ya.ztb paylar ile ilgili olarak iktisap edeni paysahibi olaralr tarrr ra-
calr yi.izdesel bir srnlr iingtirtilmrig ve bu srrur agrlmrgsar reddedebilir. Hiikmtin ikinci tikra:;rna
gcire ise aJrrrca, dewalan, talep edilmesine ra!'men payl.arr kendi ad ve hesabrna aldri lnr irr rk-
qa beyan etmezse girket paylarrn pay defterine kaydrnr reddetme imkamna sahiptir2 . $i: l;et,
borsaya kote edilmig nama ya.zr1r paylann dewalan adrna kaydrm, bu sayrlanlarrn drqrndir ka-
Ian bir nedene dayanarak reddedemez. Aynca qirket, devralanm paysahibi olarak ta mn: r asr
yOntindeki talebini aldr[r tarihten itibaren yirmi gtin i,ginde bu talebi reddetmezse, i evrir.lirnr
paysahibi olarak tammrg olarak kabul edilecektir (md. 498).

496. madde uyannca, borsaya kote edilmig nama yazrh pay senetlerinin borsada satrlrrra-
Ian halinde, Merkezi Kayrt }iuruluqu, Sermaye Piyasasr Kurulu'nun yapaca[r diize nlerrurye
uygun olarak dewedenin kimlilini ve satrlan pay senetlerinin sayrsrm girkete bild:rece [, bir.
Borsaya kotasyonu yaprlmrs nama yazth paylarda devir iglemini takiben hak sahipli ,1inir:r ge-
gigi ise 497. maddede diizenlenmiq bulunmaktadrr. Bu paylar borsada iktisap edildil leri t rrk-
dirde, haklar devir ile birlikte dewalana gegecektir. Borsaya kote nama yazrh payla rn t c :sa
drgrnda iktisap edilmeleri halinde ise, bu paylara ait haklar, paysahiplipi srfatrnrn tzrnrn:r asr
igin dewalanrn girkete bagvuruda bulunmasryla dewalana gegmig olacaktrr (f. I). Hiik iim l',in-
ci fikrasrna gtire ise devralan, girket tarafindan tammncaya kadar paylardan doian c y h:rll kr-
m ve oy hakkrna baph diper haklanm kullanamaz. Ttinr difer paysahipli['i haklamnrn, ttz(,] lik-
le ri.ighan'haklonrn kullamlmasrnda iktisap eden herhangh bir srmrlamaya tabi deiildi r. Br r lti-
zenleme, takdir edilecektir ki, borsaya kote edilmig paylar: balumrndan biiltinme teori rinirr ra-
bul edildi[i anlamrna gelmekl;edir. $irket tarafindan hentiz tamnmamrg olan devralar lar, h rrk-
lann gegmesinden sonr&, oy haklondan.yokbun paysahibi olarak pay defterine yaztln, Scir ko-
nusu paylar genel kurulda te:nsil edilemez (f. III).

d. $irketin Kendi Paylarrnr iktisap Etmesine ve Kend.i Hisse Senetleri Urizerirr Ie
Piyasa Yaprcr ('(Marhet Mahef') Rolii Oynarnasrna imkan Tanrnmasr

Tasan, mevcut TTKda md. 329 htikmiinde diizenlenen "girketin kendi paylannr ikt;i,rap
yasaS." ycintinden de yenilikgi bir yaklagrm benimsemektedir. Genel Gerekge'de de brlirtili iig'i
tizere;AB iiyesi iilkelerde, bir anonim girketin kendi pa:F senetlerini iktisap ve rehin o. arali: ra-
bul etmesi yasalr klasik dogrn.atik dtizeninden uzaklaqnug, "amerikan gizgisi"ne daha, rakr rr bir
konuma gelmigtir. Bunda, Avr:upa Birlili'nin, 13 Arahk 1976 tarihli girketlere iligkin ikinr i yci-
nergesinin etkisi btiyriktiir. Y'tinerge'de yasak korunmeLmrg, bir qirketin kendi pay se netl,r ini
iktisap edebileceli kabul olunmug, ancak iktisap gartlara ve srmrlara baplanmrqtrr. llasar: 'da

tingOrdlen yeni sistemde ana kural gudur: Bir anonim girket, ytinetim kurulunun, or sek ii ay
iginde kullanmasr kogulu ile, genel kuruldan alacapr yetkiye 'dayanarak, 

sermayesin In y,ir;de
onuna kadar kendi hisse benetlerini iktisap edebilecektir (.md, 379122. Bu yetkinin ara rksr;z ye-
nilenmesiyle, yasak sermayerrin ytizde onuna kadar uygplanmaz duruma gelmiqtir. A5 rrca ,iir-
ketlere kendi hisse senetleri iizerinde "piyasa yaptcr," ("marhet-maher") rohi oynayab ilme la-
naEr da tamnmrg bulunmaktadrr. Bu yaklagrm sermaye piyasalannda ortaya grkan ger,:ksi r:r im-
Ier ile de uyumludur. TTK md. 329 h{ikmiinde ringiirtil:n yasa[rn, uygulamada iigtinrii kir;riler
adrna yaprlan iglemlerle rahathkla agrldrgr bilinen bir gergektir. Modern sermaye piyirsas i;is-

Bu diizenleme, Ortiilti take over bid iqlemlerine kargr girkete tanman bir savunma mekanizmasr olara. l def,r: len-
dirilebilir. Htikmtin III. frkrasna gdre, borsaya kote nama yazrh paylann; miras, mirasm paylagrmr, er ler a:,ii sln-
daki mal rejimi htikiimleri veya c,ebri icra dolayrsiyle iktisap edilrneleri hallerinde devralanrn paysahib srfar,r :ed-
dedilemez.

$irket, yakrn ve ciddi bir kaybr 0rrlemek amacryla, kendi paylannr genel kurulun yetkilendirme karan r Imad r:. r da
serbestge iktisap edebilir (bkz. md. 381)
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temleri, girketlerin kendi hisse senetleri tizerinde "piyasa yaptcl', (,,market maker,,) rolii oyna-
masrna lusrtlama getirmemektedirler. $irketlere tanrnan bu serlcesti, htikmrin gerekgesinde de
belirtildi$i iizere, hisse senetleri borsada iglem gdren girketlerde golu kez,,manipule,,edilmiE
nitelik tagryan ya da gelip gegici olmakla beraber qirkete zarar veren kur ytikselme ve algalma-
lanna engel olunmasrna yrinelik etkin bir arag olacaktrr.

e. Birlegme, Biiliinme ve Nev'i De$"igtirme Halinde ilgili Siizlegme, plan ve
Raporlarrn Kurul'un BelirleyeceSi Biilgelerde tncellemeye Agrk Ttrtulmasr ve
$irketin Web Sitesinden yayrmlanmasr

Tasarr'mn 149. maddesinin I. fikrasr, birleqmeye katrlan ortakhklardan her birinin, mer-
kezleriyle gubelerinde ve halka agrk anonim girketler bakrmrndan Kurul'un ringtirece!-i yerler-
de, genel kurul karanndan tinceki otuz giin iginde; birlegme stiz;leqmesini, birlegme ,uptrrrrrrr,
denetleme raporunu, son tig yrhn yrl sonu finansal tablolanyla yrllrk faaliyet raporlarlnr, gere-
["inde ara bilAngolanm; ortaklarrn, intifa senedi sahipleriyle ortakSk tarafindan ihrag edilmiq
bulunan menkul krymet hAmillerinin, menfaati bulunan kiqilerin ve diSer ilgililerin inceleme-
sine sunmakla yiikrimlti bulunduklarrm belirtmektedir23. Bu be.Lgeler ilgili ,.r-uy" qirketleri-
nin web sitelerinde de yayrmlanmak durumundadrr. Aym ycinde di.izenleme, bciliinme iglemleri
ve bciltinme stizleqmeleri bakrmrndan md. 121 (1) htikmrinde, ner,'i tle$igtirme iglemleri ve nev,i
deligtirme planr balumrndan ise md. 1,88 htikmtinde yer almakterdrr. Siiz konusu diizenlemeler,
halka agrk anonim ortakhklar balumrn.dan birlegme, bciltinme ve nev'i de!'igtirme iglemlerinde
uyulmasr gereken 6zel kamuyu aydrnlatma diizenemeleri olaral< dikkat g.L.nut tedir.

SerPK TaslaS'mn 13. maddesinde ise, birlegme ve bdltinme iiglemlerinde birleqen ya da bti-
liinen taraflardan biri halka agrk anonim ortakhk niteligi tagrmerlrta ise, bu kanun ve bail du-
zenlemelerin uygulanacafr belirtilmektedir. Htiktimde, Kurul brr k.onuda diizenl.*" yup*uyu
yetkili krhnmrg ve ba$msrz denetleme kuruluglan, igleme esas tegkil eden raporun dogrulu-
!"undan, birlegen ya da btiliinen ortakhklann ycinetim kurulu i.iyerler"i ise iqlemin hukuka uygun
yaprlmamasrndan do!'abilecek zararlardan sorumlu tutulmuglardrr. Birieqme ve bciltin-" iq-
lemlerine iliqkin genel kurul kararlanrun, esas srizlegmede aksine hiikiim bulunsa dahi TTK,da
belirtilen nisaplarla ahnacalr tingtiriihmektedir. Ve son olarak, lKurul'a, bu kararlara muhalif
kalarak ortakhktan aynlmak isteyen pay sahiplerinin paylarlnrn ortaklklar tarafindan geri
ahnmasrna yiinelik dtizenleme yapma Sretkisi tamnmaktadrrza. Arno konuda iki ayrr diizenleme
yaprlmasrrun yasa yapma teknifi agrsrndan do!-ru olmayacaF, TTK Tasarrsr'nda Kurul,a halka
agrk ortakliklar balumrndan dtizenlem,e yapma yetkisi tarunmasrnrn yeterli olduiu, bu itibar-
la SerPK Tasla!'r'nda <ingtirtilen dtizenl.emenin metinden grkartrlma,slnrn yerinde olacaffr kanr-
srndayrz.

f. izinsiz Halka Arzlar

Tasan'nrn 552. maddesinde izinsiz halka arz iglemleri dtzenlenmiqtir. Amlan htikme gdre,
bir anonim girket kurmak veya sermayeyi artrrmak amacr veya vaadiyle halktan para toplana-
bilrnesi igin Kurul'dan izin ahnmasr gerekir. Aksi halde, Kurul para toplanmasr giriqiminin ve

Birlegme iglemi nedeniyle ortakhk srfalu1 giizden gegirmek isteyen sermaye piyasasr yatrnmcrlan, md. 141 hiik-
mii gergevesinde aynlma akgesi talebinde bulunarak ortakhktan aynlabileclklerdir. naaaae hrikmiinrin gerekgesin-
de de belirtildi!'i tizere, bu esnada sermaye pi;yasasr mevzuatrndaki on talep mekanizmasrndan yararlanrlabilir. An-
cak belirtmek gerekir ki, aynlma akgesi talep haklu yalmzca halka agrk anonim ortaklklar a ozgriolarak cing<i^il-
memig, kapah ortakhklar bakrmrndan da tarunmrgtrr. Fakat takdir edilecektir ki, uygulama ahlnr a[rr1k1 olarak
sermaye piyasalannda olacaktrr. Aynca, md. 142 (2) htikmtine giire, birlegme iqledlrinde, halka agrk anonim qir_
ketler bakrmrndan, yeni paylarrn halka arzrna dair huktimler Sermay" Fiyar"m Kurulu kaydrna almaya iligkin
olanlar istisna olmak iizere uygulanmaz. Bir diEer ifadeyle, birlegme igiemi nedeniyle yaprlan'sermaye artrnmr so-
nucu olugan paylar Kurul kaydrna ahmr, ancak bu paylann da[rtrm jrosedtirti esnasrnda halka arz iglemleri igin
iingiiriilen kural ve koguilara uyulmasr gerekmez.
TTK Tasansl'nln 141' maddesinde, aynlma crkgesi adr altrnda bu dogrultuda drirzenleme yaprldrfrnr hemen yuka-
ndaki dipnotta agrklamrg buhurmaktayrz.
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baglanmrqsa para toplama i.qleminin tedbiren durdurulmasrru, toplanan paralann li:oruttla al-

trna alnmaslm, gerekli difer dnlemlerin uygulanmasrnl, gere$inde kayyum atanme silIl / rnka-

ra ficaret Mahkemesinden isteyebilir. Kurul'un talebi igin gtivence talep edilmez. Bu I r lkme

aykrp olarak para toplayantar ile ilgili qirketin ydnetiim kurulu iiyeleri, toplanan pa ra tr t 'arrn-

ca mtiteselsilen sorumludurlar. Ahnan tedbir veya hacizden itibaren altr ay iginde al'nr r r ,rhke-

mede dava agrlrr.

izinsiz halka arzlaraili.gkin dtizenlemeler SerPKfda ve SerPK Tasla$'nda (Ek l [ad'l , 3 ve

4) mevcut bulunmaktadrr2t'. Halka arz iElemlerini dtiaenleyen kanun SerPK oldu;gun,t gtire,

izinsiz halka arz iglemlerine iligkin yaptrrrmlann da SerPKda bulunmasrmn daha uyg r.rr ola-

calr kamsrndayrz

III- Sermaye Artrrlml

Esas stizlegmede aksine hiikiim bulunmadrkga, lranunda dngiiriilen gartlara u:rarah; esas

sdzlegmenin biitiin htikiiml.eri de!'iqtirilebilir. Bu de!;igi.kliklerden ijn irnemlisi ve eI r golr rygu-

lama alam bulum sermaye artrnmrdrr.

Sermaye artrnmr drq kraynaklardan ve ig kaynak.tardan olmak tizere iki tiirliidii r. Br:t La Ta-

sanda garth sermaye artrr:.mr da eklenmigtir.

$irket gegitli sebeblerle sermaye artrrabilir: yeni kaynak ihtiyacr, otofinansmar t, yerl yatr-

nmlar, birlegme, yabancr s,errnayenin girkete igtirak:r rrb. Bu halde qirkete yeni ktynah: girer.

Buna karqrhk ig kaynaklardan sermaye artrnmrnda girkete yeni kaynak girmez, qirketi.: r bi.in-

yesinde bulunan bazr fonlsff sermaye kalemine dtintrgttiriiliirler. Olafaniistti yede] Ier, [. anuni

yedek akgenin stnlrr aqan btiltimti, dalrtrlmamr$ kar, mevzuatrn sermaye eklenmes:ne i ii n ver-

digi fonlar ig kaynaklardan sermaye artrnmrmn kaynaklarrdrr.

$arth sermaye artrrrrrrrnda ise, tahvil ve difer trorglanma senetlerinin satrqr s )nu( t , bun-

Iarrn vadelerinde bunlara sahip olanlarrn opsiyon haklan vardrr. Dilerlerse ana F ara i e iqle-

mig faizlerini alrrlar; dilerlerse dngtirtilmtig gartlarla girketin paylanm tercih eder ler. ,[: u hal-

de, sermaye bu halann kullamlmasr amnda ve oranmtla kendililinden artar.

Sermaye artrgmrmn dn kogulu, daha iinceki pay'lann nakdi bedelinin tamame r iid 'l rmesi-

dir. Bu gart ig kaynaklardlan yaprlan sermaye artrrrrnlarrnda uygulanmaz. Tasar 'da ,' 'ni bir

htiktim getirilmig ve "sernlayeye oranla tinemli say:rlrnayan tutarlann tidenmemfu olnlirsl"nln

sermaye artmmrna engel,rlmayacalr belirtilmigtir.

Sermaye artrlmrna gr:nel kurul, kayrth sermaye sisteminde ise yiinetim kuru[u k,r'ar ve-

rir. Artrgm karap 3 ay igi:nde tescil ettirilmezse, gernel kurul veya ytinetim kurulu ve r,t tnmrq-

sa izin gegersiz sayrlrr.

Tasalda y6netim kurulunun beyam ve iglem dr:netgisinin denetleme raporu rl.iizer:rleyece-

!i 6ngtirtilmiigttir. Ytlnetim kurulu tarafrndan artrrrmrnrn tiiriine gtire bir beyan ir rzal,r rur. Bu

b"yutt bilgiyi agrk, eksiksi:2, dolru ve diiriist bir gekilde verme ilkesine giire hazrrlilnrr lleyan-

da, nakdi sermaye konulu,yorsa, artrnlan krsmrn tarnamen taahhtit edildif'i, 6denr tesi l;tr)reken

tutarrn iidendili ayni sermaye konuluyorsa bunlara verilecek kargrhgrn uygun oldu[ I aymn

ti.irti, de!,erlendirme yrintemi, isabeti ve hakhh!.r; sermayeye dtiniigtiiriilen fonur ve1r, yedek

26 SerpK Taslapr ek madde 3'e g6re, yetkili organlann idari ve cezai sorumluluBuna gidebilmenin yt nrsrrit Kurum,

izinsiz ihrag veya halka arz gSergekiegtiren oitakhklann yOnetim kuruluna ilye atanmasrnr mahken eden 't irlep ede-

bilecektir. Bu Uye, y6netim k.urulu kararlannL"uetoo etme hakkrna sahip krhnmrgttr. Aynca Kurun , izin Il , arz rLe-

deniyle 6demedl bulunan hak sahiplerini tespit igin bir konrisyon kurulmasrnr da matrkemeden t,rlep t cjrrbilecek-

tir. Ek madde 4 ile ise, Kunrm, izinsiz ihrag ya da halka arz; ya.pan ortakhklardan tespit komisyo: Iu ra l) ru mah-

kemece onaylanmayanlar yer da mali btinyesi zayrf oldufundan hakkrnda ek madde 3 htikmU uyg ulan'r,r rtayanlar

ha1<krnda mahkemeden kagrum atanmasmr talep etme yetkisine de sahip krhnmrgtrr.

858



akqenin serbestge tasarruf olunabilecep'i; gerekli organlann ve kurumlarrn onaylanmn ahnir-

$, kanuni ve idari gereklerin yerine getirildili; riighan haklan kaldrrrlmry veya srmrlandr: rl-

mrg ise bunun sebebleri, miktarr ve oram; kullamlmayan riiqhan haklannrn kimlere, nigin ne

fiyatla verildili haklanda belgeli ve gerekgeli agrklamalar yer alrr.

Denetleme raporunda ise, artrnm iqlemlerine ve yiinetim kurulu beyamna iligkin incele:ne

ve denetlemenin sonuglan aqrkga gdsterilir. Kanuna ve Tiirki,ye Muhasebe Standartlartna r ry-

gunluk veya aykrrrhk hususlarrnda gtirtig agrklamr.

1- Drg Kaynaklardan Sermaye Artrnmr

Artrnlan sermayeyi temsil eden paylann tamamr ya deiigik esas stizlegmede veya iqtir ak

taahhiitnamelerinde taahhiit edilir.

igtirak taahhiidii kayrtsrz ve gurrtstz yazrh olarak yaprlrr. Bunda, taahhtit edilen payla:rn

saJnsr, itibari deferi, cinsleri, gruplan, pegin Odenen tutar, terahhtitle baph olunan stire, va'sa

grkarma primi ile imzayr igerir.

Kayrth sermaye sisteminde yiirretim kurulu, artrrrm karanm, imtiyazh paylara veya r iig-

han haklanna iligkin srmrlamalan, prime dair kayrtlan ve bunun uygulanmast hakkrnd lki

kurallan, ilan eder ve internet sahi,fesinde yayrnlar.

Rtighan hakla (m.461), ancak hakh sebeblerin bulunmaslve en az sermayentn Vo 60'r nn

oyu ile srmrlanabilir veya kaldnlabilir. Ozellikle, halka arz, igletmelerin, igletme krsrmlarrr rn,

igtiraklerin devrahnmasr ve iggilerjrn girkete katrlmalan hakh sebeb kabul olunur. Bu haklnn

krsrtlanmasr veya kaldrnlmasr ile hig kimse hakh gtiriilmeyecek gekilde , yararlandrnlamaz ve'

ya kayba ufratrlamaz.

Bu htiktim, nisap harig, kayrt,h sermaye sisteminde YK.'u kararlarrna da uygulamr. F Ug-

han hak}:rmn kullamlmasr ile ilgili. ilan trajr en az 50 bin olan ve yurt dtizeyinde da$trmr ya-

prlan gazetede ilan olunur ve inter:net sitesi konulur.

2- Ig Kaynaklardan Sermaye Artrnmr

Esas stizlegme veya genel kurul karanyla aynlmrq ve belirli bir amaca iizgtillenmemig ye-

dek akgeler ile mevzuatrn bilangoya konulmasrna ve serma)'ey'e eklenmesine izin verdifi :bn-

iar sermayeye ddntigtiirtilerek serrnaye ig kaynaklardan artr.nlabilir. Bu fonlar sermayeye dd-

niigttiriilmeden drq kaynaklardan $ermaye artrnmr.yaprlamerz. Ancak, hem bu fonlamn ser:na-

yeye dtiniigtiiriirlmesi, hem de aym zamanda ve ayrii oranda sermayenin taahhtit edilmesi yo-

luyla sermaye artrnlabilir.

3- $arta Ba$r SermaYe Artrnmr

Tasanda, Ticaret I(anununda trulunmayan tiqtincti tiir bi:r sermaye artrnmr iingdrtilmiiqt;tir:

"garta bafh sermaye artrnmr". ficaret Kanununun sistemi ,rlan sabit sermaye ile SPKnu Lrda

bulunan kayrth serrnayenin yamnda de!'igir serrnaye sistemi , bu ttir sermaye artrnmr ile si ste-

mimize getirilmigtir. Sermaye, de$jlgtirme veya ahm haklo kullamldrfr ve serrnaye borcu te kas

veya ijdeme yoluyla yerine getirildiE'i anda ve tilgiide kendiliEinden artar (m. 463).

Tahviller veya borglanma senetlerinde, bunlann vadeler:inde bu senetlerin hamillerinir se-

gimlik haklan vardrr. Dilerlerse igJlemig faiziyle birlikte ana paralanm alrrlar ya da dngtiri lilen

gartlarla girketin hisse senetlerini talep ederler. Sermaye opsiyon hakkrnr hisse senetleri Ie rin-

de kullananlar oranrnda, bu haklann kullanrlmasr ile kenctilip'inden artar. Paysahiplili lr,ak-

lan sermaye taahhtidiiniin ifasr iler do$ar.

$arta baSh sermaye artrnmr siiresinin sonunda , iglernr denetgisi yeni paylarrn ihrac nrn

kanuna, esas sdzlesmeye ve ihrag izahnamesine uygun olup olmadrfrm inceler ve rapor dii len-

Ier. Bundan sonra yiinetim kurulu. sermaye artrnmr beyana,mesini dtizenler ve esas serm reyi
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mevcut duruma uyarlar. Hesap ddneminin kapanmasrndan itibaren en geg B ay igin de, :) ias
siizlegme defiqikli!'i ticaret siciline tescil ettirilir. $arter bagh sermaye artrgmrna ili;rkin I u-
kiim esas stizlegmeden grkanh.r.

$arta baEh sermaye artrnmr, sermayenin toplam itibari degeri sermayenin yarrilnl :riia-
maz. Bu sermaye ttirtintin dayanah esas siizlegmede bulunmasr ve 4Gb. maddede belirr ilen .lru-
suslan kapsamasr gerekir.

Bu ttir senetler ihrag edildili takdirde, ilk cince rr€rvcut paylan oramnda, paysat iple:. ne
tinerilir. Hakh sebeblerin varhln halinde bu hak srrurlanabilt veya kaldrrrlabilir.

Depigtirme veya ahm hak.lunr haiz bulunan kigilerirr korunmasr hakkrnda da htikr im g,r, bi-
rilmig (m. 467) ve bunlann haklanm kullanma konusurrda herhangi bir engel getirile,o.y,,, ,.-
gi; deEiqtirme ve ahm haklan sermaye artrnmr yaprlmersr, yeni deligtirm" 1.y" a1m ha1[ r.
tanrnmasr veya bagka bir yolla kayba uiratrlamaz.

s o N U q
TTK Tasansr genel olarak deperlendirildiginde, anonim ortaklklar hukuku alanrnr ila A;.: u-

pa Birlili hukuku gizgisini yakalamayr, hatt" bo gizgryr Bgrnayl hedefleyen, modern ortakllr: ar
hukukunun ve sermaye piyaserlanmn ihtiyaglanna duy:rsrz kul-"yun, bunlara ytinel k cr r lr
gciztim dnerileri getiren yenilikr;i ve ilerici bir gahgma ola:rak deSerlendirilebilir. Bu nede nle, , a-
sar'ntn deste!'i, ilglyl ve iivgii5.[ hak ettigi inancrnday:.r.. Tasan'run, modern ortakhklar hu l u-
kunun ytikselen deieri olan serrmaye piyasasr hukuku iler de srlc bir etkilegim igerisind' bulr n-
dugu sdyleyebilmek mtimktindiir ki, kammrzca olmasr gerreken yaklaqrm da zaten budu r.
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