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Kuruluslar1 Birligi egitim departman1 uzmanlarina, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi kiitiiphanesi ¢alisanlarina da tesekkiir bor¢luyum.

Son olarak, hayatimin her déneminde benim yanimda olan, daima elimden
tutan, beni her kosulda ve her secimimde destekleyen ve bugiinlere gelmemde ¢ok
biiyiik emekleri olan degerli annem Sirin Mutlu’ya, degerli babam Orhan Mutlu’ya,
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RESUME

J’ai examiné les termes d’émission et de I’offre publique, le procés d’offre
publique et les méthodes de vente d’offre publique en droit turc et en droit comparé
pour ma these de maitrise que j’ai préparée afin de terminer le programme du DEA
sur le Droit Privé du département du Droit Privé de I’Institut des Sciences Sociaux de
I’Université de Galatasaray qui a le sujet « Terme d’Offre Publique et Méthodes de
Vente d’Offre Publique ».

En cadre de la premiere partie de ma thése de maitrise, les définitions et les
caractéristiques légales des termes d’émission et de I’offre publique ont été
examinées, puis les différentes formes et types d’offre publique, les résultats
macroéconomiques et microéconomique d’offre publique et les résultats positifs et
négatifs d’offre publique au regard de I’émetteur ont été étudiés. Le procés d’offre
publique, I’enregistrement des valeurs mobiliéres et les instruments d’information de
la publique ont été aussi analysés.

Dans la deuxiéme partie de la thése, les principes essentiels de la vente en
offre publique, le rassemblement des premieres demandes, les méthodes de vente
d’offre publique, les ventes additionnelles et les opérations conduites pour la
stabilisation ont été examines.

Les marcheés financiers sont des marchés ou les offres et les demandes des
fonds rencontrent et les instruments financiers sont émis, vendus et achetés. Les
marchés financiers sont composés des marchés monétaires et des marchés de
capitaux. La différence essentielle entre les marchés monétaires et ceux de capitaux
est basée sur le terme des fonds offerts et demandés. Les marchés monétaires sont
des marchés ou rencontrent les offres et les demandes des fonds a court terme et les
marchés de capitaux sont des marchés ou rencontrent les offres et les demandes des
fonds a long terme et a terme moyen. Les instruments financiers sont composés des
valeurs mobiliéres et les instrument qui ressemblent a des valeurs mobilieres. Dans
les marchés de capitaux, les personnes morales qui ont besoin de fonds émettent des
instruments financiers et les personnes qui voudraient faire des investissements
achétent ces instruments financiers émis par les émetteurs. Donc, les marchés de
capitaux réunissent les différentes offres et demandes, les entreprenants ayant besoin
des fonds a long terme et a terme moyen et les personnes qui voudraient faire des
investissements sur un méme dénominateur.

Les marchés de capitaux sont réglés par la Loi des Marchés de Capitaux
publiée dans le Journal Officiel daté le 30.07.1981 et numéroté 17416. Les marchés
de capitaux sont composés des marchés premiers et ceux secondaires. Les marchés
premiers sont des marchés ou les instruments financiers sont directement vendus par
les émetteurs a des personnes qui voudraient faire des investissements. Les marchés
secondaires sont des marchés ou les instruments financiers déja émis par les
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émetteurs sont vendus par les personnes qui détiennent ces instruments a des
personnes qui voudraient faire des investissements.

Les marchés de capitaux ont un réle trés important dans la structure de
I’économie parce que gréace a ces marchés que les personnes morales qui ont besoin
de fonds émettent des instruments financiers et les personnes qui voudraient faire des
investissement achétent ces instruments financiers émis par les émetteurs. Donc, les
fonds sont transmis d’une maniére trés effective entre les acteurs de I’économie. Les
marchés de capitaux accomplissent cette fonction essentielle au moyen de I’émission
des instruments financiers et grace a I’émission des instruments financiers.

L’émission est définie dans I’Article 3 de la Loi de Marchés de Capitaux
comme « la vente des instruments financiers émis par les émetteurs au moyen de
I’offre publique ou sans I’offre publique. ». Donc, I’offre publique n’est pas une
obligation pour les émetteurs. Les émetteurs peuvent vendre les instruments
financiers au moyen de I’offre publique ou sans I’offre publique qui s’appele vente a
allocation. Dans la vente a allocation, les instruments financiers ne sont pas
directement offerts au public et ils sont assignés directement aux investisseurs
individuels et institutionnels « qualifiés ». Ces investisseurs individuels et
institutionnels « qualifiés » sont déja déterminés avant I’enregistrement des
instruments financiers qui n’est pas le case dans I’offre publique. La vente a
allocation n’est pas commune en droit turc alors qu’elle est trées commune en droit
comparé, surtout en droit américain parce qu’elle peut étre réalisée dans tres peu de
temps et avec trés peu de financement.

Les sociétés anonymes et les institutions publiques déterminés dans la Loi des
Marchés de Capitaux peuvent émettre des instruments financiers, donc peuvent étre
des émetteurs. Donc, d’apreés le droit turc seulement les personnes morales peuvent
étre des émetteurs et les personnes privées ne peuvent pas étre des émetteurs.
L’opération d’émission a comme sujet les instruments financiers qui sont les valeurs
mobiliéres et les autres instruments financiers ressemblant aux valeurs mobilieres.
Les valeurs mobiliéres sont des instruments financiers assurant le droit de
participation et/ou le droit de créance, représentant une somme déterminee, utilisés
comme instruments d’investissements, ayant des revenus périodiques, étant
fongibles, émis avec séries, ayant des mémes termes et dont les conditions sont
déterminées par le Conseil des Marchés de Capitaux.

D’aprés le droit turc, les sociétés publiques sont des sociétés dont les
instruments financiers sont offerts au public ou les instruments financiers sont
considérés comme offerts au public. Les instruments financiers d’une société sont
considérés comme offerts au public quand il ya a plus de 250 actionnaires. Donc,
quand une société a plus de 250 actionnaires, cette société sera directement et
automatiquement considérée comme une société publique alors qu’elle n’a pas offert
ses actions au public.

En droit turc, I’offre publique désigne « I’appel et I’offre au public pour la
vente des instruments financiers par tous les moyens, I’invitation du peuple pour
acheter des instruments financiers, la cotation des actions en bourse et dans les
marcheés organisés et/ou la vente des actions des sociétés anonymes a cause de
I’accroissement du capital. » La qualité 1égale de I’offre publique est discutée en
doctrine, cependant selon moi, I’offre publique désigne « invitation en offre ». Si
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nous considérons que I’offre publique est une offre, ce ne serait pas possible
d’expliquer le refus des demandes excessives des émetteurs. Cependant, en doctrine,
il y a des auteurs qui pensent que I’offre publique désigne une offre Iégalement.

Les sociétés peuvent offrir les instruments financiers au public par eux-
mémes ou par l’intermédiaire des intermédiares. Si les sociétés offrent les
instruments financiers au public par I’intermédiaire des intermédiares, différents
types de contrats peuvent étre signés entre ces sociétés et les intermédiares. Ce sont
essentiellement les contrats sans charge et avec charge.

L’offre publique est réalisée dans 3 types essentiels. Ce sont I’offre publique
dans les marchés premiers, I’offre public dans les marchés secondaires et I’offre
public dans les marchés complexes. Les marchés premiers sont des marchés ou les
instruments financiers sont directement vendus par les émetteurs a des personnes qui
voudraient faire des investissements. Les marchés secondaires sont des marchés ou
les instruments financiers déja émis par les émetteurs sont vendus par les personnes
qui détiennent ces instruments a des personnes qui Vvoudraient faire des
investissements et les marchés complexes sont des marchés ou ces deux types d’offre
publique sont réalises.

L’offre publique a des conséquences trés positives dans le cadre
macroéconomique et microéconomique et au regard de la société émettrice. La
fonction macroéconomique de I’offre publique est la participation des propriétés
avec les petits investisseurs. La fonction microéconomique de I’offre publique est le
financement de la société émettrice. Les conséquences positives de I’offre publique
au regard de la société émettrice sont le financement de la société émettrice, le
prestige interne et international de la société émettrice, la liquidité des actions de la
societé émettrice, la possibilité de dépendre au systeme de capital enregistré et la
possibilité d’émettre des actions sans le droit de vote. Cependant, I’offre publique
cause aussi la naissance de beaucoup de responsabilités au regard de la société
émettrice malgré tous les avantages déja mentionnés. Ces responsabilités sont
comme ci-joints : devenir sujet a la Loi des Marchés des Capitaux, distribution des
profits aux actionnaires, obligation d’information du public, I’audit indépendant,
devenir sujet aux dispositions principales concernant les publicités de la société
émettrice.

Le proces d’offre publigue commence par I’enregistrement des instruments
financiers devant le Conseil des Marchés de Capitaux en droit turc comme c’est le
cas dans tous les systemes modernes. Donc, I’enregistrement des instruments
financiers qui vont étre émis ou offerts au public est obligatoire. Cependant, cette
principe a une exception. D’apres cette exception, quelques personnes publiques ne
doivent pas enregistrer les instruments financiers devant le Conseil des Marcheés de
Capitaux, ces personnes publiques doivent simplement informer le Conseil des
Marchés de Capitaux pour I’émission des instruments financiers. C’est une exeption
basée sur les « émetteurs ». Cependant, en droit américain, il y a deux types
d’exception pour I’enregistrement. Ces exceptions sont basées sur les « instruments
financiers » et sur les « opérations ». En droit américain, les ventes a allocation ne
doivent pas étre enregistrées alors qu’en droit turc, il n’y a pas une exception comme
ceci. Dans la Loi des Marchés des Capitaux, il n’y a pas de disposition mentionnant
que la vente des instruments financiers ne peut étre réalisée sans que ces derniers ne
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soient enregistrés. Cependant, selon la doctrine, les instruments financiers ne peuvent
pas étre vendus avant I’enregistrement de ces derniers.

Le Conseil des Marchés de Capitaux peut appliquer des sanctions pour les
opérations d’émission, d’offre publique et de vente conduites sans I’enregistrement
des instruments financiers. Ces sanctions peuvent étre I’arrét des activités, la prise
des mesures conservatoires, I’engagement d’actions dans 6 mois a partir de la date
des mesures conservatoires, I’engagement d’action pour annuler les résultats des
opérations conduites sans la permission et/ou I’autorisation du Conseil des Marchés
de Capitaux dans 3 mois a partir de la détermination de ces conséquences et dans une
année a partir de le naissance de ces résultats. Dans ce cas-la, une autre question qui
est en cause est la validité du contrat conclu entre I’émetteur qui n’a pas enregistré
les instruments financiers et les investisseurs qui ont acheté de ces instruments
financiers. Dans une telle situation, les investisseurs peuvent annuler les contrats
conclus a cause de faute commise et/ou fraude, renvoyer les instruments financiers
chez les émetteurs et demander la somme payée pour ces instruments avec I’intérét
commis. Les investisseurs qui ont déja vendu les instruments financiers qu’ils ont
achetés peuvent demander I’indemnification des dommages subis a cause du non-
enregistrement des instruments financiers de I’émetteur et/ou des vendeurs et/ou des
membres des conseils d’administration de I’émetteur et/ou des vendeurs. Cependant,
les personnes qui n’ont pas enregistré les instruments financiers seront condamnées a
prison et peine pécuniare d’une durée de 2 ans a 5 ans.

L’information du public, le prospectus et le circulaire qui sont les moyens les
plus importants pour I’information du public sont tres importants pour I’offre
publique des instruments financiers. Le prospectus est le document qui contient les
informations essentielles pour la société emettrice, les instruments financiers qui vont
étre offerts au public et I’opération de vente et qui invite le peuple a acheter ces
instruments financiers. Le but principal du prospectus est informer les investisseurs
pour I’opération d’émission, les instruments financiers sujet a I’émission et la vente
et donc éclairer le public sur I’offre public potentiel. Le prospectus est le document
qui contient toutes les informations Iégales et financiéres, essentielles et nécessaires,
positives et/ou négatives qui pourraient influencer la décision d’investissement des
investisseurs. Le circulaire est le document qui résume les informations contenues
dans le prospectus et qui invite le peuple a acheter des instruments financiers. Les
sociétés émettrices seront principalement responsables des informations contenues
dans le prospectus et le circulaire mais les institutions intermédiares et les institutions
d’audit indépendant seront aussi responsables pour les parties du prospectus et du
circulaire préparées par ces institutions. Cependant, les institutions intermédiares et
les institutions d’audit indépendant seront responsables pour I’indemnification des
dommages qui ne seront pas indemnifiés par les sociétés emettrices. Par conséquent,
la responsabilité des sociétés émettrices est fondamentale et basée sur le principe de
non-faute. La responsabilité des institutions intermédiares et les institutions d’audit
indépendant est secondaire et basée sur le principe de faute. Le fondement 1égal de la
responsabilité concernant les informations contenues dans le prospectus et le
circulaire est discutable en doctrine, mais selon moi, c’est une responsabilité ayant
comme fondement la loi. Cependant, les dispositions concernant les actes illicites
peuvent étre appliquées par analogie.

L’offre publique des instruments financiers est réalisée d’apres les essentiels
déterminés dans le prospectus et dans le temps désigné par le prospectus. Le Conseil
des Marchés des Capitaux peut demander les personnes constructives, les
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actionnaires et/ou les institutions intermédiaires d’acheter les instruments financiers
non-vendus pendant le terme d’offre publique. Le prix de ces instruments financiers
sera payé completement et en espéce. Le but de cette demande est de protéger les
droits et les bénéfices des investisseurs. Selon I’Article 1 de la Loi des Marchés des
Capitaux qui est entrée en vigueur avec le journal officiel daté le 30.07.1981 avec le
numéro 17416, le but principal de la Loi des Marchés des Capitaux est
I’encouragement du peuple pour faire des investissements en achetant des
instruments financiers, le bon fonctionnement du systéme des marchés des capitaux
et la protection des droits des investisseurs. Le Conseil des Marches des Capitaux est
la seule autorité pour accomplir les fonctions visées par cette loi.

Les méthodes d’offre publique sont déterminées avec le Communiqué Série :
VIII, No: 66. D’apres ce communique, il y a 3 méthodes principales pour les offres
publiques. Ce sont I’offre publique avec la collection des demandes, I’offre publique
sans la collection des demandes et I’offre publique réalisée sur la bourse. En
principe, la société émettrice et/ou I’actionnaire peut choisir I’une de ces méthodes
ou peut ne pas choisir I’'une de ces trois méethodes. Cependant, il existe des
exceptions de cette principe générale. Les sociétés émettrices dont les actions sont
cotées sur une bourse et les sociétes dont les actions seront cotées sur GIP doit
utiliser la méthode d’offre publique réalisée sur la bourse pour I’offre publique des
actions. Les sociétés publiques dont les actions sont cotées sur la bourse et dont les
caractéristiques sont déterminées au paragraphe 3 de I’Article 12 doivent utiliser la
méthode I’offre publique avec la collection des demandes.

La nouveauté la plus principale du Communiqué est que les sociétés qui ne
sont pas déterminées spécialement dans le Communiqué Série : VIII, No: 66 peut
choisir I’une des méthodes déterminées ou peut préférer ne pas les choisir.
Cependant, méme ces sociétés non-déterminées dans le Communiqué choisissent
I’une de ces trois méthodes, ils ne sont pas obligés de respecter les principes de
dsitribution et d’attribution déterminées en Articles 13, 14, 15 et 16 du Communiqué.
Ce n’était pas le cas quand le Communiqué Série : VIII, No: 22 était en vigueur.

L’offre publique et la cotation en bourse sont des termes différents. Ce n’est
pas obligatoire de faire la cotation en bourse des instruments financiers émis et
offerts au public, comme c’est le cas dans le droit américain. La cotation en bourse
des instruments financiers dépend de I’appréciation personnelle de la société
émettrice. La cotation en bourse dépend des conditions de cotation de la bourse
concernée et la décision positive du conseil d’administration de la bourse concernée.
Cependant, c’est vrai que I’introduction en bourse permet d’accroitre les possibilités
de financement de la société et d’améliorer sa notoriété.

Les principes dominant I’offre publique, les méthodes de vente en offres
publigues et les méthodes de distribution et d’attribution au droit Europées sont basés
sur le libéralisme a condition de respecter les principes de I’information du public et
la protection des investisseurs. Le Communiqué Série : VIII, No: 66 est beaucoup
plus libéral que le Communiqué Série: VIII, No:22 parce qu’il met les mémes
principes que les régulations Européennes en vigueur.

Les titres au porteur doivent étre délivrés aux investisseurs dans 30 jours a
partir de I’enregistrement de I’accroissement du capital de la sociéte et les titres au
nom doivent étre délivrés aux investisseurs dans 90 jours a partir de I’enregistrement
de I’accroissement du capital de la société selon le systeme gouvernant les sociétés
soumis au systeme de capital essentiel. Cependant, les titres doivent é&tre
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immédiatement délivrés aux investisseurs au temps de vente des instruments
financiers selon le systeme gouvernant les sociétés soumis au systeme de capital
inscrit. Les sociétés publiques émettrices et les institutions intermédiares doivent
informer le Conseil des Marchés des Capitaux pour les résultats d’offre publique
dans 6 jours a partir de la termination de la période de vente selon I’Article 9 de la
Loi des Marchés des Capitaux.

Les opérations de standardisation signifient les opérations conduites afin
d’empécher et/ou arriérer la chute des prix des instruments financiers apres I’offre
publigue. Le but principal des opérations de standardisation est de protéger
I’équilibre des marchés des capitaux et assurer la confiance des investisseurs en
marchés des capitaux. Comme les opérations de standardisation sont conduites avec
I’autorisation et sous la surveillance du droit, elles ne sont pas considérées comme
manipulation.
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ABSTRACT

The terms of “issue” and “public offering”, the public offering process and
the sale methods covering public offerings have been analyzed and examined as per
Turkish Capital Markets Law, American Capital Markets Law and European Capital
Markets Law in this master thesis titled “Public Offerings and Sale Methods in
Public Offerings” and drafted in order to be graduated from the Private Law
Postgraduate Program executed by Galatasaray University, Social Sciences Institute
Legal Department.

Within the first part of this thesis, the definitions and legal qualifications of
the terms “issue” and “public offering”, the different types and forms of public
offerings, the macroeconomic and microeconomic results of the public offerings, the
advantages and disadvantages of public offerings, public offerings process,
registration, prospectus and circular have been examined.

Within the second part of this thesis, the main principles covering the public
offer sales, preliminary bookbuilding process, sale methods in public offerings, green
shoe options, price stabilization transactions have been studied.

Financial markets mean markets where the offer and demand of the funds
meet, the securities are issued and sold and bought. Financial markets are composed
of money markets and capital markets. The main difference between money markets
and capital markets is the terms of the funds offered and demanded. Money markets
are the markets where meet offers and demands with short terms and capital markets
are the markets where meet offers and demands with short and middle terms. The
financial instruments are the securities and other financial instruments. In capital
markets, companies requiring additional financial sources sell the securities issued by
them and investors who would like to make investments with the foregoing securities
buy them. Thus, the capital markets are the markets joining and combining the
entrepreneurs requiring additional financial sources and the investors.

Capital markets are mainly implemented with the Capital Markets Law
numbered 2499 and published in the trade registry gazette dated July, 30 1981 and
numbered 17416. Capital markets are composed of primary markets and secondary
markets. In the primary markets, securities are directly sold by the issuers to the
investors and in the secondary markets; securities are sold by the shareholders to
third parties.

Capital markets have a major function in economic development. Financial
funds are transferred from the investors making investments in securities issued by
the issuers to the companies requiring them. Capital markets fulfill this function
owing to the “issue” operation.
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The term “issue” is defined in Article 3 of the Capital Markets Law. As per
the terms and conditions of Article 3 of the Capital Markets Law, the issue means
“the public offering or private offering of the securities issued by the issuers”. Thus,
the issuers are not obliged to sell the securities issued by them by public offering and
may sell them by private offering. In private offering, the securities are not directly
offered to public and they are just sold to accredited investors. The foregoing
accredited investors are already determined before the registration process of the
securities although this is not the case in the public offerings. Private offerings are
very common in international law, especially in American law due to the fact that
private offerings are executed in low costs and in a very short time although they are
not very common in Turkish law.

As per Turkish Capital Markets Law, joint stock companies and public
institutions determined in the Turkish Capital Markets Law may be issuer and issue
securities. Thus, only legal entities may be issuers and real persons may not have the
“issuer” status in Turkish law. Financial instruments which are composed of
securities and other financial instruments may be subject-matter to the “issue”.
Securities are the documents representing a defined amount, constituting investment
vehicle and source of income, having the same dictions and determined by the
Capital Markets Board of Turkey.

As per Turkish capital markets law, public companies are the joint stock
companies whose actions are offered to public and/or considered to be offered to
public. A joint stock company shall be considered as public company when the joint
stock company shall have more than 250 shareholders. Consequently, even if a joint
stock company having more than 250 shareholders shall not offer securities to public
may be considered as public company and shall be subject to Capital Markets Law.

In Turkish law, public offering means “any and all invitation to public to buy
securities, to invite people to be founder or shareholder in the company, quotation of
securities by stock exchanges and/or sale of the shares of the public companies due
to capital increase”. The legal qualification of public offering is under debate but in
our opinion, public offering constitutes legally “invitation to offer”. In fact, if we
consider that public offering is offer, it should not be easy to explain that the public
company shall refuse the demands should the number of demands are more than the
number of offers. Therefore, in doctrine, there are some writers having the opinion
that public offering is legally “offer”.

Issuers may directly sell securities by public offering by themselves or may
have assistance from underwriters with public offering. Should the public offering
shall be executed via underwriters, different types of underwriting agreements may
be signed by and between the issuers and underwriters. Such agreements are
generally best effort undertaking agreements, standby agreements and firm
commitment underwriting agreements.

There are mainly three types of public offerings. If the securities are directly
offered to public by the issuer, this operation hereby is called as “public offering in
primary markets”. If the securities are offered to public by the shareholder, this
operation hereby is called as “public offering in secondary markets”. There is also
complex public offering where both systems are used.
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Public offering has major macroeconomic and microeconomic functions. The
macroeconomic function of the public offering is the sharing of ownership with
small investors and the microeconomic function of it is the financing of the issuer.
There are also many advantages of public offering by the point of view of the issuer.
They are as follows: Financing of the issuer, prestige of the issuer in national and
international backgrounds, increase of the transfer capability of the shares of the
issuer, possibility to have the registered capital system, possibility to issue shares
without voting rights. Therefore, the issuer shall also have many undertakings to
fulfill once the issuer has initiated and executed public offering. Once the issuer shall
offer its shares to public, the issuer shall comply with the terms and conditions set
forth by Capital Markets Law, be obliged to make the dividend distribution, make
public disclosures, be subject to independent audit, comply with special provisions
concerning the advertisements and publicities.

In Turkish capital markets law, the public offering process is initiated with
the registration of the securities issued by the issuer by Turkish Capital Markets
Board. Thus, the securities to be issued and offered to public should be registered by
Turkish Capital Markets Board. Therefore, the securities issued by Turkish Central
Bank and/or some of the public institutions should not be registered by Turkish
Capital Markets Board and the Turkish Capital Markets Board is just informed of the
issue of such securities. This is the only exception of the registration undertaking set
forth in Capital Markets Law which means that only some issuer types are covered
by the exception from the registration undertaking. In American law, there are two
types of exceptions for the registration undertaking. The first exception covers
“securities” and the other one covers “transactions”. The other main difference
between Turkish Capital Markets Law and American Capital Markets Law is that
private offerings are also not subject to registration undertaking in American law
although this is not the case in Turkish law. There is no disposition implemented that
the public offering may not be initiated before the registration process of the
securities. Furthermore, as per the doctrine, the offers may not be made and public
offering may not be initiated before the fulfillment of the registration process.

Capital Markets Board is entitled to take any and all precautionary measures
to stop the capital markets transactions including but not limited to the issue and
public offering of the securities executed without the prior approval of the Capital
Markets Board and the fulfillment of registration process. Capital Markets Board
may also bring actions in 6 months as from the execution date of the precautionary
measures for the follow-up of the securities already offered and sold to the public
and bring actions for the canceling of the results arising out of the execution of the
transactions carried out without the prior approval of Capital Markets Board in 3
months as of their determination date and 1 year as of their occurrence date. Another
problem concerning the non-execution of the registration process of the securities
offered to public is the validity or non-validity of the agreements executed by and
between the issuers who did not fulfill the registration process of the securities and
the investors who have bought the foregoing securities. In such a case, the investors
may cancel the agreements executed with the reasons of “fault” and/or “fraud”, send
back the securities to the issuers and request the amount paid for them with the
interest accrued. The investors who have already sold the securities that they have
bought from the issuers may ask for the indemnification of the damages incurred
from the issuers and/or shareholders, if any because of the non-compliance with the
agreements executed and from the board members of the issuers and/or shareholders
owing to the dispositions concerning acts illicit. Therefore, the issuers who have not
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complied with the registration undertakings may be subject to pecuniary penalty
and/or prison sentence from 2 years up to 5 years.

The public clarification system and the public disclosures and the main tools
to carry out public clarification system which are the prospectus and the circular are
very important in public offerings of the securities issued by the issuers. The
prospectus is the document provided with any and all information in relation to the
issuer, the securities to be offered to public and the public offering and inviting the
people to purchase the foregoing securities. The principal purpose of the prospectus
is to clarify and inform the public in relation to issue transaction, securities issued
and public offering. The prospectus is covered with any and all necessary, positive
and/or negative, legal and financial information required by the investors. The
circular is the document summarizing the information set forth in the prospectus and
inviting the public to buy the securities issued by the issuer. The issuers shall be
principally and primarily responsible from the non reality and appropriateness of the
information set forth in the prospectus and the circular. Furthermore, the
underwriters shall be responsible for the non-indemnified part of the wrong
information set forth in the prospectus and the circular and the independent auditors
shall also be responsible for the non-indemnified part of the wrong information
provided by them in the prospectus and the circular. Thus, the responsibility of the
issuers is fundamental and not based on fault principle although the responsibility of
the underwriters and independent auditors is secondary and based on fault principle.
The legal qualification of the responsibility arising out of the non reality and
appropriateness of the information set forth in the prospectus and the circular is
under debate in Turkish law. Furthermore, in our opinion, this responsibility arises
out of laws and regulations and act illicit dispositions should be applied by
comparison.

The public offering of the securities shall be executed as per the terms and
conditions set forth in the prospectus. The Capital Markets Board may request that
the founders, shareholders and/or underwriters shall buy the remaining securities not
bought by the investors by paying their prices completely and by cash. The main
reason of such a request is the protection of the rights and benefits of small investors.
As per Article 1 of the Capital Markets Law numbered 2499 published in the trade
registry gazette dated 30.07.1981 and numbered 17416, the main purpose of the
Capital Markets Law is the duly operation of capital markets and the protection of
the rights and benefits of the investors and this purpose is principally carried out by
the Capital Markets Board of Turkey.

Sale methods in public offering are mainly implemented with the
Communiqué with the serial number VIII and numbered 66 (the “Communiqué™).
There are three main sale methods executed in public offerings and they are
bookbuilding, fixed price offer and public offering via stock exchanges. Generally
and principally, the issuer and/or the shareholder carrying out public offering may
(not) choose one of these methods at his own discretion. Furthermore, there are three
exceptions to this main principle. The companies whose securities are quoted by a
stock exchange and the companies applying by GIP for the first time should execute
public offering via stock exchange method. The companies whose securities are not
quoted by a stock exchange and having the qualifications set forth in paragraph 3 of
Article 12 should execute public offering via bookbuilding method.
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The main modification set forth by the Communiqué is that the companies
not determined specifically by the Communiqué are not obliged to execute public
offering via bookbuilding, fixed price offer and/or public offering via stock exchange
methods and even if they choose one of these methods, they are not under the
obligation to comply with the allotment and distribution principles set forth in
Articles 13, 14, 15 and 16 of the Communiqué. This is the main improvement
implemented by the Communiqué.

Public offering and quotation by stock exchanges are the different terms. In
Turkish capital markets law, it is not necessary to make the quotation of the
securities offered to public by a stock exchange. The quotation of the securities
issued and offered to public by a stock exchange depends on the own discretion of
the issuer. The quotation of the securities depends on the quotation conditions of the
relevant stock exchange, on the application of the issuer by the relevant stock
exchange and the acceptance of the board members of the foregoing stock exchange.
Furthermore, the quotation of the securities by a stock exchange is very useful for the
prestige of the issuer and the attractiveness of the securities.

The main principles governing public offerings, sale methods in public
offerings and distribution and allotments methods in European Law are dependent on
liberalism and own discretion of the issuers provided that disclosure requirements are
fulfilled and the principle of the protection of the investors are respected. The
Communiqué with the serial number VIII and numbered 66 issued as per the
principles set forth by European Laws and regulations covers also the “liberalism”
principle provided that disclosure requirements are fulfilled and the principle of the
protection of the investors are respected, as is the case in European Law. As there
have been many disputes in relation to the strict dispositions and requirements of the
Communiqué with the serial number VIII and numbered 22 which was replaced by
the One with the serial number VIII and numbered 66, we think that the
Communiqué with the serial number VIII and numbered 66 is much more liberal and
complies with European laws and regulations.

The bearer bonds should be delivered to the investors purchasing them in 30
days as from the execution date of the capital increase and the bonds with names
should be delivered to the investors purchasing them in 90 days as from the
execution date of the capital increase in the public companies subject to main capital
system. Any and all bonds should be immediately delivered to the investors at the
time of the sale in the companies subject to registered capital system. As per Article
9 of the Capital Markets Law, issuers and/or underwriters carried out public offerings
should inform the Capital Markets Board about the results of the public offering in 6
days as from the termination date of the public offering.

Price stabilization transactions mean operations carried on in order to
stabilize the prices of the securities after the execution of the public offering. The
main purpose of the price stabilization transactions is to provide and assure the
confidence of the investors in the capital markets and to assist the sale prices of the
securities subject to public offering. As the price stabilization transactions are
covered and governed by laws and regulations, they are not considered as
manipulation.
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OZET

Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim
Dali Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programi mezuniyet tezi olarak hazirladigim “Halka
Arz Kavrami ve Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri” bashikli bitirme tezim
kapsaminda, ihrag¢ ve halka arz kavramlari, halka arz siireci ve halka arzda kullanilan
satig yontemleri Tiirk sermaye piyasasi hukuku ve ABD hukuku ile AB hukuku basta
olmak lizere karsilastirmali hukuklar géz oniinde bulundurularak incelenmeye ve
degerlendirilmeye calisilmistir.

Tezin ilk boliimiinde; ihra¢ ve halka arz kavramlarin tanimlar1 ve hukuki
nitelikleri detayli olarak incelenmis; daha sonrasinda halka arzin sekilleri, tiirleri ve
halka arzda bulunmanin makroiktisadi ve mikroiktisadi yonleri ile ihrag¢1 sirket
agisindan olumlu ve olumsuz sonuglan iizerinde durulmustur. Yine bu bdlimde
halka arz siireci, ihrag¢1 tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin kayit
altina alinmasi prosediirii ve temel kamuyu aydinlatma araglari olan izahname ve
sirkiilerin 151g¢1nda incelenmistir.

Tezin ikinci boliimiinde ise, halka arz prosediiriinde satisa egemen olan temel
ilkeler, halka arzda on talep toplama, halka arzda kullanilan satis yontemleri, ek satis
hakki ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler degerlendirilmis, konularla ilgili
kisisel goriistimiiziin paylagilmasina ¢aligilmstir.

Finansal piyasalar, fon arz ve talebinin karsilastigi, finansal araclarin ihrag
edildigi ve alim-sattminin yapildig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Finansal
piyasalar, 0gretide agirlikli olarak para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilarak
siniflandirilmaktadir. Para ve sermaye piyasalar1 arasindaki temel fark, arz ve talep
olunan fonlarin vadelerinde karsimiza g¢ikar. Para piyasalari kisa vadeli, sermaye
piyasalar1 ise, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir.
Sermaye piyasalarinin araglari, menkul kiymetlerle menkul kiymetlere benzeyen
diger sermaye piyasasi araglaridir. Sermaye piyasalarinda, fon ihtiyaci olan kisiler,
ihrag ettikleri ortaklik senetleri veya bor¢lanma senetleri gibi sermaye piyasasi
araclar1 karsiliginda, tasarruf sahiplerinden dogrudan kaynak saglarlar. Bu baglamda;
sermaye piyasalari, farkli arz ve talepleri, yani orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaci
olan girisimciler ile girisimcilerin ihtiya¢ duydugu finansal kaynaklara sahip olan
tasarruf sahiplerini ayni ortak payda iizerinde birlestirir.

Ulkemizde sermaye piyasalari, baslica 30.07.1981 tarihinde ve 17416 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak ylirtirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile ilgili mevzuati ile diizenlenmis bulunmaktadir. Sermaye piyasalar1 da birinci el
piyasalar1 ve ikinci el piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci el piyasalari,
sermaye piyasasi araglarinin, dogrudan onlar1 ihra¢ eden ihragcilar tarafindan tasarruf
sahiplerine, bedelleri karsiliginda dagitim siirecini ifade etmekte; Ikinci el piyasalari
ise, daha Onceden ihraggilar tarafindan ihra¢ edilerek satilan sermaye piyasasi
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araglarinin, s6z konusu araglar1 ellerinde bulunduran kisiler tarafindan tekrar satisa
sunuldugu piyasalar1 tanimlamaktadir.

Ekonomik yap1 igerisinde, sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli parasal
kaynaklarin, yani fonlarin, tasarruf sahipleri ile kurumsal yatirimcilardan toplanarak
orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaci i¢inde olan girisimcilere, yani ekonominin
reel sektoriine aktarilmasi hususunda ¢ok onemli bir fonksiyonu haizdir. Sermaye
piyasalari, bu temel fonksiyonlarni, ihra¢ islemi sayesinde veya ihra¢ islemi
vasitastyla yerine getirmektedirler.

Ihrag, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’{incii maddesinin I’nci fikrasmin ¢
bendi hiikmiinde, “sermaye piyasasi araglarimin ihrag¢ilar tarafindan ¢ikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigi” olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla, sermaye piyasast araclarini ihra¢ eden ihragcilarin anilan sermaye
piyasast araglarini halka arz ederek satmak gibi bir yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.
Ihragcilar, ihrag ettikleri sermaye piyasasi araclarini halka arz ederek veya halka arz
etmeksizin (tahsisli satig) yontemiyle satabilirler. Tahsisli satis modelinde, sermaye
piyasasi araglari, dogrudan halka arz edilmemekte, belirli bireysel ya da kurumsal
“nitelikli” yatirimcilara tahsis edilmektedir. S6z konusu bireysel ya da kurumsal
yatirimcilar, halka arz yolu ile satis modelinde oldugundan farkli olarak, satis konusu
sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmalarindan Once belirlidir. Tahsisli satis
modeli, halka arz yolu ile satig yontemine gore ¢ok daha az zamanda ve az bir
maliyetle gerceklestirilebildigi i¢in basta ABD hukuku olmak iizere karsilastirmali
hukuklarda ¢ok yaygin olup, Tiirk hukuku uygulamasinda ise pek yaygin olarak
kullanilmamaktadir.

Tiirk Sermaye Piyasasit Hukuku’na gore, anonim ortakliklar, mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil olmak iizere kamu iktisadi tesebbiisleri ve
mabhalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus,
idare ve isletmeler ihragei olabilir, yani sermaye piyasasi araci ihra¢ edebilirler. Bu
dogrultuda, hukukumuza gore ancak tiizel kisiler ihrage1 olabilmekte, gercek kisiler
ise ihracci statiisiinii haiz olamamaktadir. Thra¢ isleminin konusunu ise menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarindan tesekkiil eden sermaye piyasasi
araclar1 olusturmaktadir. Menkul kiymetler, genel olarak “ortaklik veya alacakhlik
hakkt saglayan, belirli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlart Kurul’ca belirlenen kiymetli evrak™ olarak tanimlanmaktadir.

Tiirk sermaye piyasast hukukunda, halka ag¢ik anonim ortakliklar, “pay
senetleri halka arz edilmis olan veya arz edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak
tanimlanmistir. Bir anonim ortakligin pay senetlerinin halka arz edilmis sayilmasi,
s6z konusu anonim sirkette pay sahibi sayisinin 250’yi asmas1 halinde s6z konusu
olur. Bu dogrultuda, bir anonim ortakligin pay sahibi sayist 250’yi asiyor ise, bu
durumda s6z konusu sirket, paylarin1 halka arz etmese dahi, SPKn’na gore halka arz
etmis sayilacak ve halka agik anonim ortaklik niteligini haiz olacaktir.

Tiirk sermaye piyasast hukukunda halka arz, “sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmast igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
ve teskilatlanmig diger piyasalarda devamli iglem gormesini ve/veya SPKn’na gore
halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya hisse
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olmakla birlikte, kanimizca, halka arzin hukuki niteligini icaba davet olarak kabul
etmek gerekecektir. Gergekten de, eger halka arzin icap niteliginde oldugu kabul
edilecek olursa, alim talebinin, yani kabuliin, satisa sunulan sermaye piyasasi
aracindan fazla olmasi halinde, ihrag¢i anonim ortakligin hangi gerekgeyle soz
konusu alim taleplerini reddedecegini aciklamak miimkiin olmayacaktir. Buna
karsilik, o0gretide, halka arzin hukuki niteliginin icap oldugu yoniinde de goriisler
bulunmaktadir.

Ihraggilar, ihrac ettikleri sermaye piyasasi araglarini dogrudan higbir araci
kurulus olmaksizin kendileri halka arz edebilirler ya da bir arac1 kurulusun bilgi,
birikim ve tecriibelerinden yararlanarak halka arz edebilirler. Thragcinin ihrag ettigi
sermaye piyasast araglarimi bir araci kurulus vasitasiyla halka arz etmesi halinde,
ihraggr ile aract kurulus arasinda farkli nitelikte aracilik yiiklenim sozlesmeleri
imzalanabilecektir. Bu farkli nitelikteki aracilik yiliklenim sozlesmeleri; yiiklenimsiz
aracilik sozlesmeleri (en iyi gayret araciligl sozlesmeleri) ve bakiyeyi yiiklenim ve
timiini yliklenim sozlesmelerinin dahil oldugu yiiklenimli aracilik sézlesmeleri
olarak 6zetlenebilir.

Halka arzin, gergeklestirildigi piyasaya gore, iic ayri tiiri bulunmaktadir.
Bunlar; yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin halka arzi anlamina gelen
birinci el piyasasinda halka arz, sermaye piyasasi araclarinin, anilan araglari ellerinde
bulunduran kisiler tarafindan tekrar halka arz edilmesi anlamina gelen ikinci el
piyasasinda halka arz ve bu iki tiiriin bilesiminden teskil eden karma halka arzlardir.

Halka arzda bulunmanin hem makroiktisadi ve mikroiktisadi agidan, hem de
ithraggr sirket agisindan birgok olumlu yonii bulunmaktadir. Bu baglamda, halka
arzin, miilkiyetin kii¢iik yatirimc ile paylasilmasinda énemli bir gorev iistlenmesi,
halka arzin makroiktisadi fonksiyonunu; ihrac¢1 sirket agisindan finansman
saglamasi ise, halka arzin mikroiktisadi fonksiyonunu teskil etmektedir. Halka arzin
ihrager sirket agisindan sagladigi olumlu etkiler ise ihragginin finansman saglamasi,
thracc1 ortakligin ulusal ve uluslararasi zeminde prestijinin artmasi, ihragg1 sirketin
hisse senetlerinin likit enstriiman niteligi kazanmasi, kayitli sermaye sistemine
gecilebilmesi imkani ve oydan yoksun pay ihra¢ edebilme imkanidir. Tiim bu olumlu
yanlarina ragmen, halka arzda bulunmanin ihragg¢1 sirket agisindan getirdigi bir¢ok ek
yiikiimliiliik de bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliikler ise baslica su sekildedir: Thracci
sirketin Sermaye Piyasas1 Kanunu’na ve ilgili mevzuatina tabi olmasi, kar dagitma
zorunlulugu, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine tabi olmasi ve bu baglamda, 6zel
durum agiklamalar1 yapmasi, bagimsiz denetime tabi olmasi ve reklam ile ilanlar
acisindan 6zel diizenlemelere tabi olmasi. Bununla birlikte; ortakligin kontroliiniin el
degistirmesi tehlikesini ise halka arzin ihrac¢i sirket agisindan getirdigi olumsuz bir
sonug olarak degerlendirmek de miimkiindiir.

Tirk hukukunda da, diger tiim modern ve gelismis sermaye piyasasi
sistemlerinde oldugu gibi, halka arz siireci, ihrag¢i tarafindan ihrag¢ edilen sermaye
piyasasi araclarinin Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde kayit altina aldirilmasi ile
baslamaktadir. Oyleyse, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin
Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur. Bununla birlikte, daha once de belirtmis
oldugumuz gibi, genel ve katma biit¢eli idareler ile T.C. Merkez Bankasi’nca ihrag
olunacak sermaye piyasasi araclarinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu degildir.
Anilan kurum ve kuruluslarin s6z konusu ihraglarindan Kurul’u haberdar etmeleri
gerekli ve yeterlidir. Bu durum, Tiirk hukukunda, kayda alinma gerekliliginin
“ihraggilar” bazinda bir istisnasini teskil etmektedir. Oysa ABD hukukunda kayda
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alma sistemi ig¢in biri, sermaye piyasasi araclari bazinda, digeri ise islem bazinda
olmak tizere iki ¢esit muafiyet hali ongdriilmiistiir. ABD hukuku ile Tiirk hukukunun
bu konuda ayrildig1r bir diger nokta ise, Tiirk hukukundan farkli olarak, ABD
hukukunda, halka arz edilmeksizin, yani, tahsisli satis yontemiyle yapilacak
satislarin, kayda alma isleminden muaf tutulmus olmasidir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda, kayit altina alma islemi tamamlanmadan sermaye piyasasit araglarinin
satisina baslanamayacagina dair agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Ogretideki hakim goriis, kayit altina alma isleminden Once, sermaye piyasasi
araclariin satisina baglanamayacagi ve satis i¢in icabin yapilamayacagidir.

Kurul, sermaye piyasasi araclarin1 kayda aldirmaksizin gergeklestirilen ihrag,
halka arz ve satis islemleriyle izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi
icin gerekli her tlrli tedbiri almaya, kayit ylkiimliiliigline uyulmaksizin yapilan
halka arz ve satis sonucu satilan kismin karsilig1 ve satigi yapilacak senetler igin her
tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz
tarihinden itibaren alt1 ay icinde dava agmaya veya takip yapmaya; her tiirlii hukuki
ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve
islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali igin tespit tarihlerinden itibaren ii¢ ay,
vukuu tarihinden itibaren bir yil icinde dava agmaya yetkili kilinmistir. Kayda
aldirma ylikiimliiliigiinii yerine getirmeyen ihraggi ile satig1 yapilan sermaye piyasasi
araclarindan satin alan yatirinmcilar arasindaki sozlesmelerin akibeti de tartismaya
deger bir bagka konudur. Bu baglamda, anilan yatirimeilarin s6z konusu sézlesmeleri
hata (BK. m. 23) ya da hile (BK. m. 28) gerekgesi ile iptal edebilmeleri, anilan
sermaye piyasasi araglarini da ihragcilara iade ederek 6dedikleri meblaglari, faizi ile
birlikte geri alabilmeleri gerekmektedir. Sermaye piyasasi araglarini ellerinden
cikarmig olan yatirimcilar ise, kayda alma isleminin yapilmamis olmasi nedeniyle
ugradiklar1 zarari, BK. m. 96 vd. hiikiimleri geregince, akde aykiriliga dayanarak
ihraget ya da satict konumunda bulunan kisi ya da kurulustan, haksiz fiil hiikiimlerine
dayanarak da ihrag¢i ya da saticinin yonetim kurulu iyelerinden talep
edebilmelidirler. Bununla birlikte, kayda aldirma yiikiimliiliiglinii yerine getirmeyen
kisiler hakkinda, 2 yildan 5 yila kadar hapis ve adli para cezasi uygulanacaktir.

Ihrac edilen sermaye piyasast araglarmin halka arzinda kamuyu aydilatma
mekanizmasinin ve bu mekanizmanin en 6nemli araclari olan izahname ve sirkiilerin
cok biiyiik 6nemi bulunmaktadir. Izahname, sermaye piyasasi araglarmimn halka
arzinda ihrac¢i, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglar1 ve satis islemi
hakkindaki bilgileri iceren ve halki anilan sermaye piyasasi araglarin1 satin almaya
davet eden belgedir. Amaci, yatirimcilari, ihrag islemi, ihra¢ konusu sermaye
piyasasi araglar1 ve satis islemi hakkinda bilgilendirmek ve bu yonden, kamuyu
aydinlatmaktir. Bir diger ifadeyle, izahname, yatirimcilarin sermaye piyasasi
araclarii satin alip almama konusunda verecekleri karan etkileyebilecek her tiirlii
olumlu ve olumsuz finansal ve hukuki nitelikteki bilgiyi biinyesinde barindiran bir
kamuyu aydinlatma aracidir. Sirkiiler ise izahnamede yer alan bilgileri 6zetleyen ve
halki, izahname konusu sermaye piyasasi araglarini satin almaya davet eden bir
belgedir. Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bigcimde
yansitmamasindan ihracgilar birinci derecede sorumlu olmakla birlikte, zararin,
thraccilardan tazmin ettirilemeyen kismi i¢in kendilerinden beklenen 06zeni
gbstermeyen araci kuruluslara ve kendilerinin hazirlamis olduklart kisimlarla ilgili
olarak bagmmsiz denetim kuruluslarina da miiracaat edilebilecektir. Oyleyse,
ithragcilarin  sorumlulugu asli olup kusura dayanmamakta, araci kuruluslar ile
bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugu tali ve kusur esasina dayalidir; ¢iinkii
aract kuruluslara ve bagimsiz denetim kuruluslarina ancak, zararin ihragcilardan
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tazmin edilemeyen kismi igin basvurulabilmektedir. Izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerden dogan sorumlulugun dayanagi Ogretide tartismali olmakla birlikte, bu
sorumlulugun haksiz fiil hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi kanundan dogan bir
sorumluluk oldugu goriisiinii tasidigimizi ifade etmeliyiz.

Sermaye piyasasi araclarmin halka satigi, izahnamede gosterilen esaslar ve
belirlenen satig siiresi dahilinde gerceklestirilir. Sermaye Piyasasi Kurulu, satig siiresi
icinde satilamayan paylarin kendileri tarafindan satin alinacagi hususunun kurucular,
pay sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan ortaklifa karsi taahhiit edilmesini
isteyebilir. Bu taahhiit, satilamayan paylarin bedellerinin ortaklia “nakden ve
tamamen” 6denmesi hususunu da kapsar. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun boyle bir
taahhiit talep etmesinin gerekcesi, kiigiik tasarruf sahiplerinin ilgili sermaye piyasasi
araclarmi satin almalarin1 kolaylastirmak ve haklar1 ile yararlarimi korumaktir.
Nitekim Sermaye piyasast hukukunun temelinin dayali oldugu 30.07.1981 tarihli ve
17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 1’inci maddesine gore, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun konusu,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasimi saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik i¢inde g¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir ve anilan bu diizenleme ve denetleme
yetkileri biiylik 6l¢lide Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gergeklestirilmektedir.

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda kullanilacak satis yontemleri, Seri:
VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasas1 Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
[liskin Esaslar Tebligi’nde belirlenmis olup, anilan teblig, Seri: VIII No: 22 sayili
Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar
Tebligi’ni ylrirliikten kaldirmis bulunmaktadir. Seri: VIII No: 66 sayil1 Teblig’e
gbre, sermaye piyasasi araglarinin halka satisinda uygulanabilecek i ayri satis
yontemi bulunmaktadir. Bunlar; talep toplama yontemi ile satis, talep toplamaksizin
satig ve borsada satis yontemlerdir. Prensip olarak, her bir ihracci1 ya da halka arz1
gerceklestiren pay sahibi, bu {i¢ satis yonteminden bir tanesini kendi ihtiyarina baglh
olarak secebilir ya da dilerse hi¢birini se¢meyip kendi ihtiyarina bagli olarak sermaye
piyasasi araglarin1 halka arz edebilir. Bununla birlikte, bu se¢im serbestisi, bazi
niteligi belirlenmis ortakliklar i¢in kisitlanmig bulunmaktadir. Anilan niteligi
belirlenmis ortakliklar; paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile GIP’te ilk defa
islem gormek iizere basvuruda bulunan sirketler ve paylar1 borsada islem gérmeyen
ve nitelikleri 12°nci maddenin 3’lincii fikrasinda belirtilen halka a¢ik anonim
ortakliklardir. Bu ortakliklardan paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile GIP’te ilk
defa islem goérmek iizere basvuruda bulunan sirketlerin sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda “borsada satis” yontemini segmeleri gerekirken, paylari borsada islem
gormeyen ve nitelikleri 12°nci maddenin 3’ilincii fikrasinda belirtilen halka agik
anonim ortakliklar ise “talep toplama” yontemini se¢gmekle ylikiimliidiir.

Seri: VIII, No: 66 sayili1 Teblig’in getirdigi en biiyiik yenilik, tebligin 12’nci
maddesi anlaminda “niteligi belirlenmis ortaklik” sifatin1 haiz olmayan ihrag¢1 ya da
pay sahibinin talep toplama yontemi ile satis, talep toplamaksizin satig veya borsada
satis yontemlerinden birini se¢mesi halinde, tebligin 13, 14, 15 ve 16’nc1
maddelerinde belirtilen dagitim ilkelerine uymak zorunda bulunmayislaridir. Anilan
“niteligi  belirlenmis ortaklik” sifatini haiz olmayan ortakliklar, bu {i¢ satis
yonteminden birini kendi takdirlerine bagli olarak segebilirler ve yine kendi
takdirlerine bagli olarak tebligin 13, 14, 15 ve 16°’nc1 maddelerinde belirtilen dagitim
yontemlerine uyabilirler ya da tamamen kendi arzularina uygun bir sekilde halka arz
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konusu sermaye piyasasi araglarini halka dagitabilirler. Bu serbesti, Seri: VIII, No:
66 sayil1 Teblig’in, Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’e getirdigi en biiyiik yeniliktir.

Halka arz ve borsaya kotasyon kavramlar1 farkli kavramlardir. Halka arz
edilen sermaye piyasasi araglarinin, mehaz ABD hukukunda oldugu gibi, mutlaka
borsaya kote edilmeleri gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Thraggmin ihrag ettigi
sermaye piyasasi aracglarini borsaya kote ettirip ettirmemesi tamamen kendi
ihtiyarinda olan bir husustur. Halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin borsaya
kote ettirilebilmesi, s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin kote ettirilmek istendigi
borsanin kotasyon kosullarinin karsilanabilmesi, ihrag¢inin anilan borsaya basvuruda
bulunmasi ve borsanin yonetim kurulunca anilan sermaye piyasasi araglarinin borsa
kotuna alinmalari sartlarina baglidir. Bununla birlikte, ihragginin ihrag ettigi sermaye
piyasasi araglarinin borsa kotuna alinarak borsada islem gormesi, hi¢ kuskusuz bu
araclarin islem hacmini, degerlerini ve ¢ekiciliklerini artirmaktadir.

AB Hukuku’nda halka arz, halka arza iliskin satis yontemleri ve dagitim
ilkelerine hakim olan ilkeler, tiim ilgili esaslarin kamuyu aydinlatma esaslar
cercevesinde izahname vasitasiyla kamuya agiklanmasi kaydiyla, serbestlik,
liberallik tizerine kuruludur. AB mevzuatina uyum cercevesinde iilkemizde ¢ikarilan
Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde de Seri: VIII No: 22 sayili Teblig’den farkl
olarak, ihragci ve/veya pay sahibine; tiim hususlarin izahnamede kamuyla
paylasilmasi ve yatirimcilarin korunmasi prensibine hakim olan birka¢ emredici
esasa saygl gosterilmesi kaydiyla, halka arzda kullanilan satis yontemlerinde ve
dagitim ilkelerinde serbestlik taninmis bulunmaktadir. Seri: VIII No: 22 sayili
Teblig’in yiiriirlikte oldugu donemde, tiim satis yontemlerinin ve dagitim ilkelerinin
¢ok siki esaslarla belirlenmis olmasimin ¢ok ciddi elestirilerle karsilasmis olmasi
hususu goz oniinde bulunduruldugunda, Seri: VIII No: 22 sayili Teblig’in getirdigi
esaslarin ¢ok yerinde ve AB Hukuku ile uyum i¢inde bulundugu sdylenebilir.

Esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda, hamiline yazili hisse
senetleri, sermaye artiriminin tescilinden itibaren 30 giin iginde; nama yazili hisse
senetleri ise, sermaye artirnminin tescilinden itibaren 90 giin icinde yatirimcilara
teslim edilmelidir. Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda ise hisse
senetlerinin satig esnasinda alicilara teslim edilmesi gerekmektedir. Ayni sekilde,
hisse senedi disinda kalan diger sermaye piyasasi araglarmin da, satis esnasinda
alicilara teslim edilmesi gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 9’uncu
maddesinin 1’inci fikrasi hiikmii uyarinca, sermaye piyasasi araglarimin halka arz
yoluyla satisini1 yapan ihrag¢1 ve araci kuruluslar, satis siiresinin bitiminden itibaren
alt1 ig giinii igerisinde satisin sonucu hakkinda Kurul’a bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler, sermaye piyasasi araglarinin
halka arz sonrasi fiyatlarindaki diistisii 6nlemek ya da geciktirmek amaciyla piyasa
fiyatinin belirli bir seviyede sabit tutulmaya calisilmas1 anlamina gelmektedir. Fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin temel amaci, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatinda halka arz islemleri sonrasinda cesitli sebeplere bagli olarak olusabilecek
diisiisler nedeniyle yatirimcilar nezdinde piyasalara giivensizlik olusmasinin
engellenmesi ve halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin diigsmesinin
Onlenmesi ya da Onlenemeyen diisiislerin etkisinin azaltilarak anilan sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarinin desteklenmesidir. Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
islemlere bizzat hukuk sistemi tarafindan izin verildiginden ve s6z konusu islemler,
hukuk sistemi tarafindan desteklendiginden, manipiilasyon teskil etmemektedir.



GIRIS

| Konunun Takdimi ve Simirlandirilmasi

Ekonomik yap1 igerisinde, sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli parasal
kaynaklarin, yani fonlarin, tasarruf sahipleri ile kurumsal yatirimcilardan toplanarak
orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaci i¢inde olan girisimcilere, yani ekonominin
reel sektoriine aktarilmasi hususunda ¢ok ©nemli bir fonksiyonu haizdir. Bu
baglamda; sermaye piyasalari, farkli arz ve talepleri, yani orta ve uzun vadeli
finansman ihtiyact olan girisimciler ile girisimcilerin ihtiyag duydugu finansal
kaynaklara sahip olan tasarruf sahiplerini ayn1 ortak payda iizerinde

birlestirmektedir.

Bu birlesim, orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaci i¢cinde olan girisimcilerin
thrag ettigi ortaklik senetleri ve/veya borclanma senetleri niteligindeki sermaye
piyasast araglarinin halka arz ve/veya halka arz edilmeksizin satis (tahsisli satis)
yontemleri vasitasiyla halka ve/veya belirli nitelikleri haiz yatirimcilara satisi ile s6z
konusu olur. Dolayisiyla, sermaye piyasast hukuku, baglica iki temel kavram {izerine
kurulu bulunmaktadir: Bunlardan birincisi, ortaklik senetleri veya bor¢lanma
senetleri niteligindeki sermaye piyasast araglarinin ihraggr orta ve uzun vadeli
finansman ihtiyac1 i¢inde olan girisimciler tarafindan “ihra¢” edilmesi, yani
yaratilmasi, digeri ise anilan sermaye piyasasi aracglarinin halka arz edilmesidir. S6z
konusu orta ve uzun vadeli finansman ihtiyac1 i¢inde olan ihrag¢r girisimciler; anilan
iki yontemi bizzat kendileri kullanabilir ya da alaninda uzmanlagmis aract kurum ve
kuruluglarin bilgi ve birikimlerinden yararlanarak iki yontemden birini uygulamaya

koyabilirler.

Ihragcilar, ihrag etmis olduklari sermaye piyasasi araclarini halka arz ederken,
oncelikle s6z konusu sermaye piyasasi araglarini Sermaye Piyasasit Kurulu nezdinde

kayit altina aldirmakla ve 03.04.2010 tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazete’de



yayinlanarak yiiriirliige giren Seri: VIII, No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin
Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde belirtilmis olan satis

yontemlerine uygun bir sekilde halka arz etmekle yiikiimliidiirler.

Sermaye piyasast hukukunun temelinin dayali oldugu 30.07.1981 tarihli ve
17416 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yliriirliige giren 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 1’inci maddesine gore, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun konusu,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik i¢inde g¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir. Dolayisiyla, tiim diinyadaki modern tiim
sermaye piyasalar1 sistemlerinde oldugu gibi, Tiirk sermaye piyasast hukukunda da
yatirimcilarin korunmasinin apayri ve temel bir 6nemi bulunmaktadir. Tiirk sermaye
piyasast hukuku bu asli gorevini, kaynak ABD hukuku ve/veya AB hukukunda
oldugu gibi kayit altina alma sistemi, kamuyu aydinlatma mekanizmasi, izahname ve

sirkiiler gibi kamuyu aydinlatma araglar1 vasitasiyla yerine getirmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, sermaye piyasasi hukukunun iizerine kurulu bulundugu
temel kavramlar olan ihrag, halka arz, kayit altina alma, kamuyu aydinlatma
mekanizmas1 ve halka arzda kullanilan satis yontemlerini Tiirk sermaye piyasasi
hukukuna ve karsilagtirmali hukuka uygun olarak incelemek, degerlendirmek ve

kisisel goriislerimizin paylasilmasindan ibaret bulunmaktadir.

II. Konunun Ele Alimis Sekli

Bu calisma kapsaminda, baslica Tiirk sermaye piyasasi hukuku olmak iizere,
Amerika Birlesik Devletleri Hukuku ile AB Hukuku’nun da aralarinda bulundugu
cesitli hukuk sistemlerinden yararlanilmaya c¢alisilmistir. Bu baglamda, kaynak
Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasast hukukunun, mevzuatimiz agisindan

olduk¢a 6nemli bir pozisyonda bulundugu hususunun alt1 ¢izilmelidir.

Bu ¢alismanin ilk bdliimiinde “ihra¢” ve “halka arz” ana kavramlar1 bagliklar
altinda ihra¢ isleminin konusu olan sermaye piyasasi araglari, ihraggilar, ihrag

islemlerinde kullanilan satis modelleri, halka arzin hukuki niteligi, sekilleri, tiirleri,



halka arzda bulunmanin ekonomik agidan ve ihra¢¢i acisindan olumlu ve olumsuz
yonleri, halka arz prosediirii kapsaminda sermaye piyasasi araglarinin kayit altina
alinmas1 ve kamuyu aydinlatma sisteminin en énemli iki mekanizmasi olan izahname

ve sirkiler incelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, halka arzda kullanilan satis yontemleri ana
baslig1 altinda halka arz prosediiriinde satigin dayali oldugu temel ilkeler, halka arzda
On talep toplama, satis yontemleri detayli olarak incelenecek, ek satig hakki, ek alim
hakki ve fiyat istikrar1 saglanmasina yonelik islemlerin tanim ve fonksiyonlari

uzerinde durulacaktir.

Giris ve sonug boliimleri disinda iki ana boliimden olusan ¢alismamiz, varilan

kanaatlerin 6zetini kapsayan sonug¢ boliimii ile son bulacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
IHRAC ve HALKA ARZ KAVRAMLARI
I. 1HRAC
A. GENEL OLARAK

Ihra¢ islemi, sermaye piyasasi araglarmin ihrac¢i tarafindan yaratilmas: ve
tasarruf sahiplerine, belirlenen bir bedel karsiliginda satisa sunulmasi siirecini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, ihrag¢ islemi, sermaye piyasasi hukukunun tizerine kurulu
bulundugu temel kavramlarin en 6nemlilerinden bir tanesini teskil etmektedir. ihrag,
sermaye piyasalarinin bir alt tiiriinii olusturan birinci el piyasalarinin temelini
olusturan bir kavram niteligindedir. Ihra¢ kavramimi daha iyi anlayabilmek ve
aciklayabilmek i¢in, Oncelikle para ve sermaye piyasalarindan olusan finansal
piyasalara ve birinci el piyasalar ile ikinci el piyasalarindan olusan sermaye

piyasalarina kisaca tanim bazinda deginmek yararli olacaktir.
B. FINANSAL (MALI) PIYASALAR

Genel anlamiyla, piyasa, iktisadi degere sahip her tiirlii mal ve haklarin alic1 ve
saticilarmin, baska bir deyisle arz ve talebin karsilastigi yeri ifade eder'. Bu
anlamiyla piyasalar, para, kredi, doviz, altin ve diger kiymetli madenler, menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari gibi mal ve haklarin alim-satiminin

yapildig1 yerlerdir?.

Iktisadi acidan, alic1 ve saticilarin karsilikl iletisim icinde olduklar1 ve alim ve
satim islemlerini gergeklestirdikleri yer olarak tanimlanan piyasalarin en Onemli

tiiriinii finansal piyasalar olusturmaktadir’.

Finansal piyasalar da, “fon arz ve talebinin karsilastigi, finansal araglarin
ihrag edildigi ve alim-satiminin yapildigi pivasalar” olarak tanimlanmaktadir®.
Finansal piyasalar, genel olarak, para ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrilarak

siiflandirilir. Para ve sermaye piyasalar arasindaki temel fark, arz ve talep olunan

!"Unal, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankara, 2005, s. 2.

2 Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 2.

3 Yanh, Veliye, Sermaye Piyasast Hukuku Cercevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Istanbul, 2005, s. 3.

* Ulusoy, Yilmaz, Sermaye Piyasas: Kanunu Yorum ve Agiklamasi, Ankara, 1981, s. 3.



fonlarin vadelerinde karsimiza ¢ikar’. Para piyasalari kisa vadeli, sermaye piyasalari

ise, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir®.

Pasli’ya gore, uygulamada, para piyasalar1 ve sermaye piyasalarini birbirinden
kesin ¢izgilerle ayirmak kolay degildir’. Para piyasalarimin en énemli aktdrii olan
ticari bankalarin her iki piyasada da faaliyette bulunmasi, fonlarin her iki piyasa
arasinda siirekli gidip gelmesi, sermaye piyasasi aract olan menkul kiymetlerin
giderek kisalan vadelerle ihra¢ edilmeye baslamasi, bu iki piyasay1 giderek birbirine
yaklagtirmaya, hatta s6z konusu iki piyasanin giderek i¢ ige ge¢meye baslamasina
sebep olmaktadir®. Dolayisiyla, para piyasalari ile sermaye piyasalari arasmdaki
farkin bugiin itibariyle sadece “vade” unsurundan hareketle belirlenmesi yeterli
degildir. Tanér de aym goriisii paylasmaktadir’. Bu sebeple, sermaye piyasast
faaliyetlerinin ve araglariin belirlenmesi ve kurallarinin tespiti noktasinda, esnek bir

sistemin kurulmas yerinde olacaktir'®.
1.  Para Piyasalan (“Money Markets”)

Para piyasalar, genellikle bir yildan kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi, diger bir ifade ile fonlarin el degistirdigi piyasalardir''. Para
piyasalarinin baslica araglari, nakit, doviz, altin ve police, bono ve ¢ek gibi kambiyo
senetleridir'”. Yasaman, bir yila kadar vadeli olan finansman bonosu gibi senetleri

de, hakli olarak, para piyasasi araglar olarak degerlendirmektedir'’.

Bu piyasamn en onemli kurumlari, bankalardir'®. Para piyasalarinda,
cogunlukla bankalardan olusan finansal kurumlar, mevduat gibi yollarla tasarruf
sahiplerinden topladiklar1 fonlari, fon ihtiyaci olan diger kisilere aktarirlar ve bu
yonden iktisadi sistemin etkin bir bigimde ¢alismasina katkida bulunurlar. Oyleyse,

para piyasalarinda mevduatini bankaya yatirarak tasarrufta bulunan tasarruf sahipleri

5 Ayoglu, Tolga, Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sézlesmeleri, istanbul, 2008, s. 1.

® Yasaman, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s. 5; Aytac, Ziihtii, Sermaye
Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s.1 vd.

7 Pash, Ali, “Tiirk Hukuku’nda Menkul Kiymet Kavrami”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. II,
[stanbul, 2007, s. 1516-1517.

S Pash, s. 1517.

’ Tanér, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, C. I, Taraflar, istanbul, 1999, s. 3.

' Pash, s. 1519.

'yanly, s. 3; Ulusoy, s. 1.

'2'Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 5.

3 Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1t Hukuku, s. 5.

' Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, s. 1.



ile anilan tasarruftan yararlanan fon kullananlar karsi1 karsiya gelmemekte, fon akimi

bankalar gibi finansal kuruluslar aracilifiyla gerceklesmektedir.
2. Sermaye Piyasalar: (“Capital Markets)

Stiresi bir yildan fazla olan, diger bir ifade ile orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasalar ise sermaye piyasalari'® olarak tammlanmaktadir.
Sermaye piyasalarimin araglari, menkul kiymetlerle menkul kiymetlere benzeyen
diger sermaye piyasasi araglaridir'®. Sermaye piyasalarinda, fon ihtiyaci olan kisiler,
thrac ettikleri ortaklik senetleri veya bor¢lanma senetleri gibi sermaye piyasasi
araclar1 karsiliginda, tasarruf sahiplerinden dogrudan kaynak saglarlar. Bu piyasada,
ortakliklar, ortaklik ve/veya alacaklilik hakki veren pay senedi, tahvil, kar-zarar
ortaklig1 belgesi, katilma intifa senedi, finansman bonosu, varliga dayali menkul
kiymet ve gayrimenkul sertifikasi gibi tedaviil kabiliyeti yiliksek olan menkul
kiymetlerini tasarruf sahiplerine satmak suretiyle, yatirim sermayesi gereksinimlerini
banka kredilerine nispetle ¢ok daha elverisli kosullarla karsilarlar'’. Tasarruf
sahipleri ise, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarim1 satin almak suretiyle,
ellerindeki fonlar1, ihraggilarin kullanimina sunarlar ve boylece satin almis olduklar
sermaye piyasasi aracinin niteligine bagli olarak faiz veya kar payi elde ederler.
Sermaye piyasalari, ihraggiya uzun vadede sermaye saglamanin yani sira, en kiigiik
tasarruf sahibinin dahi, ihrag¢ilar kanaliyla yatirimlara ortak olmasina ve ondan kar
veya faiz yoluyla faydalanmasina, dolayisiyla, daha global bir bakis agisiyla gelirin

adil bir sekilde yaygimlastirilmasina hizmet eder'®.

Yapr olarak ve hukuki acidan sermaye piyasalari, temelde 5 ana unsura
dayanmaktadir'®. Bu unsurlar sunlardir: Fon arz eden bireysel ve kurumsal
yatirimcilar/tasarruf sahipleri (“individual and institutional investors™), fon talep
eden ihraggilar (“issuers’), fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar yani borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalar (“exchanges and other organized markets”), fon arz ve

talebinin karsilasmasina yardim eden araci kuruluslar (“intermediary institutions™) ve

'S ABD hukuk literatiiriinde sermaye piyasasi daha 6zel bir kavram olan “menkul kiymetler piyasasi”
(“securities market ) terimi ile ifade edilmektedir. Bkz. Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 4.

' {'nal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 2.

17 Moroglu, Erdogan, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, Makaleler I, 2. Baski,
Istanbul, 2001, s. 281.

" Yanly, s. 5.

Y pagly, s. 1519; Aydin, Sema, Borsa Islemlerinden Dogan Uyugmazliklar, Vedat Kitapcilik, 2. Basi,
Istanbul, 2009, s. 5 vd.



son olarak sermaye piyasast araclari (“capital market instruments”)*’. Sermaye
piyasalari, bu 5 ana unsurun igbirligi halinde calismasiyla gelismekte ve

ilerlemektedir.

Para piyasalarinda, mevduat yoluyla bankalarda degerlendirilen tasarrufun,
banka ile tasarruf sahibi arasinda belirlenen getiri oraninin, kararlastirilan siire
sonuna kadar devam etmesi dolayisiyla, yatirimciya bir zarar vermemesine karsilik,
sermaye piyasalarinda, her zaman risk vardir ve tasarruf sahibinin zarar etmesi
olasilig1 s6z konusudur®'. Ancak, bu riskin karsiliginda saglanabilecek getirinin daha
fazla olmasi olasiligi, yatirimciyr bu piyasayr segmeye yonelten en Onemli

ozelliktir®,
C. SERMAYE PiYASALARI (“CAPITAL MARKETS”)

Sermaye piyasalari, 30.07.1981 tarihinde ve 17416 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yuriirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuati
ile diizenlenmis bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun hukuki dayanagini
Anayasa’nin “Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarimin saglikli ve
diizenli islemelerini saglayict ve gelistirici tedbirleri alir” hiikmiindeki 167’inci
maddesinin 1’inci bendi teskil etmektedir”. SPKn’nun 1’inci maddesine gore,

[3

SPKn’nun amac1 ve konusu, “...Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amacuyla
sermaye piyasasinin giiven, agikltk ve kararlilik icinde ¢alismasim, tasarruf

sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir.”

SPKn’nun anayasal dayanagi, konusu ve amaci sermaye piyasalarini olusturan
ticari nitelikteki 6zel hukuk faaliyetlerini ayrica diizenlemek olmamasina ragmen,
SPKn’nda onemli Olglide 6zel hukuk diizenlemelerine yer verilmesi doktrinde
Moroglu tarafindan, anilan diizenlemelerin hukuk metodolojisine aykir1 oldugu ve

hukuk giivenligi agisindan sakincalar igerdigi igin, ciddi bir bigimde elestirilmistir™*.

2 Aydimn, s. 1519-1520; Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 1 vd.; Yasaman,
Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, s. 17; Tanér, Taraflar, s. 2-3; Tuncer, Selahattin, Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi (Teori-Uygulama), Istanbul, 1985, s. 3 vd.; Pash, s. 1519-1520’ye atfen Kara,
Sinasi, Sermaye Piyasasi, Istanbul, 1990, s. 1 vd.; Sengiil, Selami, Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Aciklama ve Yorumlari, Ankara, 2002, s. 5 vd.

2 Pash, s. 1519-1520.

2 Pash, s. 1519-1520.

» Moroglu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, s. 280.

# Detayli agiklama i¢in Bkz. Moroglu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, s. 282 vd.



Para piyasalarindan farkli olarak orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalar olan sermaye piyasalari da birinci el piyasalar1 ve ikinci el

piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir®.
1.  Birinci El Piyasalan

Birinci el piyasalari, sermaye piyasasi araclarinin, dogrudan onlar1 ihra¢ eden
ihraggilar tarafindan tasarruf sahiplerine, bedelleri karsiliginda dagitim siirecini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarinin birinci el piyasalarinda dagitimi
sonucunda toplanan fonlardan ihraggilar yararlanmaktad1r26. Tim ihra¢ islemleri,
birinci el piyasa islemi niteligindedir. Ihrac edilen tiim sermaye piyasasi araglarinin
alim satimi, anilan sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilse de edilmese de, birinci

el piyasa islemi niteligindedir®’.
2.  Ikinci El Piyasalar

Ikinci el piyasalari ise, daha 6nceden ihraggilar tarafindan ihrag edilerek satilan
sermaye piyasast araglarinin, séz konusu araclari ellerinde bulunduran kisiler

tarafindan tekrar satisa sunuldugu piyasalardir.

Bu piyasalarda, gergeklestirilen islemler sonucunda olusan fon transferi,
thrageryt ilgilendirmemektedir; ihraggt anilan araclarin satisindan herhangi bir
kazang elde etmemektedir, sermaye piyasasi araglarinin satimi karsiliginda elde
edilen gelirden, bu araglarin satisini yapan kisiler yararlanmaktadir®®. Bu piyasalarda,
sermaye piyasasi araclariin alim-satimi, ya araci kuruluslarin kendi aralarinda ya da

araci kuruluslarla miisterileri arasinda gergeklesmektedirzg.

Ikinci el piyasasinda alim-satimlar, muayyen ve az sayida kimselerle
olabilecegi gibi, halka arz seklinde yani gayri muayyen ve ¢ok sayida kisilerle de
olabilir’®. Bununla birlikte; arac1 kurumlarin aracilik szlesmeleri geregince, halka

arz etmek amaciyla ihraggr ortakliktan satin aldiklart menkul kiymetleri ve diger

% Tuncer, s. 10.

% Ayoglu, Halka Arz, s. 2.

" Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 5.
¥ Ayoglu, Halka Arz, s. 2.

* Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 5.
30 Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 6.



sermaye piyasasi araglarini halka arz etmeleri, ikinci el piyasa islemi degil, birinci el

piyasa islemi niteligindedir’'.

Ikinci el piyasalar ise kendi aralarinda “teskilatlanmis piyasalar” (“organize
piyasalar”) ve “teskilatlanmamis piyasalar” (“tezgahiistii piyasalar”) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Teskilatlanmis piyasalar ise, “menkul kiymet borsalari” ve
“teskilatlanmis diger piyasalardan” olusmaktadir’>. Borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalar, SPKn’nun 40’inc1 maddesinde diizenlenmistir. Anilan hiikmiin 4’{inci
fikras1, Kurul’a; kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
saglamalarmma imkan saglayacak piyasalar ile sermaye piyasast araglarimin alim
sattminin yapilacagi diger teskilatlanmis piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven,
aciklik ve kararlilik i¢inde faaliyet gostermesinin saglanmasina iliskin diizenlemeleri
yapma yetkisi vermektedir. Kurul, bu yetkisini, Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul
Kiymet Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’i ¢ikararak
kullanmistir™. Amilan ydnetmelige gore, teskilatlanmis piyasalar, basta kiiciik ve orta
blyiikliikteki isletmeler olmak {izere, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan tanimak iizere sermaye

piyasasi araglarinin alim ve satiminin yapildig1 piyasalardir.

Teskilatlanmamig piyasalar, yani tezgahiistii piyasalar ise, teskilatlanmis
piyasalardan farkli olarak, genellikle hukuki bir altyapisi ve operasyonel bir
diizenlemesi olmayan’, islem yapabilmek icin piyasa tyesi olmanin zorunlu
bulunmadigi™, fiyatin alict ve satici arasinda piyasa fiyatindan bagimsiz olarak
kararlastirilabildigi, islemlerin elektronik ortamda gercgeklestirildigi aracilar arasi

piyasalardir.
3.  Sermaye Piyasalarinin Fonksiyonu

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin, bireysel tasarruf sahipleri ile
kurumsal yatirimcilardan toplanarak tiretime, yani reel sektore aktarilmasinda koprii
gorevi gormektedirler’®. S6z konusu piyasalar, bu islevleri itibariyle, kredi islemleri

vasitastyla ayni fonksiyonu {iistlenen bankacilik sektorii ile birlikte, halkin atil duran

3! Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 6.

32 Yanh, s. 83-85; Bu konuyla ilgili daha detayh agiklamalar i¢in Bkz. bu ¢alisma s.145 vd.

3 RG 18.03.2003, S. 25052; Yanl, s. 83-85; Ayoglu, Halka Arz, s. 2.

** Yanl, s. 85-86.

* Unal, Oguz Kiirsat, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar, Ankara,
1997, s.41.

36 Ayoglu, Halka Arz, s. 4.
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tasarruflarinin  iiretime aktarilmasina yonelik iki temel mekanizmadan birini

olusturmaktadir®”’.

Sermaye piyasalari, halkin tasarruflarinin ekonomiye yeniden kazandirilarak
tiretime aktarilmast amacina hizmet etmekte oldugu icin ekonomik biiylimenin
finansman, atil kaynaklarin kullanimiyla ger¢eklestirilmektedir. Sermaye piyasalari,
bu temel fonksiyonlarini, ihrag¢ islemi sayesinde veya ihrag¢ islemi vasitasiyla yerine
getirmektedirler. Orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci igerisinde bulunan ihraggilar, ihrag
ettikleri ortaklik senetleri veya bor¢lanma senetleri niteligindeki sermaye piyasasi
araglarin1 halka arz ederek veya halka arz etmeksizin tahsisli satis yontemiyle
tasarruf sahiplerine satarak, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan ve kullanilmayan
atil nitelikteki birikimlerin ekonomiye aktarilarak etkin bir bicimde kullanilmasina
vesile olmaktadirlar. Bu anlamda, sermaye piyasalarinin temel islevini, birinci el

piyasalar1 yani ihrag islemleri yerine getirmektedir.

Bununla birlikte; ikinci el piyasalari, bu agidan bakildiginda ekonomiye
dogrudan degil, dolayli yoldan bir fayda saglamaktadir; ¢iinkii ikinci el piyasalarinda
gerceklestirilen islemler neticesinde, ihracgilara herhangi bir fon aktarimi s6z konusu
olmamaktadir. Ancak, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin aktif bir ikinci el
piyasasini haiz olmasi, sz konusu sermaye piyasasi araglarini yatirimcilar nezdinde
iyi bir yatirim araci olmalar vesilesiyle daha cazip hale getirmektedir’®. O halde her
ne kadar, birinci el piyasalarinda gerceklestirilen ihra¢ islemlerinin ekonomiye
katkis1 tartisilmaz olsa da, aktif bir ikinci el piyasasinin varliginin anilan birinci el

piyasalarinin gelisimine yaptig1 katki da yadsinilmamalidir.
D. IHRAC KAVRAMININ TANIMI

Ihrag, SPKn md. 3/1 (c) hiikkmiinde, “sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ilar
tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanima gore, sermaye piyasasi araclari, ilk kez ihraggilar
tarafindan ortaya cikarilarak, yaratilarak tasarruf sahiplerine satilmaktadir. Tanimdan
da anlasildig: tizere, ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilerek satilmasi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Sermaye piyasasi

araglari, halka arz edilmeksizin de tasarruf sahiplerine satilabilir. Halka arz

37 Ayoglu, Halka Arz, s. 5; Arkan, Sabih, Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis
Denetimleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1976, s. 3.
¥ Ayoglu, Halka Arz, s. 23.
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edilmeksizin satiga “tahsisli satis” da denilmektedir. Dolayisiyla, ihrag¢ silirecinde
kullamlabilecek iki temel sermaye piyasasi aract satim modeli bulunmaktadir®”.
Bununla birlikte; bu iki satim modelinden birini segcmek zorunlu degildir. Nitekim
sermaye piyasasi araglarini yaratarak tasarruf sahiplerine bedelleri karsiliginda satisa
sunan ihrac¢i, anilan sermaye piyasasi araglarini halka arz ederek veya halka arz
etmeksizin tahsisli satig yontemiyle ya da bu iki satim modelini birlestirerek, yani
kismen halka arz yontemini kismen de halka arz edilmeksizin satis yontemlerini

birlestirerek satisa sunabilir.

Sermaye piyasasi araclarmin yaratilarak bedelleri karsiliginda tasarruf
sahiplerine sunulmasi siirecini ifade eden ihra¢ kavraminin sermaye piyasast hukuku
sistemleri agisindan incelendiginde baslica iki etkisi, daha dogru ifadeyle iki sonucu
bulunmaktadir. Bu sonucglardan ilki, ihra¢ siirecinin kamuyu aydinlatma
mekanizmasini harekete gegirmesi, digeri ise, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden
ihrag¢1 agisindan bazi yiikiimlilikleri ortaya c¢ikarmasidir®. Gergekten de, ihrag
edilen sermaye piyasasi araglar1 ve ihragg¢r hakkinda, s6z konusu sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapacak yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek her tiirlii
bilginin agiklanmas1 gerekliligi anlamina gelen “kamuyu aydinlatma” yiikiimliliigd,
“ihra¢” islemi ile dogmaktadir®'. Thrage1, ihrag islemi sirasinda, izahname ve sirkiiler
vasitastyla kamuyu aydinlatmali, ihrag¢ isleminden sonra da ihrag¢i ve ihrag¢ edilen
sermaye piyasast araglarinin degerleri hakkinda meydana gelen her tiirlii gelisme ve
degisimden tasarruf sahiplerini SPKn ve Kurul’un belirledigi esaslar ¢ercevesinde

haberdar etmelidir*’.
E. IHRACCI KAVRAMI

fhrage1*® kavrami, SPKn’nun 3’iincii maddesinin h bendinde tanimlanmaktadir.

Anilan hitkkme gore,

i. Anonim ortakliklar,

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 16.

0 yanh, s. 95 vd.

*!'Yanh, s. 95 vd.

* [htiyar, Mustafa, Sermaye Piyasas: Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul, 2006, s. 92
vd.

* Unal, “ihrag¢r” kavramu ile “saticr” kavramini es anlamli olarak kullanmustir. Kanimizca, “ihrager”
kavramini “satic’” kavrami ile es anlamli olarak kullanmak dogru degildir. Zira “satic” kavramu,
“ihrac¢1” kavramina oranla daha genis bir kavram olup, “ihrag¢i”larin yani sira, sermaye piyasast
araglariin maliklerini de kapsamina alan bir kavramdir. Bkz. Unal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 233.
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ii. Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil olmak iizere kamu

iktisadi tesebbiisleri,

iili. Mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren

kurulus, idare ve isletmeler

thraggidir. S6z konusu yasal tanima gore, ancak tiizel kisiler ihrace¢1 olabilir, gercek

kisiler ise ihrace1 statiisiinii haiz olamaz™.

1. Anonim Ortakhiklar

Anonim ortakliklar, SPKn’nun 3’{incii maddesinin h bendinin ag¢ik hiikmii
karsisinda, ihragci kategorisindedir. Buna karsilik, sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklar, SPKn’nun anilan maddesinde yer verilen tahdidi ihraggi
kavrami igerisinde yer almadigi i¢in, sermaye piyasasi araci ihra¢ edemezler ve

dolayistyla, ihragc1 olamazlar®.
a. Tanmm

SPKn’da anonim ortakligin bir tanimi bulunmamaktadir. Anonim ortakliklar
esas itibariyle, TTK’nun 269 ve 474’lincii maddeleri arasinda diizenlenmis; kamu
iktisadi tesebbiisii seklindeki bazi anonim ortakliklar ise 06zel kanunlara tabi
tutulmustur. Bunun yaninda, bazi faaliyet konulariyla istigal eden ortakliklarin da
anonim ortaklik seklinde kurulmasi ongoriilmiis ve bunlarla ilgili daha ayrintili
diizenlemeler, 6zel kanunlarda ve ilgili mevzuatlarinda yer almistir. Bu bakimdan,
anonim ortakliklari, diizenlendikleri ve tabi olduklar1 mevzuata gore ti¢lii bir
siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir: TTK’da diizenlenen anonim ortakliklar,
0zel kanunla kurulmus veya hakkinda 6zel kanun ¢ikarilmis anonim ortakliklar, 6zel

kanunlara ve ilgili mevzuata tabi anonim ortakliklar™.

* Giinal, Vural, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araglar-Kurumlar), istanbul, 1997, s.
3.

* Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin ihrage1 olarak kabul edilip edilmeyecegi
hakkindaki tartismalar i¢in Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 24-25.

* yanh, s. 12 vd; Poroy, Reha / Tekinalp, Unal / Camoglu, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, 9. Basi, Istanbul, 2003, s. 203.
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b.  Diizenlendikleri Mevzuat A¢isindan Siniflandirilmalari
aa. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Diizenlenen Anonim Ortakhklar

TTK’nun 269’uncu maddesine gore, anonim sgirket, bir unvana sahip, esas
sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis olan ve borglarindan dolay1 yalniz
malvarligi ile sorumlu bulunan ve ortaklarinin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklari

sermaye paylari ile siirli olan bir ticaret sirketidir®’.

bb. Ozel Kanunla Kurulmus veya Hakkinda Ozel Kanun Cikarilmis Anonim

Ortakhklar

TTK’nun 270’inci maddesi, bazi anonim ortakliklarin 6zel kanunlarla
kurulabilecegini ve kurulus kanunlarinda aksine hiikiim olmadik¢a 6zel kanunlarla
kurulmus bu sirketlere de TTK’nun anonim ortakliklar ile ilgili hiikiimlerinin
uygulanacagint 6ngérmiistlir. Devlet, vilayet, belediye gibi kamu tiizel kisilerinin
iktisadi faaliyette bulunmak tizere kurduklar tesekkiil ve miiesseseler “kendi kurulus
kanunlar1” geregince, 6zel hukuk hiikiimleri ¢ercevesinde idare edilmek veya ticari
sekilde isletilmek tiizere kurulmuslardir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, Tiirk Hava Yollar1 gibi ortakliklar 6zel kanunla

kurulmusg veya hakkinda 6zel kanun ¢ikarilmis anonim ortakliklardir®.
cc. Ozel Kanunlara ve Ilgili Mevzuata Tabi Anonim Ortakhiklar

Bazi anonim ortakliklar, faaliyet konularinin 6énem ve 6zelliklerinden dolay1,
kanun koyucu tarafindan faaliyet konularmin gerektirdigi daha ayrintil
diizenlemelerin yer aldigi 06zel kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabi
tutulmuslardir. Bunlar; bankacilik ve sigortacilik faaliyetiyle ugrasan ortakliklar ile
SPKn’na ve ilgili mevzuatina tabi olan anonim ortakliklardir. S6z konusu anonim
ortakliklar hakkinda, ilgili 6zel kanunlarinda hiikiim bulunmayan hallerde TTK nun

anonim ortakliklarla ilgili hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir.

Genel olarak, esas itibariyle, TTK’nda diizenlenmis olan anonim ortakliklarin

yaninda, SPKn ve ilgili mevzuatinca, TTK’nin bazi1 hiikiimlerinden de muaf tutulan

*" TTK’da verilen bu tanim, doktrinde birok yazar tarafindan elestirilmektedir. Bkz. Yanl, s. 12 vd.;
Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul, 1989, s. 20. Poroy ise, anonim ortakhik tarifini
vermenin uygulamada ¢ok Onem tagimadigini, anonim ortaklik ile ilgili hiikiimlerin
degerlendirilmesinde, genel tarifleri tahlil etmektense, bu tariflerdeki unsurlarin degerlendirilmesinin
yeterli olacagini belirtmistir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 203.

* Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 255.
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sermaye piyasast kurumlari ve halka a¢ik anonim ortakliklar olusturulmustur®. Unal,
hukuk teknigi agisindan, TTK hiikiimleri arasinda diizenlenmesi gereken halka agik
anonim ortakliklarin, 6zel hukuk kurallarin1 da ihtiva eden fakat agirlikli olarak
kamu hukuku kurallar1 koyan sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmis olmasinin
bircok celigkiler yaratmakta oldugunu ve hukuk metodolojisine aykir1 oldugunu 6ne
siirmektedir’’. Kanimca, Unal’in belirtmis oldugu bu hususa katilmak dogru degildir.
Soyle ki; ABD hukukunun da i¢inde bulundugu tiim gelismis tiim sermaye piyasast
sistemlerinde halka acik anonim ortakliklar ve halka agik anonim ortakliklara iliskin
hiikiimler, sermaye piyasast mevzuatini diizenleyen kanunlar ve ilgili mevzuatlarinda
diizenlenmistir. Nitekim, SPKn’nun 2’nci maddesinin 2’nci fikrasi, “Bu Kanunda
hiikiim  bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanmr.” hiikkmiinii havidir.
Dolayistyla, SPKn’nunda hiikiim bulunmayan hallerde pek tabiidir ki TTK nun ilgili
hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir. Ger¢ekten de, halka acik anonim ortakliklarin
faaliyet alanlarinin gosterdikleri 6zelliklerden dolayi, sigorta sirketleri ve bankalar

gibi, 6zel bir kanun ve ilgili mevzuati ile diizenlenmesi kanimca yerinde olmustur.
c¢.  Halka A¢ik Anonim Ortakhk

SPKn’nun 3’iincli maddesinin g bendinde, halka agik anonim ortakhklarSI,
SPKn’nun uygulanmasi acisindan “pay senetleri halka arz edilmis olan veya arz
edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak tanimlanmistir. Yanh ise halka acik
anonim sirketi, “kurulusta veya sonradan paylar: veya pay senetleri her kisinin
alimina sunulmus ya da dogrudan sunulmamakla birlikte, her isteyen kiginin
edinebilecegi (teskilatlanmig) bir pazarda devamli alimip satilmasina olanak
saglamis sirket” seklinde tanimlamaktadir™®. Bu tanima gore, bir anonim ortaklik,

pay senetlerini halka arz etmis ise, pay sahibi sayisi ne olursa olsun, halka agik

* Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 255 vd.

>0 Unal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 255, dpn. 5:
1. “SPKn gibi genel olarak idareye diizenleme ve denetleme yetkisi veren ve dolayisiyla kamu
hukuku kurallarindan olugan bir kanunda sadece 6zel hukuk iligkilerini diizenleyen kurallara yer
verilmesi, hukuk metodolojisine aykiridir.
2. Belirli istisnalar disinda diger anonim ortaklik tiirleri ile ayni ilkelere ve hiikiimlere tabi halka
acitk anonim ortakliklarin  ézel bir kanunda diizenlenmesiyle, TTK hiikiimleriyle ¢eliskili
diizenlemeler, yorumlar ve uygulamalar yapilmast yolu agilmigtir.
3. Ozel diizenleme yapip, amilan ézel diizenlemelerle genel hiikiimlere génderme yapilmast
yetersiz ve sakincalidir.
4. Ozel hukuk iliskileri konusunda diizenlemeler yapma yetkisinin hukuk sistemimize aykirt
diisecek ve hukuk giivenligini zedeleyecek dl¢iide idareye birakilmasi, ¢cok onemli bir sakincadir.”

°! Halka agik anonim ortakliklar, Ingiliz hukukunda “public company”, Amerikan hukukunda ise,

genellikle “publicly held corporation” seklinde adlandirilmaktadirlar.

>2 Yanl, s. 31.
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anonim ortaklik niteligini haiz olacaktir. Aym sekilde, bir anonim ortaklik pay
senetlerini halka arz etmemis dahi olsa, SPKn’nun belirledigi anlamda arz etmis
sayilirsa, halka agik anonim ortaklik statiisiinde kabul edilecektir. SPKn’nun 11 inci
maddesinin 1’inci fikrasinda, hangi hallerde anonim ortaklik pay senetlerinin halka
arz edilmis sayilacagi diizenlenmistir. Anilan diizenlemeye gore, bir anonim sirkette
pay sahibi sayis1 250’yi astyor ise, bu durumda s6z konusu sirket, paylarini halka arz
etmese dahi, SPKn’na gore halka arz etmis sayilacak ve halka agik anonim ortaklik

niteligini haiz olacaktir.

Bununla birlikte, ihrage1 ile halka agik anonim ortaklik kavramlarmin da
birbirinden farkli kavramlar oldugunu belirtmekte yarar bulunmaktadir. fhracei,
“halka ag¢ik anonim ortaklik” kavramini da iginde barindiran daha genis bir
kavramdir. Yukarida da deginildigi gibi, bir anonim ortakligin halka agik anonim
ortaklik kavramini haiz olabilmesi icin, “hisse senetleri” halka arz edilmis olmali
veya halka arz edilmis sayilmalidir. Yani, hisse senedi disinda kalan sermaye
piyasasi aracglarinin halka satilmis olmasi (6rnegin bor¢lanma senetlerinin halka
satig1), bunlart ihra¢ eden ortakligi, SPKn. kapsamina dahil eder ancak anilan
ortakliga “halka agik anonim ortaklik” statiisiinii kazandirmaz™. Bir diger ifadeyle,
halka agik anonim ortaklik statiisii, ortakligin hisse senetlerinin halka arz edilmis
olup olmadigi ile baglantil bir statiidiir’*. Gergekten de, menkul kiymetleri halka arz
olunan anonim ortaklik kavramu, iist kavram olup, halka ag¢ik anonim ortakliklar1 da
kapsami altina almaktadir’™. Ornegin tahvil ihra¢ eden bir anonim ortaklik,
SPKn’nun kapsamina dahil olmakla birlikte, hisse senedi ihra¢ etmedigi i¢in halka

acik anonim ortaklik sifatin1 haiz olamayacaktir™®.

Thrager statiisiiniin kazanilmasi i¢in ise, hisse senedi olsun olmasin herhangi bir
sermaye piyasast aracinin ihra¢ edilerek halka arz edilmesi veya halka arz

edilmeksizin satis1 yeterlidir.

“Thracer” ile “halka acik anonim ortaklik” arasindaki fark, dzellikle su noktada
kendini gostermektedir: “SPKn’nun 6ngordiigii kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri,

halka agik anonim ortakliklar da dahil olmak iizere, tiim ihraggilar bakimindan

>3 Ayoglu, Halka Arz, s. 27.

>* Ayoglu, Halka Arz, s. 27.

> Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast, s. 143.

% Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 144, Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun
Esaslari, Istanbul, 1982, s. 36.
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gecerlidir. Ancak, SPKn’nun tanidig1 temettii avansi dagitimi ve kayith sermaye
sistemi gibi baz1 imkanlardan sadece halka acik anonim ortakliklar

faydalanabilirler’’.
aa. Pay Senetleri Halka Arz Edilmis Olan Anonim Ortakhklar

SPKn’nunda hangi sirketlerin pay senetlerini halka arz eden ve dolayisiyla
halka ac¢ik anonim ortaklik statiisiinii kazanan sirket oldugu ydniinde bir hiikiim
bulunmamaktadir™®. Bununla birlikte, SPKn’nun 3’iincii maddesinin ¢ bendinde,
“halka arz”mn ne anlama geldigi, diger bir ifade ile hangi hallerde pay senetlerinin

halka arzindan soz edilebilecegi diizenlenmistir. Anilan maddeye gore, halka arz,

i. “Sermaye piyasasi ara¢larimin satin alinmasi i¢in her tirlii yoldan halka

cagrida bulunulmasi,
ii.  Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi,

iii.  Pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem

. .59
gormest  ve

iv.  Halka ac¢ik olan bir anonim ortakligin sermaye artirimi dolayisiyla paylarinin

veya pay senetlerinin satisr”

hallerini ifade eder. Yukarida deginilen s6z konusu halleri, ¢calismamizin “Halka Arz
Kavram1” boliimiinde detaylartyla inceleyecegimiz i¢in, burada ayrintili bir agiklama
yapilmamasiyla yetinilmektedir. Buna gore, yukarida verilen halka arz tanimi
cercevesinde, eger bir sirketin pay senetleri, anilan sirketin kurulusunda veya
sonradan halki olusturan tasarruf sahiplerine dogrudan sunuluyorsa veya dogrudan
sunulmamakla birlikte, anilan pay senetlerinin borsalar gibi teskilatlanmig bir

pazarda alinip satilmasina imkan taninmissa, s6z konusu sirketin pay senetleri halka

> Ayoglu, Halka Arz, s. 27. Tekinalp, Unal, “Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Menkul Kiymetleri
Halka Arz Olunan Anonim Ortakliklar ile Hisse Senetleri Halka Arz Olunan Ortaklik Farklilig1”,
Iktisat ve Maliye Dergisi, C. 28, 1981, s. 302-304.

¥ Yanl, s. 26.

> “Borsa ve teskilatlanmis diger pivasalarin aleni piyasalar olmasi, ¢cok sayida alict ve saticiyt karsi
karsiya getirmesi, hisse senetlerinin borsada ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesi, anilan hisse senetlerinin halka arz edildigine karine olmasini gerektirmistir.” Bkz. Unal,
Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 264.
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arz edilmis demektir®. Bu durumda, sirket, bundan boyle halka agik anonim ortaklik

statiisiine girince, TTK hiikiimlerinin yan1 sira SPKn hiikiimlerine de tabi olacaktir.
bb. Pay Senetleri Halka Arz Edilmis Sayllan Anonim Ortakhiklar

SPKn’nun 11’inci maddesinin 1’inci fikrasina gore, “Pay sahibi sayisi, 250°yi
asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayuir ve bu ortakliklar,
halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.” S6z konusu hitkme gore, bir
anonim ortaklik fiilen pay senetlerini halka arz etmemis olsa dahi, pay sahibi sayisi
fiilen 250°yi asiyorsa, pay senetlerini halka arz etmis sayilacak ve TTK’nin yani sira,
SPKn hiikiimlerine de tabi olacaktir. S6z konusu 250 sayisi, “farazi halka agiklik”
ol¢iitiidiir. Bu say1, SPKn’nun ilk zamanlarinda 100 idi, ancak Tiirkiye’deki sermaye
piyasasinin zaman igerisinde gecirdigi evrim, anilan saymin 1999 yilinda 4487 sayil
Kanun®' ile revize edilmesini gerekli kilmis ve séz konusu sayi, 100°den 250’°ye

yiikseltilmistir®.

Doktrinde hakli olarak tartismaya agilan bir konu, sirket ¢ogunlugunun aksi
yondeki iradesine ragmen, pay sahiplerinden sadece birinin pay senetlerini 250’den
fazla kisiye satarak sirketi halka acik anonim ortaklik statiisiine tabi kilip
kilamayacagidir. Tekinalp’in de icinde oldugu doktrindeki bir goriis, ¢ogunlugun
aksi yondeki iradesine ragmen, bir pay sahibinin pay senetlerini 250’den fazla kisiye
satmast durumunda sirketin halka agik anonim ortaklik haline gelmesinin, anonim
sirketlerin temel diizeni ve yapisi ile ¢ogunluk ilkesine aykirilik olusturdugu; ayrica,
ortakligin sinifi  konusundaki ¢ogunlugun iradesinin hice sayildigr goriisiini
tasimaktadir™. Ulusoy da, bir anonim ortakliga halka aciklik niteligi verilirken
cogunluk pay sahiplerinin iradesine ya da miitesebbisin niyetine iistiinliik taninmasi
gerektigini ve bir anonim ortaklifin menkul degerlerini halka arz etmesi ile ortak

sayisinin belirli bir rakamin tiizerinde olmasimin farkli olgular oldugunu dile

% yanl, s. 31.

6115.12.1999 tarih ve 4487 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmast ile Ticaret ve
Sanayi Odalar1 Ticaret Odalar1, Sanayi Odalar1, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye
Ticaret Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalari Birligi Kanununun Bir maddesinin
Degistirilmesine Dair Kanun” 18.12.1999 tarihli ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

62 Unal, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara, 1999, s. 35.

% Yazar, kapali bir anonim ortakligin halka agik anonim ortakliga doniismesinde ¢ogunluk pay
sahiplerinin baglangictaki ya da sonradan verecekleri onay1 zorunlu gérmektedir. Bkz. Tekinalp,
Unal, “Iki Giincel Sorunun Coziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi I¢inde Simif Degistirme-
Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi”, Batider C. XVIIL, S. 2,
Aralik, 1993, s. 32-33.



18

getirmektedir®™. Nitekim boyle bir durumda, cogunluk menfaatleri ve iradesi, bir tek
pay sahibinin menfaatleri ve iradesi gerisinde kabul edilmektedir. Bu goriise gore, bir
tek pay sahibinin nama yazili pay senetlerini kanunda belirtilen sayidan fazla kisiye
devri halinde, esas s6zlesmede baglam hiikmii bulunmasa dahi, pay senetlerinin yeni
maliklerinin pay defterine kayitlarinin yonetim kurulu tarafindan reddine imkan

saglanmalhidir®.

Teoman ise, aksi goriistedir®®. Yazara gore, ortakliklar hukukunda, gerek nama
yazili gerekse hamiline yazili hisse senetlerinin serbestge devredilebilmesi hususu
Ongoriilmiis olup, bu durumun yegane istisnasi, nama yazili hisse senetlerinin
TTK’nun 418’inci maddesi anlaminda bagli nama yazili hale getirilmis olmasidir®’.
Dolayisiyla, ortakliklar hukukunda 6ngoriilmeyen bir kisitlamanin getirilmesi dogru
degildir. Bununla birlikte, yazar, anillan SPKn’nun 11’inci maddesinin 1’inci fikrasi
hiikmiintin kétiiye kullanilmasinin, her hakkin kotiiye kullanilmasinda oldugu gibi,
MK’nun 2’inci maddesi anlaminda engellenebilecegi, engellenmesi gerektigi
goriisiinii hakli olarak tasimaktadir. Unal’a gore de, her hak gibi, hisse senetlerini
serbestce  devredebilme hakki da baskalarma zarar verecek bi¢cimde
kullanilmamalidir®®. Bununla birlikte; 6gretide, Tekinalp’in de iginde bulundugu bir
goriise gore, hamiline yazili pay senetlerinde ise, sinif degistirme yoniindeki iradenin
en bastan verildigini kabul etmek gerekmektedir®. Teoman ise, ana sdzlesmede
acikca baglam hiikiimleri getirilmedigi takdirde, tek basina hisse senetlerinin
hamiline ya da nama yazili olmasi hususundan hareket edilerek, kurucularin ya da
sermayenin ¢ogunlugunu temsil eden pay sahiplerinin ortakligin sinifinin korunmasi
konusundaki iradelerinin  belirlenmesi  olanagimmin  bulunmadigi  kanisii
tasimaktadir’’. Gercekten de, doktrindeki agirlikli gorilis, anonim sirketlerin halka
acik anonim ortaklik statlisiinii kazanmasina, anonim sirketler hukukunda pay

senetlerinin devrine egemen olan bazi ilkeleri zorlayarak ve kanunda dngoriilmeyen

% Ulusoy, s. 51-52.

% Tekinalp, AO Tipi iginde Smif Degistirme, s. 33.

% Teoman, Omer, “Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve
Cogunlugun Iradesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1994, Vol. 17 No: 34, s. 41.

7 Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve Cogunlugun
Iradesi, s. 42.

% {Inal, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 269; Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka
Arzolunmus Sayilmasi ve Cogunlugun Iradesi, s. 46.

% Tekinalp, AO Tipi i¢inde Smif Degistirme, s. 33.

" Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve Cogunlugun
Iradesi, s. 46.
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baz1 devir kisitlamalar getirilerek engel olunamayacagi yoniindedir’'. Giinal’* da bu

goriisti paylasmaktadir.

Kanimca da, TTK’nunda, SPKn’nda ve ilgili mevzuatlarda aksi yonde bir
hiikiim olmadig: cihetle, sirket ¢cogunlugunun aksi yondeki iradesine ragmen, pay
sahiplerinden sadece birinin pay senetlerini 250°den fazla kisiye satarak sirketi halka
acik anonim ortaklik statiisiine tabi kilabilecegi asikardir. Gerg¢ekten de, ortakliklar
hukukunda, gerek nama yazili gerekse hamiline yazili hisse senetlerinin serbestce
devredilebilmesi hususu esas olup, bu kuralin tek istisnasi, nama yazili hisse
senetlerinin TTK’ nun 418’inci maddesi anlaminda bagli nama yazili hale getirilmis
olmasidir. Ortakliklar hukukunda Ongoriilmemis bir diizenlemenin getirilmesi
miimkiin olmamakla birlikte, kuskusuz bu “serbest¢e devredebilme” hakkinin da her
hakkin koétliye kullanilmasinda oldugu gibi MK’nun 2’nci maddesi anlaminda
“hakkin kotiiye kullanilmasi” ilkesi ¢ercevesinde, somut olaymn kosullarina gore,
engellenmesi yerinde olur. Bu yorumumuz, SPKn’nun 1’inci maddesinde yer verilen
SPKn’nun konusu ve amaci ile uyumlu bulunmaktadir. Nitekim, SPKn’nun amaci,
miilkiyetin olabildigince biiylik bir tabana yayilarak “tasarruflarin menkul kiymetlere
yvatirlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

saglamak...tir.

Bir anonim sirketin pay sahipleri sayisinin 250’yi agsmasi dolayistyla anilan
anonim sirketin halka agik anonim ortaklik sayilip sayilmayacag: tespit edilirken,
sadece gercek pay sahipleri dikkate alinmalidir’. Diger bir ifade ile hamiline yazih
pay senedi sahiplerinin, sadece genel kurulda kendilerini temsil etmeleri amaciyla,

senetlerinin zilyetligini bazi kisilere gecirerek dagitmalari sonucunda pay sahibi

" Yanly, s. 42. Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arz Olunmus Sayilmast ve
Cogunlugun Iradesi, s. 40 vd. Unal, Teoman’mn yukarida yer verilen goriisiine katilmakla birlikte,
gerek hamiline yazili gerekse nama yazili pay senetlerinin varlig1 halinde, sirketin sinif degistirmesi
konusundaki rizanin baglangigta verilmis oldugunun kabul edilmesine iliskin diisiincesini, 6zellikle
SPKn’nun yiiriirliige girmesinden onceki pay senetleri bakimindan paylagmamaktadir. Yazar, s6z
konusu goriisiin ancak, SPKn’nun yiiriirliige girmesinden sonraki dénem icin gegerli olabilecegi
goriisiinii tasimaktadir. Bkz. Unal, Halka Acik, s. 41 vd., Yazar, cogunluk iradesi bulunmamasina
ragmen, bir anonim sirketin pay sahibi sayisinin belirli bir rakami agmasi halinde, o sirketin halka agik
anonim sirket sayilmasini 6ngéren hilkkmiin, yine SPKn’nun konu ve amaci ile agiklanabilecegini ifade
etmektedir. Zira sinif degistirerek halka agik anonim sirket statiisiinii kazanan bir anonim sirket, 6zel
menfaatleri degil, yatirnmcilar1 ve dolayisiyla kamu menfaatlerini ilgilendirir hale gelmektedir.
SPKn’nun konusu da, kamu menfaatinin saglanmast olduguna gore, 11’inci maddenin amaci, bir
anonim sirketin ¢ok sayida yatirimciya hitap etmesi nedeniyle SPKn’nun yatirimcilar1 koruyucu
hiikiimlerinin kapsamina alinmasidir. Bu durumda, ¢cogunluk iradesi kamu yarar1 dolayisiyla gz ardi
edilmektedir.

2 Giinal, Vural, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2. Baski, Ankara, 1987, s. 23.

& Yanl, s. 43.
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sayis1 arttyor ve SPKn’nunda Ongoériilen rakamin iizerine ¢ikiyorsa, bu durumda
sirketin gercekten siif degistirdiginden soz edilemez’*. Bu durumda, pay senedinin
gercek maliki, kendini genel kurulda temsil ettiren sahistir. Ayni sekilde, bir pay
senedine birden fazla kisinin malik olmasi halinde de, ortak sayisinin hesabinda,
TTK’nun 400’{incii maddesi hiikmiine ve payin boliinmezligi ilkesine paralel olarak,
anilan malikleri tek kisi malik olarak kabul etmek gerekmektedir”. Aymi sonuca
inangli devirler agisindan da varilir’®. Dolayisiyla, pay senetlerini inanch sekilde
devralanlar, ortak sayismni hesabinda gergek pay sahibi olarak diisiiniilmemelidir’’.
Yasaman da ayn1 dogrultuda, ger¢cek olmayan veya muvazaali devirlerle; diger bir
ifade ile saman adamlarla yani ger¢cek olmayan pay sahipleri ile 250 rakamina
ulagildiginda, s6z konusu ortakligin halka agik anonim ortaklik olarak
varsayllamayacagim dile getirmektedir’®. Gergekten de SPKn’nun amaci, menkul
kiymetlerin, ozellikle de hisse senetlerinin halkin eline gegmesi ve sermayenin
tabana yayilmasidir. Sermaye tabana yayilmaz ve sadece muvazaali ya da inanch
devirlerle pay sahipligi yaratilirsa, bu uygulama, SPKn’nun amacina uygun olmaz”.
Bu bakimdan, ortak sayisini tespit ederken sadece gercek pay sahiplerini dikkate

almak uygun olur.

15.11.1998 tarihli ve 23524 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Seri: I No: 26 sayil1 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
[liskin Esaslar Tebligi”ni yiiriirliikten kaldiran Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul
Kaydma Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin80 “Ortak Sayis1 Nedeniyle
Kurul Kaydina Almmma” baslikli 31’inci maddesinin 2’nci fikrasinda, anonim
ortakliklarin pay sahibi sayisini nasil tespit edebilecekleri hususu hiikkme baglanmis
bulunmaktadir. Anilan hikkiim, “Ortakiiklar, ortak pay defteri, genel kurul katilanlar
cetveli, kar payr dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye
artirtminda basvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla
iligkilerine ait diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde ortak sayilarimin 250 den
fazla oldugunu belirleyebilirler.” diizenlemesini havi bulunmaktadir. Oyleyse,

anilan tebligde sayilan yontemler tahdidi olmayip, &rnekleyici niteliktedir. Onemli

™ Yanh, s. 43.

7 Unal, Sermaye Piyasas: Hukuku, s. 268, Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 39.
7S yanli, s. 43—44, Tekinalp, AO Tipi iginde Simf Degistirme, s. 33.

7 Unal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 268.

® Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 144.

" Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 144.

%0RG. 03.04.2010 S. 27541.
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olan, sirketin gercek pay sahibi sayisinin tespit edilmesidir. Seri: I No: 40 sayili
Paylarin Kurul Kaydina Almmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nden 6nce
yiirlirlikte bulunan Seri: 1 No: 26 sayil1 Teblig’in 32°nci maddesinin 2’nci fikrasinda
da benzer yonde bir diizenleme yapilmis idi. Anilan hiikiim, “bir anonim sirketteki
pay sahibi sayisi, pay defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar pay: dagitimina
iligkin muhasebe kayit ve belgeleri ile belirlenebilecegine gore, sirketin pay sahipleri
ile iliskilerine ait diger islemleri ile de belirlenebilir.” diizenlemesini havi idi.
Bununla birlikte, her iki teblig arasindaki en biiyiik farklardan biri ise, yiiriirlikten
kalkan Seri: I No: 26 sayili1 Teblig’de, “hisse senedi” teriminin kullanilmasi, Seri: I
No: 26 sayili Teblig’i yiirlirliikten kaldiran Seri: I No: 40 sayili tebligde ise “pay”

teriminin tercih edilmis olmasidir.

SPKn’nun 11’inci maddesinin 2’nci fikrasina gore, ihraggilar, sirketin halka
acik anonim ortaklik statiisiinii kazandigin1 Kurul’a bildirmekle yiikiimli kilinmastir.
S6z konusu bildirim, 6grenme tarihinden itibaren 30 giin i¢inde yapilmalidir. Ayni
yukiimliiliik, anonim ortaklik denet¢ileri, genel kurula katilan komiserler, diger resmi
gorevliler, banka ve aract kurumlar i¢in de ongdriilmiistiir. Anilan kisi ve kuruluslar
da, sirketin pay sahibi sayisinin 250’yi astigini 6grendikleri anda, ilgili bilgi ve
belgelerle birlikte, 30 giin i¢inde s6z konusu durumu Kurul’a bildirmekle
yukiimliidiirler. Aym1 yonde bir diizenleme, Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul
Kaydina Almmmasina ve Satisina Iligskin Esaslar Tebligi’nin 31’inci maddesinin 2’nci

fikras1 devaminda da diizenlenmis bulunmaktadir.

Buna karsilik, sirket pay sahibi sayisinin 250°nin altina diismesi halinde, ne
yapilmasi gerektigi veya sirketin statiisiinde bir degisiklik olup olmayacag: ile ilgili
bir hiikkiim SPKn’nda mevcut degildir. Tabi ki, burada so6zii edilen sirketler, pay
senetlerini halka arz etmemis, sadece pay sahibi sayisi nedeniyle SPKn’na tabi hale
gelmis ortakliklardir. Boyle bir durumda, Kurul’a basvuru tarihi itibariyle, gecmis iki
yil igerisinde pay sahibi sayisinin 200’{in altinda kaldigin1 kanitlayan bir sirket bu
durumu kanitlayan bilgi ve belgelerle birlikte mahkemeye basvuracak, séz konusu
durum mahkeme kanaliyla tespit edilecek ve daha sonra Kurul kaydindan ¢ikarilmak
{izere Kurul’dan talepte bulunacaktir®. Oyleyse, Kurul kaydindan ¢ikarilma talep

tizerine gerceklesir ve bu konuda tek yetkili karar merci Kurul’dur.

81 yanl, s. 15 vd.
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2.  Kamu fhraccilan

Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina almanlar dahil olmak iizere kamu
iktisadi tesebbiisleri®® ile mahalli idareler® ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar

uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler de ihraggr kavramina

dahildir®.

Anilan tesebbiisler, anonim sirket seklinde kurulmus olmasalar bile, bor¢lanma
senedi ihra¢ edebilirler. Ancak, bu kuruluslarin hisse senedi ihra¢ edip bunlari
sermaye piyasalarinda satabilmeleri, anonim ortaklik seklinde orgiitlenmis olmalari

sartina baglidir™.

SPKn’nun 4’iincii maddesinin 2’nci fikrasimna gore, “genel ve katma biitceli
idareler ile T.C. Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ olunacak sermaye piyasasi
araglarmmin  Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu degildir’. Dolayistyla, bu madde

1% ve katma biitceli idareler®’ ile T.C. Merkez Bankasi’min da ihragg1

geregince, gene
kategorisi dahilinde kabul edildigi sdylenebilir. Bununla birlikte, s6z konusu kurum
ve kuruluslarin yapacagi ihraclar hakkinda Kurul’a bilgi verilmesi gerekmektedir.
Buna karsilik, diger kamu ihraggilar1 olan kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler
ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve
isletmelere ise kayda alma zorunlulugu getirilerek, bu tiir ihraggilarin piyasada diger

yatirimcilar ile esit muamele gérmesi ve ortak kamuyu aydinlatma standartlarina

sahip olmalar1 hedeflenmistir®™. Dolayisiyla, hak ve yiikiimlilikler ile kamuyu

%2 Kamu iktisadi tesebbiisleri (“KiTler”), 233 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname (“KHK?”) ile diizenlenmislerdir. S6z konusu KHK’nin 2’nci maddesinin 1’inci
bendine gore, kamu iktisadi tesebbiisleri, “iktisadi devlet tesekkiilleri” (“IDT”) ile “kamu iktisadi
kuruluslari”ndan (“KIiK”) olusmaktadir. iktisadi devlet tesekkiilleri, sermayesinin tamami devlete ait,
iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet gostermek iizere kurulan kamu iktisadi tesebbiisleridir.
“Kamu iktisadi kuruluglar1” ise, sermayesinin tamami devlete ait olup, tekel niteligindeki mal ve
hizmetleri kamu yarar1 gozeterek iiretmek ve pazarlamak iizere kurulan ve gordiigli bu kamu hizmeti
dolayisiyla iirettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan kamu iktisadi tesebbiisleridir.

8 Tanor, Taraflar, s. 79: “Bunlar, sermaye ve yonetimine belediyelerin katildiklar:, 6zel mevzuatlar:
uyarinca ve ekonomik amagla kurulan birimlerdir.”

 yanl, s. 15 vd.

% Ayoglu, Halka Arz, s. 25.

%Genel biitgeli kuruluslar, devlet tiizel kisiligi i¢inde erimis olduklari icin, ayri tiizel kisilikleri
bulunmamaktadir. Merkezden yonetim ilkesine gore orgiitlenmislerdir. Bkz. Yanl, s. 16, dpn. 51 ve
54’e atfen Goziibiiyiik, A. Seref, Yonetim Hukuku, 14. Basi, Ankara, 2000, s. 155.

¥ Katma biitceli idareler, kendilerine kanun ile 6zel gelir saglanan ve bu gelirleri kendilerine
kullanabilen kuruluslardir. Katma biitgeler, genel biitce disinda yodnetilen biitgelerdir. Bir kurumun
katma biitceli kurulug olabilmesi, kurulug kanununda durumunun agik¢a belirtilmis olmasina baglidir.
Katma biitgeli kuruluslara 6rnek olarak, tiniversiteler, Kara Yollar1 Genel Miidiirliigii, Vakiflar Genel
Miidiirliigii verilebilir. Bkz. Yanl, s. 16, dpn. 51 ve 54’e atfen Géziibiiyiik, s. 156.

88 Yanl, s. 17.
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aydinlatma agisindan yeknesaklik saglanmis, bdylece yatirnmcinin korunmasi

agisindan dnemli adimlar atilmugtir®.
3.  Yabana fhraccilar

Her ne kadar SPKn’nun 3’lincii maddesinin h bendinde zikredilmese de,
yabanci ihraccilarin ihra¢ etmis olduklar1 yabanci sermaye piyasasi araglarinin

Tiirkiye’deki yatirimeilara sunulmasi imkani bulunmaktadir™.

Kurul’un baglica gorev ve yetkilerinin belirtildigi SPKn’nun 22’nci
maddesinde, Kurul’un disarida yerlesik kisilerin Tirkiye’de sermaye piyasasi
araglarinin ihra¢ ve halka arzi konusunda ilgili mevzuat g¢ercevesinde gereken
diizenlemeleri yapabilecegi ongoriilmiistiir. Kurul da anilan diizenlemeye istinaden,
Seri III No: 20 “Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve

Satisina iliskin Esaslar Tebligi™' ile Seri: VII No: 14 “Yabanci Yatinm Fonu

Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigmna iliskin Esaslar Tebligi ni’®
cikarmig bulunmaktadir. Yabanci ihraggilarin® ihra¢ etmis olduklari sermaye
piyasast  araglarmin  halka arzi anilan  diizenlemelere uygun olarak

gergeklestirilmektedir.
F. IHRAC ISLEMININ KONUSU: SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Ihrag isleminin konusunu sermaye piyasasi araglari olusturmaktadir. SPKn’ nun
3’lincii maddesinin b bendine gdre, sermaye piyasasi araclari, menkul kiymetler ve

diger sermaye piyasasi araglarindan tesekkiil etmektedir.

ABD hukukunda, sermaye piyasas1 araglarimi “securities” terimi ile ifade
edilen menkul kiymetler teskil ederken, Tiirk hukukunda sermaye piyasasi araglari,
menkul kiymetler ile Kurul’un tespit ve ihdas ettigi/edecegi diger sermaye piyasasi
araclarindan olusmaktadir’. Bununla birlikte, menkul kiymetler ile diger sermaye

piyasasi araglari arasinda SPKn. anlaminda sonuglari agisindan ozellikli bir fark

%3794 sayili Kanun’un 3’iincii Madde Gerekgesi; Yanl, s. 17.
* Yanl, s. 17.

' RG. 20.3.1996 S. 22586.

2RG. 06.11.1998 S. 23515.

% Yanl, s. 17-18.

94 Pash, s. 1566.
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bulunmamaktadir. Zira her iki kategori aracin da ihra¢ veya halka arz edilmesi i¢in

Kurul tarafindan kayit edilmesi gerekmektedir’.

Onemle belirtmek gerekir ki, giiniimiizde artik her gegen giin daha da gelisen
ve ilerleyen sermaye piyasalarinin ivmesine ayak uydurmak amaciyla “sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine” imkan taninmaktadir. 4487 sayili Kanun ile
SPKn’na eklenen 10/A maddesi geregince, biitiin sermaye piyasas1 araglarinin
kaydilestirilmesine olanak saglanmis bulunmaktadir. Anilan kaydilestirme islemleri,
Kurul’un gozetimi ve denetimi altinda faaliyet gosteren bir 6zel hukuk tiizel kisisi

olan Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan gergeklestirilmektedir™®.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar,
araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar, SPKn’nun
7°nci maddesi uyarinca senede baglanmaz. Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari
tizerindeki haklarin tgilincii kisilere karsi ileri siirlilebilmesinde, Merkezi Kayit
Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir. Paylarin devrinin, TTK’nun 417’°nci
maddesi c¢ergevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihragcgilar
itibariyle tutulan kayitlar esas alimir. Merkezi Kayit Kurulusu, ihracgilar ve araci
kuruluslar, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlig tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin
ugrayacagi zararlardan kusurlart oraninda sorumludur. Yapilacak sodzlesmelere

konulacak hiikiimlerle bu sorumluluk ortadan kaldirilamaz.

Kurul, SPKn’nun 10/A maddesi c¢ercevesinde, kendisine verilen yetkiye
istinaden, Seri: IV, No: 28 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina Iliskin
Kayitlarin - Tutulmasimn  Usul ve Esaslarn Hakkinda Teblig’i®’ yaymlamus
bulunmaktadir’®. Anilan Teblig’in 5’inci maddesine gore, kaydi sermaye piyasasi
araglart ve bunlara iligkin haklarla ilgili kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu’nda
bilgisayar ortaminda iiyeler itibariyla tutulur. Hesaplarin acilmasi ve hesaplarda kayit
ve degisiklik yapilmasi, usul ve esaslari Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
belirlenecek elektronik islem yontemleriyle iiyeler tarafindan hak sahiplerinin

talimatlarina uygun sekilde Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarinda degisiklik

” Pasly, s. 1566.

% Bkz. Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda
Yonetmelik (RG. 21.06.2001, S. 24439)

" Bkz. RG. 22.12.2002, S. 24971.

% Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki kayitlarin tutulmasi hususunda detaylh bilgilere bu Teblig
vasitasiyla ulagilabilir.
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yapilmasi suretiyle gergeklestirilir. Thragcilar izahnamenin tescilini izleyen is giinii
sonuna kadar, anilan Teblig’in ekinde yer alan kaydi sermaye piyasasi araglarina
iligkin bilgileri Merkezi Kayit Kurulusu’na bildirirler. Merkezi Kayit Kurulusu
kayitlar1 gizli olmakla birlikte, mevzuatta yetkili kilimmis kisilere bilgi verilmesi

gizliligin ihlali sayilmaz.
1. Menkul Kiymetler (“Securities” ve “Valeurs Mobiliéres”)
a. Tanim ve Unsurlar

TTK’nda, menkul kiymet kavramindan bahsedilmesine ve hisse senetleri,
tahviller, intifa senetleri gibi kimi menkul kiymet” cesitlerinden s6z edilmesine
karsin, menkul kiymet kavraminin herhangi bir tanim1 verilmemistir. Buna karsilik,
SPKn’nun 3’iincli maddesinin b bendinde menkul kiymet kavrami tanimlanmis

bulunmaktadir'®

. Buna gore, menkul kiymetler, “ortaklik veya alacaklilik saglayan,
belirli bir meblag temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurul’ca
belirlenen kiymetli evrak”tir. Anilan tanima gore, bir senedin menkul kiymet

niteligini haiz olmasi i¢in, asagidaki 6zellikleri tasimas1 gerekmektedir:

i.  Hisse senetlerinde'" oldugu gibi ortaklik hakki veya tahviller'®®, finansman

105

bonolar1'®, devlet tahvilleri, hazine bonolar1'™ gibi bor¢lanma senetlerinde'® oldugu

gibi alacaklilik hakki saglamasi

% “Menkul kiymet” terimi, hukukumuza, Fransiz “valeurs mobiliéres” kavramindan girmistir. Menkul
Kiymetler hususunda daha detayli bir arastirma i¢in Bkz. Pash, s. 1513—-1579. Menkul kiymetlerin
Tiirk ve ABD Hukuklarindaki detayl bir karsilastirmasi ve arastirmasi i¢in Bkz. Unal, Oguz Kiirsat
Menkul Kiymetler, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1988.

1% yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 17.

""" TTK sistemine gore, “anonim sirket”, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara
boliinmiis olan ve bor¢larindan dolay: yalniz mamelekiyle sorumlu olan, ortaklarinin sorumlulugu ise,
taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar ile sinirli olan sirkettir. Hisse senetleri ise, anonim ortakliklar
tarafindan ¢ikarilan ve anonim ortakligin sermayesinde belirli bir katilma payini temsil eden, yasal
diizenlemelere uygun olarak basilmig kiymetli evraktir. Hisse senedi, menkul kiymet tanimi i¢inde yer
alan ve sermaye piyasasinda en ¢ok tedaviil eden araglardan biridir'®'. TTK sisteminde, paydashgmn
varligi, hisse senedinin varligina baglh degildir. Buna karsilik, SPKn’nun 6ngordiigii sistemde, ilgili
pay sahibine hisse senedi verilmesi zorunludur. SPKn’nun 7°nci maddesinin 4’{incii fikrasi, “Sermaye
pivasast araglarmin satisi esnasinda aliciya teslimi sarttir... Kayith sermaye sistemini kabul etmig
anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi
hakk: kazanmilir”” hilkmiini  havidir. Hisse senetleri, hamiline yazili ve nama yazili olarak
¢ikarilabilirler.

19221.01.2009 tarihli ve 27417 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmis olan Seri: I
No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’in 3’iincii maddesine gore, “tahviller, ortakiiklarin odiing para bulmak igin itibari kiymetleri
esit ve ibareleri ayni olmak tizere ¢ikardiklar: borg senetlerini” ifade etmektedir.
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Menkul kiymet taniminin i¢inde yer alan ortaklik hakki, iktisap edilen menkul
kiymet ile ihrag¢i ortakligin ortagi/pay sahibi haline gelmeyi (veya gelecekte bu
imkan1 elde etmeyi) ifade etmektedir. Yoksa Ornegin, anonim ortaklik pay
sahiplerine ait olan sirket karindan pay alma hakkini saglayan katilma intifa
senedi'®, kar-zarar ortaklig1 belgesi'®’ gibi menkul kiymetler, esasen alacak senedi
hiiviyetinde  olup,  hamillerine  ihraggt  anonim  ortakligin  ortakligin
kazandirmayacaktir'®. Anonim ortaklikta herhangi bir payr temsil etmeyen bu
menkul kiymetler, hamillerini pay sahibi haline getirip onlarin ortaklik haklarindan
yararlanmalarini saglamamakta, hamillerine sadece ortakligin kar etmesi sartina bagl

bir alacak hakki kazandirmaktadir'®.

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil''” ise, secimlik bir hak olarak, sahibine,

thraggimin ortagi olma ve boylelikle pay sahipligi haklarindan yararlanma firsatini

19 Seri: II No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarmin Kurul Kaydina Almmasi ve Satisina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’in 3’iincii maddesine gore, “finansman bonolari, ihrag¢ilarin bor¢lu sifatiyla
diizenleyip, iskonto esasina gore ihrag ettikleri menkul kiymetleri” ifade etmektedir.

' Kamu kesiminde yer alan ihraggilarin ihrag ettigi menkul kiymetler arasinda yer alan devlet ic
borglanma senetlerinden vadesi bir yildan fazla olanlar, devlet tahvili, bir yildan az olanlar ise hazine
bonosu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, devlet tahvili ile hazine bonosu arasindaki baglica fark,
her iki menkul kiymetin vadesinde kendini gostermektedir.

195 Seri: IT No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarimin Kurul Kaydma Almmasi ve Satisia iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig, 21.01.2009 tarihli ve 27417 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige girmis
bulunmaktadir. S6z konusu teblig, Seri: II No: 11 sayili Tahvillerin Sekil Sartlarina iliskin Teblig’ini,
Seri: II No: 15 sayili Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere iliskin Esaslar Tebligi’ni, Seri: II No:
16 sayili Kara Istirakli Tahvil Ihra¢ Esaslar1 Tebligi’ni, Seri: IIl No: 12 sayili Banka Bonolar1 ve
Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydma Alinmasma iliskin Esaslar Tebligi’ni ve Seri: III No:13
sayili Finansman Bonolarmin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi’ni yiiriirliikten
kaldirmis bulunmaktadir; boylece tim borglanma araglarinin Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda
uyulmasi gereken esaslar ile s6z konusu borglanma araglarmin nitelikleri ayni tebligde diizenlenmis
bulunmaktadir. S6z konusu teblige gore, bor¢lanma araglari, ihragcilarin bu teblig hiikiimleri uyarinca
borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydia alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklar1 emre, nama veya
hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki tahvilleri, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilleri,
degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, altin, giimiis ve platin bonolarini, banka bonolarimi ve
Kurul tarafindan kabul edilecek diger sermaye piyasasi araglarini kapsamaktadir.

1% Katilma intifa senedi, para karsiliginda ¢ikartilan intifa senedidir. Anonim ortakliklar, nakit
karsilig1 satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma ve anilan tebligde belirlenen olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan
yararlanma haklarini saglayan katilma intifa senedi ¢ikarabilir. Bkz. Tanér, Halka Arz, s. 137-138 ve
Seri 111, No: 10 sayili Katilma Intifa Senetleri Ihracina iliskin Esaslar Tebligi (RG. 14.07.1992, S.
21284 Miik.)

197 Bkz. Seri: III No: 27 sayili Kar Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Almmasma iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (RG. 20.03.2003, S. 25054). Anilan tebligin 3’incii maddesi uyarinca,
“anonim ortakliklar, kar ve zarara ortak olmak iizere, istigal sahalarmma giren tiim faaliyetlerin
gerektirdigi finansman ihtiyaglarimi karsilamak igin, yurt iginde ve yurt disinda satilmak iizere kar ve
zarar ortakhigr belgesi adi altinda menkul kiymetler ihra¢ edebilirler ve halka arz yoluyla
satabilirler.”

% Tanér, Halka Arz, s. 1530.

% Tanér, Halka Arz, s. 1530.

10 Seri: 11 No: 22 sayili Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’in 3’ilincii maddesine gore, “hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller, ortakik
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icinde barindirdigi i¢in, hem ortaklik hakki veren senetler, hem de bor¢glanma

senetleri grubuna dahildir'".

ii.  Belirli bir meblagi temsil etmeleri

Menkul kiymetlerin belirli bir meblagi (miktar1) temsil etmesi, s6z konusu
menkul kiymetlerin itibari bir deger tasimasi ve belirli bir miktar {izerinden
diizenlenmesi anlamini tagimaktadir. Bu meblag, bor¢lanma senetlerinde oldugu gibi
bir alacak tutar1 yani vade sonunda ihragg tarafindan senet hamiline 6denecek miktar
olabilir veya hisse senetlerinde oldugu gibi ortaklik hakkini temsil eden, yani
ortaklifin toplam sermayesine katilim miktarini gosteren nominal bir deger de

olabilir''2,

Bununla birlikte; Kurul tarafindan Seri: VII, No: 10 sayili Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin113 35’inci maddesinde, “menkul kiymet” olarak nitelenen
A tipi yatinm fonu katilma belgesi ile Seri: VII, No: 23 sayili Borsa Yatirim
Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi'nde''* diizenlenen ve yine menkul kiymet olarak
nitelendirilen borsa (yatirim) fonu katilma belgesi, herhangi bir itibari degeri haiz
degildir'>. O halde, belli bir meblagi temsil etme unsurunun, mutlak olarak
anlagilmamas1 ve ilgili senedin/kiymetin/aracin, belirlenebilir/hesaplanabilir bir

116

maddi degerinin bulunmasi seklinde algilanmasi, isabetli olacaktir °. Bununla

birlikte, dgretide, Ayta¢, Oztan ve Turanboy, itibari degersiz menkul kiymet

olamayacag1 goriisiinii tasimaktadr''’.

fii. Yatirim araci olarak kullanilmalari

tarafindan ¢ikarilan ve ihragct ortakhigin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya
izahname ve sirkiilerde belirtilen esaslar ¢ercevesinde temin edilen ihracci paylarina doniistiirme
hakki veren menkul kiymetleri” ifade etmektedir.

" Tanér, Halka Arz, s. 1531.

12 Ayoglu, Halka Arz, s. 30; Pash, s. 1531.

"B RG. 19.12.1996 S. 22852.

" RG. 13.04.2004 S. 25432.

'* Pashy, s. 1532.

"% Pasy, s. 1532.

"7 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 47, dpn. 15; Oztan, Firat, Kiymetli Evrak
Hukuku, 2. Basi, Ankara, 1997, s. 185-186; Turanboy, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara
1998, s. 73.
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Tanimdaki yatirim amaci''®, 6ncelikle sermaye piyasalarinda “fon arz eden”
konumunda bulunan tasarruf sahiplerine yoneliktir. Menkul kiymetlerin yatirim araci
olarak kullanilmasi, bunlara sermaye piyasasi araci vasfin1 veren esasli unsurdur ve
bu unsur, para piyasasit araglarinin “menkul kiymet” olarak nitelendirilmesini
engellemektedir'”®. Gergekten de tasarruf sahipleri acisindan yatiim  aract
fonksiyonu bulunmayan bir senedin ikinci el piyasalarinda, 6zellikle de borsalarda
ticaretinin yapilmasina olanak bulunmamaktadir'®’. Bununla birlikte, dikkat edilmesi

gereken bir husus, yatirmin devamli nitelikte bulunmasi gerektigidir'?'.
iv.  Donemsel gelir getirmeleri

Menkul kiymetin ihra¢ fiyati ile piyasa fiyati arasindaki farkin yatirimciya
kazandirdigi miktar, tanimda kullanilan “gelir” anlamma gelmektedir. Anilan
donemsel gelir, tahviller gibi bor¢lanma senetlerinde faiz ve hisse senetleri gibi
ortaklik hakki saglayan senetlerde temettii, yani kar pay1 getirisidir. S6z konusu
gelirin, hisse senedinde, katilma intifa senedinde veya kar-zarar ortaklig1 belgesinde
oldugu gibi, periyotlar halinde devam etmesi miimkiin oldugu gibi; finansman
bonosu, varlik teminatli menkul kiymetler'** gibi bor¢lanma senetlerinde oldugu gibi

123 .
. Bunun sebebi,

belli bir vadede bir kere elde edilmekle sona ermesi de miimkiindiir
hisse senedinin semeresi olan kar paymnin elde edilmesi ile hisse senedinin varligini

yitirmemesi ve ortaklik hakk: saglamaya devam etmesidir.

Buna karsilik, alacaklilik hakki saglayan borglanma senetlerinde vadenin
durumuna gore getirinin tamamen elde edilmesi ile ihrace¢i ile yatirimer arasindaki

hukuki iliski sona ermekte ve menkul kiymet itfa edilmektedir'**. Dolayisiyla,

"8 Bu 6zellik, kisa vadeli para piyasasi araglarmm kapsam disinda birakilmas: yoniindeki egilimin
yansimasidir. Bkz. Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73. Unal, bu tarifin tartigmaya acik
oldugunu vurgulamaktadir. Bkz. Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 39.

19 pasy, s. 1534; Tanér, Reha, Sermaye Piyasas1 Hukuku, C. II, Halka Arz, Istanbul, 2000, s. 82.

120 poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 617.

2! Tekinalp, Sermaye Piyasasi s. 13—14; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 74.

122 Bkz. Seri: III No: 38 sayili Varlik Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Tebligi. (RG.
12.09.2009, S. 27347). Anilan tebligin 4’iincli maddesi uyarinca, “Varlik teminatlt menkul kyymetler,
ihraggilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve soz konusu tebligin 5 inci maddesinde belirtilen
varliklarin teminati altinda Kurul'ca kayda alinarak ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri’ni ifade
etmektedir.

1> Pasly, s. 1538.

124 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 1538; Oztan, s. 186.
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“donemsellik” unsuru, gelirin olusmasi i¢in belli bir zamanin geg¢mesi gerektigi

seklinde anlagilmalidir'®.

Unal, “dénemsel gelir getirme” 6zelliginin menkul kiymetlerden beklenen
menfaati belirten bir kavram oldugunu, bununla birlikte, bu kavramin menkul
kiymetler taniminin bir unsuru olamayacagini vurgulamaktadir. Yazara gore,
ortakligin kar etmemesi veya buna benzer bir taliki sarta bagli haklar temin eden
hisse senedi, tahvil ve intifa senedi c¢esitlerinin muayyen donemlerde gelir

126

getirmemelerinin miimkiin oldugunu dile getirmektedir =°. Kanimca, yazarin bu

goriisti son derece yerindedir.
v.  Misli nitelikte olmalari

Bu 6zellik, menkul kiymetlerin ayni ihrag¢1 tarafindan ihra¢ edilmeleri, aym
tirde olmalari, sahiplerine ayni haklar1 bahsetmeleri ve bu nedenle birbirleri ile

degistirilebilir nitelikte olmalar anlamina gelmektedir'?’

. Menkul kiymetlerin misli
nitelikte olmalari, s6z konusu kiymetlerin miinferit olarak saklanmasindan
vazgecilerek, toplu olarak saklanmalarini, kaydi deger haline getirilmelerini, borsada
ve diger teskilatlanmis piyasalarda alimip satilmalarini, aracilik islemlerine konu
olmalarin1 ve menkul kiymet islemleri hareketlerine kaynaklik etmelerinin

kolaylastirilmasin1 saglamaktadir'®®. Dolayisiyla, “misli nitelikte olma” unsuru,

menkul kiymetler i¢in esash ve vazgecilmez bir unsurdur.
vi.  Seri halinde ¢ikarilmalar1'®’

Menkul kiymetler, miinferit senetlerden farkli olarak seri halinde ve ¢ok sayida

cikarilirlar. Bu 6zellik, menkul kiymetlerin misli nitelikte olmalarinin bir sonucunu
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teskil etmektedir °. “Cok sayida ¢ikarilma” Ozelliginin hangi o6l¢ii ile ifade

olunabileceginin kesin olarak tayini miimkiin degil ve gerekli de degildir"'. Soz

125 Akbulak, Seving / Akbulak Yavuz, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul, 2004, s. 23.

126 nal, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 39; Unal, Tiirk ve ABD Hukukunda Menkul Kiymetler, s. 19
vd.

127 Ayoglu, Halka Arz, s. 31; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 74; Tekinalp, Sermaye
Piyasasi, s. 15.

12 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 1540; Tekinalp/Poroy/Camoglu, s. 617; Aytac, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 48; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 75; Oztan, s. 187; Pasl, s.
1540.

'2 {Inal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 39.

P9 Pasly, s. 1540.

131 Pash, s. 1541.
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konusu 0l¢ii, her bir menkul kiymet tiiriine, arz-talep dengesine, ekonomik piyasanin

sartlarina bagli olarak zaman iginde degisebilecektir.

Unal, seri halinde ¢ikarilma 6zelliginin de menkul kiymetlerin bir unsuru
olmadigi kamsindadir'*. Yazara gére, “seri halinde ¢ikarilma” ibaresinin menkul
kiymetler i¢in zaruri bir unsur olarak kabulii, “kurucu hisse senetleri”, “kurucu intifa
senetleri” gibi ¢ok sayida ve seri halinde ¢ikarilmasi zaruri olmayan senet ve evrakin
menkul kiymet kavraminin disinda kalmasina ve bir grup hisse senedi, tahvil veya
intifa senedi menkul kiymet sayilirken, diger bir grubun menkul kiymet olarak kabul
edilmemesine sebep olacaktir'*®. Pasl ise, seri halinde ve ¢ok sayida ihrac edilmeyen
sermaye piyasasi araclarmin menkul kiymet olamayacag:i gerekcesiyle, Unal’m

gdriisiiniin aksini paylasmaktadir'**.

Menkul kiymetlerin seri halinde ve ¢ok sayida ¢ikarilmalari, menkul kiymetler
izerinde islem yapilmasini ¢abuklastirip kolaylastirir, anilan kiymetlerin toplu olarak
saklanmasini miimkiin kilar, tedaviil kabiliyetlerini yiikseltir, borsalarda kote

edilmesine imkan yaratir'>”,
vii. Ibarelerinin ayn1 olmasi

Bu unsur, ayn1 seri ve tertipteki menkul kiymetlerin iizerinde ayni ifadelerin
bulunmasi gerektigi hususunu ifade etmektedir. Mislilik, seri halinde ve ¢ok sayida
cikarilma, ayni hukuki temele dayali olarak ihra¢ edilme unsurlarina bagl olarak,
menkul kiymetlerin standartlastirilmalari, ihrag¢ilar agisindan pratik bir zorunluluk

teskil etmektedir'*®.

Menkul kiymetlerin ibarelerinin aym1  olmasi, itibari degerlerinin,
lehdarlarinin/ilk hamillerinin isimlerinin, senetlerin ¢esidinin (nama veya hamiline)

ve seri numaralarinin ayni olmalar1 gerektigi anlamina gelmemektedir'’.

viii. Sartlarinin Kurul tarafindan belirlenmis olmast

132 {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 39.

13 {Inal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 39.

4 Pasly, s. 1542.

135 pash, s. 1543; Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 48; Turanboy, Varakasiz
Kiymetli Evrak, s. 75.

1% Akbulak/Akbulak, s. 24-25.

137 Pasl, s. 1543.
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Pash, menkul kiymetlerin “sartlarinin Kurul tarafindan belirlenmis olmasi”
ifadesinin, bir menkul kiymetin deginilen diger 6zellikleri tagimasi halinde bile, bu
unsuru ihtiva etmemesi nedeniyle menkul kiymet olarak nitelendirilmesine engel
olacag1 gerekcesiyle, bu ifadenin tartismaya acik oldugunu belirtmektedir'*®. Pash,
buradan hareketle, sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmeyen yani Kurul’un
sartlarin1 belirlemedigi ve sermaye piyasasina iliskin 6zel kurallara baglanmis
olmayan adi intifa senedi, kurucu intifa senedi, ilmiihaber, kupon, talon gibi esasen
TTK’da diizenlenen ve anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilebilen kiymetli evrak
cesitlerinin menkul kiymet sayilamayacagim dile getirmektedir'®’. Kiitiikeii de ayni
dogrultuda olarak menkul kiymetlerin sartlariin Kurul’ca belirlenebilen evrak
olmast unsurunu, kanunla diizenlenmesi gereken bir yetkinin idari bir mercie
birakildigi ve bunun yetki devri anlamina gelerek Anayasa’ya aykiri oldugunu
belirtmektedir'*’. Moroglu ise, SPKn’nun genel olarak idareye diizenleme yapma

yetkisi vermesini hukuk metodolojisi bakimindan elestirmektedir'*!

. Celikkaya ve
Celiktas ise, diger yazarlarin aksine, bu konunun sermaye piyasasinda finansal
teknikler agisindan meydana gelen yenilikleri, teknolojik gelismeleri ve olusumlari
gbz ardi etmeyerek pratigin teoriyi olusturdugunun en giizel Orneginin sermaye

piyasast hukuku oldugunu kanitladigini dile getirmektedir'*

. Anilan yazarlara gore,
biitiin menkul kiymetlerin tek tek sayilmasi imkéansiz oldugundan yeni gelismeleri

gdz oniine alarak Kurul’a yetki verilmesi isabetli olmustur'®.

Bununla birlikte, Celikkaya ve Celiktas’in ifadesinden hareketle, Kurul’un
kanuni tanimdaki nitelikleri tiimiiyle haiz olmayan bir sermaye piyasasi aracini,

menkul kiymet sayabilecegi ya da kanuni tanimda bulunan ifadelere ilave unsurlar

144

ekleyerek menkul kiymeti ayrica tanimlayabilecegi sdylenemez . Kurul’un menkul

kiymetlerin sartlarini belirleyebilmesi i¢in, s6z konusu menkul kiymetlerin 6ncelikle
SPKn’da belirtilen diger nitelikleri haiz olmasi gerekmektedir. Sengiil ise aksi

goristedir' .

138 pash, s. 1544.

%7 Pash, s. 1546.

0 Kiitiikeid, Dogan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, C. I, Istanbul, 2004, s. 384.

"*! Moroglu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, s. 283.

"2 Celikkaya, Ali / Celiktas, ilyas, “Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 Taslag: ile Getirilen
Diizenlemeler”, Legal Mali Hukuk Dergisi, 2008, No: 22-23, s. 2444,

'3 Celikkaya / Celiktas, s. 2444.

" Pash, s. 1547.

145 Paslr’ya atfen Sengiil, s. 13—14.
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Kanimca da, biitiin menkul kiymetlerin tek tek sayilmasi imkansiz oldugundan
yeni gelismeleri gbz Oniine alarak Kurul’a bu hususta yetki verilmesi ve Kurul’un da
sermaye piyasasinda finansal teknikler ve ekonomi acisindan meydana gelen
yenilikleri goéz Oniinde bulundurarak, menkul kiymet sartlarini belirleyebilmesi
olumlu ve yerinde bir diizenlemedir; ¢linkii “menkul kiymet” kavraminin tanimi ve
unsurlar1 her gegen giin biraz daha esneklesmekte ve gelismektedir. Bununla birlikte,
Kurul’a verilmis bu yetki, Kurul’un kanuni tanimdaki nitelikleri tiimiiyle haiz
olmayan bir sermaye piyasast aracini, menkul kiymet sayabilecegi ya da kanuni
tanimda bulunan ifadelere ilave unsurlar ekleyerek menkul kiymeti ayrica
tanimlayabilecegi anlamina gelmemelidir. Kurul’un “menkul kiymet sartlarinin
kendisi tarafindan belirlenebilecegine iliskin yetkisi”’, SPKn’nun 3’{incti maddesinin
b bendi baglaminda tanimlanmis olan “menkul kiymet” kavrami tanimi gercevesinde

degerlendirilmelidir.

“Menkul kiymetlerin sartlarinin Kurul’ca belirlenmesi” unsuru, ihra¢ ve halka
arz edilen sermaye piyasasi araglarinin Kurul tarafindan kaydedilmesi prensibinin

genel bir yansimasmi teskil etmektedir'*®

. Dolayisiyla, genel ve katma biitgeli
idareler ile Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ olunan sermaye piyasast araglarinin,
yani menkul kiymetlerin Kurul tarafindan kaydedilmesi gerekmedigi, bu hususta
Kurul’a bilgi verilmesi ile yetinilmesi hususundan hareketle, anilan kamu
kuruluglarinin ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi araglarinin sartlarinin Kurul tarafindan
belirlenmesine gerek olmadigi sonucuna varilabilir'’. Dolayisiyla, genel ve katma

biitceli idareler ile Merkez Bankasi tarafindan ihrag¢ olunan sermaye piyasasi araglari,

bu unsur ag¢isindan bir istisna teskil etmektedir.
ix. Kiymetli evrak niteligi tasimalar1'*®

Her menkul kiymet bir kiymetli evraktir, fakat her kiymetli evrak, bir menkul

kiymet degildir'®’.

Bununla birlikte, bir senedin menkul kiymet olarak nitelendirilmesi i¢in, yasal

tanimda yer verilen Ozelliklerin tamaminin  bir arada bulunmasi sarti

15 pasy, s. 1547.

7 Pash, s. 1547.

148 By konudaki detayli agiklamalar igin Bkz Pasl, s. 1550 vd.

149 Pash, s. 1550; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 617; Oztan, s. 182; Turanboy, Varakasiz Kiymetli
Evrak, s. 72; Tanér, Halka Arz, s. 82; Unal, Tiirk ve ABD Hukukunda Menkul Kiymetler, s. 53.



33

aranmamaktadir’’. Ornegin, bir yildan kisa vadeli olarak ihra¢ edilmeleri miimkiin
bulunan bor¢lanma senedi niteligindeki finansman bonolari ve banka bonolarmin""
temelde birer para piyasasi araci olmalar1 nedeniyle “yatirim araci olarak kullanilma”

32 Bununla birlikte, menkul kiymet

unsurunu karsilayamadiklar1 belirtilmelidir
kavraminin taniminda anilan menkul kiymetlerin “orta ve uzun vadeli” olmalar1
gerektigi hususunda herhangi bir ibareye yer verilmis degildir'>. Uygulama ve
ekonomik hayat, daha 6nce yapilmis olan tanimda yer alan “vade” konusuna bazi
istisnalar getirmeyi gerekli kildigindan ve mali piyasanin gelisimi her giin yeni
ihtiyaclar dogurdugundan, yasakoyucu menkul kiymetlerin yasal taniminda “vade”

hususuna yer vermemeyi tercih etmis goziikmektedir'>*.

Ogretide, menkul kiymet kavrami tanim oldukca tartisilmistir. Genel kabul
gbren goriis, menkul kiymet kavraminin ¢ok keskin hatlarla ¢izilmis bir kavram
olmadigi, temel bazi Ozelliklerin bulunmasi sartiyla, menkul kiymet tiirlerinde

farkliliklar bulunabilecegidir'>’.

Ogretide tartismali olan bir diger konu ise, Kurul’un yeni menkul kiymet
yaratma yetkisini haiz olup olmadigi hususudur. Ayta¢, Kurul’un piyasalar ve
ekonomideki gelismeleri dikkate alarak gerektiginde menkul kiymet listesini

136 Turanboy da, Kurul’'un, SPKn’nun 22’nci

degistirebilecegini belirtmektedir
maddesinin 1’inci fikrasinin (n) bendinin kendisine tanidig1 “sermaye piyasast
araglarmmin derecelendirilmesi, diizenlenmesi ve denetlenmesi” yoniindeki yetkiden
faydalanarak, tanimda yer verilen Ozellikleri tasiyan bir sermaye piyasasi aracini
menkul kiymet haline getirebilecegini; menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligi
tasimasi zorunlu olduguna gore, Kurul’un yeni kiymetli evrak tipleri yaratmasinin

miimkiin olabilecegini ifade etmektedir'’.

130 Ayoglu, Halka Arz, s. 32.

31 Seri: II No: 22 sayili Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’in 3’lincii maddesine gore, “banka bonolari, bankalarin bor¢lu sifatiyla diizenleyip,
iskonto esasina gore ihrag ettikleri menkul kiymetleri” ifade etmektedir.

132 Ayoglu, Halka Arz, s. 32.

153 Giinal, Araclar-Kurumlar, s. 3.

154 Giinal, Araclar-Kurumlar, s. 3.

135 Ayoglu, Halka Arz, s. 32 vd; Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 53; menkul
kiymetleri su sekilde tanimlamustir: “Belirli bir meblagi temsil etmek suretiyle, ortaklik veya
alacaklhilik hakkini gésteren, donemsel gelir getiren veya mali imkdnlar saglayan, tertip ve/veya
seriler halinde ¢ikarilan, sermaye piyasast aract olarak kullanilan kiymetli evraktir.” Ayoglu, Halka
Arz, s. 33’te s6z konusu tanimin isabetli ve basarilt oldugunu belirtmektedir.

136 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 50.

157 Asuman Turanboy, Halka A¢ik Banka ve Hissedarin Korunmasi, Ankara, 2002, s. 33-34.
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Ayoglu ise, anilan hiikiim ile Kurul’a taninan yetkinin yeni menkul kiymet
yaratma yetkisi degil, sermaye piyasasi araglari icin bir derecelendirme (“rating”)
sistemi kurulmasi yoniinde diizenleme yapma ve kuracagi sistemin isleyisini
denetleme yetkisi oldugunu sdylemekte ve bu sebeple Turanboy’un goriisiine
katilmamaktadir'>®. Yazar’a gore, burada sz konusu edilen yetki, yeni menkul
kiymet (ya da kiymetli evrak) yaratilmasi olarak degil, halihazirda menkul kiymet
niteliginde olan bir senedin sermaye piyasalarinda islem gorebilmesi amaciyla

hukuki bir rejime baglanmasi olarak yorumlanmalidir'>®.

Kanimca da, “menkul kiymet sartlarinin Kurul’ca belirlenmesi” hususu ile
“Kurul’un yeni menkul kiymet yaratabilme” hususu iki farkli kavrami teskil
etmektedir. Kurul, kanuni tanimdaki diger unsurlar1 haiz menkul kiymetlerin
sartlarin1 belirleme yetkisini haiz iken, yeni menkul kiymet yaratma hususunda
yetkili degildir; ¢iinkii SPKn’nun 22’nci maddesinin 1’inci fikrasinin (n) bendinin
Kurul’a tamidig1 “sermaye piyasasi araglarinin derecelendirilmesi, diizenlenmesi ve
denetlenmesi” yoniindeki yetki, Kurul tarafindan yeni menkul kiymet yaratma yetkisi
olarak degil, var olan menkul kiymetlere iliskin derecelendirme, diizenlenme ve

denetleme yetkisine iliskindir.

Ogretide, menkul kiymetler, cok gesitli kistaslara gére smiflandirilmaktadir. Bu
farkli kistaslar, menkul kiymetlerin esnekligini ve ¢ok yonliliigiini ortaya
koymaktadir'®. Bu simiflandirmalar genelde su kriterlere gore gerceklestirilmektedir:
Yasal kaynagina (kanun, kararname ve tebligler vb. ile diizenlenen menkul
kiymetler) gore, sagladigi hakkin niteligine gore (bor¢lanma senetleri ve ortaklik
senetleri), sagladigi getiriye (sabit getirili menkul kiymetler ve degisken getirili
menkul kiymetler) gore, devir sekline (nama, emre ya da hamiline) gore, ihrag
sekline gore, ihragcinin kimligine gore, halka arz edilip edilmemesine gore, borsada
islem gorlip gérmemesine gore, vergiden muaf olup olmamasina gore, yurt disinda

161

satilip satilmamasina gore gibi Bu smiflandirmalar1 daha da c¢ogaltmak

mumkindiir.

138 Ayoglu, Halka Arz, s. 34.
13 Ayoglu, Halka Arz, s. 34.
10 pasly, s. 1560.

1! Pash, s. 1560-1565.
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Kurul tarafindan geri ¢ekilen Sermaye Piyasast Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda
yer verilen makul kiymet tanimi ise sdyledir: “Odeme araglart istisna olmak iizere,

finansal piyasalarda tedaviil edebilen;
i.  Ortaklik paylar: ve bunlari temsil eden depo sertifikalart,

ii. Bor¢lanma araglari, varlik ve haklara dayali araglar ile bunlar: temsil eden

depo sertifikalari,

iii.  Menkul kiymetlerin elde edilmesi ya da satimi hakki veren ya da menkul
kiymetler, doviz, faiz oranlari ya da mal ya da diger gostergelere iliskin olarak

belirlenen nakdi odemelere yol acan her tiirlii diger menkul kiymetler,
iv.  Sartlart Kurul’ca belirlenen diger evrak ve haklar”

Menkul kiymet olarak kabul edilecektir. Kanimca, bu tanim, oldukg¢a karmasik ve
anlasilmas1 zor bir yapiya sahiptir. Ayoglu’na gore de, yerlesmis menkul kiymet

tanimindan vazgecip yeni bir tanim yaratmaya ihtiya¢ bulunmamaktadir'®%.

b. Menkul Kiymet Niteliginde Oldugu Kabul Edilen Sermaye Piyasasi

Araclan

Hisse senetleri, banka bonolari, finansman bonolari, tahviller, katilma intifa
senetleri, gayrimenkul sertifikalar'® ve kar-zarar ortakligi belgelerinin menkul

kiymet niteliginde olduklar1 Kurul diizenlemelerinde agikga belirtilmistir.'®*

Yukarida belirtilen bu sermaye piyasasi araglarin yani sira, varliga dayali

menkul kiymetlerin'®, devlet tahvilleri, hazine bonolarinin ve depo edilmis menkul

kiymet sertifikalarinin'®® da menkul kiymet niteliginde olduklari ifade edilmelidir'®’.

12 Ayoglu, Halka Arz, s. 36.

19 Bkz. Seri: I No: 19 sayili Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasma iliskin Esaslar
Tebligi (RG. 20.07.1995, S. 22349) madde 3: “Ihraccilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag ettikleri, nominal degeri esit,
hamiline yazili menkul kiymettir.” Gayrimenkul sertifikalarini ihrag etmeye yetkili kuruluslar, belirli
bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi iistlenen ve gayrimenkul sertifikalarinin igerdigi edimleri
yerine getirmekle yiikiimlii olan anonim ortakliklardir. Ustlenilen edimler de asli ve tali olmak iizere
ikiye ayrilmistir. Asli edim, gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin gayrimenkul
sertifikas1 sahibine aktarilmasi yiikiimliiligiine denir. Tali edim ise, asli edimin yerine getirilmesi
belirlenen siireler iginde sertifika sahipleri tarafindan talep edilmemisse, onlara anapara ve
izahnamede belirtilen oranlarda faiz 6denmesi ya da gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep
edilmeyen boliimiiniin banka tarafindan ac¢ik artirma ile satilarak, kendilerine satis bedelinin
dagitilmasidir. Bkz. Tanér, Halka Arz, s. 131-132.

164 Bu konularda Bkz. bu calisma s. 22-32.
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2. Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

SPKn’nun 3’linci maddesinin b bendinde, “diger sermaye piyasasi araglar1”
kavrami, “menkul kiymetler disinda kalan ve sartlart Kurul’ca belirlenen evrak”
olarak tanimlanmistir. Ayn1 hiikkiimde, cek, polige, bono ve mevduat sertifikalarinin
sermaye piyasast araci olarak kabul edilemeyecegi acik hilkme baglanmstir.
Dolayisiyla, buradan hareketle, diger sermaye piyasasi araglarinin, menkul

kiymetlerin haiz olmas1 gereken 6zellikleri tasimalar1 gerektigi sonucuna varilabilir.

“Diger sermaye piyasasi araglar1” kavrami igerisinde ilk akla gelen baslica

senetler, tiirev araglardir'®. Bu gruplardan ilki, vadeli islem (“futures™)'®

ve opsiyon
(“options”) sozlesmeleridir'”°. ikinci grup, piyasada cari faiz oranlarmin iizerinde bir
faiz orani iizerinden yapilan ve ¢ogu zaman opsiyon haklar1 ile desteklenen
sozlesmelerdir'”'. Uciincii ve son grup ise, swap sozlesmeleridir' %, Bu ii¢ tiirden
yalnizca, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri iilkemizde yaygin olarak

kullanilmaktadir.

' Varliga dayali menkul kiymet, onu ¢ikarma yetkisine sahip ihragcilarm kendi ticari islemlerinden
dogmus alacaklar1 veya temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda, Kurul’ca kayda alinarak ihrag
edilen kiymetli evraktir. Bkz. Tanér, Halka Arz, s. 139-141; Seri: III, No: 35 sayili Varlik
Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (RG.
27.08.2008, S. 26980)

1 SPKn’nun 11’inci maddesinin 5’inci fikrast hikkmii uyarinca, “Kurul’ca belirlenecek esaslar
dahilinde, ulusal veya uluslararas: piyasada tedaviilii kolaylastirmak amaciyla; depo edilen menkul
kiymetlerin verdigi haklari aynen saglayan, onlara 6zdes hamiline yazili depo edilen menkul kiymet
sertifikalart ¢ikarilabilir.” Bu sertifikalar, depo edilen menkul kiymetlerin karsiliginda, bu menkul
kiymetler tizerindeki hakki temsil etmek iizere c¢ikarilirlar ve kendileri de menkul kiymet
niteligindedirler. Bu itibarla, aynen temsil ettikleri menkul kiymetler gibi, depo edilmis menkul
kiymet sertifikalarinin da Kurul kaydina alinmalar1 zorunludur. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 39-40.

"7 Bkz. Pasl, s. 1543.

'8 Tanér, Halka Arz, s. 145.

19 Vadeli islem s6zlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali,
kiymetli madeni, finansal goOstergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da dovizi alma ya da satma
yiikiimliiliigii veren sozlesmelerdir. Detayli bir arastirma icin Bkz. Vadeli Islem ve Opsiyon
Soézlesmeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Mart 2007, gevrimici:
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf.

170" Opsiyon s6zlesmeleri, opsiyonu alan tarafa, 6dedigi opsiyon primi karsihginda, belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakki veren,
satan tarafi ise yiikiimlii kilan sozlesmelerdir. Detayl bir arastirma icin Bkz. Vadeli Islem ve Opsiyon
So6zlesmeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Mart 2007, gevrimigi:
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf.

"' Tanér, Halka Arz, s. 41.

2 Swap, énceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore iki veya daha fazla taraf arasinda
gerceklesecek olan nakit akislarinin takasini saglayan, 6zel olarak hazirlanmis sozlesmelerdir. Detayl
bir aragtirma i¢in Bkz. ¢cevrimigi: http://www.vob.org.tr/vob/turkish/egitim/piyasa/faq.rtf.
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Tirev araglarin yani sira, menkul kiymet vasfin1 tasimayan ve borsada islem
gérmesi miimkiin olmayan B tipi yatinm fonu katilma belgesini de diger sermaye

piyasast araglari kategorisine dahil etmek gerekir'”.

Ayrica, Kurul’un menkul kiymet niteligini haiz olmayan yeni sermaye piyasasi

araglarmni da her zaman bu kategoriye dhil etme imkani bulunmaktadir' ™.

G. IHRAC ISLEMLERINDE KULLANILAN SATIS MODELLERI

Ihra¢ islemlerinde kullamilabilecek iki ayri satim modeli bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, halka arz yolu ile satis, ikincisi halka arz etmeksizin satig, yani
tahsisli satistir. Bir ihra¢ isleminde, her iki satim modelini bir arada kullanmak da
miimkiindiir. Hem halka arz yolu ile satis hem de halka arz etmeksizin satis
yontemleri hem birinci el, hem de ikinci el piyasasi islemlerinde uygulama alani
bulabilmektedir' . ihra¢ islemlerinde kullanilan satis modellerinden halka arz yolu
ile satis modeli, tilkemizde genis uygulama alani bulan bir satig modeli olup, halkin
atil duran tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi amacimi giitmekte ve kiigiik

yatirimety1 korumaktadir.
1. Halka Arz Yoluyla Satis

Halka arz yoluyla satis, pay senetlerini ihrag eden ihraggilar ya da pay sahipleri
tarafindan, sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda

devamli islem gormesini ve/veya SPKn’na gore halka a¢ik anonim ortakliklarin

173 Bkz. Seri VII, No: 10 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi. (RG. 19.12.1996, S. 22852)
S6z konusu tebligin 35’inci maddesi, “Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karst sahip oldugu
haklart tagiyan ve fona kag pay ile katildigini gésteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi
deger olarak tutulur. Ictiziigiinde kurucu disindaki aract kuruluglarca serbestce alm  satimi
ongoriilen A tipi fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet sayilir.”hiikmiini havidir. Bu hiikmiin
mefhum-u muhalifinden ¢ikan anlam, B tipi yatirim fonlarina ait katilim belgeleri ile igtiiziiglinde
kurucu digindaki araci kuruluslarca serbestge alim satimina imkan taninmayan A Tipi yatirim fonu
katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi tasimayip, “diger sermaye piyasast araglari” kategorisine
dahil bulunduklar1 sonucu ¢ikmaktadir. Bkz. Tanér, Halka Arz, s. 145.

7% Ayoglu, Halka Arz, s. 43.

17> Ayoglu, Halka Arz, s. 55.
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sermaye artirnmlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade

etmektedir.

Bununla birlikte, pay sahibi sayist 250’yi asan anonim ortakliklarn hisse
senetleri, halka arz olunmus sayilir ve anilan anonim ortakliklar hisse senetlerini
halka arz etmeksizin halka agik anonim ortaklik statiisiine tabi olurlar. SPKn’nun
Ongordiigii sayida ortagr bulundugu hazirun cetveli vb. gibi sair yollardan tespit
edilen anonim ortakliklar, yukarida ayrintilariyla agiklanan dort yoldan biri
vasitastyla halka arzda bulunmus olmasalar bile, kanunen halka ag¢ik anonim ortaklik
kabul edilirler ve halka arzin olumlu tiim sonuglarina ve halka arzin anonim

ortakliklara getirdigi ek yiikiimliiliikklere tabi olurlar.

Ihraggilar, ihrag edecekleri yeni sermaye piyasasi araglarini kendileri halka arz
edebilirler ya da s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin halka arzi konusunda bir
aract kurulustan destek alabilir ve bdylece halka arzi bir araci kurulus vasitasiyla
gerceklestirebilirler. Oyleyse, mevzuatimizda, halka arz yoluyla satilan sermaye
piyasasi araclarinin halka arzinin mutlaka aract kurumlar araciligryla yapilacagi
yoniinde bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bununla birlikte, mevzuatta 6ngoriilen
bazi istisnai durumlarda halka arz islemlerinin aract kurumlar vasitasiyla

gercgeklestirilmesi zorunludur.

Halka arz yolu ile satis yontemi de, halka arz edilmeksizin satis yonteminde
oldugu gibi, hem birinci el piyasasi islemlerinde, hem de ikinci el piyasasi

islemlerinde uygulama alan1 bulmaktadir.

Halka arz yolu ile satisa ¢calismamizin II'nci basligi altinda biitiin ayrintilariyla
deginecegimiz i¢in burada sadece sO6z konusu agiklamalarimiza atif yapmakla

yetinmekteyiz.
2.  Halka Arz Edilmeksizin Satis (Tahsisli Satis)

Bu satis modelinde, sermaye piyasasi araglari, dogrudan halka arz
edilmemekte, belirli bireysel ya da kurumsal “nitelikli” yatirimcilara tahsis

edilmektedir'’®. Séz konusu bireysel ya da kurumsal yatirrmeilar, halka arz yolu ile

CERNN

76 Bu terime Ingilizce’de “private placement”, “private offering” ya da “non-public offering”,
Fransizca’da ise “placement prive” ya da “placement sous la main” denilmektedir. Bkz. Ayoglu,
Halka Arz, s. 56.
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satis modelinde oldugundan farkli olarak, satis konusu sermaye piyasasi araglarinin

kayda alinmalarindan 6nce belirlidir.

Halka arz edilmeksizin satis iilkemizde pek uygulama alani bulmamasina
ragmen, karsilastirmali hukuklarda olduk¢a yaygin olarak uygulanmaktadir. Bu satis
modeli, sagladig1 gizlilik, hiz ve maliyet avantajlar1 nedeniyle ABD ve Ingiltere’de
halka arz yolu ile satis modeline gore daha fazla ragbet gérmektedir'’’. Halka arz
edilmeksizin satiglar, ABD hukukunda Tiirk hukukundan farkli olarak kayda alma
prosediiriinden muaf oldugu i¢in, bu satig yontemi ile kayda alma iicreti ve izahname
basim ve dagitim masraflar ile zamandan ciddi oranda tasarruf saglanmaktadir'”®.

Tiirk hukukunda da ayni yonde bir diizenlemeye gidilmesi halinde, tahsisli satiglarin

uygulama alaninin oldukc¢a genisleyecegine inanilmaktadir.

a.  Tiirk Hukukunda Halka Arz Edilmeksizin Satis

SPKn. ve ilgili mevzuatta, terminoloji olarak bazen “halka arz edilmeksizin

»1 terimleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte,

satis” bazen de “tahsisli satis
SPKn’nda halka arz edilmeksizin satis teriminin bir tanimina yer verilmemistir. Bu
eksiklik, Kurul tarafindan bir 6l¢iide giderilmeye calisilmis ve belirli sermaye
piyasasi araglarina iliskin olarak yayinlanan tebliglerde, bu araglarin halka arz
edilmeksizin satisina yonelik olarak diizenlemeler 6ngdriilmiistir'®’. Ayoglu, bu
sistemin saglikli bir diizenleme yontemi olmadigini, s6z konusu diizenlemelerin

yeknesakliktan uzak ve belirsiz oldugunu, yeni kanun tasarist hazirlanirken mutlaka

"7 Ayoglu, Halka Arz, s. 57; Jennings, Richard W. / Marsch, JR, Harold / Coffee, John C. /
Seligman, Joel, Securities Regulation Cases and Materials, 8th Ed., New York, 1998, s. 88; Brown,
Meredith M., Mechanics of Global Equity Offerings, Structuring the Offering and Negotiating the
Underwriting Agreement, Great Britain, 1995, s. 138-139.

178 Ayoglu, Halka Arz, s. 57; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 88.

7 Ornegin, Seri: I No: 40 sayili Teblig’de “tahsisli satis” terimi kullanilmis ve Teblig’in 4’iincii
maddesinin t bendinde s6z konusu kavram, tanimlanmistir. Anilan tanima gore, tahsisli satis,
“Sermaye artirimlarinda artirillan sermayeyi temsil eden paylar ile mevcut paylarin hissedarlarinca,
halka arz edilmeyerek, dogrudan yurtdisinda veya yurt icinde yerlesik kisilere tahsisli olarak ya da
IMKB nin ilgili pazarinda toptan satisini” ifade etmektedir. Seri: I No: 40 sayili Teblig’in yiiriirliige
girmesi ile birlikte yiiriirliikten kalkan Seri: I No: 26 sayili Teblig’de ise, yine “tahsisli satig” terimi
tercih edilmis ve anilan satis yontemi “sermaye artirimlarinda artirllan sermayeyi temsil eden hisse
senetleri ile mevcut hisselerin, hissedarlarinca halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik
kisilere tahsisli olarak veya Borsa’min ilgili pazarinda toptan satisr” ifadesi ile belirtilmisti. Her iki
tebligde de her ne kadar ayn1 terim kullanilmis olsa da, Seri: I No: 40 sayili Teblig’deki tanimin daha
yerinde ve amaca uygun oldugunu séylemekte fayda bulunmaktadir.

180 Ayoglu, Halka Arz, s. 60.
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“halka arz edilmeksizin satis” kavraminin tanimina yer verilmesinin dogru olacagini

belirtmektedir'®'

. Unal da, ayni dogrultuda, Kurul’un “tahsisli satis” kavramini, Seri:
I No: 40 sayili Teblig ile yiirtirlikkten kalkan Seri: I No: 26 sayili Teblig ile ihdas
ettigini, bu kavramin kanun ile diizenlenmesinin uygun olacagini, aksi takdirde,
tebligin kanun hiikiimlerini degistirici ve genisletici mahiyette oldugunu dile

getirmektedir'*?.

Gergekten de, ihrag isleminde kullanilan iki temel satis modeli bulunmaktadir
ve bunlardan biri, halka arz yolu ile satis yontemi, bir digeri ise halka arz
edilmeksizin satis yontemidir. Halka arz, SPKn’nun 3’iincii maddesinin ¢ bendinde
tanimlanmis ve halka arza iligkin detayli diizenlemeler, SPKn’nun 6 vd. maddeleri
basta olmak iizere miiteakip maddelerinde diizenlenmistir. Ihra¢ islemlerinde
kullanilan diger satis modeline ise SPKn’nun hi¢bir maddesinde yer verilmemis ve
konuyla ilgili diizenlemeler, miinferit tebliglere birakilmistir. Kanimca, boylesi bir
ayirimin yapilmasinin ciddi bir gerekgesi bulunmamakta olup, anilan satis modelinin
Tirk sermaye piyasalarinda ciddi bir uygulamasi bulunmamasi kanun koyucuyu bu
sekilde ihmalkarliga sevk etmistir. Bir dahaki Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi’nda
tahsisli satigin tanimina yer verilmesi, s6z konusu satig yonteminin Kurul nezdinde
kayit igsleminden muaf tutulmasi, anilan satis yonteminin uygulamasinin artirilmasi
bakimindan yerinde olacaktir. Bununla birlikte, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in
13’linci maddesinin 1’inci fikrasinda “paylarin tahsisli satisinda izahname ve

sirkiiler diizenlenmez” hilkkmiine yer verilmesi son derece isabetli olmustur.

Tiirk hukukuna gore, yeni pay alma haklarinin kisitlanarak tahsisli satis
yapilabilmesi i¢in, tahsisli satis esaslarinin, esas sermaye sisteminde genel kurulca,
kayith sermaye sisteminde ise esas sozlesme ile yetkili kilinmis olmak sart1 ile
yonetim kurulunca karara baglanmasi1 gerekmektedir. Seri: I No: 40 sayili Paylarin
Kurul Kaydma Alinmasmna ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin “Halka acik

183

ortakliklar ile paylar1 GiP’te'® islem gérecek ortakliklarin paylarimin tahsisli satig1”

baslikl1 13’{incii maddesine gore, paylar tahsisli olarak satin alacak gergek ve tiizel

'81 By konuda daha fazla detay ve agiklama i¢in bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 56 vd.

'82 /nal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 84.

'8 Gelisen Isletmeler Piyasasi (“GIP™), Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 4’iincii maddesinin ¢ bendinde
tamimlanmis bulunmaktadir. Anilan tanmima gore, GIP, “Borsa kotasyon sartlarini saglayamayan,
gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin menkul krymetlerinin iglem gorebilecegi piyasayr”
ifade etmektedir. GIP hakkinda detayl bilgi edinmek icin Bkz. 18.08.2009 tarih ve 27323 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Gelisen Isletmeler
Piyasas1 Yonetmeligi.
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kisilerin sayisinin 100’1 gegmemesi sarttir. Bununla birlikte, s6z konusu tebligde,
ABD hukukundan farkli olarak, tahsisli satis i¢in Kurul nezdinde kayit altina alma
hususunda bir istisna getirilmemistir; bu diizenlemenin anlami, tahsisli satislar igin
de tahsisli satisa konu sermaye piyasast araglarinin Kurul nezdinde kaydettirilmesi
gerektigidir. Kurul’a kayit bagvurusu Seri: I No: 40 satili Teblig’in 6 no’lu ekindeki
belgelerin eklendigi bir dilekge ile yapilir. Sermaye artirimu suretiyle yapilan tahsisli
satigta, satisa Kurul kayit tarihinden itibaren 30 giin icinde baslanmasi ve satisa
baslandiktan sonra 1 hafta i¢inde tamamlanmasi zorunludur. Paylar1 Borsa’da islem
goren ortakliklar ile paylart GiP’te islem gorecek ortakliklarin, sermaye artirimi
suretiyle tahsisli olarak gerceklestirecekleri pay satisinin Borsa’nin ilgili pazarlarinda

gerceklestirilmesi zorunludur.

Seri: I No: 40 sayil1 Teblig’in 13’lincli maddesinin 1’inci fikrasinda “paylarin
tahsisli satisinda izahname ve sirkiiler diizenlenmez” hitkkmiine yer verilmistir. Oysa
Seri: I No: 40 sayili Teblig’in yiiriirliige girmesinden Once yiiriirlikkte bulunan Seri: I
No: 26 sayili Teblig’de bu yonde bir hiikiim bulunmamakta oldugu icin, bu hususta
uygulamada tereddiitler bulunmaktaydi. Bununla birlikte, Seri: I No: 40 sayili Teblig
yiirtirliige girmeden 6nce, Kurul’un s6z konusu tebliglerindeki genel yaklasiminin,
halka arz edilmeksizin satis metodunun uygulanmasi halinde, ihraggilar1 izahname ve
sirkiiler diizenleme yiikiimliiliglinden muaf kilmak yoniinde oldugu Ayoglu

184

tarafindan dile getirilmekte idi ~". Bunun nedeni, SPKn’nun 6’nci maddesinin

izahname ve sirkiileri halka arz ihtimaline miinhasir olarak gérmiis bulunmasidir'®’.
Gergekten de anilan madde, “Sermaye piyasast araglarmin  halka arzinda
aciklanacak bilgiler izahnamede yer alir. Izahnamede bulunmasi gereken bilgiler,
Kurul tarafindan belirlenir. Sermaye piyasast araglarimin  Kurul kaydina
alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin sermaye
pivasast araglarint satin almaya daveti sirkiiler ile yapilir. Yayimlanacak sirkiiler ve
ilanlarin esaslart Kurul tarafindan belirlenir.”hiikmiinii havidir. Yasa koyucunun
boyle bir hiikiim sevk etmekteki amaci, nitelikli yatirimcilarin korunmaya, kiiciik
yatirimeilar kadar muhtag olmamasi hususudur. izahname ve sirkiilerin amaci,
kamuyu aydinlatma ilkesi geregince, satisa konu sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapmay1 diisiinen kiigiik yatirnmeinin geregi gibi aydinlanmasinin saglanmasidir.

Bununla birlikte, bu durum, yani halka arz edilmeksizin satiglarda izahname ve

'8 Ayoglu, Halka Arz, s. 66.
185 Ayoglu, Halka Arz, s. 67.
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sirkiiler diizenleme zorunlulugunun bulunmayisi, anilan satis1 bildirmek ve tanitmak
amaci ile herhangi bir dokiiman, belge diizenlenmeyecegi anlamina gelmemektedir.
Nitelikli yatirimcilar, s6z konusu dokiimanlart inceleyerek kendi yatirim kararlarini
verebiliyor duruma gelmelidirler. Nitekim ABD hukukunda, “offering circular” ya
da “offering memorandum-placement memorandum”, Ingiliz hukukunda ise
“pathfinder prospectus” olarak adlandirilan izahname benzeri ancak izahnameye
oranla daha kisith bir icerige sahip olan, yalnizca ihrag¢t ve satis konusu sermaye
piyasasi araglart hakkinda bilgi igeren dokiimanlar kullamlmaktadir'®. ABD
hukukunda, s6z konusu dokiimanlarda gercege aykiri bilgi ve belge bulunmasi
durumunda, saticilarin alicilara karst sorumlu olacagin1i 6ngoéren diizenlemeler

187

bulunmaktadir °'. Bu diizenlemeler son derece yerinde olup, Tiirk hukukunda benzeri

yonde diizenlemelere yer verilmesi isabetli olur.

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasima ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi ile Seri: VIII, No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka
Arzinda Satis Yéntemlerine Iliskin Esaslar Tebligi'™ vyiiriirlige girmeden once,
nitelikli yatirimer kavrami, Seri: IV No: 39 sayili Ihraggilarin Muafiyet Sartlarina ve
Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi189 ile tanimlanmig

bulunmaktaydi. Buna gore, nitelikli yatirimet,
i. Yerli ve yabanci yatirim fonlarini,

ii.  Emeklilik fonlarini,

iii.  Yatirim ortakliklarini,

iv.  Araci kurumlari,

v.  Bankalarn,

vi.  Sigorta sirketlerini,

vii. Portfoy yonetim sirketlerini,

viii. Ipotek finansmani kuruluslarini,

1% Ayoglu, Halka Arz, s. 68.
187 Ayoglu, Halka Arz, s. 68.
B8 RG. 03.04.2010, S. 27541.
189 RG. 08.03.2008 S. 26810.
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ix. Emekli ve yardim sandiklarini,
X. Vakiflan,

xi. 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gegici 20’nci maddesi uyarinca

kurulmus olan sandiklari,
xii. Kamuya yararli dernekleri,

xiii. Nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca belirlenecek diger

yatirimcilart ve

xiv. Sermaye piyasasi araglarinin ihrag tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda
Tiirk ve/veya yabanci para veya sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel

kisileri kapsamaktadir'®”.

Bununla birlikte, belirtmek gerekir ki, tahsisli satisin yapildigi “nitelikli
yatirrme1” kavrami, Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydina Alinmasia ve
Satisina iliskin Esaslar Tebligi’nin 4’{incii maddesinin m bendi ve Seri: VIII, No: 66
say1li Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yntemlerine iliskin Esaslar
Tebligi’nin 3’ilincli maddesinin j bendi ile tanimlanmis olup, anilan tebliglerdeki
tamimlarda, Seri: IV No: 39 sayili Ihragcilarin Muafiyet Sartlarma ve Kurul
Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi’nde belirlenmis olan tamimimn
aynist korunmustur. S6z konusu “nitelikli yatirnme1r” kavraminin, tahsisli satiglarin
hedef kitlesi “nitelikli yatirimcilar” oldugu cihetle, Seri: I No: 40 sayili Teblig ile
Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’de de tanimlanmasi son derece olumlu ve yerinde

olmustur.

Bu noktada deginilmesi gereken bir diger 6nemli husus da, halka arz
edilmeksizin satislar ile halka arz yolu ile satilan sermaye piyasasi araglarinin belli
bir boliimiiniin belirli nitelikleri tasiyan bir yatirime1 grubuna tahsis edilmesi hali
arasindaki farktir. Yukarida da detaylariyla aciklandig: gibi, halka arz edilmeksizin
satiglar, Onceden belirlenmis, nitelikli yatirimcilara yapilan satiglardir ve bu

satislarda, halka arz olgusu s6z konusu degildir.

1% Ayoglu, anilan tebligdeki nitelikli yatirime1 kavraminin, olast bir kanun tasarisi taslaginda esas
alinabilecegini belirtmektedir. S6z konusu diizenleme, ABD hukukundaki nitelikli yatirimen
(“accredited investor”) kavrami ile biiylik oranda paralellik gostermekte ve kurumsal yatirimcilar ile
birlikte, belirli miktarda malvarligina sahip gercek kisileri de kapsami igine almaktadir. Bkz. Ayoglu,
Halka Arz, s. 66.
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Oysa ki halka arz yolu ile satilan sermaye piyasasi araglarinin belli bir
boliimiiniin belirli nitelikleri tagiyan bir yatirimci grubuna tahsis edilmesi hali, bir
halka arz halidir. Bu son halde, halka satis1 yapilan sermaye piyasast araglarinin
belirli bir boliimiiniin, sirket ¢alisanlari, belirli meslek mensuplari sahipleri gibi bir

yatirime1 grubuna tahsis edilmesi hali s6z konusudur'®.

Tahsisli satis, her zaman i¢in halka arz yoluyla satistan daha az zaman almakta
ve daha az masrafli olmaktadir. Bu nedenle, tahsisli satis, 6zellikle ABD hukukunda
olmak kaydiyla, karsilastirmali hukuklarda cok daha genis bir uygulama alam

bulmaktadir'®?.

b. ABD Hukukunda Halka Arz Edilmeksizin Satis

ABD hukukunda, halka arz edilmeksizin satis modeli olduk¢a yaygin ve sik
kullanilan bir satis modelidir. ABD hukukunda diizenlenen halka arz edilmeksizin
sattg modeli ile Tirk hukukunda diizenlenen halka arz edilmeksizin satis modeli

arasinda baslica iki temel farklilik bulunmaktadir.

Bunlardan ilki, ABD hukukunda, halka arz edilmeksizin satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin kayit isleminden muaf tutulmus olmasidir. Oysa Tiirk
hukukunda, kayit isleminden muafiyet sermaye piyasasi araglart ya da islem bazinda

taninms olmay1p, anilan muafiyet sadece ihrager tipleri bazinda dngériilmiistiir'™”.

Ikinci fark ise, ABD hukukunda, kayda alma isleminden muaf tutulmus
bulunan halka arz edilmeksizin satisa konu sermaye piyasasi araglarinin sonradan
halka satigmin simrlandirilmig olmasidir'®. Bu diizenlemenin ongoriilmesindeki
amag, anilan sermaye piyasasi araglarini yatirirm amaciyla satin alan kisilerin, kayit
altina aldirma zorunlulugunu bertaraf ederek, daha dogrusu, bu yilikiimliligi
dolanarak s6z konusu sermaye piyasasi araglarini dagitmalarinin 6niine gegmektir ki
kanimca, yerinde bir diizenlemedir. Bununla birlikte, anilan sermaye piyasasi
araclarin1 halka arz edilmeksizin satis yontemiyle iktisap ederek, daha sonrasinda
SEC nezdinde kayda aldiran bir nitelikli yatirnmer pek tabiidir ki, sonradan bunlari

halka arz yolu ile satis metodunu kullanarak halka arz edebilir.

I Ayoglu, Halka Arz, s. 82.

192 Kiitiikgii, Sermaye Piyasas1 Hukuku C. 1, s. 435.

'3 Tiirk hukukunda, sadece genel ve katma biitgeli idareler ile T.C. Merkez Bankasi tarafindan ihrag
edilecek sermaye piyasasi araclari icin kayittan muafiyet hali 6ngoriilmiistiir.

194 Kiitiikeii, Sermaye Piyasasi Hukuku C. I, s. 435.
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Halka arz edilmeksizin satislar, ABD hukukunda, Regulation D ile

195

diizenlenmistir . Regulation D’nin altinda ¢ikarilmis Rule 505 ve Rule 506

miinhasiran halka arz edilmeksizin gergeklestirilen satis islemlerine 6zgiilenmistir'*°.
Rule 505°in 2°nci maddesinin (i) ve (ii) bentlerine gore, 5 milyon USD iist sinirina
kadar yapilan halka arz edilmeksizin satis islemlerine, satigin nitelikli yatirimcilara
(“accredited investors™) ve/veya bu niteligi tasimayan toplam 35 ya da daha az
sayida kisiye yapilmasi sartiyla kayit altina almadan muafiyet imkani1 taninmustir.

S6z konusu diizenlemede, nitelikli yatirimcilarin sayis1 bakimindan ise herhangi bir

siir ongorillmemistir.

Rule 506°da ise, satisin nominal biiyiikliigii bakimindan herhangi bir sinirlama
ongoriilmemekte; ancak satisin nitelikli yatirimcilara ve/veya bu niteligi tasimayan
toplam 35 ya da daha az sayida kisiye satis yapilmasi yoniindeki sinirlama aynen

korunmaktadir®’

. Buna karsilik, Rule 506’ya gore gergeklestirilen satis islemlerinde,
Rule 505°e gore gergeklestirilen satig islemlerinden farkli olarak; nitelikli yatirimci
statiisiinde bulunmayan alicilarin = “yatirimlarinin - riskini  algilayabilmelerini
saglayacak tecriibe ve finansal bilgiye sahip olduklarinin” kanitlanmasi

198
aranmaktadir ”".

ABD hukukunda, halka arz edilmeksizin satislarin yapildig: nitelikli yatirimet
kavrami, hukukumuzda, Seri IV No: 39 sayili Ihragcilarin Muafiyet Sartlarma ve
Kurul Kaydindan Cikarilmalarma Iliskin Esaslar Tebligi, Seri: I No: 40 sayil
Paylarin Kurul Kaydia Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi ve Seri: VIII,
No: 66 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Ydntemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi ile diizenlenen nitelikli yatirimci kavrami ile paralellik arz
etmektedir. ABD hukukunda nitelikli yatirimc1 kavramina, bankalar, diger kredi
kuruluglari, emekli ve tasarruf sandiklari, araci kuruluslar, kollektif yatirim
kuruluslar1 ve yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, is¢i sandiklari,
sigorta sirketleri, finansal danigmanlik hizmeti veren sirketler, bireysel olarak ya da
esiyle birlikte 1 milyon USD siniriin iizerinde malvarhigina sahip olan ya da

bireysel olarak 200.000 USD, esiyle birlikte 300.000 USD siniriin {izerinde yillik

%5 Ayoglu, Halka Arz, s. 70.

% Ayoglu, Halka Arz, s. 70; ¢evrimici: http:/www.sec.gov/answers/rule505.htm ve
http://www.law.uc.edu/CCL/33ActRlIs/rule505.html.

7 Ayoglu, Halka Arz, s. 70; gevrimici: http://www.law.uc.edu/CCL/33ActRIs/rule506.html.

1% Ayoglu, Halka Arz, s. 70-71.
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geliri olan ger¢ek kisiler dahil bulunmaktadir'”. Bu tanimda, énemli olan gercek
kisilerin de nitelikli yatirrmec1 kavramm iginde kabul edilmis olmasidir. Oyleyse,
nitelikli yatirnrme1r kavrami, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilari kapsayan
genis bir kavram olarak hem Tiirk hukukunda hem de ABD hukukunda kabul edilmis

bulunmaktadir.

Halka arz edilmeksizin satis metodu ile sermaye piyasasi araglarini iktisap eden
yatirimcilar, eger dagitim amaciyla anilan sermaye piyasasi araglarint SEC nezdinde
kayit altina aldirmaksizin tekrar satisa sunarlarsa, bu durumda, aract (“underwriter”)
statlisiinde kabul edilirler ve sanki halka arza aracilik yapmis gibi, 1933 tarihli
Menkul Kiymetler Kanunu’nun®” 10’uncu maddesi hitkmiiniin 6ngordiigii icerikte
bir izahname hazirlamamis olmalar gerekgesiyle iiglincii sahislarin ugradigi

201
zararlardan sorumlu tutulurlar®=".

Bununla birlikte, halka arz edilmeksizin satisi yapilan sermaye piyasasi
araglarinin devir kisitlamalari, s6z konusu sermaye piyasasi araclarmin aktif bir
ikinci el piyasasini haiz olmalar1 ihtimalini kisitladig1 icin, bu devir kisitlamalarini

292 By diizenlemelerden

yumusatmak i¢in birtakim diizenlemeler daha 6ngoriilmiistiir
ilki, SEC tarafindan 1972 yilinda ¢ikarilan Rule 144*, bir digeri de 1990 tarihinde
¢ikarilan Rule 144A°di*™. Rule 144A, halka arz edilmeksizin gercgeklestirilen
satiglar kapsaminda satin alinan sermaye piyasasi araglarinin, alicilari tarafindan;
kayda alma prosediirinden muaf kabul edilecek sekilde, herhangi bir miktar ve
zaman kisitlamasina tabi olmaksizin, “nitelikli kurumsal yatirimcilara™ (“qualified
institutional buyers”) satilmasina imkan tanimaktadir. Bu diizenlemeye gore, Rule
144A’°da deginilen nitelikli kurumsal yatirimci kavraminin kapsamina, en az 100
milyon USD tutarinda malvarlig1 bulunan ya da bu meblag: yatirnmlarinda kullanan
sigorta sirketleri, yatirnm ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, is¢i
sandiklari, kollektif yatirim kuruluslari, finansal danigmanlik hizmeti veren kurumlar,

bankalar ve diger kredi kuruluslar1 ve tasarruf sandiklari ile en az 10 milyon USD

tutarinda malvarlig1 bulunan ya da bu meblagi yatirnmda kullanan araci kuruluglar

"“Burada yapilan sayim, Regulation D’deki “nitelikli yatimmer” tammunin kisa bir Szetini
olusturmaktadir. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 71, dpn 215.

20 Securities Act of 1933, 27 Mayis 1933.

2" Ayoglu, Halka Arz, s. 72.

22 Ayoglu, Halka Arz, s. 72.

% Rule 144’tin 6ngordiigii diizenlemeler ve anilan diizenlemelerle ilgili ayritili tartismalar igin Bkz.
Ayoglu, Halka Arz, s. 72—-73-74; ¢evrimigi: http://www.sec.gov/investor/pubs/rule144.htm.

2% Bkz. ¢evrimici: http://www.law.uc.edu/CCL/33ActRls/rule144 A html.
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girmektedir’®”. Burada dikkat edilmesi gereken husus, nitelikli kurumsal yatirimer
kavraminin kapsamina gercek kisilerin dahil olmamasidir. Ayrica, kurumsal
yatirrmcilarin tamami degil, sadece 144A’da Ongoriilen kriterleri karsilayanlar

“nitelikli kurumsal yatirimer” statiisiine dahil kabul edilmektedirler®®,

II. HALKA ARZ (“PUBLIC OFFERING”)
A. YASAL TANIM
1. Tiirk Hukukunda

Halka arz, bir ortakligin kaynak ihtiyacini karsilamada basvurdugu alternatif

bir finansman yontemidir®”.

SPKn’nunun 3’{incii maddesinin (c) bendine gore, halka arz,

i. “sermaye piyasasi araglarimin satin alinmast i¢in her tiirlii yoldan halka

cagrida bulunulmasini;

il.  halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;
iii.  hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesini,

iv.  SPKn’na gore halka ac¢ik anonim ortakhiklarin sermaye artirimlar: dolayisiyla

paylarinin veya hisse senetlerinin satisini

ifade etmektedir. SPKn’nunda 3794 sayili Kanun®”® ile degisiklik yapilmadan once,
halka arzin tanimina sadece sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli
yolda halka cagrida bulunulmas: ile halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya

kurucu olmaya davet edilmesi halleri girmekte idi.

Hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem

gormesi hali ile SPKn’na gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari

295 Burada dikkat edilmesi gereken husus, Regulation D’de 6ngériilen nitelikli yatirimer (“accredited
investor”) kavrami ile Rule 1444’da ongdriilen nitelikli kurumsal yatirnmer (“qualified institutional
buyer”) kavramlarinin birbirinden farkli oldugudur. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 75.

26 Ayoglu, Halka Arz, s. 75.

*7 Akbulak/Akbulak, s. 95.

2% 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar
Kanunu'nun Bir maddesinin Degistirilmesine ve 35 sayili KHK'nin Bazi maddelerinin Yiiriirliikten
Kaldirilmasina Dair Kanun”; 13.5.1992 tarihli ve 21227 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
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dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigt hali ise 3794 sayili Kanun
degisikligi ile SPKn’na entegre edilmistir.

Halka arz satim modeli de, halka arz edilmeksizin satis modelinde oldugu gibi

hem birinci el, hem de ikinci el piyasalarinda uygulanabilen bir satim modelidir™®.

Gortldigiu gibi, Tiirk hukukunda halka arzda bulunma dort farkli sekilde
gerceklesebilmektedir. Bu dort ¢eside bir de “pay sahibi sayis1 250’yi asan anonim
ortakliklarin hisse senetlerinin halka arzolunmus sayilmasi” hususunun eklenmesi
gerekmektedir. Halka arzi tam olarak kavrayabilmek i¢in, SPKn’nun 6ngordigi

tanimin dort farkli ¢esidi de kapsayacak sekilde incelenmesi faydali olacaktir.
a. Genel Halka Arz

SPKn’nun 3’lincii maddesinin lafzinda yer verdigi “sermaye piyasasi
ara¢larimin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi” genel

halka arz tanimim teskil etmektedir®'’.

“Her tiirlii yoldan ¢agrida bulunma” kavrami iginde yer alan “her tiirli yol”
ibaresi, ister sozlil, ister yazili veya ister elektronik ortam vasitastyla herhangi bir
sermaye piyasast aracinin satin alinmasi i¢in halka ¢agrida bulunulmasini ifade
etmektedir. Kanuni tarifteki halka ¢agri, sozlii veya yazili bir sekilde, ¢ok sayida ve
belirsiz kisilere, sermaye piyasasi araglarini satin almalari i¢in her tiirlii yoldan

duyuru yapilmasi anlamina gelmektedir®''

. Bu duyuru, yazili basin ve/veya medya
aracilig ile yapilabilecegi gibi, el ilanlar1 dagitilmasi, yapistirilmast veya herhangi
bir surette dagitilmasi, ilan panolarina asilmasi, internet ilanlar1 ve hatta PTT
kanaliyla dahi yapilabilir’'?. Tamma gbre, Omegin bir kasabada kurulan
pazaryerindeki kalabaliga, cami hoparlériinden pay sahibi olma veya hisse senedi,
tahvil vb. gibi bir sermaye piyasasi araci satin alma ¢agrisi yapilmasi, “her tiirlii yol”
ifadesine girdiginden halka arz kabul edilecektir’’®>. SPKn’nun 3’iincii maddesinde

belirtilen “cagr1” kavrami, “davet” anlamina gelmektedir. Yapilan bu cagri, tim

2% Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 22.

*1% Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, s. 31.

! Unal, Halka Agik, s. 23. Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 31.
12 {’nal, Halka Agik, s. 23.

213 Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, s. 31, Akbulak/Akbulak, s. 9.
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halka yoneltilebilecegi gibi, belirli meslek sahiplerine veya belirli nitelikteki kisilere

de yoneltilebilir’',

b. Halkin Bir Anonim Ortakhga Katilmaya veya Kurucu Olmaya Davet

Edilmesi
aa. Sirkete Ortak Olma

Bir anonim ortakliga ortak olma, anilan anonim ortaklikta koydugu sermaye
pay1 oraninda pay sahibi olma anlamina gelmektedir. SPKn’nun lafzina gore, bir
anonim ortakliga ortak olunmasi davetinin yapilmasi, -davet edilen sahislar, anilan
anonim girkette pay sahibi olmayi kabul etmeseler bile-, sz konusu anonim
ortakligin halka arzda bulundugu sonucuna varmamuzi engellemeyecektir™”.
Dolayisiyla, sirketin yetkili temsilcilerinin yaptig1 tek tarafli bir anonim ortakliga

ortak olma cagrisi, sirketi SPKn. anlaminda halka ag¢ik bir anonim ortaklik haline

getirecektir.
bb. Sirkete Kurucu Olma

Sirkete kurucu olma kavrami, kurulmakta olan bir sirket i¢in kullanilabilecek
bir kavramdir. Halkin bir anonim ortakliga kurucu olmaya davet edilmesi iki sekilde
gerceklesebilir. Birincisi; anonim ortakligin ani kurulus oncesi ¢ok sayida ve
gayrimuayyen kisilere yaptig1 cesitli ilanlarla kurucu ortak aramasi hali, ikincisi ise;

tedrici kurulusun yasal prosediirii igerisinde kurucu ortak aranmasi halidir*'.

Halkin bir anonim sirkete kurucu olmaya davet edilmesi ile tedrici kurulusun
“halka bagvuru” agamasi kastedilmektedir. Tedrici kurulusta, kurucular tarafindan
hazirlanan esas sézlesme ve sirket sermayesinin yiizde onunun tediye veya temin
edildigini gosteren bir vesika Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na verilerek Sanayi ve
Ticaret Bakanligi’'ndan izin alindiktan sonra halka bagvuru asamasina yani halki
sirket sermayesine istirake davet etme siirecine gecilir’'’. Bu durum, SPKn.’nun
3’fincii maddesi (c) bendi anlaminda “halka arz’1 ifade etmektedir’'®. TTK’nun

412°nci maddesinde Ongoriilen “tescilden Once pay senedi c¢ikarilmasi yasagi”,

2% yanly, s. 27.

1% Giinal, Sermaye Piyasas: Hukuku Esaslar1, s. 31 vd.

*!® Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, s. 32.

' Somer, Mehmet, Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici
Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, Istanbul, 1990, s. 68.

218 Somer, s. 68, Yanl, s. 29.
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tedrici sekilde kurulan anonim sirketler acisindan da gegerlidir. Dolayisiyla, tedrici
kurulus sisteminin uygulanmasi halinde de, tedrici kurulus islemleri tamamlanacak,
sirket ticaret siciline tescil edilecek, pay senetleri ¢ikarilacak ve anilan pay senetleri,
s0z konusu pay senetlerinin bedellerini nakden ve tam olarak 6demis pay sahiplerine

teslim edilecektir?'’.

c¢.  Hisse Senedinin Borsa veya Teskilatlanmis Sair Piyasalarda Devamh Islem

Gormesi Hali

Hisse senedinin borsa®?’ veya teskilatlanmis sair piyasalarda devaml islem
gormesi hali, SPKn’na 3794 sayili Kanun ile getirilen degisiklik ile eklenmis
bulunmaktadir. 3794 sayili Kanun’un gerekcesinde, hisse senetlerinin borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormesinin halka arz tanimina alinmasina
gerekee olarak; hisse senetlerinin satin alinmasi i¢in ¢agrida bulunmayan, bu nedenle
de daha once Kurul’dan halka arz izni almamis olan ortakliklarin hisse senetlerini
borsaya kote ettirmelerinin miimkiin bulunmamasi gosterilmistir. Ayrica, s6z konusu
piyasalarin aleni (acgik) piyasalar olarak cok sayida alict ve saticiyr karsi karsiya
getirmelerinin halka arz yoniinde karine olusturmasi gerektigi ifade edilmektedir™'.
Bu diizenleme, ihraggilarin sermaye piyasasi araclarinin borsada veya teskilatlanmis
diger piyasalarda devamli olarak islem gdrmeye baslamasi halinde, s6z konusu
ortakliklar1 da SPKn kapsamui altina alarak yatirimcinin korunmasi ilkesine etkinlik

kazandirmaktadir®*?,

“Devamli islem gdrme” kriteri, ilgili sermaye piyasasi aracinin hangi siklikta
piyasada islem gorecegi sorusunu da beraberinde getirmektedir. Ogretide genel kabul
gbren goriise gore, borsada islem gormesi yasaklanmamis olan menkul kiymetlerin

devamli islem gordiigii ilkesi benimsenmis bulunmaktadir™.

SPKn’nun 11’inci maddesinin 3’lincii fikrasinda, devamli islem gorme
kavraminin uygulamasina aciklik getirilmistir. Anilan hiikme gore, “Kurul’ca
yapilan incelemelerde, SPKn’na tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci el

pivasasimin olustugu anlasildigr takdirde, Kurul, dogrudan ya da dolayli ortak

219 Somer, s. 109.

29 Borsa hakkinda detayli bilgi almak igin Bkz. bu calisma s. 168 vd.

21 3794 sayili Kanun’un gerekgesi i¢in bkz. ¢evrimici: www.spk.gov.tr, Yanh s. 30, Giinal, Araglar-
Kurumlar, s. 4.

22 Giinal, Araglar-Kurumlar, s. 5.

¥ Giinal, Vural, “Sermaye Piyasasinda Halka Arz”, Prof. Dr. Erden Kuntalp’e Armagan, Cilt I Ozel
Hukuk, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 1/2004, s. 34 vd.
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sayisini  veya bildangco biiyiikliigiinii  dikkate alarak bu ortakhiklarin  menkul

kiymetlerine borsada islem gorme sart getirebilir™**.

d. Halka Ac¢ik Anonim Ortakhklarin Sermaye Artirnmlart Dolayisiyla

Paylarinin veya Hisse Senetlerinin Satisi

Halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya
hisse senetlerinin satis1 kavraminin halka arz tanimina eklenmesinin gerekgesi 3794

saylll Kanun’un gerekcesinde agiklanmis bulunmaktadir™.

Buna gore, bu
degisikligin gerekcesi, mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanmadig ya
da kisitlanmasma karsin yeni olusan paylarin halka degil de belirli kisi ya da
kurumlara tahsis edildigi sermaye artirnmlarmin Kurul kaydma alinmasini
saglamaktan ibarettir. Boylece, s6z konusu ortakliklarin, bu tiir sermaye artirimlarini
izlemek ve denetlemek miimkiin olacak, kanuni baz1 yiikiimliiliiklerden kaginmalar1

226

onlenmis olacaktir”®. Oyleyse, bu yontemle, sermaye artirimlarmin halka agik

anonim ortakliga yatirim yapmis olan kiiclik yatirnmcilarin ¢ikarlarina zarar verecek

sekilde kotiiniyetle gerceklestirilmesi onlenmek istenmektedir™’.

Halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya
hisse senetlerinin satig1 kavraminin birkag olasilik kapsaminda incelenmesi uygun
olur. Bu olasiliklardan ilki, halihazirda halka agik olan bir anonim ortakligin sermaye
artinminda bulunmasi ve sermaye artirimi sonucu olusan paylar1 halka arz etmemesi
ve mevcut pay sahiplerinin haiz olduklar1 riighan haklar1 g¢ercevesinde sermaye
artirrmi neticesinde olusan yeni paylar iktisap etmeleri halidir. Gergekten de, hisse
senetlerini bir kez halka arz etmis bir ortakligin, takip eden sermaye artirimlarinda da
hisse senetlerini halka arz etmek gibi bir zorunlulugu bulunmamaktadir, bu husus
tamamen ortakligin iradesi ve istegine tabidir’?®. Bununla birlikte, SPKn’na 3794
sayill Kanun ile “halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirnmlart dolayisiyla
paylarimin veya hisse senetlerinin satisi” kavrami eklenmeden Once, boylesi bir
durumun halka arz kavrami i¢inde telakki edilip edilmeyecegi 6gretide tartismali bir
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husustu. Tekinalp®™, boylesi bir durumda halka arz bulunmadig gorisiini

% Giinal, Sermaye Piyasasinda Halka Arz, s. 345.

23 3794 sayili Kanun’un gerekgesi igin bkz. cevrimici: www.spk.gov.tr.
2% Giinal, Araglar-Kurumlar, s. 5.

27 Ayoglu, Halka Arz, s. 80.

2% Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 34.

2 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 21.



52

savunurken, Aytac, aksi goriisii savunmugtur™’. Anilan degisiklik ile beraber, s6z
konusu durumun halka arz kavrami icinde telakki edilip edilmeyecegi tartismalari
son bulmus ve mevcut ortaklarin riichan hakki kullanimi, halka arz olarak kabul

edilmistir.

Olasiliklardan ikincisi, sermaye artirimi neticesinde olusacak yeni paylar i¢in
mevcut ortaklarin riichan haklarinin kisitlanmast ve anilan paylarin halka arz
edilmesidir. Bu durumda zaten sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her
tirlii yoldan halka cagrida bulunulmasi hali s6z konusu oldugu i¢in, bu durumun

halka arz teskil edip etmedigi tartisma konusu degildir.

Son olasilik ise, sermaye artirimi neticesinde olusacak yeni paylar i¢in mevcut
ortaklarin riichan haklarmin kisitlanmasi ve anilan paylarin halka arz edilmeksizin
satilmasidir. 3794 sayili Kanun’un gerekgesinde, yeni yaratilan paylarin kiigiik
yatirimcilarin zararina olarak belirli kisi ve kurumlara tahsis edilmesinin onlenilmek
istendigi ifade edilmektedir™'. Ayoglu, halka arz edilmeksizin satisin, halka arzdan
tamamen ayr1 bir satis modeli olmas1 ve SPKn’nun 4’{incli maddesinin 1’nci fikrasi
hiikmii uyarinca, aynen halka arz islemleri gibi kayda alinmasi prosediiriine tabi
olmasi cihetiyle, anilan gerek¢edeki ifadelerin hatali oldugunu, kanimizca son derece
hakli olarak dile getirmektedir232. Gergekten de, ihrac islemlerinde kullanilan iki
temel satis modeli bulunmakta olup; bu iki temel satis modelinden bir tanesi, halka
arz yolu ile satig, digeri ise halka arz edilmeksizin satistir. Bu iki temel diizenlemenin
Sermaye Piyasasi Kanunu tasarisinda ve diger gelecek diizenlemelerde birbirinden

ayrigtirtlmasi uygun olur.
e. Halka Arz Varsayimi

Pay sahibi sayis1 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri, halka arz
olunmug sayilir ve anilan anonim ortakliklar hisse senetlerini halka arz etmeksizin
halka acik anonim ortaklik statiisiine tabi olurlar. SPKn’nun 6ngordiigii sayida ortagi
bulundugu hazirun cetveli vb. gibi sair yollardan tespit edilen anonim ortakliklar,
yukarida ayrintilariyla agiklanan dort yoldan biri vasitasiyla halka arzda bulunmus

olmasalar bile, kanunen halka acik anonim ortaklik kabul edilirler ve halka arzin

2% Ayoglu, Halka Arz, s. 81°¢ atfen Aytag, Ziihtii, Sermaye Piyasas: Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler,
Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. XL S. 1-4, 1985, s. 244.

213794 sayili Kanun’un gerekgesi i¢in bkz. ¢evrimigi: www.spk.gov.tr.

32 Ayoglu, Halka Arz, s. 81.
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olumlu tiim sonuglarina ve halka arzin anonim ortakliklara getirdigi ek

yiikiimliiliiklere tabi olurlar™”.

2. Karsilastirmah Hukukta
a. ABD Hukukunda

Halka arz (“public offering”) kavrami, 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu’nda®* tanimlanmamis, bunun yerine satis (“sale”) kavraminin tanimma yer
verilmistir. Bu kavram, hem halka arz edilmeksizin satislar1 hem de halka arz yolu ile

satis1 kapsayan bir iist kavram konumundadir™.

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu'na gore, icap (“offer”), Tirk
Hukuku’ndaki icap terimine gore daha genis anlamda, icaba daveti de kapsayacak

sekilde tanimlanmis bulunmaktadir®®

. Anilan kanunun Sec. 2/a/3 maddesine gore,
icap, “bir sermaye piyasasi aracinin veya bu sermaye piyasasi aracima bagli bir
hakkin elden ¢ikarilmasi igin tesebbiiste veya icapta bulunmak ya da satin alinmasi
icin icaba davet etmektir.” Gerg¢ekten de kavram, ABD borglar hukuku anlaminda
icabin yani sira icaba daveti ve satis i¢in yapilan her tiirlii tesebbiisii de i¢ine alan bir

kavramdir.
b. AB Hukukunda

Halka arz kavrami, 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz
Islemleri Sirasinda Kullanilacak izahnameler Hakkinda Yonerge™nin™’ 2’nci
maddesinin 1’inci fikrasinin d bendinde tanimlanmigtir. Bu tanima gore, sermaye
piyasast araglarimin halka arzi, “satisin sartlari ve satisa konu sermaye piyasasi
araglart hakkinda yeterli bilgiyi iceren ve bu sekilde yatirimcilara bu araglart satin
alip almama konusunda saghkl karar verebilme imkam saglayan, tigiincii kisilere

vonelik olarak herhangi bir sekilde gerceklestirilen bildirim” anlamina gelmektedir.

3 Bu konuda daha detayli bilgi igin bkz. “Pay Senetleri Halka Arz Edilmis Sayilan Anonim
Ortakliklar” alt bashigi, s. 16 vd.

%1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun tam metni ve 1933 tarihli Kanun altinda ¢ikarilms
diger mevzuat i¢in Bkz. Coffee, John C. / Seligman, Joel / Sale, Hillary A., Federal Securities Laws,
Selected Statutes, Rules and Forms, New York, 2005 ve Hazen, Thomas Lee / Securities Regulation,
Selected Statutes, Rules and Forms, Minnesota, 2006.

23 {nal, Aract Kurumlar, s. 26.

28 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 450.

7 Directive 2003/71 EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
Prospectus to be Published When Securities Are Olffered to the Public or Admitted to Trading and
Amending Directive 2001/34/EC, 0OJ. L 345/64, 31.12.2003. Bkz. g¢evrimi¢i http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1:2003:345:0064:0089:EN:PDF.
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Bununla birlikte, 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz
Islemleri Sirasinda Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Y&nerge™nin bazi ilgili
hiikiimleri, 23.09.2009 tarihli ve 2009/0132 sayili yonerge teklifi**® ile degistirilmek
tizere olup, anilan yonerge teklifi bugiin itibariyle, Avrupa Birligi Parlamentosu’nun
goriisiine ve onayina sunulmus durumdadir. Ancak, s6z konusu yonerge teklifi heniiz
bir tasar1 durumunda olup, yiiriirliige girmemis oldugundan 4 Kasim 2003 tarih ve
2003/71 EC sayili “Halka Arz Islemleri Sirasinda Kullanilacak izahnameler
Hakkinda Yonerge” bugiin itibariyle tiim hiikiimleriyle giincel olarak yiirtirliiktedir.
Buna karsilik, dnemle belirtmek gerekir ki, 23.09.2009 tarihli ve 2009/0132 sayili
Yonerge Teklifi, 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz Islemleri
Sirasinda Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Yonerge nin 2 nci maddesinin 1’inci
fikrasinin d bendinde halihazirda tanimlanmis olan “halka arz” kavraminin
degisikligi yoniinde herhangi bir hiikiim icermemektedir. Oyleyse, yukarida belirtmis
oldugumuz “halka arz” kavraminin tanimi, 23.09.2009 tarihli ve 2009/0132 sayili
Yonerge Teklifi’nin kabulii ve yiiriirliie girmesinden sonra da, bugiin itibariyle,

degismeyecek goziikmektedir.
B. HUKUKI NIiTELIiGi

Halka arzin hukuki niteligi konusunda 6gretide iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, halka arzin icaba davet niteliginde oldugu, digeri ise icap niteliginde

oldugudur. Tiirk 6gretisinde hakim olan goriis, halka arzin icaba davet degil, icap

oldugu yoniindedir®”’.

Ogretideki biilyiik cogunluga gére, izahname hukuki agidan “icaba davet”
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niteligi tasimaktadir™ . Bu durumun dogal bir sonucu olarak da, yatirimcilarin halka
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arza katilma talepleri, icap niteligindedir Somer’e gore, ihrager sirketin

2% Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending directives
2003/71/EC on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading and 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market. Bkz.
¢evrimigi http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5804842 ve
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Belgium/Local%20Assets/Documents/EN/Insights/Newsletters/Regulatory%20radar/Issue%2022%20
-%20March%202010/be-ers-regulatoryradar-22-march2010.pdf

239 Somer, s. 95; Ulusoy, s. 33; ihtiyar, s. 122, dpn. 16; Ayoglu, s. 83’¢ atfen Zekeriya Ari, Sermaye
Piyasasinda Aract Kurumlarin Aracilik Faaliyetleri ve Bundan Dogan Hukuki Sorumlulugu,
Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’'ne Sunulmus Yayimlanmanus Yiiksek Lisans
Tezi, Sivas, Eyliil, 1996, s. 57-58.

0 jhtiyar, s. 122, dpn. 16; Somer s. 17, dpn. 33.

*! fhtiyar, s. 122, dpn. 16.
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yatimmeilarin taleplerini kabul etme yiikiimliliigi bulunmamaktadir®®?. Ancak,
yazara gore, bu sonug¢ sadece TTK’ya tabi olan kapali anonim ortakliklar acisindan
gecerlidir ve halka acik anonim ortakliklarda halka arz asamasinda kullanilan
izahname ise, hukuki acidan “icaba davet” olarak degil, “icap” olarak
degerlendirilmelidir; ¢iinkii bu durum, SPKn’nun varlik amacina daha uygundur.”®.
Dolayisiyla, Somer, bu yorumuna gerekce olarak SPKn’nun amacini gostermektedir.
Soyle ki, SPKn ile giidiilen temel amaclardan birisi, anonim ortakliklar1 sermaye
bakimindan halka acarak miilkiyetin tabana yayginlastirilmasini ve sirketlerin halka
acilmasii kolaylagtirmaktir. Bunun yolu da, anonim ortakliklara miimkiin oldugu
Olclide genis bir halk kitlesinin katiliminin saglanmasindan ge¢mektedir. Somer’e
gore, izahnamenin icaba davet olarak nitelendirilmesi halinde, SPKn. tarafindan

belirtilen hedefler, kolaylikla bertaraf edilebilecektir™**

. Boyle bir durumda ise, sirket
kuruculari, sirketlerini sadece kendi amag ve goriislerini benimseyen sinirlt sayidaki
sahisla kurabilecek oldugu i¢in, boyle bir durumda olusan anonim ortaklik ise ancak

“griiniirde” halka agik anonim ortakhik olacaktir®*

. Bu durum ise, SPKn’nun
amacina aykiridir. Thtiyar da, ayni gerekcelerle, Somer’in vardigi sonucuna
varmaktadir’™*®. Ari ise, Kurul’un c¢ikardigi tebligler ile ongoriilen diizenlemeler
cercevesinde, sozlesmenin kurulmasi i¢in gereken her tiirlii unsurun izahnamede yer
aldigini belirterek, izahname ve sirkiiler yoluyla halka arzin icap niteliginde oldugu

sonucuna ulagsmaktadir®”’.

Bu noktada, Tiirk 6gretisinin yukarida detaylariyla belirtilen goriisiine gore,
yatirimcilarin, halka arz konusu sermaye piyasasi araglarimi alim talepleri, kabul
niteligi tastyacaktir. Ilgili anonim ortakligin icab1 ve sdz konusu yatirimcinin kabulii
ile sermaye piyasasi aracinin alim-satimi konulu sézlesme kurulmus olacaktir. Boyle
bir durumda ise, yatirimecinin hisse senedi talebinin anonim ortaklik ya da tedrici

kurulus olasiliginda kurucular tarafindan reddedilmesine olanak bulunmamaktadir.

Akbulak/Akbulak**® ve Ayoglu, halka arzin icaba davet oldugu goriisiinii
tasimaktadir’™. Biz de Akbulak/Akbulak ve Ayoglu’nun goriisiine katilmaktayiz.
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Somer s. 17, dpn. 33.

Somer s. 95.

Somer s. 95.

Somer s. 95.

%% [htiyar, s. 122, dpn. 16.

7 Ayoglu, s. 83’¢ atfen Ar, s. 57-58.
% Akbulak/Akbulak, s. 81.

9 Ayoglu, Halka Arz, s. 84.
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Soyle ki, icap, bir akdi meydana getirmek amaciyla bir sahsin teklifini ihtiva eden ve

karsi tarafa yoneltilen irade beyam: anlamina gelmektedir®’

. Icap, kars1 tarafin
kabulii ile akdin kurulmasinin arzu edildigini agiklayan bir irade beyamdlrzsl. Sayet
irade beyani sadece sozlesme miizakerelerine girigmek amaci tasiyor ve bunu
acikliyorsa, bu irade beyani bir icap degil, bir icaba davettir™?. cap ile icaba davet
kavramlarinin birbirinden farki, baglayicilik unsurunda kendini gosterir. Icapta
bulunan kendi irade beyaniyla bagl olur ve kars:1 tarafin kabulii {izerine sézlesme
kurulur. Buna karsilik, icaba davette bulunan, beyaniyla bagli olmayacak ve karsi
tarafin cevabi iizerine sozlesme kurup kurmamakta serbest olacaktir™”. Eger halka
arzin icap niteliginde oldugu kabul edilecek olursa, alim talebinin, yani kabuliin,
satisa sunulan sermaye piyasasi aracindan fazla olmasi halinde, anonim ortakligin
hangi gerekceyle so6z konusu alim taleplerini reddedecegini agiklamak miimkiin
olmaz®*. Dolayisiyla, halka arzda bulunmayi yani halkin bir ortakliga katilmaya ya
da pay sahibi olmaya davet edilmesini icaba davet olarak kabul etmek
gerekmektedir. Nitekim Reisoglu da, umuma yoneltilmis bir icaba davetin miimkiin
olabildigini; umuma yoneltilmis bir icaba davette, sebep gostermeksizin sozlesme
yapmay1 (icabi) reddetmenin, kural olarak, hakkin kotiiye kullanilmasi niteliginde
olmadigr ve s6z konusu davranigin ahlaka aykir1 bir davranis sayilmayacagi

gorilislinii tasimaktadir™”.

Bununla birlikte, riichan haklarinin kullanimi i¢in sirket tarafindan mevcut
ortaklara yapilan bildirimin hukuki niteligini de bu asamada tartigmaya a¢cmak
gerekmektedir. Ayoglu, bu sorunu, istirak taahhiitnamesinin hukuki niteligi ile

baglantilandirarak incelemis bulunmaktadir®®

. Miiellife gore, ani ya da tedrici
kurulus sirasinda kurucular tarafindan yapilan istirak taahhiitleri, ortakliga yonelik
bir icap olarak kabul edilemez; ¢iinkii taahhiidiin, yani icabin yapildig1 anda ortaklik
heniiz tiizel kisilik kazanmamis oldugundan, anilan icabi kabul ya da red edebilecek
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bir tiizel kisilik mevcut bulunmamaktadir Kaldi ki, kurulus islemlerinin

tamamlanmasindan sonra ise, ortakligin kurucular tarafindan yapilan sermaye

% Oguzman, M. Kemal / Oz, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul, 2000,
s. 49.

! Oguzman / Oz, s. 50.

2 0guzman / Oz, s. 50.

3 Oguzman / Oz, s. 50.

2% Ayoglu, Halka Arz, s. 84 vd.

255 Reisoglu, Safa, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2004, Beta Yayinevi, 16. Basi, s. 58.
2% Ayoglu, Halka Arz, s. 84 vd.

7 Ayoglu, Halka Arz, s. 85.
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taahhiitlerini reddetmek gibi bir imkadm bulunmamaktadir. Oyleyse, kurulus
esnasinda yapilan istirak taahhiidii, ortaklik iligskisi kurmaya yonelik, ortakliklar
hukukuna 6zgii bir borg ikraridir™®. Miiellif ayni sonuca sermaye artirimi prosediirii
cercevesinde yapilan istirak taahhiitleri bakimindan da varmaktadir™’. Esas sermaye
sistemine tabi anonim ortakliklarda genel kurul tarafindan, kayith sermaye sistemine
tabi anonim ortakliklarda yonetim kurulu tarafindan, riichan haklarinin
kisitlanmasina ya da kaldirilmasma iligkin bir karar alinmadigi siirece, pay
sahiplerinin bu haklarin1 kullanmalari, ortakligin kabuliine bagl degildir. Oyleyse,
ortakligin, pay sahiplerinin riichan haklarin1 kullanma yoniindeki taleplerini
reddetme hakki bulunmadigi i¢in, sermaye artirimi prosediirii ¢cercevesinde yapilan
istirak taahhiitlerini icap olarak nitelendirmek dogru olmaz. O halde, sermaye
artirmi prosediirii gercevesinde yapilan istirak taahhiitlerine iliskin diizenlemeler de,
aynen ani ya da tedrici kurulus sirasinda kurucular tarafindan yapilan istirak
taahhiitleri gibi, bir akdi iliskiye degil, TTK’nun 394’iinci maddesi tarafindan
ongoriilen bir hakka, dolayisiyla da bu hakkin temelinde bulunan bir ortakliklar

hukuku iligkisine dayanmaktadir®®

. Bu baglamda, pay sahiplerinin mevcut riichan
haklarinin ortakligin ilgili organlar1 tarafindan kisitlanmadigi ya da kaldirilmadigi
durumlarda, istirak taahhiitnamelerini, ortakligin kabuliine tabi olmayan tek tarafli
bir bildirim seklinde anlamak gerekmektedir. Moroglu ise, istirak taahhiitnamesinin
hukuken icap niteliginde oldugunu, ortakligin bu icab1 acik ya da zimni olarak kabul

etmesi ile ortakliga katilim sézlesmesinin kurulmus olacagini ifade etmektedir.

Buna karsilik, sermaye artirnmi yoluyla yaratilan paylarin halka arz edilmesi
ihtimalinde, istirak taahhiitnamesi, icap olarak nitelendirilebilir; ¢ilinkii boyle bir
durumda, ortaklik ya da tedrici kurulus esnasinda kurucular, halktan gelen tiim sirket

sermayesine istirak taleplerini kabul etmek zorunlulugu altinda bulunmamaktadir.

Halka arzin hukuki niteligi konusunda, yukarida belirtilen tartigmalar
cercevesinde, halka arzin hukuki niteliginin icaba davet olarak nitelendirilmesine
imkan bulunmamaktadir. Nitekim sdzlesmenin kurulmasi i¢in gereken birgok
unsurun yer aldig1 izahname ve izahname vasitasiyla gergeklestirilen halka arzi
hukuki agidan “icaba davet”, anilan izahnameyi okuyarak ihracci ve ihrac edilen

sermaye piyasasi araglari hakkinda gerekli bilgileri edinen ve s6z konusu sermaye

% Ayoglu, Halka Arz, s. 85.
% Ayoglu, Halka Arz, s. 85.
2% Ayoglu, Halka Arz, s. 85.
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piyasasi araglarin1 ortakliktan satin almak i¢in talepte bulunan yatirimcinin bu
talebini “icap” ve ortakligin da anilan talepleri kabul etmesini “kabul” olarak
degerlendirmek uygun olacaktir. Aksi takdirde, halka arzin icap niteliginde oldugu
kabul edilecek olursa, alim talebinin, yani kabuliin, satisa sunulan sermaye piyasasi
aracindan fazla olmasi halinde, anonim ortakligin hangi gerek¢eyle s6z konusu alim

taleplerini reddedecegini agiklamak miimkiin bulunmayacaktir.

Bu noktada, tartisilmast gereken bir diger husus ise, halka arzin
tamamlanamaylp yarim kalmast halidir. Bu ihtimal de g6z Oniinde
bulunduruldugunda, “halka arz”in hukuken icaba davet olarak nitelendirilmesi uygun
olacaktir. Aksi takdirde, yani, “halka arz”in icap olarak nitelendirilmesi halinde, her
bir yatirimcinin “kabul”ii lizerine sézlesme kurulmus sayilacagindan, ihragg1 ve/veya
pay sahibi, sézlesmeye aykiriliktan dolayr sorumlu olacak ve BK’nun 96 vd.
hiikiimleri uyarinca, anilan ihragg¢1 ve/veya pay sahibinin sorumluluguna gidebilmek
miimkiin olabilecektir. Bu durum ise, ihra¢¢inin ve/veya pay sahibinin kusurundan
ve/veya ihmalinden ileri gelmeyen bir sebeple halka arzin tamamlanamayip yarim
kalmas1 halinde, anilan sahislarin sorumluluguna gidilmesini hakkaniyete aykiri
kilacaktir. Bununla birlikte, yatirnmcilarin alim taleplerinin halka arzi gerceklestiren
sahislar tarafindan kabul edilmesinden sonra halka arzin yarim kalmasi halinde ise,
s0z konusu sahislarin sdzlesmeye aykiriliktan dolay1r sorumluluklarina bagvurulmasi

pek tabi ki miimkiindiir.
C. HALKA ARZIN SEKLI

Ihraggilar, ihrag edecekleri yeni sermaye piyasasi araglarini kendileri halka arz
edebilirler ya da s6z konusu sermaye piyasast araclarinin halka arzi konusunda bir
aract kurulusla birlikte calismak isteyebilirler. Asagidaki agiklamalarimizdan da
goriilecegi lizere, halka arz yoluyla satilan sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin
mutlaka aract1 kurumlar aracilifiyla yapilacagi yoniinde bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bazi istisnai durumlarda halka arz islemlerinin
arac1 kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmesi zorunludur®'. Gergekten de SPKn’nun
7’nci maddesinin 1’inci fikras1 hilkkmii uyarinca, “Kurul, pay sahiplerinin ve
yatirimcilarin haklarint korumak amaciyla, sermaye piyasast araglarinin halka arz

veya satisinin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte aract kuruluslar

26! Unal, Aract Kurumlar, s. 214 vd; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 609 vd.
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araciligiyla yapilmasini; sermaye artirimlarinda kullaniimayan riichan haklarina
tekabiil eden paylarin, piyasa degerinin iizerinde olmast halinde, bunlarin primli
fivat iizerinden satilmasini isteyebilir***. SPKn.’nun 7’nci maddesinin 5’inci fikrast
hiikkmiine gore de, “Kurul, sermaye piyasasi araglarimin halka satisinda, kiiciik
tasarruf sahiplerinin bunlari almalarim kolaylastirici, hak ve yararlarint koruyucu
tedbirlerin alinmasini ortakliktan ve satisi yapanlardan isteyebilir. Kurul, halka
arzlarda dagilimi en fazla saglayacak ve dagitimda kiiciik tasarruf sahiplerinin
oncelikle satin almasini temin edecek diizenlemeler yapmaya yetkilidir.” Biitiin bu
yetkiler Kurul’a, her halde tiim sermaye piyasasi araglarimin halka arzinin araci
kurumlar tarafindan yapilmasima karar verme yetkisi de tamms goziikmektedir™®.
Kurul’a taninan bu yetki, taahhiidiin ve hisse senetlerinin halka arzinda fiyatin

gercekei olarak tespitine olanak verecek, ortakligin ve yatirimcinin korunmasini

saglayacaktir™®*.

Ancak, tlim sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, izahnamede gdsterilen
esaslar ve belirlenen satig stliresi dahilinde gergeklestirilmelidir. SPKn’nun 7’nci
maddesinin 3’lincli fikras1 gere§ince, “halka arz yoluyla satilan hisse senedi
bedellerinin tam olarak nakden odenmesi sarttir”. Kurul, satig siiresi iginde
satilamayan paylarin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerinin
O0deneceginin kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar arasindan Kurul’ca
belirlenenler tarafindan ortaklifa karsi taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, siiresi
sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay sahipleri veya aract kuruluslar

tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini de kapsar.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satigin1 gerceklestiren ihrageilar
veya araci kuruluslar, satis sliresinin bitiminden itibaren 6 is gilinii igerisinde satis
sonuglart hakkinda Kurul’a bilgi vermekle yiikiimliidiirler. Verilecek bilgilerin sekil

ve esaslari, Kurul tarafindan belirlenir.
1. Dogrudan Halka Arz

Ihragcilar, ihrag ettikleri sermaye piyasast araclarini dogrudan higbir araci

kurulus olmaksizin kendileri halka arz edebilirler. Thragcilarin halka arzi dogrudan

2 Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 239.
263 {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 240.
** Akbulak/Akbulak, s. 13.
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yapmasi, komisyon masraflar1 bulunmayacagi i¢in, ihra¢ masraflariin diisiik
olmasini saglayabilir. Fakat boyle bir durumda, ihrag¢i, genis miisteri kitlesine
ulagmakta zorluk cekebilir. Bu zorluk, satig siiresini uzatabilecegi gibi, sermaye
piyasasi araglarinin satilamamas1 sonucunu da beraberinde getirebilir. Iste biitiin bu
zorluklardan dolayr meydana gelebilecek riskleri ve rizikolar1 ortadan kaldirmak,
diger taraftan wuzman bir kurulusun teknik ve pazarlama imkanlarindan
faydalanabilmek icin ihragcilarin bir¢ogu araci kurulus vasitasiyla halka arzda

bulunmay1 tercih etmektedirler.
2.  Araci Kuruluslar Vasitasiyla Halka Arz

Sermaye piyasasi mevzuatina gore, aracilik, menkul kiymetlerin, diger her
tirli kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yukiimliilikklerini iceren her tiirlii evrakin ticari amacla, bagkast nam ve hesabina,
bagkas: hesabina kendi namina, kendi nam ve hesabina alim satimi anlamina
gelmektedir’®. Bu tanimda bahsedilen “ticari amag”, “mesleki fonksiyon” kavrami
ile baglantilidir®®. Bu durumda, normal ticari yasam kosullar1 baglaminda, objektif
bir Ol¢iiye gore, sermaye piyasasi araglarinin alim satimini1 ve buna bagl yan isleri
meslek edinmis bir kisi veya kurulusun mesleki fonksiyonunu yerine getirmesi

amactyla alim-satim yapmas, ticari amagh bir is sayilmaktadir®®’.

Ihragcilarin halka arzi dogrudan yapmasi, komisyon ddemeyecegi igin ihrag
masraflarinin diisiik olmasini saglayabilir. Bununla birlikte, boyle bir durumda,
ihraggr genis bir miisteri kitlesine ulagsmakta zorluk c¢ekebilir, sermaye piyasasi
araclarimin satilamamasi riskiyle karst karsiya kalabilir. Bu nedenle, komisyon
masraflarina ragmen, halka arzin bir aract kurulus vasitasiyla gergeklesmesi,
ihragcilarin menfaatinedir®®®. Sermaye piyasasi araglarinin halka arz1 ve satiginin bir

araci kurulus vasitasiyla yapilmasinin cesitli faydalar1 bulunmaktadir®®:

i Aract kurumlar, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek
konusunda uzmanlasmis ve teknik ile maddi tliim imkanlarin1 bu hususta gelistirmis
kuruluglardir. Bu bakimdan, anonim ortakliklarin sermaye piyasast araglarini araci

kurumlar vasitastyla halka arz etmeleri uzun vadede kendileri i¢in daha ucuz ve etkili

26 Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara, 1991, s. 63.

2% Manavgat, Aract Kurumlar, s. 63.

7 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 63.

2%% {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 241.
2% {Inal, Halka Acik, s. 26-27.



61

bir yoldur. Zira ilgili anonim ortakligin uzmanlhig1 istigal konusu ile smirh

bulunmaktadir®”®.

ii.  IThragcinin dogrudan sermaye piyasasi araglarmi halka arz etmesi halinde,
anilan sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi riski her zaman daha fazladir. Bu
risk, araci kurulus vasitasiyla halka arz halinde hemen her zaman daha azdir. Hatta
satilamayan sermaye piyasasi araclarinin araci kurum tarafindan satin alinacaginin
aract kurum tarafindan taahhiit edilmesi halinde bu risk tamamen ortadan

kalkmaktadir.

iii.  Ozellikle iyi taninmamus ihraggilarm sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ve
satiginin bir araci kurulus vasitasiyla gerceklestirilmesi, s6z konusu sermaye piyasasi

araclarinin itibarini artirici bir rol oynayabilir.

Ihragg1, ihrag edecegi sermaye piyasasi araglarini bir araci kurulus vasitastyla
halka arz etmek istediginde, SPKn. ve ilgili mevzuata uygun olmak sartiyla, BK’nun
19’uncu maddesinin bir neticesi olarak, s6zlesme serbestligi ilkesi ¢ergevesinde araci
kurulus ile bir sozlesme imzalayabilir. Bununla birlikte, anilan sézlesmenin igerigi
nasil olursa olsun, yazili olmak zorundadir; ¢iinkii Seri: V No: 46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in®”' 41’inci
maddesi ile halka arza aracilik s6zlesmelerinin yazili olarak akdedilmesi zorunlulugu
getirilmis bulunmaktadir’’?. Bununla birlikte, Ayoglu, farkli goriistedir. Yazara gore,
BK.’nun 11’inci maddesi geregince, kanunda agiklik olmadigi siirece akdin
gecerliliginin herhangi bir sekle baglanamayacagini, idari diizenlemeler ile bunun
aksini kabul etmenin miimkiin olmadigini, sekil sartina iliskin diizenlemelerin
SPKn’na eklenmedigi siirece gecerli olmayacagini dile getirmektedir. Ayoglu, anilan
tebligde Ongoriilen yazili sekil sartinin araci kuruluslara yonelik bir diizen normu
niteliginde oldugu ve bu zorunluluga uyulmamasinin sézlesmenin hiikiimsiizliigiine
yol a¢mamasi gerektigi kanisii tagimaktadi’”®. Bununla Dbirlikte, aracihik
sOzlesmesinin yazili olarak akdedilmesinin HUMK’ nun 288’inci maddesi hiikmii
anlaminda ispat icin gerekli olacagi hususu tartismasizdir. Ayoglu’nun séz konusu

tespitinin son derece yerinde oldugu her tiirlii agiklamadan varestedir.

21 {Inal, Halka Agik, s. 26-27.

' RG. 07.09.2000 S. 24163.

272 {Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 609; Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 113.
213 Ayoglu, Halka Arz, s. 230.



62

Ihraccr ile araci kurulus arasinda imzalanacak halka arza aracilik sdzlesmeleri,
sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araglarinin belli bir siire ig¢inde belli bir
fiyatla halka satilmasi taahhiidiiniin gesitli tiirlerini kapsamaktadir’’*. Séz konusu
taahhiit veya taahhiitlerin mahiyetine gore, sozlesmeler, baglica ii¢ tip halinde

imzalanabilir’”>:

i. Yiiklenimsiz aracilik sdzlesmeleri (en iyi gayret aracilig1 s6zlesmeleri),
ii.  Bakiyeyi yiiklenim sozlesmeleri,
iii. Timiini Yiklenim S6zlesmeleri.

Bununla birlikte, 6gretideki hakim goriis, SPKn’nunda ve ilgili mevzuatta aksi
yonde bir hiikiim olmadigi cihetle, bu {li¢ temel s6zlesme tipinde yer alan taahhiitlerin
karistmini ihtiva eden karma sozlesmeler de imzalanabilecegi yoniindedir’’®. Bu
tutum, hi¢ kuskusuz soOzlesme serbestisinin kaginilmaz bir sonucunu teskil

etmektedir.

Bu ii¢ temel halka arza aracilik tiirline iligkin diizenleme, Seri: V, No: 46 sayili
Teblig’in 38 vd. maddelerinde yer almaktadir. Seri V, No: 46 sayili Teblig’in 38’inci
maddesinde, halka arza aracilik, en iyi gayret aracilig1 ve aracilik yliklenimi seklinde
ikiye ayrilmis, bakiyeyi yiiklenim sézlesmeleri ile tiimiinii yliklenim sdzlesmeleri ise
“aracilik yiiklenimi” bashig1 altinda toplanmigtir. Bunun nedeni, G6gretide, araci
kurulusun ilgili sermaye piyasast araglarimi satin almay1 taahhiit ettigi haller i¢in

“aracilik yiiklenim s6zlesmesi” teriminin benimsenmis bulunmasidir®’”.

a.  Yiiklenimsiz Aracilik Sézlesmeleri (En Iyi Gayret Aracilig Sézlesmeleri)

Seri V, No: 46 sayil1 Teblig’in 38’inci maddesinin 3’iincii fikrasina gore, en iyi
gayret araciligl, “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin izahnamede
gosterilen satig siiresi i¢inde satilmasini, satilamayan kismin ise satisi yapana

iadesini veya bunlari daha o6nce satin almayr taahhiit etmis iigiincii kisilere

" Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 79; Unal, Sermaye Piyasas: Hukuku, s. 603.

" Thragilar veya halka arz eden pay sahipleri ile araci kuruluslar arasinda akdedilen aracilik
sozlesmelerinde, Tiirk hukuku mevzuati, 6gretisi ve uygulamasi, kaynak teskil eden ABD hukukuna
paralel ve hatta ayni yolu izlemektedir. Bu sebepten Sermaye Piyasasi Kanunu gerekgesi dahi
miiesseseleri ABD hukukundaki ingilizce kavramlarla aciklamakta ve doktrinde de bu paralellik
devam etmektedir. Bkz. Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 608.

276 {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 604.

2 Ayoglu, Halka Arz, s. 211; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 72 vd.
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satilmasinr” ifade etmektedir’®. Bu hiikimde ifade edilen, ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araclarinin satimina araci kurulusun aracilik etmesi, satilamayan kismin ise,
varsa satistan dnce SPKn’nun 7°’nci maddesinin 3’iincii fikrasi hilkkmii uyarinca bu
kismi satin almayi taahhiit etmis bulunan pay sahipleri ya da kuruculara satilmasi, bu
yonde bir taahhiidiin mevcut olmamasi halinde ise, ilgili satilamayan sermaye

piyasasi araglarinin satis1 yapan ihrag¢i ya da pay sahibine iade edilmesidir.

En iyi gayret aracilign sozlesmelerinde, araci kurulus, yalnizca sermaye
piyasasi araglarinin halka satisi i¢in aracilik faaliyetinde bulunmakta, buna karsilik,
satilmayan sermaye piyasast araglarini satin almak yoniinde bir taahhiit altina
girmemektedir’”’. En iyi gayret araciligi sozlesmelerinde, araci kurulus, kismen ya da
tamamen satilamayan sermaye piyasasi araglarinin kendisi tarafindan satin
almacagma iliskin bir taahhiit altina girmedigi icin, herhangi bir mali risk
istlenmemekte; bu nedenle de dgretide bu tiir sdzlesmeler genellikle yiliklenimsiz

aracilik sozlesmeleri olarak adlandiriimaktadir™’.

Buna karsilik Yasaman,
ogretideki bu yaklagimi elestirmekte ve en iyi gayret araciliginin da hukuki agidan
bir yliklenim oldugunu ve “aracilik yiiklenimi” kavrami igerisinde kabul edilmesi

gerektigini, hakli olarak, ifade etmektedir®'.

Unal’a gore ise, burada, esas itibariyle aracilik yiiklenimi degil, basit anlamyla
pazarlama hizmeti sunulmasi s6z konusudur®®. Yazara gore, burada kastedilen, aract
kurulusun is ¢evresini, tecriibelerini, is yeri ve imkanlarini, personelinin bir kismini
bu ise tahsis etmesi ve reklam gibi benzeri islerin yapilmasi, bu konuda danigmanlik
hizmetleri verilmesi, biirokratik muamelelerin takibi ve yerine getirilmesi gibi
hizmetlerin sunulmasi, buna karsilik, satislarla ilgili hi¢cbir garanti verilmemesidir®®’.
Kanimizca, Unal’in bu gériisiine katilmak miimkiin degildir. Soyle ki; aracilik
yukleniminin sadece mali riisk istlenildigi haller oldugu ile sinirli oldugunu kabul
etmek dogru olmaz, nitekim en iyi gayret araciligi s6zlesmelerinde de, araci kurulus,
s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin satisi i¢in elinden gelen en iyi cabayi

gosterecek ve bu konudaki yiikiimliilikklerini yerine getirmedigi takdirde hig siiphesiz

anilan araci kurulusun sorumluluguna basvurulabilecektir. Kaldi ki, menkul

™8 Bu terim igin, anglosakson hukukunda, “best effort undertaking” terimi ve Fransiz hukukunda da
“placement a la commission” terimi kullanilmaktadir.

2 Barber, David H., Gilbert Law Summaries: Securities Regulation, 4th Edition, USA, 1987, s. 11.
280 Manavgat, Aract Kurumlar, s. §3.

B! yasaman, Menkul Krymetler Borsas1 Hukuku, s. 112.

82 {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 606.

% Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 607.
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kiymetlerin, diger her tiirlii kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya ihrag
edenin mali ylikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrakin ticari amacla, baskasi nam ve
hesabina, baskasi hesabina kendi namina, kendi nam ve hesabina alim satimi
anlamma gelen “aracilik” tanimi g6z Oniinde bulunduruldugunda, bu tanimda
bahsedilen “ticari amag¢”m, “mesleki fonksiyon” kavrami ile baglantili oldugu
asikardir. En iyi gayret araciliginin da bir “aract kurulus” vasitasiyla yerine
getirildigi ve s6z konusu faaliyetin herhangi bir “pazarlama sirketi” tarafindan yerine
getirilmesinin - miimkiin  olmadig1  disilintildiigiinde, burada bir pazarlama
faaliyetinden degil, bir aracilik faaliyetinden bahsedilmesi gerektigi tam olarak

acikliga kavusturulmus olur.

En iyi gayret araciligi islemlerinde, aracit kurulus, sadece sermaye piyasasi
araclarinin satigina aracilik etmekte ve gergeklestirdigi satis lizerinden “komisyon”

284

ad1 ile anilan bir {icrete hak kazanmaktadir™". Bu tiir yiiklenicilikte, arac1 kurulusun

geliri, bir tacirin veya tellalin karindan ziyade, bir vekilin ticreti seklini alir™.

Uygulamada, en iyi gayret araciligi, ihrag ettikleri ya da satisa sunduklar
sermaye piyasasi araglari icin yliklenimde bulunacak araci kurulus bulamayan ya da
aracilik maliyetini diigiik tutmak isteyen ortakliklar tarafindan tercih edilen bir

286

aracilik tlirtidiir™". Araci kurumun mali yapisinin gii¢lii olmayis1 da, araci kuruluslari

bu tiir bir aracilikta bulunmaya sevk eden bir etkendir™’.

b.  Yiiklenimli Aracilik Sozlesmeleri

aa. Bakiyeyi Yiiklenim Sozlesmeleri (“Strict Underwriting” or “Old-Fashioned

Underwriting”)

Bakiyeyi yiiklenim®®®, Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 38’inci maddesinin
4’lincii  fikrasinin  (a) bendinde; “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast

araglarmmin halka arz yoluyla satilmast ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli

2 Bu iicretin “aracilik komisyonu” olarak adlandirilmasi, araci kurulug ile ihrag¢i arasinda bir
komisyon akdi bulundugu anlamina gelmemektedir. Araci kuruluslarin satig islemine aracilik yapma
yoniindeki i gorme edimlerinin karsiligimi olusturan iicret, uygulamada satisi yapilan sermaye
piyasas1 araglarinin fiyatlarinin belirli bir yiizdesi esas alinarak tespit edilmektedir. Bkz. Ayoglu,
Halka Arz, s. 213, dpn. 688.

25 1 0ss, Louis / Seligman, Joel, Fundamentals of Securities Regulation, 2004, New York, s. 74-75.
26 Ayoglu, Halka Arz, s. 214; Unal, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 606, Loss / Seligman, s. 74-75.

7 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 65.

% Bakiyeyi yiiklenim sozlesmeleri, ingilizce’de, “strict”, “standby”, “old fashioned” ya da “English
style underwriting” olarak, Fransizca’da ise, “placement avec garantie” ve “prise résiduelle” olarak
adlandirilmaktadir.
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satis  stiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin  alinmasi”  olarak
tanimlanmaktadir. Bu tilir, gercek anlamda yiliklenimi igermesi nedeniyle, araci
kurumlarin sermaye piyasasinda risk iistlenen kuruluslar olarak fonksiyon gérmesini

saglar.

Bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinde, araci kurulus, hem sermaye piyasasi
araglarinin halka satisi i¢in aracilik faaliyetinde bulunmakta, hem de satilamayan
sermaye piyasasi araclarini bizzat satin almak yoniinde bir taahhiit altina girmektedir.
Ogretide, araci kurulusun bu taahhiidii, ihragginin, sermaye piyasasi araglarmin
timilyle satilamamasi riskine karsi araci kurulus tarafindan sigorta edilmesine

benzetilmektedir®’.

Bakiyeyi yiiklenim sozlesmesi*°, birden fazla edimin araci kurulus tarafindan
taahhiit edildigi bir s6zlesme tipidir. Bu edimlerden ilki, halka arzi ve satis1 talep
edilen sermaye piyasasi araglarinin baskasi nam ve hesabina araci kurulus tarafindan
muayyen bir siire icinde satilmasi taahhiidii, ikincisi ise; bu muayyen siire i¢erisinde
satilamayan sermaye piyasast araglarinin araci kurulus tarafindan satin alinacagi

seklinde taliki sarta bagl bir edimin taahhiidiidir™".

Ulkemizde yapilan yiiklenim islemlerinin hemen tamami, bakiyeyi yiiklenim
modelinde gergeklestirilmektedir292. Buna karsilik, bu yiiklenim tiirii, ¢ikis yeri olan
ingiltere’de bile ABD’de oldugu gibi yaygm olarak uygulanmamaktadir™®. Bu
aracilik tlriiniin, “old fashioned” olarak nitelendirilmesinin nedeni, eski

popiilaritesini kaybetmis olmasi ve eskisi kadar uygulanmamasidir.
bb. Tiimiinii Yiiklenim S6zlesmeleri

Timiinii yiiklenim aracilik sozlesmeleri®?, Seri V, No: 46 sayili Teblig’in

38’inci maddesinin 4’lincii fikrasinin b bendinde, “Kurul kaydina alinan sermaye

289 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 79; Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 89; Barber, s. 10.
*Unal, bu sézlesme tipini, “tam aracilik yiiklenim sozlesmesi” adi altinda ifade etmektedir. Bkz.
Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 605-606.

! {nal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 606.

2 {nal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 606.

2 {Unal, Aract Kurumlar, s. 210-211. Buna karsilik, Manavgat, bu tiiriin Ingiltere’de cok
kullanildigini1 ve ABD’de fazla ragbet gormedigini ifade etmektedir. Bkz. Manavgat, Araci
Kurumlar, s. 64.

**Tiimiinii yiiklenim sozlesmeleri, anglosakson hukukunda, “firm commitment underwriting”, “full
underwriting” ya da “offer for sale” terimleri ile Fransiz hukukunda ise, “prise ferme” ifadesi ile
anilmaktadir.
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pivasast araglarimin tamaminin, bedelleri, satisin baglamasindan énce tam ve nakden

odenmek suretiyle satin alinarak halka satilmast” olarak ifade edilmistir.

Timiinii yiklenim sézlesmelerinde, araci kurulus, oncelikle tiim sermaye
piyasast araglarimi ihraccidan satin almakta, daha sonrasinda ise, kendi ad ve

hesabina halka satmaktadir®”

. Bu tiir aracilik islemlerinde, aract kurulus, heniiz satis
siireci baglamadan sermaye piyasasi araclarint bedellerini &demek suretiyle
ihraccidan satin aldigindan, sermaye piyasasi araglarinin satilamamasina iliskin risk,
timiiyle aract kurulus tarafindan istlenilmekte; ihraggr ya da halka arzi
gerceklestiren pay sahibi ise, heniiz satig siireci baglamadan Once, sermaye piyasasi
araglarinin bedellerini tahsil ederek ihtiyag duydugu fona kavusmaktadir”®. Bakiyeyi
yuklenim sézlesmelerinde, araci kurulus, ihragginin ya da sermaye piyasasi araglarini
satan pay sahibinin temsilcisi olarak hareket etmekte iken, tiimiinii yiiklenim
sozlesmelerinde, araci kurulus, satisi bizzat kendisi, kendi nam ve hesabina
gergeklestirmektedir. Bu aracilik tilirlinde, satim sozlesmesi, aract kurulus ile
yatirimcl arasinda akdedilmekte, ihragg1 ya da sermaye piyasasi araglarini satan pay
sahibi ile yatirimeci1 arasinda ise hicbir akdi iliski s6z konusu olmamaktadir.
Manavgat, bu tiirde, bir aracilik sdzlesmesi yapilmast durumunun séz konusu
olmadigini, sadece ihrag¢1 ile araci kurum arasinda bir alim-satim sozlesmesi

akdedilmesinin yeterli olacag: goriisiinii paylasmaktadir®’.

Ogretide, sermaye piyasasi araglarim ihraggidan ya da sermaye piyasasi
araclarini satisa arz eden pay sahibinden satin alarak, anilan araclarin araci kurum
tarafindan yatirimcilara satilmasi igleminin birinci el piyasa islemi mi, yoksa ikinci el
piyasa islemi mi oldugu hususu tartismaya agilmustir. Unal, s6z konusu islemin,
birinci el piyasast igleminin bir asamast oldugunu, bu itibarla da iglemin, birinci el
piyasasi islemi niteligini yitirmedigi goriisiinii, hakli olarak, tasimaktadir™®.
Manavgat ise, bu islemi, bir ikinci el piyasasi islemi seklinde nitelendirmis ve

degerlendirmis bulunmaktadir™”

. Kanimca, burada hig siiphesiz bir birinci el piyasasi
islemi s6z konusudur. Nitekim burada da sermaye piyasasi araglarinin dagitimi

sonucunda olusan fonlardan ihra¢¢inin yararlanmasi ve s6z konusu sermaye piyasasi

> Hazen, Thomas Lee, Principles of Securities Regulation, Chapel Hill, North Carolina, Haziran,
2005, s. 45.

2% Ayoglu, Halka Arz, s. 219.

7 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 65.

28 Unal, Aract Kurumlar, s. 34-35.

29 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 65.
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araclariin halka arzi oncesinde ihracgi tarafindan ihraci s6z konusudur. Oysa ki
ikinci el piyasalarinda gergeklestirilen islemler sonucunda olusan fon transferi
ithragciyt ilgilendirmemektedir ve bu piyasalarda, daha 6nceden ihraggilar tarafindan
ihra¢ edilerek satilan sermaye piyasasi araglarinin, s6z konusu araglari ellerinde
bulunduran kisiler tarafindan tekrar satisa sunulmasi s6z konusudur. Kaldi ki, bu
noktada yine, “aract” kavraminin tanimi {izerinde durulmasi faydali olacaktir.
Tiimiinli yiiklenim vasitasiyla gerceklestirilen aracilik iglemlerinde, araci kurulusun
s0z konusu alim-satim1 bagkasi nam ve hesabina veya baskasi hesabina kendi namina
yapmast degil de kendi nam ve hesabina yapmasi, aract kurulusun yerine getirmekte
oldugu fonksiyonu degistirmeyecektir. Tiimiinii ylklenim yoluyla gerceklestirilen
aracilik iglemlerinin bir “araci kurulus” vasitasiyla yerine getirildigi ve s6z konusu
faaliyetin herhangi bir “pazarlama sirketi/satict sirket” tarafindan yerine
getirilmesinin miimkiin olmadig: diistiniildiigiinde, burada bir pazarlama veya alelade
bir alim-satim faaliyetinden degil, bir aracilik faaliyetinden bahsedilmesi gerektigi

tam olarak ac¢ikliga kavusturulmus olur.

Tiimiinii yiiklenim tiirli aracilik islemlerinde, araci kurulus, sermaye piyasasi
araglarini, belirli oranda indirim uygulanarak hesaplanan satis fiyatinin altinda bir
bedelle satin almakta, satis fiyati ile ihrager ya da halka arzi gergeklestiren pay
sahibine 6denen bu tutar arasindaki fark da, araci kurulusun karmi teskil

etmektedir’®

. Aract kurulus, s6z konusu getirinin disinda baska bir getiri kalemi
talep etmeyecektir. Aract kurulus, tim risk kendisine ait olmak tizere, satin aldig1
sermaye piyasasi araglarini diledigi zaman, diledigi bedel iizerinden satigsa ¢ikarma
ya da stratejik bakimdan uygun gormesi halinde, satisa ¢ikarmayarak elinde tutma

hakkina sahip bulunmaktadir®®".

Timiinii yiiklenim s6zlesmeleri, ABD’de oldukg¢a yaygin bir uygulama alani

bulmaktadir’®?

. Buna karsilik, iilkemizde, bu s6zlesmelerin uygulanmasina neredeyse
hi¢ rastlanilmamaktadir. Bunun nedeni, sermaye piyasalarinin derinligi sinirli olan

tilkemiz piyasalarinda, aract kuruluslarin satis siirecine baslamadan once pesin

3% yasaman, Menkul Krymetler Borsast Hukuku, s. 111; Unal, Aracit Kurumlar, s. 77; Tanér, Halka
Arz, s. 279; Ayoglu, Halka Arz, s. 221.

3" Tangr, Halka Arz, s. 279.

392 Tangr, Halka Arz, s. 279.
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0demede bulunarak tiim pazarlama risklerini iizerlerine almak konusunda istekli

303
davranmamalandir".

C. Karma Tirler

Sozlesme serbestisi ¢ercevesinde, yukarida detaylariyla deginilen {i¢ tip
sO6zlesme disinda baska s6zlesme tipleri de ihrag¢1 ya da halka arz eden pay sahibi ile

araci1 kurulus arasinda akdedilebilir. Bunlar baslica,

i. Kismen en iyi gayret, kismen bakiyeyi yliklenim,

ii.  Kismen en iyi gayret, kismen tiimiinii yiiklenim,

iii. Kismen tiimiinii, kismen bakiyeyi yiiklenim s6zlesmeleridir.

aa. Kismen En Iyi Gayret, Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Sézlesmeleri

Aract kurulusun, satilamayan sermaye piyasasi araglarmin sadece bir
boliimiinii satin almayi taahhiit ederek “bakiyeyi kismen yiliklenmesi” miimkiindiir.
Bu yontem, Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 38’inci maddesinin 4’{incii fikrasinin c
bendinde, “sermaye piyasasi ara¢larinin satilamayan kismumin bir boliimiiniin bedeli
satis stiresi sonunda tam ve nakden odenerek satin alinmast” seklinde ifade edilmis
bulunmaktadir. Bu tip sodzlesmenin aracit kurulusun yararma olan kismi, araci
kurulusun satin almak zorunda kalabilecegi sermaye piyasasi araglarinin tutarina bir

tist sinir getirilmis olmasidir.
bb. Kismen En Iyi Gayret, Kismen Tiimiinii Yiiklenim Sozlesmeleri

Seri V, No: 46 sayili Teblig’in 38’inci maddesinin 4’lincii fikrasinin (c)
bendinde “kismen tiimiinii yiiklenim” olarak adlandirilan bu model, “sermaye
pivasast araglarvmn bir kisminin, bedelleri satisin baslamasindan once tam ve
nakden odenmek suretiyle satin alinarak halka satilmasi” seklinde ifade edilmis

bulunmaktadir.
cc. Kismen Tiimiinii Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Sozlesmeleri

Bu tiir sézlesmeler de, tiimiinii yiiklenim ve bakiyeyi yiiklenim modellerinin

bir araya getirildigi karma sézlesmelerdir’™*.

303 Ayoglu, Halka Arz, s. 222.
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D. HALKA ARZIN TURLERI

Halka arzin, gerceklestirildigi piyasaya gore, iic ayri tiiri bulunmaktadir.
Bunlar; yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin halka arzi anlamina gelen
birinci el piyasasinda halka arz, sermaye piyasasi araglarinin, anilan araglari ellerinde
bulunduran kisiler tarafindan tekrar halka arz edilmesi anlamima gelen ikinci el

piyasasinda halka arz ve bu iki tiiriin bilesiminden teskil eden karma halka arzlardir.
1.  Birinci El Piyasasinda Halka Arz (“Initial Public Offering”veya “IPO”)

Sermaye piyasasi araglarinin onlar1 ihra¢ eden ihraggilar tarafindan halka arz
edilmesi, birinci el piyasasinda halka arzi teskil eder. Burada, sermaye piyasasi
araclariin satisindan dolay elde edilen tiim gelir, -arac1 kuruluslar vasitasiyla halka
arz ihtimalinde, aract kuruluslarin elde edecegi gelir sakli kalmak kaydiyla-
ithragcilara ait olacak ve anilan sermaye piyasasi araglarini satin alan yatirimcilar, s6z
konusu sermaye piyasasi araglarinin ilk sahibi olacaklardir. Birinci el piyasasinda
halka arzi, hisse senetlerinin birinci el piyasasinda halka arzi ile hisse senetleri
disinda kalan sermaye piyasasi araglarinin birinci el piyasasinda halka arz edilmesi

seklinde ikili bir ayirim ¢ercevesinde incelemek gerekmektedir.

a. Hisse Senetlerinin Birinci El Piyasasinda Halka Arzi

Hisse senetlerinin birinci el piyasasinda halka arz edilmesi, iki sekilde
gerceklesir: Tedrici kurulus esnasinda halka arz ve sermaye artirimi yoluyla halka

arz.
aa. Tedrici Kurulus Esnasinda Halka Arz

TTK’nun 276’nc1 maddesinin 1’inci fikras1 hilkmii gere§ince, anonim
ortakliklar, ani ya da tedrici sekilde kurulabilirler. Ani kurulusta, ortaklik paylarinin
tamami1 kurucular tarafindan taahhiit edilirken; tedrici kurulusta, paylarin bir kismi

kurucular tarafindan taahhiit edilir, diger bir kismi i¢in ise halka miiracaat edilir.

3% Daha detayli agiklama igin bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 224-225.
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Dolayisiyla, anonim ortakligin tedrici kurulus usulii ile kurulmasi esnasinda halka

miiracaat edilmesi, tedrici kurulusun karakteristik bir 6zelligini teskil etmektedir’®.

bb. Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Sermaye artirimi yoluyla yaratilan ortaklik paylariin halka arz edilebilmesi,
mevcut pay sahiplerinin TTK’nun 394’lincii maddesinde Ongoriilen riichan
haklarinin kisitlanmasi ya da ortadan kaldirilmasi yoluyla miimkiindiir. Dolay1siyla,
mevcut pay sahiplerinin riighan haklarinin kisitlanmast ya da ortadan kaldirilmasi
yoniinde bir genel kurul karar1 bulunmadig: siirece, sermaye artirimi neticesinde

yaratilan paylarin halka arz edilmesi miimkiin bulunmamaktadir®®.

Gerek tedrici kurulus sirasinda, gerekse de sermaye artirnmi yoluyla hisse
senetlerinin halka arz edilmesi halinde, TTK’nun 283 vd. maddelerinde diizenlenen
istirak taahhiitnamesi diizenlenmesi gerekip gerekmedigi de tartismal1 bir konu teskil
etmektedir. Giinal, Domani¢, Somer, Bahtiyar ve imregijn, TTK’nun istirak
taahhiitnamesine 1iligkin hiikklimlerinin, tedrici kurulus veya sermaye artirimi
esnasinda SPKn kapsaminda halka arz edilecek hisse senetleri bakiminda da

uygulanacagini, uygulanmasi gerektigini ifade etmektedirler’”’.

Ayoglu ve Poroy/Tekinalp/Camoglu, istirak taahhiidiine yonelik TTK
hiikiimlerinin SPKn anlaminda yapilan halka arz islemlerinde uygulanmasinin
herhangi bir anlami olmadigini, kanimizca son derece hakli olarak, belirtmis
bulunmaktadirlar’®. Gergekten de, istirak taahhiitnamesi, TTK sisteminde vadeye
baglanmasi imkani bulunmayan sermaye borcunun Odenecegi  yOniinde
taahhiitnamede bulunan kisi tarafindan anonim ortakli§a verilmis bir taahhiitname
niteligindedir. Oysa ki, SPKn anlaminda ger¢eklestirilen halka arzlarda, pay bedelleri
nakden ve tamamen 6denmek durumundadir ki, pay senetleri ilgili pay sahibine

teslim edilebilsin. Dolayisiyla, pay bedelleri tam ve nakden 6denmeden, ilgili anonim

305 Tedrici kurulus sistemindeki halka arz asamasi, TTK’nun 281 ve 299’uncu maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Ancak, SPKn’nun yiiriirliige girmesinden sonra, bu hiikiimlerin uygulama alaninin
kalmadigi, halka satis asamasinin SPKn hiikiimleri dogrultusunda gergeklestirilecegi ve ancak
SPKn’nunda diizenleme oOngoriilmeyen konularda TTK’nun yukarida belirtilen hiikiimlerinin
uygulama alani bulabilecegi kabul edilmektedir. Bkz. Somer, s. 68.

3% Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 29.

%7 Giinal, Sermaye Piyasast Hukuku Esaslari, s. 29; Domani¢, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK Serhi-II, Istanbul, 1988, s. 271-272; Somer, s. 105-107; Bahtiyar, Mehmet,
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul, 1996, s. 86-88; Imregiin,
s. 72 vd.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 96; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 236-237.
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ortaklikta pay sahibi olunmasi miimkiin degildir. Hal bdyle iken, pay sahibi sifatini
kazanmadan once ya da bu sifatin kazanilmasi ile es zamanl olarak yasal zorunluluk
geregi sermaye borcunu ifa eden bir kimsenin, ayrica bir de ortakliga karsi bu

edimini taahhiit etmesi, teknik ve hukuki agidan hicbir anlam ifade etmeyecektir™.

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasima ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi’nden dnce yliriirlilkte bulunan Seri: I No: 26 sayili Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi’nin 22 nci maddesinin
son fikrasi, “tedrici kurulus halinde istirak taahhiidiine iliskin TTK hiikiimlerinin
uygulanacagi’ni; Seri: VIII, No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin yiiriirliige girmesinden 6nce
yuriirliikte bulunan Seri: VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi'nin 7’nci maddesi ise, “sermaye
artirimlar1 nedeniyle halka arz edilecek paylara iliskin olarak, TTK na uygun sekilde
diizenlenecek istirak taahhiitnamelerinin talep formuna eklenmesinin zorunlu
bulundugu” 6ngoriilmekteydi. Anilan tebligleri yiirtirliikten kaldiran Seri: I No: 40
sayili Teblig ile Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’de ise bu yonde herhangi bir
diizenleme yer almamaktadir. Kanimca, yeni tebliglerde bu yonde bir diizenlemeye
yer verilmemis olmasi son derece yerindedir; ¢linkii tam ve nakden 6deme ilkesinin
uygulama alani buldugu halka arzlarda, istirak taahhiidiine yonelik hiikiimlerin

pratikte bir faydasi bulunmamaktadir.

b. Hisse Senetleri Disinda Kalan Sermaye Piyasasi Araclarinin Birinci El

Piyasasinda Halka Arz Edilmesi

Hisse senetlerinin disinda kalan sermaye piyasasi araclari bakimindan, hisse
senetlerinin birinci el piyasasinda halka arz edilmesi hallerini olusturan tedrici
kurulus esnasinda halka arz ya da sermaye artirimi yoluyla halka arz gibi haller s6z
konusu degildir. Bu sermaye piyasasi araclarinin ihraggilar tarafindan ihrag edilip ilk
sahiplerine dagitildigr tiim halka arz islemleri, birinci el piyasas1 islemi

niteligindedir®'°.

2. Ikinci El Piyasasinda Halka Arz (“Secondary Offering” veya “SP0O”)

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 96.
319 Ayoglu, Halka Arz, s. 96.
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Ikinci el piyasasinda halka arz, ihraggilar tarafindan halka arz edilmis sermaye
piyasasi araglarinin, anilan araglari ellerinde bulunduran kisiler tarafindan tekrar
halka satilmasi anlamina gelmektedir. Bu islemlerden elde edilen gelir, birinci el
piyasa islemlerinin aksine, ihraccilara degil, satict konumunda bulunarak halka arzda

bulunan kisi ya da kuruluslara ait olmaktadir.

ABD Hukukunda da, ikinci el piyasasinda halka arz terimi, “daha onceden
ihraci yapumis sermaye piyasasi araglarimin, bu araglari ellerinde bulunduran

kimseler tarafindan halka satilmasi” anlaminda kullaniimaktadir®'".

Ikinci el piyasasinda gergeklestirilen halka arz bakimindan 6gretide en fazla
tartistlan  hususlardan biri, halka acik olmayan bir anonim ortakligin pay
sahiplerinden birinin, ortakligin onay1 olmamasi hatta aksi yondeki iradesine ragmen,
ortaklik pay senetlerini halka arz edip edemeyecegidir. Tekinalp, halka arzin sirket
yonetimi ve cogunlugun iradesine aykir1 olarak gergeklestirilmesinin anonim
ortakliklarin sermayeye dayali yapisina ve ¢ogunluk ilkesine aykir1 diisecegini ileri
stirmekte ve bu islemin ilgili ortakligin yetkili organlarinin karartyla gergeklesmesi

gerektigini savunmaktadir’'%.

Buna karsilik, Teoman karsi goriistedir’’”’. Teoman, mevcut diizenlemeler
karsisinda ortaklik yonetim kurulunun halka arzi onaylama gibi bir yetkisinin
bulunmadigini; bu itibarla, halka arzin “de facto”, yani ortakligin iradesine aykiri

olarak gerceklesmesinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir’'*

. Gergekten de,
mevcut diizenlemeler karsisinda, ortaklik yonetim kurulunun halka arzi onaylama
gibi bir yetkisi bulunmamaktadir. Nitekim Kurul’un da bu goriiste oldugu, Seri: I No:
40 sayili Paylarin Kurul Kaydina Almmasima ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin
“Mevcut Paylarin Halka Arz1” baslikli 5’inci maddesinin 4’iincii fikrasinda yer alan,
“Ortaklik yonetim kurulu, hissedar ve ilgili arac1 kurulusa, esas so6zlesme degisikligi
ve Kurul kaydmma alimmma sirasinda gerekli belgeleri saglamak ve satis sirasinda

mevzuatta Ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirmek zorundadir.” hiikmiinden

anlagilmaktadir. Seri: I No: 40 sayil1 Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina

3! Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 89; Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s.
109; Unal, Arac1 Kurumlar, s. 26, dpn. 47.

312 Tekinalp, AO Tipi iginde Smif Degistirme, s. 33 vd.

13 Teoman, Anonim Ortakhigin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve Cogunlugun
Iradesi, s. 39 vd.

% Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka ArzolunmusSayilmasi ve Cogunlugun
Iradesi, s. 39 vd.
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[liskin Esaslar Tebligi’'nden 6nce yiiriirliikte bulunan Seri: I No: 26 sayil1 Teblig’in
5’inci maddesinin 1’inci fikrasinin 2’nci ciimlesi de benzer yonde bir diizenleme
icermekteydi. Anilan diizenlemeye gore, halka agik olmayan ortakliklarin pay
sahipleri tarafindan yapilacak halka arz islemlerinde, ortaklik yonetim kurulunun,
satisa aracilik yapacak araci kurulusa gerekli belgeleri saglamak ve satig sirasinda
mevzuatta ongdriilen miikellefiyetleri yerine getirmekle yiikiimlii oldugu 6ngoriilmiis
bulunmaktaydi. Gercekten de, mevcut diizenlemeler karsisinda ortaklik ydnetim
kurulunun halka arzi onaylama gibi bir yetkisinin bulunmamaktadir ve ortaklik
yonetim kurulu sadece tizerine diigen miikellefiyetleri yerine getirmelidir’"”. Ayoglu

da ayn1 goriisii tasimaktadir'°.

3. Karma Halka Arzlar

Bir halka arz isleminde, hem birinci el piyasasinda gerceklestirilen bir halka
arz isleminin hem de ikinci el piyasasinda gergeklestirilen bir halka arz isleminin
bulunmas1 miimkiindiir. Ornegin, bir halka arz islemi i¢inde, hem ortakligin sermaye
artirimi neticesinde ihdas ettigi hisse senetleri halka arz edilebilir hem de mevcut pay
sahiplerinin ellerinde bulunan paylar halka arz edilebilir. Bu tiirden hem birinci el
piyasasi islemi niteliginde bulunan islemlerin, hem de ikinci el piyasasi islemi
niteliginde bulunan islemlerin bir araya gelmesi halinde, “karma halka arz’dan

bahsedilmektedir.
E. HALKA ARZDA BULUNMANIN ETKIiLERI
1. Halka Arzin Makroiktisadi ve Mikroiktisadi Etkileri

a. Halka Arzin Makroiktisadi Fonksiyonu: Miilkiyetin Kiiciik Yatirinme ile

Paylasilmasi

Halka arz, miilkiyetin kii¢clik yatirimci ile paylasilmasinda dnemli bir gorev
tistlenmektedir. Halka arz yoluyla halkin atil tasarruflari iretime aktarilmakta,
boylece ekonominin gii¢lenmesi saglanmis olmaktadir. Halkin atil tasarruflarinin
tiretime aktarilmas1 baslica iki yontemle gerceklestirilmektedir: Bunlardan ilki,
ortaklik senetlerinin halka arzedilmesi, digeri de bor¢lanma senetlerinin halka arz

edilmesidir. Ortaklik senetlerinin halka arz edilmesinde, miilkiyet halk ile

1> Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka ArzolunmusSayilmasi ve Cogunlugun
Iradesi, s. 39 vd.
*1° Ayoglu, Halka Arz, s. 100.
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paylasilmakta, bor¢lanma senetlerinin halka arzinda ise, bankacilik sektoriiniin

sagladig1 getiriye alternatif olusturulmug olmaktadir.
b. Halka Arzin Mikroiktisadi Fonksiyonu: Finansman Saglama

Halka arz1 gergeklestiren ihraccilar ya da pay sahipleri agisindan bakildiginda
ise, halka arzin amacinin finansman saglama oldugu goriliir. Gergekten de,
ortakliklar, ihtiya¢ duyduklart fon ihtiyacini kendi i¢ kaynaklarindan ya da mevcut
pay sahiplerinden saglayamadiklart durumlarda, halka arz yoluna gitmeyi tercih
ederler. Ortakliklar, iki yontemle halktan finansman saglayabilirler: Bunlardan ilki,

ortaklik senetleri ithraci, digeri ise bor¢lanma senetleri ihracidir.

Ortaklik senetleri ihra¢ ederek halka arz eden ortakliklar, maliyetsiz bir
finansman saglama yontemini tercih etmis olurlar. Gergekten de, ortaklik senetleri
ithraci neticesinde, ortaklik biitcesinde toplanan meblag, belli bir siire sonunda geri
O0denmesi gerekli olmayan ve ortaklik bilangosunda bor¢ kalemleri arasinda yer
alacak bir meblag degildir’'’. Buna karsilik, ortakhik senetlerinin halka arz
edilmesinin maliyetine, halka arzdan Once ortaklikta pay sahibi olan kimselerce
katlanildig1 sdylenebilir; ¢linkii bu kimselerin pay sahipligi oraninda, biinyeye yeni
ortaklar girmesi nedeniyle bir azalma s6z konusu olacak ve s6z konusu katilmalar,

anilan kisilerin ortaklik karina istirak oranlarinin azalmasi sonucunu doguracaktlr318.

Buna karsilik, bor¢lanma senetlerini ihra¢ ederek halka arz eden ortakliklarin
maliyetsiz bir finansman saglama yontemini tercih ettigi sdylenemez. Gergekten de,
bor¢lanma senetleri ihra¢ edip halka arz ederek fon saglama yontemi, ¢cogunlukla,
bankacilik sisteminden saglanabilecek finansman kaynaklarina oranla daha maliyetli
bir yéntemdir’”. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi; halkin bor¢lanma senetlerini
satin almas1 i¢in, s6z konusu senetlerin faiz getirilerinin bankacilik sisteminden
saglanabilecek getirilere oranla daha ytiksek olmasi gerekir ki, halk atil tasarruflarini
bankalara degil de ilgili ortakliklarin borglanma senetlerine yatirsin. Ikinci nedeni de,
s0z konusu bor¢lanma senetlerinin ihrac1 ve halka arzina iliskin giderlerin yiiksek
olmasidir. O halde, bor¢lanma senetleri ihra¢ ederek fon toplamaya ¢aligmanin iki

olasilikta anlamli oldugu diisiiniilebilir'®. Birinci olasilik, ihraggmin bankacilik

317 Yanly, s. 87 vd.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 88.
319 Ayoglu, Halka Arz, s. 88.
320 Ayoglu, Halka Arz, s. 88.
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sisteminden fon saglama olasiliginin olmamasi, yani ihrag¢inin bu sistem nezdindeki
kredibilitesini yitirmis ya da azaltmis olmasi, ikinci olasilik ise, ihra¢¢inin ¢ok
yiiksek bir fon tutarina ihtiyact olmasi nedeniyle, anilan meblagi, bankacilik
sisteminden saglayamamasi ve ancak bor¢lanma senetleri ihracindan saglayabilecek

olmasidir*?'.

2. Halka Arzda Bulunmanin Sirket Acisindan Etkileri
a. Halka Arzda Bulunmanin Sirket A¢isindan Olumlu Sonuglari
aa. Ihragci Ortakh@in Prestijinin Artmasi

Halka arzda bulunan ihrag¢¢inin kredibilitesi, yani toplum nezdindeki prestij ve
tanmirhigr ciddi 6lciide artmaktadir’®. Gergekten de, halka arz islemi neticesinde,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiligiine, kar dagitim zorunluluguna, seffaf yonetim ve
bagimsiz denetim gibi birtakim yiikiimliiliklere tabi hale gelen ihrag¢inin; kredi

kuruluslar1 ve yatirimeilar nezdinde prestijleri son derece artmaktadir.

Bu baglamda; iilkemizde kamuoyu nezdinde en fazla bilinen sirketler, halka
acitk anonim ortakliklar, 6zellikle de hisse senetleri borsaya kote edilmis olan

sirketlerdir.

bb. Hisse Senetlerinin Likit Enstriitman Niteligi Kazanmasi

Hisse senetlerinin likit enstriiman niteligi kazanmasi, aktif bir ikinci el
piyasasina sahip olmalari, yani ihraggidan onlari satin alarak yatirnm yapan pay
sahiplerinin onlar kolaylikla ve kar elde ederek tekrar satisa sunabilmeleri anlamina

gelmektedir.

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile bu senetler icin aktif bir ikinci el

piyasasi yaratilmis olmaktadir’®

. S0z konusu ikinci el piyasasi sayesinde de,
ortakliga ait hisse senetleri, kolay paraya cevrilebilir yatirinm araci, yani likit

enstriiman niteligi kazanmus olur®**.

21 Ayoglu, Halka Arz, s. 88.

22 yanly, s. 87; Hazen, Principles of Securities Regulation, s. 62-63.
32 Yanly, s. 87.

324 Ayoglu, Halka Arz, s. 102.
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Hisse senetleri bakimindan aktif bir ikinci el piyasasinin olusmasinin bir diger
Onemli getirisi ise, hem hisse senetlerinin hem de anilan hisse senetlerini ihrag ederek
halka arz eden ortaklifin degerinin objektif kriterlere dayanarak tespit
edilebilmesidir. Bu baglamda, ortakligin degeri, hisse senetlerinin piyasa degeri esas

alinmak suretiyle istenildigi anda kolaylikla hesaplanabilmektedir®*.

cc. Kayith Sermaye Sistemine Gegilebilmesi

TTK’nun 269’uncu maddesi hiilkmiine gore, anonim ortakliklarin esas
sermayesi muayyendir. Muayyen sermaye sisteminin iki temel ozelligi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, esas sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi ve
belirli bir kisminin 6denmis olmasidir. Sistemin ikinci 6zelligi ise, sermayenin
sabitligidir. Sermayenin sabit olmasi, degismemesi anlamina gelmemekte olup, esas
sermayenin TTK’nda Ongdriilen usul ve esaslara gore artirilabilmesi veya

azaltilabilmesini ifade etmektedir’2S.

Esas sermayenin artirilmasi igin sirket esas sézlesmesinin degistirilmesi ve bu
degisiklige iliskin kararin da sirket genel kurulu tarafindan alinmasi gerekmektedir.
Gergekten de, esas sermaye sistemine tabi halka agik anonim ortakliklar i¢in sermaye
artinmi  siireci su sekilde islemektedir: Esas sozlesme degisiklik metninin
hazirlanmasi, Kurul’un onayi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin izni, genel kurul
yapilacaginin ilan1 ve genel kurulun toplantiya g¢agirilmasi, riichan haklarinin
kullanilmast, genel kurul kararlarinin yerine getirilmesi, degisikligin tescil ve ilan1 ve
hisse senetlerinin teslimi®?’. Bu durum, &zellikle ¢ok ortakli anonim sirketlerde,
sermaye artiriminin hem yiiksek maliyetli olmasina, hem de uzun zaman almasina
neden olmaktadir. Sermaye artirnm iglemlerinin uzun zaman almasi, ortakliklarin,
sermaye artirimi yoluyla hisse senedi arzinda sermaye piyasasindan kaynak

saglamalarin gili¢lestirmektedir.

Yukarida belirtilen sakincalarin giderilmesini temin etmek ig¢in, halka agik

anonim ortakliklar icin kayitl sermaye sistemine’®® gecis imkani getirilmis

325 Ayoglu, Halka Arz, s. 103.

326 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 42—43.

327 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 447.

328 Bu sisteme Ingilizce’de “authorized capital” ya da “registered capital” denilmektedir. Bu sistem
hakkinda detayl bilgi edinmek icin Bkz. Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi.
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bulunmaktadir’®’. Belirtmek gerekir ki, kayitli sermaye sistemi, halka a¢ik anonim

30 Oyleyse, kayith

ortakliklar i¢in bir mecburiyet degil, bir secenek teskil etmektedir
sermaye sistemine gegig, esas itibariyle ihtiyaridir ve ortakliklarin takdirine
baghdir’®'. Dolayisiyla, kayitli sermaye hukuk literatiirimiize SPKn ile getirilmis bir
kavramdir”. Kiitiik¢ii ve Helvaci, kayitl sermaye sisteminin TTK ile degil de

333
. Helvaci, kanimca da son

SPKn ile diizenlenmis olmas1 hususunu elestirmektedir
derece yerinde olarak, anilan sistemin halka agik olmayan anonim ortakliklarda da
uygulanmasi gerektigi goriisiinii tasimaktadir’™*. SPKn’nun 3’iincii maddesinin d
bendine gore, kayith sermaye, “anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile TTK nun sermayenin artirilmasina
iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi c¢ikarabilecekleri azami miktari
gosteren, ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir”. Hisse senetlerini halka arz
etmek {izere kurulan ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse
senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar, Kurul’dan izin almak sarti ile
kayith sermaye sistemine gecebilmektedir. Kayitli sermaye sistemini kabul etmek
isteyen ortakliklar, Kurul’dan s6z konusu degisiklik icin izin aldiktan sonra, esas

sozlesmelerine bu yonde hiikiim koymali ve bu amagla esas sozlesmelerinin ilgili

bslimlerinde bu sistemden yararlanmayi saglayacak degisiklikleri yapmalidirlar’™.

Esas sermaye sisteminden kayithh sermaye sistemine ge¢mek isteyen bir
ortaklik, sirastyla su islemleri yerine getirmek zorundadir’*®: Yénetim kurulu karari
ve degisiklik teklifinin hazirlanmasi, Kurul izni, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 izni,
genel kurul karari, imtiyazli pay sahipleri kurulu karar1 ve esas sozlesme

degisikliginin ticaret siciline tescili ve ticaret sicil gazetesinde ilani.

2% Yasaman, kayitli sermaye sisteminin kapali anonim ortakliklarda uygulama alan1 bulmasina engel
olusturan herhangi bir hakli gerekce bulunmadigi kanisini tasimaktadir. Bkz. Yasaman, Hamdi,
“Sermaye Piyasast Hukuku’nun Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Uzerindeki Etkileri ve Sermaye
Artirim1”, Erdogan Tezi¢’e Armagan, Istanbul, 2007, s. 852.

339 Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, istanbul, 1998, s. 70.

31 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 155.

332 Tanér, Halka Arz, s. 197.

333 Kiitiikeii, Sermaye Piyasasi Hukuku C. I, s. 444, Helvaci, Mehmet, “Kayitli Sermaye Sisteminde
Sermaye Artirtrmi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma
Zaman1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1995-96, Vol. 18 No: 1-4, s. 157.

Ogretide, kayitli sermaye sisteminin, klasik anonim ortaklik hukukunun varettigi genel kurul, yénetim
kurulu gii¢ dengesini yonetim kurulu lehine bozdugu; birlesme islemlerini kolaylastirdigi cihetle
yogun birlesmeler serisine yol actig1 ve kiigiik pay sahipleri aleyhine dengeleri degistirdigi ileri
siiriilmektedir. Detayli agiklama i¢in Bkz. Helvaci, s. 158, dpn. 4.

34 Helvacl, s. 157, dpn. 1.

335 Tanér, Halka Arz, s. 199.

336 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 75 vd.
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Bu sistemin en biiyiik 6zelligi, ortaklik yonetim kurulunun, sermaye artirimini,
alacag1 bir karar ile esas sozlesmede gosterilen “taban” ve “tavan” sermaye
miktarlar1 arasinda kalmak kaydiyla, TTK’nun sermayenin artirilmasi hiikiimleri ile
bagli kalmaksizin gerceklestirebilmesidir. Sistemin sagladigi avantaj, sermaye
artinmimin TTK sistemine oranla, daha az prosediirle ve daha seri sekilde
gergeklestirilebilmesidir. Dolayisiyla, bu sistemde, esas sozlesme degisikligine ve
genel kurul kararina ihtiyag duyulmaksizin yonetim kurulu tarafindan sermaye

artirrmina gidilebilme imkani taninmaktadir.

Kayith sermaye sisteminde, anonim ortakliklarin satis1 yapilmis hisse
senetlerini temsil eden sermayeye “cikarilmis sermaye”’ denilmektedir. Cikarilmis
sermaye, esas sermaye sistemindeki ortakliklarin “6denmis sermaye”lerine tekabiil

etmektedir’>®

. Kayitli sermaye sistemine girebilmek i¢in gerekli sermaye ise, SPKn.
tarafindan “baslangic sermayesi” olarak nitelendirilmistir. Baglangi¢ sermayesi,
Kurul’ca belirlenen tutardan az olamaz. Cikarilan hisse senetleri tamamen satilarak

bedelleri 6denmedikge yeni hisse senedi ¢ikarilamamaktadir.

Imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmasi, itibari degerin iizerinde hisse senedi
cikarilmasi, riichan haklarimin sinirlandirilmasi, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklarinin siirlandirilmast yetkilerinin  kullanimi i¢in yonetim kurulunun esas

sozlesme ile yetkili kilmmis bulunmasi gerekmektedir’>’

. Yonetim kurulunun yeni
pay alma (riichan) haklarmi kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol

acgacak sekilde kullanilamaz.

Bununla birlikte, kayithh sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda, hisse
senetlerinin alictya teslimi ile birlikte pay sahipligi sifatinin kazanilacagini ifade
eden ve bu sisteme tabi anonim ortakliklar bakimindan TTK’nun tescilden dnce
cikartilacak hisse senetlerinin hiikiimsiiz addedilecegini 6ngoren 395’inci maddesinin
3lncli  climlesi ile 412°nci  maddesinin  I’inci  fikrast1  hiikiimlerinin
uygulanmayacagini belirten SPKn’nun 7°nci maddesinin IV’iincii fikrasi hiikmiiniin
3lUncli  climlesi hiikmii  Ogreti tarafindan elestirilmistir. SPKn. tarafindan
uygulanmayacagi Ongoriilen bu hiikiimler, sermaye artirrminin tescilinden once

cikarilan hisse senetlerinin gecersizligini ve tescilden dnce hisse senedi ¢ikaranlarin

337 Ingilizce’de ¢ikarilmis sermayeye “issued capital” denilmektedir.

338 Helvacy, s. 157 vd.

3% Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 156; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s.
153-168.
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bundan dogan zarardan sorumlu olacagmmi 6ngdrmektedir. Oyleyse, SPKn.
sistematiginde, kayith sermaye sistemini benimseyen ortakliklar tarafindan yapilan
sermaye artirimlarinda artirnmin tescilinden 6nce hisse senedi ¢ikarilabilir, bu hisse
senetleri gegerli olur ve anilan hisse senetlerini ihra¢ eden kisiler de sorumlu
tutulamazlar’*’. Tekinalp, bu diizenlemeye gére, tescilin sadece aciklayici bir islevi
oldugunu dile getirmekte, oysa tescile sadece aciklayict bir islev yiiklemenin sisteme

341

uygun olmadigini belirtmektedir’™ . Bahtiyar da, bu diizenlemenin TTK’nin genel

342 Kamimca, bu diizenleme gergekten

sistematigine uygun olmadigimi belirtmektedir
de TTK’nun genel sistematigine uygun degildir ama yerinde bir diizenlemedir. Soyle
ki, kayith sermaye sisteminin 6zelligi, sermaye piyasalar1 islemlerinin ihtiyact
dogrultusunda, sermaye artiriminin TTK sistemine oranla daha az prosediirle ve daha
seri bir sekilde gerceklestirilebilmesidir. Dolayisiyla, sermaye artirminin tescilinden

once ¢ikarilan hisse senetlerinin hiikiimsiiz olacagin1 6ngoren diizenlemeler, kayitl

sermaye sisteminin isleyisi ve amaci ile bagdagmamaktadir.

Anonim ortakligin mali durumunun bozulmasi durumunda y6énetim kurulunun
ya da genel kurulun yerine getirmekle yiikiimli bulundugu gorevleri ve bunun
sonuglarini diizenleyen TTK’nun 324’lincii maddesinin kayith sermaye sistemini
kabul eden halka acik anonim ortakliklarda uygulama alan1 bulup bulamayacagi
hususu 6gretide Teoman tarafindan incelenmis bulunmaktadir. Teoman, s6z konusu
hiikmiin, kapali nitelikteki anonim ortakliklarda biiylik dl¢iide alacaklilarin kismen
de yOnetim gorevini listlenmeyen azinlik pay sahiplerinin korunmasina hizmet ettigi
halde, halka a¢ik anonim ortakliklarda bunlarin yani sira ilgili sirketin hisse
senetlerini borsadan satin alacak yatirimcilarin ¢ikarlarini da korudugu gerekgesiyle,
evleviyetle uygulanmasi gerektigi fikrini tasimaktadir’®. Gergekten de, halka agik bir
anonim ortakligin hisse senetlerini satin alacak yatirimeilarin izahnamede gosterilen
cikarilmigs sermaye tutarinin gercekten de o ortakligin biinyesinde mevcut

bulunduguna glivenmeleri esastir.

Kayith sermaye sisteminden ¢ikma ise, anilan sermaye sistemine giriste oldugu
gibi, Kurul’dan izin alinma sartina bagli bulunmaktadir. Ayrica, kayith sermaye

sistemini amaci disinda; ortaklarin ve diger tasarruf sahiplerinin istismarina yol

340 Tekinalp, AO Tipi iginde Smif Degistirme, s. 34.

! Tekinalp, AO Tipi i¢inde Smif Degistirme, s. 33 vd.

32 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 167 vd.

3 Teoman, Omer, “Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda TTK. m. 324
Denetimi”, Ticaret Hukukunun Giincel Sorunlari II, Prof. Dr. Selim Kaneti’ye Armagan, s. 308.
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acacak sekilde kullandigi anlasilan, ortaklik yapisi nedeniyle bu sisteme ihtiyag
duymaksizin kolayca sermaye artirnmi yapabilecek durumda olan ve bu sisteme
geciste aranan diger nitelikleri yitiren ortakliklar da Kurul tarafindan sistemden
cikarilabilirler’. Kayith sermaye sisteminden ¢ikan veya ¢ikarilan ortakliklar, ¢ikis
tarihinden itibaren en az 2 yil gegmeden yeniden sisteme kabul edilmezler. Bununla
birlikte, ortaklik yonetiminin degismesi veya kayitli sermaye sisteminden ¢ikma veya
cikarilma sebeplerinin ortadan kalktiginin saptanmast durumunda, ortakliklarin
bagvurusu iizerine 2 yillik siirenin dolmasi beklenmeksizin ortakliklarin yeniden

kayithi sermaye sistemine ge¢gmelerine Kurul’ca izin verilebilir.
dd. Oydan Yoksun Hisse Senedi Ihra¢ Etme imkam

SPKn’nun 14/A maddesine gore, “anonim ortakliklar esas sézlesmelerinde
hiikiim bulunmak sartiyla, kar payr imtiyazi saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar

ihrag edebilir ve bunlar: temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilirler.”

Oydan yoksun hisse senetleri, sahiplerine saglamalar1 zorunlu olan kar pay1
imtiyaz1 nedeniyle, kanunen imtiyazli hisse olarak 6ngériilmiislerdir’®. SPKn’nun
2’nci fikrasinin Kurul’a verdigi yetkiye dayanarak Kurul tarafindan ¢ikarilan Seri: I
No: 36 sayili Oydan Yoksun Paylara iliskin Teblig’de’*® ise, oydan yoksun paylar,
“Ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag edebilecekleri, oy hakkt harig, sahibine kar
paywmdan ve istendiginde bedelsiz pay alma hakkinda imtiyaz disindaki diger
hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik haklarini saglayan, istendiginde belirli bir vade
veya vadelerde, sabit veya degisken oranda ortakligin oy hakkina sahip paylarini
satin alma ve ortaklik paylari ile degistirme hakki veren paylar” olarak

tanimlanmustir.

Oydan yoksun paylarin sahiplerine sundugu haklar bulunmaktadir®*’. Oydan

yoksun pay sahibinin azinlik haklari, yeni pay alma hakki, bedelsiz pay alma hakkai,

348

bilgi alma hakki, kar pay1 hakki, genel kurula katilma hakki™, tasfiye bakiyesinde

imtiyaz hakki gibi haklar1 bulunmaktadir’™® .

3 Tanér, Halka Arz, s. 199.

%5 Aktas, Murat, Oydan Yoksun Hisse Senetleri, Yetkin Yayinlari, Ankara, 20006, s. 86.

“°RG. 21.01.2009 S. 27117.

37 Bu haklarla ve oydan yoksun paylarla ilgili daha detayh bilgi edinmek i¢in Bkz. Aktas, s. 133 vd.
¥ Oydan yoksun pay sahiplerinin katilimu ile alinan genel kurul kararlarmin akibeti hakkinda detayl
bir aragtirma i¢in Bkz. Ayeglu, Tolga, “Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Katilimi ile Alinan Genel
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Oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edebilme imkaninin, hem ihragg¢ilara hem de
anilan araglar1 haiz pay sahiplerine sagladigi 6nemli faydalar bulunmaktadir.
Gergekten de, oydan yoksun pay ihraci, sirketin mevcut oy dengesini bozmadan ve
sirket yonetiminde denetimi kaybetmeden sirketin taze finansal kaynak elde etmesini
saglamakta ve sirketin bu anlamda riskini paylastirmasina yardimci olmakta, bu
baglamda ihragciya fayda saglamaktadir’™. Pay sahibi ise, oy hakki bulunmamasinin
bir telafisi olarak kar payi, tasfiye bakiyesine katilma vb. haklarindan imtiyazl

351

olarak yararlanabilmektedir’>". Bu anlamda, oydan yoksun pay senetleri, SPKn.

sistematiginin getirdigi ¢ok onemli ve faydali bir yeniliktir.
b. Halka Arzda Bulunmanin Sirket Acisindan Dogurdugu Yiikiimliiliikler
aa. SPKn’nun ve diger Mevzuatin Ongordiigii Yiikiimliiliiklere Tabi Olma

SPKn, yatirnmcilarin haklarini korumak ve sermaye piyasalarinin etkili bir
diizen icerisinde islemesini saglayabilmek i¢in, ortaklarin genel kurula katilma ve
bundan kaynaklanan haklar, oy hakki, bilgi alma hakki, iptal davasi agma hakki,
sorumluluk davasi agma hakki, fesih davasi agma hakki, sikdyette bulunma hakki
gibi yonetime iliskin haklarindan daha ¢ok, kar payi alma hakki, riichan hakki,
bedelsiz pay alma hakki gibi malvarligi haklarinda degisiklikler getirmistir ve s6z
konusu haklar1 daha etkin bir koruma altina almistir. Gergekten de sermaye
piyasasinin gelismesi ve hisse senedi talebinin artirilabilmesi, enflasyonist bir
ortamda ancak hisse senedi yatirimcisinin mali yonden desteklenmesi ile miimkiin
olup, SPKn. ile daha ¢ok pay sahiplerinin mali haklarinda degisiklikler yapilmasi,
normal ve beklenen bir durumdur’®’. Bununla birlikte, belirtmek gerekir ki,
SPKn’nun yatirimcilart korumasi, sosyal veya ekonomik yonden bir koruma degil,
sO6z konusu yatirimcilar: sadece sermaye piyasasinda faaliyette bulunan aktdrlerin

hilesinden ve aldatmasindan korumadir®>.

bb. Kar Dagitma Zorunlulugu

Kurul Kararlarmin Akibeti (TTK. m. 361/3’iin Uygulama Alan1)”, Prof. Dr. Kemal Oguzman’a
Armagan, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 1/2002, s. 734-746.

9 Aktas, s. 133 vd.

330 Aktas, s. 36 vd.

331 Aktas, s. 36 vd.

352 Aytac, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 171-172.

353 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 496.
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TTK’da anonim ortaklik ortaklarina dagitilacak temettii ile ilgili olarak, kanuni
yedek akgelerin hesaplanmasina iliskin 466°’nc1 maddenin 2°nci fikrasinin 3’iincii
bendinde, % 5 oraninda bir ilk temettiiden bahsedilmekle birlikte, bunun
dagitilmasinin zorunlu oldugu yoniinde bir hiikkme yer verilmemistir. Bu nedenle,
TTK sisteminde, birinci temettliiniin zorunlu olmadigr gibi bir goriis, tiim
uygulamaya yansimstir’>*. Bu cergevede, anonim ortakliklar, pay sahiplerine
genellikle temettii (kar pay1) dagitmamiglar ve bu durum, ozellikle ¢ok ortakl
sirketlerde kiigiik pay sahiplerinin yillar boyu higbir getiri elde edememelerine ve

dolayisiyla yakinmalaria neden olmustur®>.

Bu dogrultuda, SPKn’na tabi ortakliklar agisindan, SPKn’nun 15’inci
maddesinde, pay sahiplerine belli oranda kar pay1 dagitma zorunlulugu getirilmistir.
Buna gore, hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim ortakliklarin, yani “halka
a¢tk anonim ortakliklarin esas soézlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilmesi
zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan tespit olunacak miktardan az olamaz”.
Ortakliklar, bu dogrultuda, esas sozlesmelerine “Birinci temettii orani, Sermaye

Piyasast Kurulu tarafindan saptanan miktardir.” seklinde bir hitkiim koyabilirler*®.

Yonetim kurulu tiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kardan pay
dagitilabilmesi i¢in ortaklik esas sdzlesmesinde hiikiim bulunmalidir. TTK hiikmii ile
ayrilmasi gereken yedek akgeler ile esas sézlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen
birinci temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu iyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere kardan
pay dagitilmasina karar verilemez. Temettii, hesap donemi sonu itibariyle mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilir. Halka acik anonim ortakliklarca dagitilacak birinci temettii tutari, anilan
ortakliklarin hesap donemi karindan, kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akcgeler
ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil zararlar1 diisiildiikten sonra kalan
dagitilabilir karin % 20’sinden az olamaz. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen

halka agik anonim ortakliklarin birinciyi temettiiyii nakden dagitmalari esastir.

Kiiciiksézen’e gore, ortakliklarin belirli oranda kar payr dagitmaya

zorlanmalarii, piyasa mekanizmasini benimsemis bir ekonomide, yatirimciyl

3% Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 70; Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 1994/264 K. 1994/4336.

3% Kiigiiksozen, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimeinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu
Acidan Degerlendirilmesi, Yayin no: 131, Ankara, 1999, s. 114.

336 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 175.



83

korumak ve kamuyu aydinlatma yaklasimiin uygulandig1 bir sermaye piyasasinin
isleyisi acisindan dogru bir uygulama olarak kabul etmek pek miimkiin degildir;
clinkii her ortaklik dagitacagi kari kendi belirleyip, bunu kamuoyuna dogru bir
sekilde zamaninda agiklarsa, kamuyu aydinlatma prensibi ¢ergevesinde, piyasa ve
yatirimcilar bu bilgilere gore o ortakligin menkul kiymetlerine yatirnm yapip
yapmama tercihlerini yapacaklardir’™’. Bununla birlikte, Tiirk sermayesi, gelismis bir
piyasa olmadig1 cihetle, bu piyasa belli bir diizeye erisinceye kadar zorunlu kar
dagitimmi stirdiirmek yatirimceilart korumak agisindan gerekli bir diizenlemedir

denilebilir’>®.

Kanimca da, aslinda serbest piyasa ekonomilerini benimsemis
diizenlerde var olmamasi gereken bu gibi hiikiimlerin iilkemiz gibi gelismemis
sermaye piyasalarin1 haiz {ilkelerin hukuki diizenlemelerinde gecici siireyle

bulunmasi olumlu bir yaklagimdir.

Bununla birlikte, kar dagitma zorunlulugu, hisse senetleri borsada islem goren
halka agik anonim ortakliklar i¢in kaldirilmigtir. Hisse senetleri borsada islem goéren
anonim ortakliklar, temetti dagitim bicimini genel kurullarinda serbestce

kararlastirabilirler. Buna gore, bu sirketlerde, temettii:
i. tamamen nakit olarak dagitilabilir,
ii. tamamen hisse senedi olarak dagitilabilir,

iii. anonim ortakliklarin kendilerinin belirleyecegi oranlarda nakit ve hisse senedi

olarak dagitilabilir; bu halde bir boliimii ortaklik biinyesinde birakilabilir,
iv.  dagitilmadan sirket biinyesinde birakilir.

Bununla birlikte, Kurul, yaptig1 incelemeler neticesinde, bahse konu halka agik
anonim ortakliklardan gerekli gordiikleri i¢in birinci temettiilin nakden dagitilmasi

zorunlulugunu getirebilir.
cc. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii ve Ozel Durum Aciklamalari

SPKn’nun 16/A maddesi ile Kurul, ortakligin pay dagiliminin énemli dlctide
degismesi sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda,
birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek dnemli olay ve

gelismelerde, kiiclik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini

37 Kiiciiksozen, s. 115.
358 Kiiciiksozen, s. 115-116.
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saglamak amaciyla diizenlemeler yapmakla gorevlendirilmistir. Gergekten de,
kamuyu aydinlatma prensibinin, sermaye piyasasinin diirlistliigiinii ve giivenini
saglamaya yonelik temel ara¢ oldugu biitiin gelismis sermaye piyasasi sistemleri

tarafindan evrensel olarak kabul edilmektedir®>’.

ABD Hukuku’nda da ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglar1 herhangi bir
borsa veya Ulusal Araci Kuruluslar Birligi (“National Association of Securities
Dealers, Inc.” veya “NASD”) tarafindan kurulan ve isletilen National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System (“Nasdaq”) nezdinde kote edilmis
olan ihraggilar ile belirli nitelikleri haiz (6rnegin, paysahibi sayist belli bir sayidan
fazla olan ve belirli bir miktar malvarligmin iizerinde malvarlig1 bulunan sirketler)*®
thraccilar 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’na gore, yillik finansal
raporlarint ve 6zel durumlarini s6z konusu Kanun’un 6ngordiigii zamanlarda ve/veya
gerektigi zamanlarda kamuya agiklama yiikiimliiliigii altindadirlar®®'. Aym sekilde,
ABD i¢inde herhangi bir sekilde halka arzda bulunmus bir sirket, halka arzdan
itibaren 1 (bir) sene siire boyunca ve halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin
belli sayidaki kisinin elinde bulunmasi halinde periyodik raporlarini halka agiklamak

yiikiimliiliigii altindadir*®.

Kamuyu aydinlatma prensibi, hissedarlarin klasik anonim sirketlerdeki “bilgi
alma haklari”nin, sirketlerin hissedarlarina  “bilgi verme yiikiimliligi ne
doniistiigiiniin en biiyiik gostergesidir’®. Bu prensibin gelismis tiim sermaye piyasasi
sistemleri acisindan kabul edilmesinin gerekgesi, sirketlerin giderek biiyiiyerek
idarecilerin yetkili ve uzman sahislardan secilmesi sonucunda, sirket hissedarlarinin
sirket yonetiminden uzaklagmig olmalaridir’®. Bununla birlikte, tiim halka agik

anonim ortakliklarda, genellikle yonetimde s6z sahibi olmayan veya ortakligin

%% Manavgat, Caglar, Aleni Pay Alim Teklifi, Sermaye Piyasas: Kurulu Yaymlari, Yayin No: 64, s.
73.

360 Ratner, David L. / Hazen, Thomas Lee, Securities Regulation Cases and Materials, 5. Baski, St.
Paul, Minnesota, 1996, s. 124.

381 Ratner, David L., Securities Regulation, St. Paul, Minnesota, 1992, s. 98 vd.; Grene, Edward F. /
Beller, Alan L. / Rosen, Edward J. / Silverman, Leslic N. / Braverman, Daniel A. / Sperber,
Sebastian R., U.S. Regulation of the International Securities and Derivatives Markets, 6. Basi, New
York, 2001, Boliim 1.03.

2 Grene/ Beller / Rosen / Silverman / Braverman / Sperber, Boliim 1.03.

35 Turanboy, Asuman, Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, s. 2.

3 Turanboy, Insider Muameleleri, s. 2.
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yonetimi ile ilgilenmeyen kiigiik pay sahiplerinin korunmalar1 sermaye piyasalari

sisteminin saglikli islemesi icin gerekli, hatta kagmilmazdir’®.

Kamuyu aydinlatma prensibinin amaci, halka arz edilecek menkul kiymetlere
iliskin tam ve ayrintili bilgilerin yatirimcilara sunulmasi yoluyla yatirimcilarin dogru
bilgilerle techizi ve bu bilgilerin 15181 altinda isabetli yatirim karar1 vermelerinin

saglanmasidir’®®.

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin, ellerindeki veya ilgilendikleri menkul
kiymetlerle ilgili onemli bilgileri, zamaninda ve dogru bir sekilde edinerek
korunmalarint saglamak amaciyla getirilen bu hiikiim cercevesinde, Kurul, 6zel
durumlarm kamuya agiklanmasi ile ilgili esaslari, Seri: VIII, No: 54 sayili Ozel
Durumlarin Kamuya Agciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi®® ile uygulamaya
koymus bulunmaktadir. Anilan tebligin amaci, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger
ilgililerin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin agiklik ve
diiriistliik i¢inde isleyisini saglamaktir. S6z konusu teblig kapsaminda, bir borsada
islem goren sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek veya haklarini kullanmalarina yonelik énemli olay ve gelismelerin
kamuya agiklanmasi anlamina gelen 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
esaslar belirlenmis bulunmaktadir. Kurul, ayrica, 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasinda uyulmasi gereken esaslar ve yapilmasi gerekenlerle ilgili olarak
ortakliklar1 aydinlatmasi acisindan, “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina
[liskin Esaslar Tebligi Cercevesinde Hazirlanan Ozel Durum Aciklamalarma Iliskin

Rehber”i (“Rehber”) yaymlamustir’®®.

Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi’nde ozel
durumlar iki baslik altinda incelenmektedir. Bunlardan ilki; stirekli bilgiler, digeri ise
igsel bilgilerdir. Tebligin 4’{incii maddesinin f bendine gore; igsel bilgiler; sermaye
piyasasi aracinin degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz
kamuya ag¢iklanmamis bilgileri, siirekli bilgiler ise; igsel bilgi tanim1 disinda kalan ve
s06z konusu teblig uyarinca agiklanmasi gerekli diger tiim bilgileri kapsamaktadir.

Rehber’e gore ise igsel bilgi, “somut bir olaya iligkin, makul bir yatirimcinin yatirim

3% Erdem, Erciiment, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Galatasaray Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 2/2002, s. 160.

366 Turanboy, Insider Muameleleri, s. 2.

*"RG. 06.02.2009 S. 27133.

368 Bkz. ¢evrimi¢i www.spk.gov.tr.
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kararint alirken anlamli kabul edebilecegi, kamuya a¢iklanmamis durumlarla ilgili,
sermaye piyasast ara¢larmin alim satiminda kullaniimast durumunda kullanicisina
bu bilgiden haberi olmayan diger yatirimcilara nazaran avantaj saglayabilecek olan,
kamuya aciklandigi takdirde séz konusu sermaye piyasast aracinin degerinde veya
yatirimcilarin - yatirim  kararlart  tizerinde etki yaratabilecek bilgi” olarak

tanimlanmaktadir.

Teblige gore, ortaklifin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligkin
degisiklikler, ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi, ortakligin oy haklar1 ve
sermaye tutarindaki degisiklikler, ortaklik haklarmmin kullanimina iligkin bilgiler,
bor¢lanma araglarina iliskin bilgiler siirekli bilgiler; s6z konusu hususlar disindaki
olagandis1 fiyat ve miktar hareketleri, haber veya sdylentilerin dogrulanmasi, idari
sorumlulugu bulunan kisilerin sermaye piyasast araglarina iligkin islemlerinin
aciklanmasi ise ig¢sel bilgiler kapsaminda degerlendirilir. Rehber’e gore; “ortakiik
faaliyetlerinin yasal veya idari iglemler sonucunda kismen veya tamamen durmasi,
faaliyetin imkdnsiz hale gelmesi veya bu sonuglar: dogurabilecek gelismelerin ortaya
ctkmasi; ortaklik varliklarinin dogal afetler, yangin, su basmasi gibi olaylar sonucu
zarara ugramasi, faaliyet gosterilen sektore iliskin mevzuat degisiklikleri nedeniyle
ortakhigin faaliyetlerinin veya mali durumunun etkileneceginin ortaya ¢ikmast gibi
ortakligi dolayli olarak ilgilendiren dissal kosullar”, igsel bilgiler kapsaminda
kamuyla paylasilmalidir. Aymi dogrultuda; ortakligin yonetici ve denetci
kadrolarindaki degisiklikler, ortaklik ve/veya ortaklikta nemli gorev ve sorumlulugu
bulunan kisiler hakkinda idari ve adli kovusturma baslatilmasi, 6nemli tutarda
olagandis1 gelir ve karlar, birlesme ve devralmalar, ortakligin maddi duran varliklari
ile alim-satim gibi iglemlerin meydana gelmesi, ortakligin faaliyetlerine ve mali
yapisina iliskin degisiklikler, finansal duran varliklara iliskin degisiklikler de igsel

bilgilerin kamuya a¢iklanmasi baslig1 altinda degerlendirilir.

“Ozel durumlar” baslig1 altinda bir alt baslik olan ve 6zel durumlarin bir gesidi
olan “igsel bilgiler”in kamuya agiklanmasi, bazi kosullarin varlig1 halinde ve tebligde
ongoriillen bazi hususlara uymak kaydiyla, “siirekli bilgiler’in kamuya
aciklanmasindan farkli olarak ortakliklarin mesru ¢ikarlarinin zarar gormemesi
amaciyla ertelenebilir. Rehber’e gore, ortakliga erteleme hakki veren mesru
menfaatler oOzellikle, uzlasma saglanmasinin yakin oldugu ancak sonuglarin

aciklanmas1 yatirimcilarin  ¢ikarlarina halel getirebilecek miizakerelerde veya
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anlagsmalarin veya ortakligin yonetim organlarinca alinmis kararlarin uygulanmasinin
diger ortakligin onayini gerektirdigi ve bilginin a¢iklanmasinin siirece olumsuz etki
edecegi durumlarda olusabilir. Ornegin, ortakligin bir baska kisi veya kurumla
sOzlesme goriismeleri siirerken, devam eden sozlesme miizakerelerinin kamuya
aciklanmasi, sOzlesme miizakerelerinin sonuglarini etkileyebilir veya taraflardan
birinin kaybina sebebiyet verebilir. Boyle bir durumda, i¢sel bilginin agiklanmasinin
ertelenmesi, ortakligin mesru menfaatlerini korumaktadir. Bununla birlikte, pek
tabiidir ki, ortakliklarin haklar1 yatirnmcilarin ¢ikarlart g6z ardi edilmeksizin

incelenmelidir.

Igsel bilgilerin kamuya agiklanmasinin ertelenmesi, anilan ertelemenin
kamunun yaniltilmasina yol agmamasi ve ortakligin s6z konusu bilgileri gizli tutmasi
sartiyla miimkiindiir. Bununla birlikte, igsel bilgilerin kamuya aciklanmasinin
ertelenmesi durumunda sorumluluk, s6z konusu ertelemeye karar veren ve
gergeklestiren ortakliga aittir. Boyle bir durumda, ortakliklar, i¢sel bilgilerin kamuya
aciklanmasinin ertelenmesi sebepleri ortadan kalkar kalkmaz anilan igsel bilgileri,
tebligde Ongoriilen esaslara uymak kaydiyla, kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler.
Ortakliklar, ic¢sel bilgilerin ertelenmesine karar verdiklerinde, igsel bilgilerin
gizliligini saglamakla yiikiimliidiirler. Bu baglamda, ortakliklar ya da ortaklik nam
veya hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler, is akdi ile veya baska sekilde
kendilerine bagl ¢alisan ve igsel bilgilere diizenli erisimi olan kisilerin bir listesini

hazirlamak ve bu listeyi degisiklik oldugunda giincellemekle yiikiimliidiir.

Hem igsel bilgiler hem de siirekli bilgiler, derhal ortaya ¢iktiginda veya
ortakliklar tarafindan 6grenildiginde, en seri haberlesme vasitasiyla, Tiirk¢e olarak,
kamuyu aydinlatma prensibi ¢ergevesinde, kamuya agiklanmalidir. Rehber’e gore,
ortakliklar, kamuya agikladiklar1 i¢sel bilgileri, kamuya agiklama yapildiktan sonraki
is glinli icinde internet sitelerinde ilan etmek ve s6z konusu aciklamalar1 bes yil
siireyle internet sitelerinde bulundurmak zorundadirlar. Internet sitesinde yayinlanan
aciklamalara, yatirnmcilar tarafindan kolayca erisilebilir bir sayfada ve ayr1 bir baslik

altinda yer verilmesi sarttir.

Ortakliklar tarafindan 6zel durumlarin kamuya agiklanmasinin yaninda, bir de
kamunun aydinlatilmasina yonelik bir bilgilendirme politikast olusturulur ve
ortakligin internet sitesi vasitasi ile siirekli olarak kamuya duyurulur. Rehber’e gore,

bilgilendirme politikas1 kapsaminda; belirli bir grup yatirimer ile yapilan tanitim
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toplantilari, bilgilendirme toplantilar1 veya basin toplantilarinda agiklanan sunum ve
raporlara, kiiciik yatinmcilarin ne sekilde ulasabilecegi hakkindaki bilgiler, ortaklik
hakkinda basin-yayin organlarinda veya internet sitelerinde yer alan haber ve
sOylentilerin takibinin nasil yapilacagi hakkinda bilgiler, basin-yaym organlarinda
citkan ancak Teblig uyarinca 6zel durum agiklamasi yapilmasi yiikimliligi
dogurmayan ancak ortaklik tarafindan s6z konusu haber ve sdylentilere iligkin bir
aciklama yapilmasi istenmesi durumunda, aciklamanin ne sekilde yapilacagi
hakkinda bilgiler, ortaklik tarafindan, idari sorumlulugu bulunan kisilerin
belirlenmesinde kullanilan kriterler hakkinda bilgiler, 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina kadar, s6z konusu bilgilerin gizliliginin saglanmasina yonelik olarak

ortaklik tarafindan alinacak tedbirler hakkinda bilgiler yatirimcilarla paylasilir.

dd. Bagimsiz Denetime Tabi Olma

< . 369
Bagimsiz denetim

, Tiurk hukuk sistemine sermaye piyasasi hukukunun
tasidig1 yeniliklerden biri olarak girmistir. TTK’nda 6ngdriillmemis olan bu denetim
mekanizmasi, SPKn. ve ona bagli mevzuat hiikiimleri cer¢evesinde halka agik

ortakliklar icin zorunlu kilmmustir®”°.

Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis Denetleme Hakkindaki Yénetmelik’in®”
“Bagimsiz Denetleme” baslikli 5’inci maddesine gore, “Bagimsiz denetleme,
ortakliklarin ve yardimci kuruluglarin hesap ve islemlerinin bagimsiz denetleme
kuruluslarinca gorevlendirilen yetkili denetleme elemanlar: tarafindan bu kuruluslar
adina, denetleme ilke, esas ve standartlarina gore incelenmesi ve bu inceleme
sonu¢larina dayanilarak, diizenlenmis mali tablolarin, 2499 sayiui Kanun
cercevesinde gercegi yansitip yansitmadiginin tesbiti ve rapora baglanmasidir.” Bir
diger ifadeyle, bagimsiz dis denetim, igletmelerin kendi i¢ biinyelerindeki denetim
organlar1 disinda, genel giiven duyulan bagimsiz kuruluslar tarafindan denetlenmesi
ve bu denetim sonucunda diizenlenen bagimsiz denet¢i raporunun kamuoyuna
aciklanmasi siireci anlammna gelmektedir’’>. Bagimsiz denetimin amaci, bir

ortakligin finansal raporlama standartlar1 dogrultusunda finansal durumunu ve

3% Bu konuyla ilgili detayli bir arastirma icin Bkz. Tanér, Reha, “Hisse Senetleri Borsada Islem
Goren Ortakliklarda Denetim Mekanizmalarii Giiglendirmeye Yénelik Bir Model Onerisi”,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2/2005, s. 246 vd.

37 Tanér, Denetim Mekanizmalar, s. 246.

' RG. 13.12.1987, S. 19663.

372 Kiiciiksozen, s. 123.
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faaliyet sonuglarini tiim 6nemli yonleriyle ger¢ege uygun ve dogru bigimde gosterip

gostermedigi konusunda bagimsiz denetcinin goriis bildirmesini saglamaktir.

Ihraggilar, diizenleyecekleri mali tablolardan Kurul’ca belirlenenleri, bagimsiz
denetim kuruluslarina “bilgilerin dogruluk ve gercegi diiriist bir bicimde yansitma

ilkesi’ne uygunlugu bakimindan inceleterek bir rapor almak zorundadirlar.

Bagimsiz denetleme kuruluslari, hazirladiklar: raporlardaki yanlis ve yaniltici
bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken sorumlu

tutulmuslardir.
ee. Reklam ve ilanlarda Ozel Diizenlemelere Tabi Olma

Halka arz1 gergeklestiren ihraggi1 ya da pay sahipleri, sirkiilerin yan1 sira bagka
ilan ve reklamlar da yapabilirler. SPKn’nun 6’nc1 maddesinin 2°nci fikras1 hiikmii
uyarinca, bu tilir reklam ve ilanlar, gercege uymayan abartili ya da yaniltict bilgileri
iceremezler ve Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina
yol agacak agik ve/veya dolayli bir ifade tagiyamazlar. Kurul, bu dogrultuda, yaniltic

nitelikte gordiigii reklamlar1 yasaklayabilir.

Bununla birlikte, SPKn’na tabi anonim ortakliklar, ihra¢ ettikleri sermaye
piyasasi aracinin ortaklik senedi veya bor¢lanma senedi olmasina gore, reklam ve

ilanlar ile ilgili mevzuat agisindan, farkli diizenlemelere tabidirler.

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigma iliskin
Esaslar Tebligi’nin “Tanitim ve Reklam Amagl ilanlar” bashikli 26 nc1 maddesine
gore, paylarin halka arz1 dolayistyla yapilacak tanitim ve reklam amagcl ilanlarda yer
alan bilgiler, yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamali ve ortakligin
mevcut kosullarina iligkin olarak tasarruf sahiplerinin yanlis fikirler edinmelerine
neden olmamalidir. Kurul kaydina alinma bagvurusundan sonra, ancak, izahnamenin
yayimlanmasindan 6nce yapilan tanitim ve reklam amach ilanlarda, izahnamenin
heniiz yayimlanmadigi, halka arz edilecek paylarin Kurul kaydina alinmadigi ve
yatirim kararlarinin izahnamenin yayimlanmasindan sonra izahname incelenerek
verilmesi gerektigi hususlarinda bir uyartya yer verilmesi zorunludur. Izahnamenin
yayimlanmasindan sonra yapilan tanitim ve reklam amacli ilanlarda ise izahnamenin
yayimlandigi yerlerin belirtilmesi zorunludur. Her durumda tanitim ve reklam amaclh

ilanlarda yer alan bilgilerin izahnamede yer alan bilgilerle tutarli olmasi sarttir. Bu
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diizenlemelerin sebebi, izahnamenin en 6énemli kamuyu aydinlatma araci olmasidir.

[lan ve reklamlarin sirkiilerle aym gazetede yayimlanmasi zorunludur.

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi’nin “Nitelikli Yatirimcilara Satig” baglikli 12°nci maddesine gore,
nitelikli yatirnmcilara satig yapilmasi halinde, “ortaklik tarafindan ilan ve reklam
vapilmak istenmesi durumunda satisin halka arz niteliginde olmadigi ve sadece
nitelikli yatirimcilar: kapsadigi hususu bu ilan ve reklamlarda agik¢a yer alir.” Aynm
tebligin 16’nc1 maddesinin 5’inci fikrasina gore ise, “Kurul kaydina alinma, ihrag
edilen paylarin ve ilgili ortakliklarin, Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez

ve reklam amacuyla kullanilamaz.”

Seri: I No: 40 sayili Paylarmn Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi’'nin ylriirliige girmesinden once yiiriirliikkte bulunan Seri: I, No: 26
sayili1 Teblig’in 26’nc1 maddesinin 1’inci fikrasina gore ise, hisse senetlerinin halka
arz1 dolayisiyla yapilacak ilan ve reklam metinleri, yayim tarihinden en az iki is giinii
once Kurul’un onayina sunulmak durumundaydi. Seri: I No: 40 sayil1 Paylarin Kurul
Kaydina Almmmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin yiiriirliige girmesinden
sonra ise, bu zorunluluk paylarin (hisse senetlerinin) halka arz1 i¢in yapilacak reklam
ve ilan metinleri i¢in ylriirlikten kalkmis olmakla birlikte, anilan diizenleme

bor¢lanma araglarinin halka arzinda korunmus bulunmaktadir.

Seri: II No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydma Alinmasi ve
Satigina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in “Ilan ve Reklamlar” bashkli 17’nci
maddesine gore, bor¢lanma araglarinin halka arzi dolayisiyla yayimlanacak ilan ve
reklam metinleri, yayim tarihinden en az iki isgiinii énce Kurul’a sunulur. ilan,
reklam ve her tiirlii agiklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilere aykiri
diisecek herhangi bir bilgiye yer verilemez. Kurul, gerekli gordiiglinde metinlerde
degisiklik yapilmasini isteyebilir. Kurul’ca talep edilen degisiklikler yapilmadan
metinler yayimlanamaz. S6z konusu metinlerde, halka arza iligkin izahnamenin
temin edilecegi yerler ile KAP ve ihragcinin internet sitesinin adresi ve varsa
sitkiilerin ilan edildigi gazetelerin isimleri ve tarihleri belirtilir. Sirkiiler
yayimlanmadan once, Kurul’dan onay alinmak kaydiyla, sadece ihragcinin faaliyet
konusu, sektorii, sektordeki yeri ve iiriinleri hakkinda ilan ve reklam yapilabilir ve bu
bilgilerle smirli olmak {izere, basin yayin organlarina agiklamada bulunulabilir.

Sirkiiler yayimlandiktan sonra, gazeteler yoluyla ilan veya reklam yapilmak istendigi
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takdirde, yapilacak ilan ve reklamlarda varsa sirkiilerin yayimlandig1 gazetelere
iliskin bilgilere yer verilmesi zorunludur. Sirkiilerin sadece ihragcinin internet
sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi durumunda, bu bilgiye tiim ilan ve reklamlarda yer

verilir.

Borglanma araclarmin yalnizca nitelikli yatirimcilara ¢agrida bulunmak
suretiyle satilacak olmasi durumunda yapilacak ilanlarda, Kurul diizenlemelerinde
yer alan nitelikli yatirimci tanimina ve satigin yalnizca gerekli kosullar1 saglayan

nitelikli yatirimcilara yapilacagi hususlarina yer verilmesi zorunludur.
c¢. Halka Arzda Bulunmanin Sirket Acisindan Olumsuz Sonuclar:

aa. Ortakhgin Kontroliiniin El Degistirmesi Tehlikesi

Hisse senetlerinin halka arzi halinde, halka agiklik oranina gore, halka arz
isleminden dnce ortakligin kontroliinii ellerinde bulunduran pay sahiplerinin kontrolii

kaybetmeleri tehlikesi dogabilmektedir’”.

Bu nedenle, halka agilma oraninin yiiksek tutulmak istendigi ortakliklarda,
kontroliin kaybedilmesi riskini bertaraf etmek i¢in, esas so6zlesme ile imtiyazli pay
yaratilmasi yoluna gidilmektedir’™. Ayrica, ihraggilarin, ortakligm kontroliiniin ele
gecirilmesinin ~ Onlenmesi amaciyla dagitimin olabildigince genis kitlelerce
yapilmasiin saglanmasi da bu durumu 6nlemek ic¢in basvurulan yontemlerden bir

. 1. 375
tanesidir’ .

37 Yanly, s.88; Akbulak/Akbulak, s. 96.
™ Ayoglu, Halka Arz, s. 105.
375 Tanér, Halka Arz, s. 278.
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IKiNCi BOLUM

HALKA ARZ SURECI VE HALKA ARZDA UYGULANAN SATIS
YONTEMLERI

I.  HALKA ARZ SURECI

A. KAYDA ALMA

1. Kayda Aldirma Zorunlulugu
a. Tiirk Hukukunda

aa. Tamm ve Isleyis

Ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasast araglarmin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunludur. Bununla birlikte, daha 6nce de belirtmis oldugumuz gibi,
genel ve katma biitgeli idareler ile T.C. Merkez Bankasi’nca ihra¢ olunacak sermaye

piyasast araglariin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu degildir. Anilan kurum ve
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kuruluglarin s6z konusu ihraglarindan Kurul’u haberdar etmeleri gerekli ve

yeterlidir’’®.

SPKn’nda, kayit altina alma islemi tamamlanmadan sermaye piyasasi
araclarinin satisina baslanamayacagina dair acik bir hiikiim bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, 6gretideki hakim goriis, kayit altina alma isleminden 6nce, sermaye
piyasast  araglarinin  satisina  baglanamayacagi  ve  satis  i¢in  icabin
yapilamayacagidir’”’.  Ayoglu da, SPKn’nun 4’iincii maddesinin 1’inci fikrasi
hiikmiiniin ruhu ve 46’nc1 maddesinin 1’inci fikrasinin a bendi ve 47/A maddesinin
4’{incii bendi hiikiimlerinin kayda alma gerceklesmeden 6nce baslanan satis islemleri
icin Ongordiigii hukuki ve cezai yaptinmlar dikkate alindiginda, kayda alma islemi
gerceklesmeden sermaye piyasasi araglarinin satigsina baslanamayacagi ve satig i¢in

icabin yapilamayacagi goriisiinii tasimaktadir® .

Dolayisiyla, Tiirk hukukunda, ABD hukukunda oldugu gibi satisin ve yazili
icabin yasak oldugu, buna karsilik szIii icabin ve 6n izahname ve 6zet izahname
yoluyla talep toplamanin serbest oldugu bekleme donemine benzer bir donem
bulunmamaktadir. ABD hukuku ile Tirk hukuku arasindaki temel fark, bu noktada

kendini gostermektedir’”’.

Gergekten de, Tiirk hukukunda, kayda alma tarihinden
once halka icap ve satis tamamen yasaktir; buna karsilik, ABD hukukunda SEC
nezdinde kayda alma basvurusu yapilmasindan sonraki donem igerisinde sozlii icapta
bulunmak ve 0n izahname ve Ozet izahname yoluyla talep toplamak serbesttir.
Kurul, boyle bir bekleme siirecinin bulunmamasindan kaynaklanan eksikligi
gidermek i¢in, Seri: I No: 40 sayil1 Teblig’in 14’lincii maddesi ile “6n talep toplama”
yonteminin kullanilmasini miimkiin kilan bir diizenleme yapmustir. Seri: I No: 40
sayili Teblig’in yiirlirliige girmesinden Once yiiriirliikte olan Seri: I No: 26 sayili
Teblig’in 13 vd. maddelerinde de, hisse senetlerinin kayda alinmasindan 6nce 6n

talep toplama yonteminin uygulanmasi durumunda 6n izahname kullanilmasini

miimkiin kilan bir diizenleme yapilmis bulunmaktayd1380. Ayoglu, Seri: I No: 40

376 Bkz. Bu ¢alisma “Kamu hraggilarr” boliimii, s. 20.

7 Kiitiikeid, Sermaye Piyasasi Hukuku, C. I, s. 462; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 237 vd;
Ayoglu, Halka Arz, s. 44 vd.

7% Ayoglu, Halka Arz, s. 106.

37 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku, C. 1, s. 462.

3% Teblig’in ilgili hiikiimlerine gore, 6n izahnamenin ilk sayfasinda, 17 cm. eninde ve 11 cm. boyunda
bir ¢ergeve icerisinde biiyiik harflerle “Bu hisse senetleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kayda
alinmamis olup, kayittan énce hisse senetlerinin satisi miimkiin degildir. On izahnamede yer alan
bilgiler, Kurul’ca heniiz onaylanmamis olup, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan énce
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sayil1 Teblig’in yiriirliige girmesinden 6nceki bu donemde, bu diizenlemenin yerinde
ve olumlu oldugunu vurgulamakla birlikte, bu konudaki kesin ¢oziimiin bir kanun
degisikligi ile olmasi gerektigini dile getirmekteydi®®'. Benzer bir yoéntem, ABD
hukukunda 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ile tiim sermaye piyasasi araglari
icin Ongoriilmiis iken, Tiirk hukukunda sadece hisse senetleri i¢in Ongoriilmiis

32 On izahnamenin 6nemi, yatirrmeilardan gelecek talebi dlgmek ve

383

bulunmaktaydi
thra¢ fiyatin1 bu yolla dogru olarak hesaplayabilmektir’™. Bununla birlikte, Seri: I
No: 40 sayili Teblig ile 6n izahname kavrami, tamamen hukukumuzdan ve

uygulamadan kalkmis géziikmektedir.

Kayda alma basvurusu, Kurul’a sunulacak bir dilekg¢e ile yapilir. SPKn’nun
5’inci maddesinin 1’inci fikras1 hiikmiinde, kayda alma bagvurusuna Kurul
tarafindan tespit edilecek bilgi ve belgelerin eklenecegi belirtilmektedir. Bu bilgi ve
belgeler, Kurul tarafindan, her bir sermaye piyasasi aracit bakimindan ilgili
tebliglerde ayrintili olarak belirlenmis bulunmaktadir’™®®. Bu tebliglerden en
onemlileri, Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
[liskin Esaslar Tebligi ile Seri: II No: 22 sayil1 Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina
Alinmas1 ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’dir.

Sermaye piyasast araglarmin Kurul’a kaydi i¢in, Kurul’'un tespit edecegi
belgeler ve agiklamalardaki eksikliklerin yine Kurul tarafindan belirlenecek bir
sirede tamamlanmas1  gerekmektedir. Noksanliklart bu siire igerisinde
tamamlayamayan ihraccilarin bagvurular diiser. Kurul, kayda alinma bagvurularini,
izahname ve sirkiilerlerin, ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin
mevzuatta Ongoriilen bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak, kamunun
aydinlatilmas: ilkesi ¢er¢evesinde inceler. Incelemeler sonucunda, agiklamalarin
yeterli olmadig1 ve gergegi diirlist bir bigimde yansitmayarak halkin istismarina yol
acacagl sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek, bagvuru konusu sermaye piyasasi
araclarinin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir. Basvurular en ¢ok otuz giin
icinde sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi ig¢in verilen siireler hesaba

katilmaz. Gorildiigi gibi, SPKn, Kurul’a imtina yetkisi taniyarak; yetersiz, yanlis ve

degistirilebilir.” ifadelerine yer verilmek zorundadir. Bu diizenleme, kaynak ABD hukukundaki 6n
izahnamedeki diizenleme ile ayni dogrultudadir.

! Ayoglu, Halka Arz, s. 109.

32 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku, C. I, s. 468.

3% Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku, C. 1, s. 468.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 47. Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 237-238.
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yaniltict bilgiler neticesinde halktan fon toplanarak kamunun aldatilmasin1 6nlemeyi

ve yatirimeilart korumayi hedeflemistir’™.

Kurul tarafindan bagvurularin 30 giin igerisinde sonuglandirilmasi gerekmekte,
yani, kayda alma islemi ile ilgili olarak Kurul tarafindan olumlu ya da olumsuz bir
idari islem tesis edilmesi gerekmektedir. Kayittan imtina karar1 verilmesi halinde, bu
karar aleyhine, anilan karar idari bir tasarruf oldugu cihetle, idari yargiya

bagvurulabilir’™.

Ogretide tartisilan bir husus, sermaye piyasas1 araglarinin ikinci el piyasasinda
satis1 halinde, anilan araclarin Kurul kaydina alimip alinmamasinin gerekli olup
olmamasidir. Ogretide genel kabul goren goriis, sdz konusu sermaye piyasasi
araglarinin daha onceden Kurul nezdinde kayit altina alinmamis olmasi durumunda,
bu sermaye piyasast araclarinin Kurul kaydma alinmasinin hi¢ siiphesiz zorunlu

387
olmasidir

. Zira SPKn’nun 4’iincii maddesinin 1°nci fikrasi, “ihra¢ veya halka arz
olunacak sermaye piyasasi araglarmin Kurul kaydina alinmasinin zorunlu oldugu”
hiikmiinii havidir ve anilan maddede, birinci el piyasasi islemleri ile ikinci el piyasasi
islemleri arasinda herhangi bir ayirimdan s6z edilmemistir. Bu durumda, kayda
aldirma zorunlulugunun, ikinci el piyasa islemlerinde de gegerli olmasi gerektigi
hususu siiphesizdir. Gergekten de, sermaye piyasasi araclarin kayit altina alinmasi
miiessesesinin  Ongoriilmesindeki en biiylik amag, yatirimcilarin korunmasi ve
kamunun aydinlatilmast oldugu cihetle, daha Onceden kayit altina aldirilmamis

sermaye piyasast araglarmin ikinci el piyasalarinda satilmasi halinde, kayit altina

aldirilmasi zorunlu bulunmaktadir.

Buna karsilik, halihazirda Kurul nezdinde kayda alinmis olan sermaye piyasasi
araglarinin tekrar kayda alinmalarina gerek bulunmamaktadir. Bu durumda, tek
yapilmasi gereken, s0z konusu sermaye piyasasi araglarinin satisi esnasinda
kullanilacak izahname ve sirkiilerin mutlak surette Kurul’un denetimine sunulmasi
gerektigidir™®.

Ihrag konusu sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alimasi, bu araglarin

veya bunlar1 ihra¢ ve halka arz eden sirketlerin Kurul veya kamuca tekeffiilii

3% Unal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 238-239.
3% {nal, Araci Kurumlar, s. 25.

*7 Ayoglu, Halka Arz, s. 110-111.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 110-111.



96

anlamina gelmemektedir ve kayit altina aldirma hususu, ortakliklarca reklam
amactyla kullanilamamaktadir. Kurul’un sermaye piyasast araclarini kayit altina
almasi, s0z konusu sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden ihrag¢inin ekonomik, mali
ve hukuki anlamda giicli oldugunun teyidi anlamma gelmemektedir’®. Kamuyu
aydinlatma ilkesi geregince, yatirim karari, yatinmcinin kendisine aittir ve
yatirimecinin kayda alinmis olan sermaye piyasasi araglarini satin almasi neticesinde
kar veya zarara ugramis olmasinda kamunun, diger bir deyisle Kurul’un kefaleti veya

390

teminati s6z konusu degildir’”". Kurul, bu dogrultuda, yaniltici nitelikte gordiigii

reklam ve ilanlar1 yasaklayacaktir.
bb. Kayda Alma Sistemi ve Izin Sisteminin Karsilastirilmasi

3794 sayili Kanun ile SPKn’nun 4’iincii maddesinin I’'nci fikrasi hiikmiinde
degisiklik yapilmadan 6nce, menkul kiymetlerin halka arzi i¢in Kurul’dan izin
alinmasi zorunlu idi. Kurul, sermaye piyasas1 araclarinin halka arzina izin verirken,
ilgili sermaye piyasas1 araglarini halka arz eden ortaklik bakimindan gereklilik,
yeterlik’' ve kaynaklar arasi denge™”; halk, yani yatimeci yoniinden ise
verimlilik®” ve giiven®®* ilkelerini esas almakta idi>*. Diger bir ifadeyle, Kurul,
sermaye piyasasi araglarinin ihracina, s6z konusu ihracin liyakatine gore izin
vermekteydi’”®. Dolayistyla, 1992°den once Tiirk sermaye piyasasinda yatirimeinin
korunmasi agisindan liyakat sistemi benimsenmis bulunmaktaydr®’. “Halka arz
edilmeksizin satislar” agisindan ise, herhangi bir hiikiim bulunmamaktaydi. izin
sisteminden 3794 sayili Kanun ile vazgecilmis olup, tim modern sermaye piyasasi

8

sistemlerinde oldugu gibi, kayda alma sistemine gecilmistir'”®. Boylelikle, izin

% Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 46.

% Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 46.

' Gereklilik ve yeterlik, ortakligin faaliyetini saglkli yiiriitmek ve gelistirmek icin fon
gereksiniminin saglam verilere ve gecerli tahminlere dayanarak, ortaklik tarafindan ispatlanmasi
liizumunu ifade etmektedir. Bkz. Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 2.

% Kaynak dengesi, ekonomik kosullara, iskolunun ozelliklerine, ortakligin varliklarmin (aktif)
yapisina ve isletmecilik standartlarina gore, bir yandan 6z ve yabanci kaynaklar, 6te yandan uzun ve
kisa siireli kaynaklar arasindaki rasyonel iligkiyi gosterir. Bkz. Giinal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 2.
3% Menkul kiymetlerin verimliligi, ekonomik kosullara ve ortakligin 6zvarhigma ve karhihik durumuna
gore yeterli getiriyi saglamasimi ifade eder. Bir menkul kiymetin getirisi, temettii veya faiz olarak
sagladigt gelir ile degerinde meydana gelebilecek artistan olusur. Bkz. Giinal, Sermaye Piyasasi
Hukuku, s. 3.

3% Menkul kiymetin giiveni, temettii veya faizin istikrarli olmasini, zamaninda 6denmesini, menkul
kiymetin deger kaybindan korunmasini, vadesinde veya gerektiginde paraya gevrilebilmesini ifade
eder. Bkz. Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 3.

3% Kiiciiksozen, s. 93.

3% Kiiciiksozen, s. 93.

397 Kiiciiksozen, s. 94.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 44.
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miiessesesi kaldirilarak tam anlamiyla kamuyu aydinlatma sistemine ge¢ilmis ve tam

ile dogru bilgi verme prensibine yaklasiimis bulunulmaktadir®®’.

Bu sisteme gore,
Kurul, gerekli ve yeterli bilgiler kamuyu aydinlatma araglari olan izahname ve
sirkiilerde yayimnlandigi siirece, ihra¢ konusu sermaye piyasasi araglarini Kurul

kaydina alarak anilan araclarin halka arzina olanak saglamaktadir.

SPKn’nun 4’iincii maddesinin I’nci fikrasi, “ihra¢ veya halka arz olunacak
sermaye piyasast araglarimin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur.” hiikkmiinii havi
hale gelmistir. Dolayisiyla, s6z konusu degisiklik ile sadece halka arz yolu ile
yapilan satislar degil, halka arz edilmeksizin yapilan tahsisli satiglar da kapsam

icerisine alinms bulunmaktadir*®.

Kayda alma sistemi, yeni kurulan veya kurulmakta olan piyasalarda egitici ve
koruyucu niteligiyle tercih edilen liyakat, merit ya da izin sistemine gore ¢ok daha
liberal bir sistemdir*’!. Bu sistemde, 6nemli olan, yatirimcilari, izahname ve sirkiiler
vasitastyla miimkiin oldugunca aydinlatmak ve yatirimcilarin yatirim kararlarini
kendilerinin vermelerini saglamaktir. Dolayisiyla, Kurul’un agiklanmasi gereken tiim
bilgilere izahname ve sirkiilerde yer verilmesi kosuluyla, halka arz edilecek ya da
halka arz edilmeksizin satisi yapilacak sermaye piyasasi araglarini, yatirimcilar
acisindan risk tasidiklari gerekcesiyle kayda almaktan kagmabilmesi miimkiin
degildir402. Yatirimel, yatirim kararini, her tiirli risk kendisine ait olmak {izere,
verecektir. Kurul’un sorumlulugu, mevzuat uyarinca agiklanmasi gereken her tiirlii

bilgi ve belgenin kamuya ac¢iklanmasini saglamaktir.
cc. Raf Kayit Sistemi (“Shelf Registration”)

Raf kayit sistemi, Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 4’iincii maddesinin (s) bendinde, “sartlari Kurul
tarafindan belirlenen izahname ve diger dokiimanlarin yayimlanmasi suretiyle Kurul
kaytt tarihinden itibaren bir yil igerisinde pay ihracina olanak taniyan sistem” olarak

tanimlanmis bulunmaktadir.

3% Unal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 237.

0 {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 237.

! Giinal, Araglar-Kurumlar, s. 5.

402 Ceker, Mustafa, “Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada Islem Gormesi ve Kaydi Deger Haline
Getirilmesi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul, 1998, s. 107.
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Seri: I No: 40 sayili Teblig’in “Raf Kayit Sistemi” baslikli 10’uncu maddesine
gbre, borsada islem gorebilmek amaciyla paylarimi ilk defa halka arz edecek
ortakliklar, paylar1 borsada islem goéren ortakliklar ile kayitli sermaye sisteminde yer
alip paylar1 borsada iglem goérmeyen ortakliklar toplam tutari 6nceden belirlenmek
tizere bir yil igerisinde yapacaklar1 pay ihraclarinda raf kayit sisteminden

yararlanabilirler.

Bu sistemde, paylarin Kurul kaydina alinma basvurusunda ortakliga ait
bilgilerin yer aldig1, standartlar1 Kurul’ca belirlenen raf kayit izahnamesi diizenlenir.
Kurulca onayli izahname Kurul kayit tarihinden itibaren on bes giin icerisinde ticaret
siciline tescil edilerek ticaret sicil gazetesinde, ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta
ortaklik tarafindan ilan edilir. Ortakligin internet sitesinde yapilan ilan raf kayit
siiresi boyunca devam eder. Yatirimcilarin talebi halinde ortaklik raf kayat

izahnamesinin basili halini bedelsiz olarak yatirimcilara vermek zorundadir.

Kurul kayit tarihinden itibaren bir yil igerisinde gerceklestirilecek her satis
oncesinde standartlar1 Kurul’ca belirlenen ve satilacak paylara iliskin bilgileri iceren
pay bilgi notu Kurul’un onayina sunulur. Kurulca onayli pay bilgi notunun halka

arzin gergeklesecegi glinden en az ii¢ is giinii 6nce ilan edilmesi zorunludur.

Raf kayit izahnamesi ve pay bilgi notuyla halka agiklanan konularda satisa
baslamadan veya satis siiresi i¢inde ortaya c¢ikan onemli degisikliklerin ve yeni
hususlarin, ortaklik tarafindan bunlarin 6grenildigi tarihte ve satis siiresi i¢inde ise
satig durdurularak derhal Kurul’a bildirilmesi zorunludur. Raf kayit izahnamesi ve
pay bilgi notunda yapilan degisiklikler Kurul onaymi takiben ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta ortaklik tarafindan ilan edilir. Raf kayit izahnamesinde satistan
once meydana gelen degisiklikler satistan once toplu halde ticaret siciline tescil
edilir. Talepte bulunan yatirimeilarin, bu degisikliklerin ilan tarihinden sonraki iki is

giinii i¢erisinde taleplerinden vazge¢cme haklari bulunmaktadir.

Raf kayit siiresi igerisinde yeni donem finansal tablolarin kamuya agiklanmasi
raf kayit izahnamesinde degisiklik gerektirmez. Bu durumda pay bilgi notu kamuya

aciklanan son finansal tablolar1 da igerir.

Raf kayit sisteminden yararlanan ortakliklarin yayimlayacaklar1 pay bilgi notu
sirkiiler yerine gecer. Yeni pay alma haklarmin kullanilmasindan sonra kalan paylara

iligkin bilgiler ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta ortaklik tarafindan ilan edilir.
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Raf kayit sisteminden yararlanacak ortakliklarin internet sitesinin bulunmasi

zorunludur.

Bu maddede yer alan KAP’ta ilan yilkiimliligli paylar1 Borsa’da islem
gormeyen ortakliklar i¢in uygulanmaz. Raf kayit sisteminden yararlanan ortakliklarin
raf kayit siiresi igerisinde diger sermaye piyasasi araglarini ihrag¢ etmeleri durumunda

raf kayit izahnamesi Kurul’un ilgili diizenlemelerindeki izahname yerine gecer.

Raf kayit sistemi, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in yiirtirliige girmesinden once
yuriirliikte bulunan Seri I No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 3’iincii maddesinde tanimlanmisti. Anilan
hilkkme gore, raf kayit sistemi, “Hisse senetleri borsada islem géren anonim
ortakliklardan Kurul’ca uygun goriilenler hakkinda temel bilgileri iceren ve diizenli
olarak giincellenen dokiimanin siirekli olarak yayimlanmasina dayali kamuyu
aydinlatma sistemini” ifade etmekteydi. S6z konusu tebligin 17/A maddesine gore
ise, hisse senetleri borsada islem goéren halka agik anonim ortakliklardan Kurul’ca
uygun goriilenlerin hisse senedi ihracinda raf kayit sistemini kullanabilecegi
belirtilmekte ve bu sistemde izahnamenin ihra¢ edilecek hisse senetlerine iliskin
bilgilerden ibaret oldugu, ortakliklarla ilgili ayrintili dokiimanin borsanin web
sayfasinda stirekli olarak yayinlanacagi ve yilda en az bir kez giincellenecegi ifade
edilmekteydi. Teblig, ayrica, raf kayit sisteminin uygulama esaslarinin belirlenmesi

yetkisini ise Kurul’a birakmusti.

Kurul ise, bu sistemin uygulama esaslarin1 11.07.2003 tarih ve 36/849 sayili
ilke karari ile belirlemisti*®. Anilan karara gére, raf kayit sisteminin hisse senetleri
borsada islem goren ortakliklarca kullaniminin istege baglh oldugu; sistemde temel
olarak raf belgesi ve izahnameden olusan iki ayri dokiiman kullanilacagi; raf
belgesinin ortakligin faaliyeti, yonetimi, sermaye yapisi ve mali durumuna iligkin
bilgileri icerecegi, bu belgenin IMKB’nin web sayfasinda siirekli olarak
yayimlanmak suretiyle yatirimcilarin incelemesine agik bulundurulacag: ve yilda en
az bir kez giincellenecegi; izahnamenin ise sadece halka arz prosediirii ve ihrag

edilecek hisse senetlerine iligkin bilgileri iceren bir metin olacagi ve yalnizca ihrag

43 Ayoglu, Halka Arz, s. 54.



100

sirasinda kullanilacagi belirtilmistir. Bu sekilde, “raf belgesi” ve “izahname” birlikte

degerlendirildiginde, mevcut sistemdeki “izahname”yi olusturmakta idi***.

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi ile Seri: I No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi'nin raf kayit sistemine iliskin hiikiimleri
karsilastirildiginda, oOncelikle her iki diizenlemenin de sadece paylarin (hisse
senetlerinin) halka arzinda uygulanma imkani1 buldugunu belirtmek gerekir. Bununla
birlikte, Seri: I No: 26 sayili Teblig ile sadece hisse senetleri borsada iglem gdren
halka acik anonim ortakliklardan Kurul’ca uygun goriilenler raf kayit sistemini
kullanabilmekte iken, Seri: I No: 40 sayili Teblig ile getirilen diizenlemeye gore,
borsada islem gorebilmek amaciyla paylarini ilk defa halka arz edecek ortakliklar,
paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kayitli sermaye sisteminde yer alip paylari
borsada islem gormeyen ortakliklar bugiin i¢in bu sistemi kullanabilme olanagina
kavusmuglardir. Raf kayit sistemi, sermaye piyasasi araglarinin etkin, hizli ve daha
az maliyetli bir sekilde ihra¢ edilmesine olanak verdigi, anilan sistemin
uygulanabilme olanagmin genisletilmesi kanimca faydali olmustur. Bir dahaki
mevzuat degisikliginde, raf kayit sisteminin, paylarin disinda kalan diger sermaye
piyasast araglarinin halka arzinda da kullanilabilmesi olanaginin yaratilmasi uygun

olur.

Ayrica, Seri: I No: 40 sayili Teblig ile diizenlenen “raf kayit izahnamesi”
terimi, Seri: I No: 26 sayili Teblig zamanindaki “raf kayit belgesi” terimi yerine;
“pay bilgi notu” ise, “izahname” yerine ge¢mektedir. Bununla birlikte, degisikligin
uygulamadaki sonuglar1 ilerideki gilinlerde tespit edilecek olmakla birlikte,
degisikligin bugiin itibariyle sadece terim farkliligindan ibaret bulundugu ve soz

konusu belgelerin fonksiyonlarinin birbirleri ile ayn1 oldugu belirtilebilir.

Raf kayit sistemi, Seri: I No: 40 sayili Teblig ile diizenlendigi i¢in, raf kayit
sistemi, bugiin i¢in sadece paylarin halka arzinda uygulanma imkéani bulmaktadir.
Seri: I No: 26 sayili Teblig yirirliikte iken, Ayoglu, raf kayit sisteminin hisse
senetlerinin disinda kalan sermaye piyasasi araglarinin ihracinda da uygulanabilmesi

icin gerekli diizenlemeler yapilmasinda fayda gérmekte oldugunu dile getirmisti*®”.

“** Akbulak / Akbulak, s. 15.
5 Yazar, raf kayit sisteminin ABD’nde 6zellikle borglanma senetleri ihracinda sik ve etkin uygulama
alan1 buldugunu belirtmektedir. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 55.
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Bu noktada, Ayoglu'nun goriisiine katildigimizi ifade etmeliyiz. Bununla birlikte,
Kiitiikcii, Tiirkiye’de sik araliklarla sermaye piyasasi ihra¢ eden fazla ortaklik
bulunmadig: cihetle, raf kayit sistemine gerek olmadigim ifade etmektedir*®. Seri: I
No: 40 sayili Teblig ile her ne kadar, raf kayit sisteminin uygulanma alani, paylarla
sinirlt kalmis olsa da, raf kayit sisteminden yararlanabilecek sirketlerin nitelikge
fazlalastirilmis olmasi, kanimca, yerinde ve dogru bir diizenleme teskil etmektedir.
Nitekim raf kayit sisteminin sirketler tarafindan kullanilmasi, ihraca iliskin siireyi

kisaltacak ve kamunun devamli aydinlatilmasi sonucunu getirecektir*’.

ABD hukukunda da, sik sik sermaye piyasasi araci ihra¢ eden ve iyi taninmis
sirketler icin raf kayit sistemi (“shelf registration™) 6ngoriilmiis bulunmaktadir*®. Bu
durumda, s6z konusu ihraggilar tarafindan SEC nezdinde bir ¢ergeve kayit (“master
registration”) yapilir ve bu ¢erceve kayit, her icap oncesinde kisa bi¢imli agiklama

(“short-form statement”) ile giincellenir®.

ABD hukukunda, raf kayit sistemi (“shelf registration”), Rule 415 ile
uygulamaya konulmustur. Rule 415 ile ihraggilara, gelecek iki yil i¢in ihrag¢ etmeyi
diisiindiikleri sermaye piyasasi araglarini tek bir iglem ile kayit altina aldirma ve
anilan sermaye piyasast araglarini, iki yillik siire¢ igerisinde, yeniden kayda aldirma
zorunlulugu bulunmaksizin istedikleri zaman ihra¢ edebilme imkani taninmistir*'”,
Thrage1, bu iki yillik siire¢ igerisinde, igerdigi bilgilerde bir degisiklik s6z konusu
olmadig: siirece, kayda alma bagvurusu ve izahnamede degisiklik yapmak zorunda

degildir*'".
b. ABD Hukukunda Kayda Alma Sistemi (“Registration”)

ABD hukukunda, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ile benimsenen

sistem de kayda alma (“registration”) sistemidir*'?. Tiim kayda alma sistemlerinde

496 Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 479.

“7 Akbulak / Akbulak, s. 16.

“ Barber, s. 50-51, No: 262-264.

9 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 478.

19 Ayoglu, Halka Arz, s. 53.

I Ayoglu, Halka Arz, s. 53.

12 ngiliz sisteminde ise, sermaye piyasast araglarmm degil, bu araglar iizerinde islem yapan broker
ve dealer’larm, yani aracilarin kayit altina almmasi sistemi benimsenmistir. Dolayisiyla, ingiliz
hukukunda benimsenen kayda alma kavrami ile ABD ve Tiirk hukuklarinda benimsenen kayda alma
sistemleri birbirlerinden oldukga farklidir. Bkz. Ayeglu, Halka Arz, s. 50.
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oldugu gibi, bu sistemde de 6nemli olan kamuyu aydinlatma mekanizmasinin

gerektigi gibi islemesi, ancak yatirim kararinin yatirimerya birakilmasidir*'>.

ABD’nde, sermaye piyasalarin1 diizenlemek ve denetlemekle gorevli bagimsiz
idari otorite, SEC’tir. Ulkemizdeki Kurul gibi, ABD hukukunda kayda alma
basvurusu SEC nezdinde yapilir. Kayda alma talebi (“registration statement”) iki
boliimden olugsmaktadir: Bu talebin ilk boliimiinde, izahname (“prospectus’), ikinci

bslimiinde ise ek bilgiler (“supplementary information”) yer alir*'*.

Kayda alma islemi, SEC nezdinde bagvurunun yapilmasindan itibaren 20’nci
giinlin sonunda, Tiirk hukukundakinden farkli olarak, kendiliginden, higbir olumlu
idari islemde bulunmaksizin gerceklesir. Ancak, SEC her zaman s6z konusu kaydi

yapacagi bir idari igslem (“stop order”) ile durdurabilir.

Tiirk hukukundan farkli olarak, ABD hukukunda, halka arz edilmeksizin, yani,

tahsisli satig yontemiyle yapilacak satislar, kayda alma isleminden muaf tutulmustur.

ABD hukuku ile Tiirk hukukunun ayrildig: bir diger nokta da, kayit isleminin
istisnalar1, yani kayit isleminden muafiyet halleri konusundadir. “Kayda Alma
Basvurusu” kisminda da belirttigimiz gibi, Tiirk hukukunda, sadece genel ve katma
biitceli idareler ile T.C. Merkez Bankas: tarafindan ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araglart i¢in bir muafiyet hali ongdriilmistiir. Buradaki muafiyet hali, “ihragcilar

bazinda bir muafiyettir.”

ABD hukukunda ise, kayda alma sistemi i¢in iki tlir muafiyet
ongorilmistir'””. Bu muafiyetlerden biri, sermaye piyasasi aract bazinda, bir digeri
ise islem bazindadir*'®. Sermaye piyasasi arac1 bazinda 6ngériilmiis olan muafiyetler

asagidaki gibidir*'’;

3 Yatirnmeilar agisindan Gnem arz edebilecek bilgilerin kamuya agiklanmasmi saglayip risk
degerlendirmesini yatirimeilara birakmasi nedeniyle, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu “Ciiriik
Yumurta Kanunu” (“Rotten Egg Statute”) olarak da anilmaktadir. Bunun nedeni, kanunun felsefesini
Ozetleyen, “Ciiriik oldugunu soyledikten sonra, halka istediginiz kadar ¢iiriik yumurta satabilirsiniz.”
seklindeki benzetmedir. Bkz. Kabaalioglu, Haluk A., Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydmlatma
Ilkesi, Istanbul, 1985, s. 67, dpn. 16.

14 Ayoglu, Halka Arz, s. 47.

415 Nagy, Donna M. / Painter, Richard, W / Sachs, Margaret, V., Securities Litigation and
Enforcement, Cases and Materials, Minnesota, 2003, s. 4 vd.

1 Ayoglu, Halka Arz, s. 51.

47 Wood, Philip R., International Loans, Bonds and Securities Regulation, London, 1995, s. 265.
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i.  Federal hiikiimet, eyaletler ya da yerel yonetimler tarafindan ihra¢ edilen

bor¢lanma senetleri,
ii.  Vergiden muaf olan sermaye piyasasi araglari,

iii. Hayir kuruluslar1 gibi kar amaci1 giitmeyen ihraggilar tarafindan ihrag edilen

sermaye piyasasi araclari,

iv. Bankalar tarafindan ihra¢ olunan ya da bankalarin garantorii olduklar1 sermaye

piyasasi araglari,

v.  Keside tarihi ile 6deme tarihi arasinda dokuz aydan daha az siire bulunan kisa

vadeli ticari senetler.
Islem bazinda taninmis muafiyet halleri ise soyledir:

i. Ihracc1 ve ihraca aracilik eden araci kurulus disindaki kimselerce ikinci el

piyasasinda gerceklestirilen islemler,
ii. Halka arz edilmeksizin satislar (“private placements”),

iii. Tek bir eyaletin sinirlar igerisinde kalan ihra¢ ve halka arzlar (“intra-state

offerings”),

iv. Diistik miktarli (5 milyon USD tutarin1 agmayan) ve satigin yalnizca nitelikli

yatirimcilara yapildigi ihrag islemleri (Regulation A),

v.  Regulation S ¢ercevesinde ABD sinirlar1 disinda gergeklesen halka arz

islemleri (“off-shore offerings”).

ABD hukukunda, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi igin,
SEC’e bagvurularak bu talebin kayda alinmasi yani tescil edilmesi gerekmektedir*'®.
Tescil isleminin temel fonksiyonu, ihracc¢i sirket ve ihra¢ edilecek menkul kiymetler
hakkindaki bilgilerin yatirimcilara tam, dogru ve diiriist bir sekilde ulagmasini
saglamak, boylece yatirimeilari piyasadaki hile ve aldatmacalara karst korumaktir*'”.
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda, yatirimcilart korumak amaciyla, iki
temel hedefe yer verilmistir. Bunlar; menkul kiymet ihra¢ eden sirket ve ilgili

menkul kiymetler hakkinda yatirimeiya, yatirim karari verebilmesi i¢in gerekli olan

“8 Wood, s. 265.
19 Intiyar, s. 20-21.
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tiim bilgi ve belgelerin saglanmasi ile sermaye piyasasinda vuku bulan ¢esitli hile ve
aldatmacalarin oniine gegilerek yatirimeinin kandirilmasmin 6nlenmesidir*?’. 1933
tarihli Menkul Kiymetler Kanunu, Tiirk doktrininde ve yabanci doktrinde “gliriik
yumurtalar kanunu” (“rotten egg statute”) olarak nitelendirilmektedir. Bu tanimlama
ile kasdedilen husus, yatirnmciya dogru ve diiriist bilgi sunulduktan sonra mali
durumu olduk¢a bozuk olan bir sirketin bile menkul kiymetlerini halka arz ederek

. 421
satabilecek olmasi hususudur™".

ABD hukukunda kayda alma siireci, baslica ii¢ periyoda bdliinmiis

422

bulunmaktadir™*”. Burada amag, kayda alinma safhasinin {i¢ periyoda boéliinerek,

3

. 42 . .. . .
sermaye piyasasi araglariin’™ satig siirecinin yavaslatilarak siirecin kontrol altina

alinmasini saglamaktir. Bunlar;
i.  Kayda alma basvurusundan 6nceki donem (“pre-filling period”),

ii. Kayda alma basvurusu ile bu bagvurunun gecerlilik kazandigi donem

arasindaki bekleme donemi (“waiting period” ya da “cooling-off period”),

iii. Kayda alma bagvurusunun gecerlilik kazanmasindan sonraki dénem (“post-

effective period”).
aa. Kayda Ahnma Basvurusundan Onceki Dénem (“Pre-Filing Period”)

Bu ilk agamada*’, sermaye piyasasi araglarinin hem “satis1” hem de “satis
teklifi” yasaktir*”. “Satig teklifi” terimi, oldukga genis yorumlanmakta ve bu
kavrama sadece normal satig faaliyetleri degil, kamuoyu olusturmaya, piyasayi

etkilemeye yonelik her tiirlii faaliyetin yasak olmasi déhil edilmektedir*®. Tiim bu

420 ihtiyar, s. 21; Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 112; Kiiciiksozen, s. 26.

2! Baska bir ifade ile “ciiriik olduklart séylendikten sonra, halka istenildigi kadar bozuk yumurta
satma imkdni bulunmaktadr. Gergegi diiriist bir sekilde ifade ettikten sonra, buna kimse engel
olamamaktadir.” Bkz. Thtiyar, s. 22, Kiiciiksozen, s. 27, Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s.
67, dpn. 16 ve s. 36.

22 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 64.

433 ABD hukukunda “menkul kiymet” kavranu ile ne anlasilmas: gerektigi, hem 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu hem de 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu ile tanimlanmis
bulunmaktadir. 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu, sermaye piyasasi araglarini tek tek sayma
yolu ile tanimlama yapmis bulunmaktadir. Bkz. 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu Bolim 2(1).
% Greene ve Digerleri, Bolim 2.04[1], bu donemi “quiet period” olarak adlandirmaktadur.

% Barber, s. 30.

26 ntiyar, s. 22.
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yasak faaliyet ve hareketlerin tamami, “gun jumping” olarak adlandiriimaktadir®’.

Barber, Whelan ve Jennings/Marsh/Coffee, “satis teklifi” ve “satig” terimlerinin,
Amerikan Borg¢lar Hukuku’ndaki anlamlarindan daha genis olarak icaba daveti ve
“pazarin Onceden sartlandirilmasi” sonucunu kapsayacak bilgi ve belgelerin
yaymlanmasi olgusunu da kapsayacak anlamda kullanildigim ifade etmektedir*®.
Bunun nedeni, potansiyel yatirimcilarin, izahnamede bulunan bilgiler disindaki
bilgilerden etkilenmesinin Gnlenmesinin saglanmasidir*. Soderquist / Gabaldon,
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun 2/a/3 maddesinde yer alan satis (icap)
taniminin tam bir tanim teskil etmedigini, s6z konusu tanimda, “icap”mn tanimini
vermekten ¢ok “icap”mn neleri kapsadiginin belirtildigini dile getirmektedir*. Bu
baglamda; menkul kiymet satin alinmasi i¢in yatirimcilara teklifte, yani icapta
bulunmak, icaba davet olarak nitelendirilebilecek tutum ve davranislarda bulunmak
veya herhangi bir suretle ihra¢ isleminin varligindan haberdar olan yatirimcilarin,
thra¢ asamasinda satisa sunulacak menkul kiymetlerden satin alma yoniindeki
isteklerini kabul etmek s6z konusu yasagmn ihlali kapsaminda degerlendirilecektir®'.
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 5 hiikmii geregince, sermaye
piyasast araglarinin kayit altina alinmasi bagvurusu yapilmasindan 6nce, sermaye
piyasasi araglarinin satiginin yapilmasi ya da satis i¢in her tiirlii sézli ve/veya yazili

icapta bulunulmasi yasaktir***

. Sirket yoneticileri de s6z konusu yasaga uymak
hususunda son derece titiz ve dikkatli davranmalidirlar. Zira yoneticiler tarafindan
yapilan ve dogrudan ileri bir tarihli ihraci konu edinen agiklamalar ve basin
bildirileri, sz konusu yasagin ihlali anlamina gelecektir*®. 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu ile bu kadar sert hiikiimler 6ngdriilmesinin amaci, yatirimcilari
korumaktir. Nitekim kamuyu aydinlatma acisindan esas olan belgeler, SEC nezdinde
tescil beyan1 yapilmasit ve izahnamedir; Oyleyse, bu donemde tescil beyani

yapilmadan ve izahnamenin incelenmesi imkani yaratilmadan yatirimcinin yeterli

427 Whelan, William J. III, Securities Offerings 2007 Operating Under the New Rules, New York,
2007, s. 31; Greene ve Digerleri, Boliim 2.04[1]; Ratner / Hazen, s. 84-85; Hazen, Principles of
Securities Regulation, s. 51.

2% Barber, s. 30; Whelan, s. 31. icap (“offer to sell”) teriminin icaba daveti de kapsayacak sekilde
oldukca genis bir anlami ifade ettigini tespit etmek i¢in Bkz. SEC Release Nos: 33-3844 (8 Ekim
1957), 33—4697 (28 Mayis 1964), 33—-5009 (7 Ekim 1969) ve 33-5180 (16 Agustos 1971); Jennings,
Richard W./ Marsh, Harold / Coffee, John C., Securities Regulation, Cases and Materials, New
York, 1992, s. 110.

2 Barber, s. 30.

430 Soderquist, Larry D. / Gabaldon, Theresa A., Securities Law, New York, 2007, s. 40.

#! jntiyar, s. 22, Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 120, Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasasi
Hukuku C. 1, s. 450, Kii¢iiksozen, s. 27.

432 Unal, Aract Kurumlar, s. 13; Barber, s. 30.

3 Intiyar, s. 23.
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bilgi edinmesi miimkiin olmadigi i¢in, yatirimcinin olasi bir icaba veya icaba davete

muhatap olmasi engellenmek istenmektedir.

Bununla birlikte, bu yasak, sadece ihragcilar ve/veya araci kurulus ile

. 434
yatirimcilar arasinda s6z konusudur

. Nitekim, ihragcilar ile halka arzin bir araci
kurulus vasitasiyla yapilmasi durumunda, aract kuruluslar arasindaki miizakereler,
goriismeler, pazarliklar ile araci kuruluslarin birden fazla olmasi durumunda bunlarin
arasindaki konsorsiyum olusturma amagh temaslar,”” bu yasagn kapsami disinda

kalmaktadir*¢

. Bu donemde, sermaye piyasast araclarini halka arz etmek isteyen
ithragel, araci kurulus ile sézlesme imzalayabilir. Bu durum, uygulamada genellikle
bir niyet mektubu (“letter of intent”) veya anlagsma muhtirasi (“memorandum of
understanding”) ile tespit edilir*’’. Niyet mektubunda genellikle araci kuruluslarin
halka arz neticesinde alacaklar1 {icret miktar1 gibi beklentileri, kimin neyi ddeyecegi
gibi hususlara yer verilir™®. Bu belgelerde genellikle, aracihk faaliyetinin
ger¢ceklesmemesi halinde, aract kuruluglarin yapmis olduklari masraflar1 ihraggidan
talep edebilecegi, tescil beyaninin hazirlanmasi i¢in ne gibi ¢alismalarin yapilacagi,
ithraca aracilik edilecek menkul kiymet miktari, menkul kiymet fiyatlarinin alt ve iist
satig sinirlart ile aract kurulusun elde edecegi komisyon miktar1 gibi bilgilere yer
verilir’. Niyet mektubu, taraflarca baglayici olacagi kararlastirilmis bazi spesifik
hususlar disinda taraflar arasinda baglayici degildir**. Bu spesifik hususlara érnek
olarak, taraflarca halka arz islemi ile ilgili olarak o giline degin yapilmis olan

masraflar gosterilebilir**!,

43 Barber, s. 30.

5 jhrag islemine birden fazla aracinin katilmasma “aracihikta sendikalasma” (“underwriting
syndicate”) adi verilmektedir. Aracilikta sendikalasmanin baslica sebepleri; ihrag edilecek menkul
kiymetlerin toplam tutarinin bir aract kurumun satin alma giicliniin {izerinde olmasi, aract kurumun
yiiklenmis oldugu riski dagitmak ve paylagsmak istemesi, araci kurulusun yeterli organizasyon yapisini
haiz olmamasi ve aracilik faaliyetini siiresi iginde tamamlayabilmek. Bkz. ihtiyar, s. 23, dpn. 51;
Unal, Araci Kurumlar, s. 200-201.

6 Kabaalioglu, Kamuyu Aydmlatma ilkesi, s. 73; Unal, Aract Kurumlar, s. 33, ihtiyar, s. 23;
Barber, s. 30.

7 intiyar, s. 23, Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 120; Jennings / Marsch / Coffee, s.
111; Ratner / Hazen, s. 89.

3% Whelan, s. 31; Ratner / Hazen, s. 89.

9 jhtiyar, s. 23, dpn. 50; Whelan, s. 31.

440 Ratner / Hazen, s. 89.

4! Ratner / Hazen, s. 89.
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Bu donemde, sermaye piyasasi araclarini ilk kez halka arz edecek sirketler de
borsa kotuna alinmak ic¢in ilgili borsa yoOnetimleri ile miizakere siirecine

baslayabilirler***.

Bu dénemde ortaya ¢ikan en 6nemli problem, ihrag¢inin hangi faaliyetlerinin
normal bilgi sunumu teskil edecegi ve hangilerinin, olagan bilgi sunumu esigini agip
muhtemel ihraca iligkin piyasa olusturma faaliyeti teskil edecegidir. Gergekten de bu
donemde, sirketlerin olagan mal ve hizmetlerinin tamitim ve reklam ile sirketin
normal halkla iliskiler faaliyetleri, yasagin kapsami disindadir*”’. Bu noktada dikkat
edilmesi gereken, halka iligkiler maskesi altinda veya kanuni yiikiimliiliiklerin icras1
kilifi ile muhtemel ihraca yonelik piyasa olusturma, piyasayr sartlandirma ve
yatirmmeilar yonlendirme faaliyetlerine girisilmemesidir***. Bu baglamda, ihragcinin
hangi bilgi sunumlarinin ihrag¢inin normal ticari faaliyetleri kapsaminda kabul
edilecegi, hangilerinin ise reklam yasagi kapsaminda degerlendirilecegi somut olaymn
kosullar1 kapsaminda degerlendirilecektir*”. Bu baglamda, SEC, “check-list’
niteliginde bir kanun olan Rule 135’i ¢ikarmuis bulunmaktadir**. Rule 135°¢ gore,
halka arzin sadece izahname vasitasiyla gergeklestirilecegi hususu ile ihragcinin
ticari unvani, halka arzin siiresi, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarmin temel
ozellikleri ve sermaye piyasasi araglarinin isimleri gibi hususlar yatirimcilarla
paylasilabilir ancak araci kurulusun ismi ve kimligi gibi olgular, kamuyla

paylasilmamalidir*’,

Ogretide, s6z konusu bilgi asimi esiginin, halihazirda halka acik bir sirketin
6zel durumlarin1 kamuya agiklama yiikiimliiliigii ile catisip ¢atismadigi hususu hakl
olarak tartismaya acilmuigtir**®, Boyle bir durumda, halihazirda halka agik bir sirketin
acikladigr  bilgilerin  gergek raporlara dayanmasi  gerektigi, tahminlerin,
projeksiyonlarin, dngoriilerin ve fikirlerin kamuyla paylasiimamasi gerektigi SEC ve

449

Ogretinin  biiylik ¢ogunlugu tarafindan kabul edilmektedir Gergekten de,

gec¢misten beri diizenli ve periyodik olarak mali ve hukuki bilgilerini kamuyla

*2 intiyar, s. 24, Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas1 Hukuku C. I, s. 462.

443 Barber, s. 31, No: 158.

*4 [ntiyar, s. 24, Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 123.

445 Barber, s. 31, No: 159.

446 Barber, s. 31, No: 159.

*7 Barber, s. 31, No: 161-162—163. Mahkemeler, SEC’in Rule 135 vasitastyla belirttigi bu hususlarmn
“tahdidi” oldugu yoniinde ictihat gelistirmiglerdir. Bkz. Barber, s. 31, No: 164.

“8 Barber, s. 32, No: 165.

449 Barber, s. 32, No: 166.
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paylasagelmis bir ihragei, bu kayda alma basvurusundan onceki donemde de soz

konusu bilgileri yatirrmeilarla paylasmaya devam edebilmelidir*®.

bb. Bekleme Donemi (“Waiting Period”)

Bekleme donemi, kayda alma bagvurusu ile bu bagvurunun gecerlilik

c e . 451
kazanmasi1 arasindaki donemi kapsamaktadir

. Bu siire, hem SEC’in kendisine
sunulan bilgi ve belgeleri incelemesi, hem de yatirimcilarin ihrager sirket ve sermaye
piyasast araclart hakkinda tam ve dogru bilgi edinmeleri agisindan gereklidir**. Bu
donem, yatirnmcilarin bilgiden haberdar olmalarin1 ve piyasaya sunulan bilgileri

o : 453
sindirmesine yardimci olmaktadir™".

SEC, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglari tiirline bagli olarak, kamuya
aciklanmas1 gereken bilgiler bakimindan birbirinden farkli hususlar igeren kayit
formlar1 hazirlamaktadir. Bu kayit formlari birbirinden farkli olmakla birlikte,
genellikle su bilgileri igermektedir: Sirketin adi, ticari unvani, kurulus yeri, kurulus
tarihi gibi ihrage1 girketi tanitacak bilgiler, sirket ana sdzlesmesi, sirketin varliklar1 ve
is durumu, halka arz edilecek menkul kiymetlerin baslica o6zellikleri, menkul
kiymetlerin halka arz fiyat1 ve bu fiyatin nasil tespit edildigi, sirket yoneticilerine
iligkin bilgiler, sirketin mali tablo ve raporlari, araci kurulus hakkinda bilgiler ve
araci kurulusa yapilacak ddemeler, aracilik s6zlesmesi, sirketin taraf oldugu hukuk
davalar1 ve 6nemli sdzlesmeleri, halka arz sonucunda toplanacak fonlarin kullanim
alanlari, sirkete ait plan ve projeler’*. Bununla birlikte, 1990 yilindan itibaren s6z
konusu olan ve SEC tarafindan kabul edilen uygulamaya gore, artik basvurular,
menkul kiymet ihrag fiyati, aracilik komisyonlar1 gibi fiyata iliskin bilgiler olmadan
da yapilabilmekte ve buna gore, tescil beyani gegerlilik kazanabilmektedir*. Bu
sekilde, herhangi bir satis fiyat1 yer almaksizin SEC nezdinde sunulan izahname

456

“pink herring” olarak adlandirilmaktadir Dolayistyla, mevcut durumda, fiyata

iliskin bilgiler, tescilin kesinlesmesinden sonra meydana gelen gelismeler (ek

430 Barber, s. 32, No: 166.

451 Barber, s. 33, No: 170.

2 [ntiyar, s. 25.

3 Kiitiikgii, Sermaye Piyasas: Hukuku C. 1, s. 356.

4 Sirkete ait plan ve projeler, makul temellere, iyiniyet esaslarina dayanmali, sunum bigimi anlagilir
olmali, tahmin ve degerlendirmelerin eksik ve zayif yonleri de yatirimcilara agiklanmalidir. Bkz.
ihtiyar, s. 27, dpn. 61, Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma Tlkesi, s. 122—123, Yanl, s. 99.

3 jhtiyar, s. 26-27.

¢ Barcaskey, Matthew J., Do SEC Regulations Constrain Offer Price Revisions of IPOs?,
Williamsburg, 2005, s. 14.
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bilgiler) niteliginde olmak {izere, daha sonradan SEC’e bildirilmekte ve yatirimcilara

duyurulmaktadir®’

. Rule 430A ve Rule 462’ye gore, menkul kiymetlerin nihai satis
fiyatinin, menkul kiymetlerin ilk tahmini satis fiyatindan % 20’den fazla olmasi
halinde, ihrag¢1 ve/veya araci kurulug ek bilgiler niteliginde bir degisim mektubunu
(“Amendment Letter”) SEC’e sunmak zorundadir®®. Barcaskey, bu hukuki
diizenlemelerin ekonominin temel arz ve talep dengeleri ile taraflar arasindaki icap
ile kabul iliskisine aykiri oldugunu dile getirmekte ve séz konusu sdylemlerini
ekonomi bilimi temelleri agisindan kanitlamaya calismaktadir™. Buradaki amacg,
ihraggr ile aract kurulus arasindaki nihai fiyatlandirma goriismeleri oncesinde, tescil
bagvurusunun SEC tarafindan kabuliine imkan vermek ve ihrag¢i ile araci kurulusun
piyasa kosullarii degerlendirerek gercek bir fiyat estimasyonunda bulunmasini

saglamaktir*®.

1990 yilindan Once ise, tescil beyani ve izahnamedeki bazi konular, 6zellikle
menkul kiymetlerin ihrag¢ fiyati ile aract kurulusa verilecek ticret ve komisyonlarin
bulundugu kisimlar, son ana kadar bos birakilmakta idi. Menkul kiymet fiyatlari,
tescil beyaninin kesinlesmesinden ¢ok kisa bir siire dncesinden kararlagtirilirdi*®'.
Son ana kadar beklenerek, kayda iligkin biitlin problemler ¢6ziiliince menkul kiymet
fiyatlar1 SEC’e bildirilir ve bdylece tescil beyan1 gegerlilik kazanirdi. Son ana kadar
beklenilmesi, nihai kosullarin, genel piyasa sartlar1 ve egilimlerinin, alicilarin
ilgisinin tespit edilmesi (talep toplanmasi) sirasinda aracit kuruluslarin pazarlama
cabalarina kars1 gelen tepkiler gibi faktorlerin gerektigi gibi degerlendirilebilmesi

amacina hizmet etmekteydi*®.

Kayda alma isleminin amaci, orta seviyedeki bir yatirimcinin yatirim kararini

alma yani sermaye piyasast araclarini satin alma kararin1 verirken ihtiyag

463

duyabilecegi tiim esashi bilgilerin kendisine sunulmasini saglamaktir Hangi

bilgilerin esasli olup olmadigina karar verme yetkisi, miinhasiran SEC’e ait olup,

464

SEC’in bu konuda genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir***. Thragcilar ve/veya araci

“7 ntiyar, s. 26-27.

% Barcaskey, s. 17 vd.

9 Barcaskey, s. 2 vd.

9 fntiyar, s. 26-27, dpn. 60; Barcaskey, s. 14.

! Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 135-136, Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas1 Hukuku C. I, s.
434 ve 465; Jennings / Marsch / Coffee, s. 112.

%2 jhtiyar, s. 26-27, dpn. 60, Jennings / Marsch / Coffee / Seligman, s. 135-136, Kiitiikcii,
Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 434 ve 465; Jennings / Marsch / Coffee, s. 112.

493 Barber, s. 40-41, No: 204 ve 215.

a64 Barber, s. 41, No: 215.
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kuruluglar, SEC nezdinde ilk halka arz konusu sermaye piyasasi araglarinin kaydini
gerceklestirmeden Once yaklasik olarak 2-3 aylik olduk¢a zor ve detayli bir ¢alisma
gerceklestirirler'®. Dolayisiyla, bu ilk kayda alma hazirliklarindan kayda alma
isleminin etkinlik kazanmasina dair gegen siire, ortalama bir halka arzda 6 ay olup,

nadiren 3 aydan az siirmektedir*®’.

Kayda alma islemi, bagvurunun SEC’e iletildigi tarihten 20 giin sonra, SEC
tarafindan anilan siireyi durdurmak iizere tesis edilmis herhangi bir idari islem (“stop
order” veya “refusal order” veya “acceleration order”) sd6z konusu olmadikca,
kendiliginden hicbir olumlu idari islem gergeklestirmeye gerek olmaksizin

gergeklesir™®’.

Stop order, ancak kayda alma bagvurusundaki esasli eksiklikler nedeniyle
verilebilir*®®. Bununla birlikte, kayda alma basvurusu ile izahnamede SEC tarafindan
talep edilen herbir yeni degisiklik ve bunlarla ilgili olarak talep edilen ek bilgi, anilan
siirenin yeniden isletilmesine yol acar’®. Bununla birlikte, SEC, halka agiklanacak
bilgileri yeterli ve yatirimcilarin bilgilenmesi acisindan uygun goriirse, kayit
beyaninin kesinlesme siiresini 6ne alarak bekleme miiddetini kisaltabilir. Bu durum,

470

acceleration order olarak adlandirilmaktadir™ ™. Barber, “acceleration order” verme

yetkisinin, SEC’e taninmis gayri resmi bir yetki oldugu goriisiinii tasimaktadir;

clinkii yatinmcilar, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglari ve ihrag¢i hakkinda

gerekli bilgileri edinmek i¢in asgari 20 giinliik siireye ihtiya¢ duymaktadirlar®’".

SEC’in inceleme yetkisi, kendisine sunulan bilgi ve belgelerin gercegi tam

olarak dogru ve diiriist bir bi¢imde yansitip yansitmadiginin tespiti ile sinirh

472

bulunmaktadir’’*. Bu uygunluk tespiti, hukuki uygunluk ve finansal bilgilerin

gerektigi gibi agiklanip agiklanmadigiyla smurli olacaktir*”

. Bu durum, kamuyu
aydinlatma ilkesinin bir yansimasini teskil etmektedir. Diger bir ifadeyle, SEC,
ithraci, liyakat (izin) sisteminde oldugu gibi karlilik, verimlilik, saglamlik, kaynaklar

arasinda denge vb. hususlar agisindan incelemeyecektir. Dolayisiyla, mali ve idari

465 Ratner/Hazen, s. 91.

466 Ratner/Hazen, s. 92.

467 Barber, s. 47, No: 242.

468 Barber, s. 49, No: 254.

469 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, s. 65; Barber, s. 47, No: 243.
70 jhtiyar, s. 29, Kiigiiksozen, s. 27

‘7! Barber, s. 50, No: 258.

‘72 Barber, s. 42, No: 219.

73 Barcaskey, s. 14.
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acidan zayif ve bozuk olan sirketler de, gercegi diiriist bir bigimde kamuya agiklamak

sartiyla, sermaye piyasasi araci ihrag edebileceklerdir®’.

Bekleme doneminde, ihra¢ ya da halka arz olunacak sermaye piyasasi
araclarinin satis1 yasak olup, anilan sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in

v g . . v 1 475
sozli icap ise miimkiindiir*”.

Bununla birlikte, teklif sozli yapildigindan,
yatirimcilar izahnameyi teklif zamaninda degil, ancak sermaye piyasasi araglarinin
kendilerine teslimi agsamasinda gérme ve inceleme imkanina kavusmaktadirlar*’®. Bu
durum ise, yatirirmcinin izahnameyi incelemeden yatirim karari vermesi anlamin
tasimakta ve kamuyu aydinlatma ilkesi ile ¢elismektedir*’’. Yazili belge kullanilarak
icap ise, Rule 433’e gore hazirlanan 6n izahname (“preliminary prospectus”)*"® ya da
Rule 434°¢ gore hazirlanan 6zet izahname (“summary prospectus”) ya da mezar tasi

480

"y disinda yasaktir*®.

ilanlar1 (“fombstone ads

Mezar tasi ilanlarinda, sadece ihragg1 ve ticari faaliyet gosterdigi alan; halka
arz edilen sermaye piyasasi aracinin tiird, fiyati, diger 6zellikleri; satisin olasi tarihi
ve izahnamenin nereden elde edilebilecegi gibi bilgiler yazilmaktadir®'. S6z konusu
mezartas1 ilanlarinda satin almak tizerine icabin kabul edilemeyecegi ve bu ilanin,
higbir sekilde icap teskil etmedigi acik¢a yazilmalidir*®*. On izahname ise, kapaginda
kirmizi harflerle “tescil beyaninin heniiz kesinlik kazanmadigi, belgede yer alan
bilgilerin ileride diizeltilebilecegi veya degistirilebilecegi ve bu izahnamenin hicbir
sekilde bir icap veya satis teklifi olarak kabul edilemeyecegi” seklinde bir uyarinin
yer aldig1 ve tescil beyanindaki bilgileri ihtiva eden bir belgedir. On izahname,

483

sermaye piyasasi araglarinin satis fiyati ile ilgili herhangi bir bilgi icermemektedir™ .

On izahname, kapagindaki bu yazi nedeniyle, “red herring” olarak

7 [ntiyar, s. 28.

475 Barber, s. 33, No: 171; Diskin v. Lomasney & Co. Case, Bkz. Jennings/Marsch/Coffee, s. 139 ve
Ratner/Hazen, s. 119 vd.

7 jhtiyar, s. 29.

77 Intiyar, s. 29.

4% ABD hukukundaki egilim, biitiin ilanlari izahname sayip bunlarin izahnamenin tasidigi yasal
sartlar1 tagimasini zorunlu tutmaktir. Televizyon, radyo gibi toplu iletisim araglarinda yapilan biitiin
aciklamalarin 6nizahnamedeki bilgileri igermesi gerekmektedir. Bkz. Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasasi
Hukuku C. 1, s. 463, dpn. 61; Greene ve Digerleri, Boliim 2.04[1]; Soderquist / Gabaldon, s. 58.

7 Bu ilanlara ABD hukukunda kisa ve 6z olmalarindan dolay1 bu ad verilmekte ve daha ziyade bir
tir sirkiiler niteliginde degerlendirilmektedirler. Bkz. Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s.
464. Bu ilanlar, daha ¢ok Wall Street Journal gibi yayimnlarda yayinlanmaktadir. Bkz. Barber, s. 34,
No: 173.

480 Jennings / Marsch / Coffee, s. 125 vd; Ratner / Hazen, s. 95.

! Barber, s. 34, No: 173; Greene ve Digerleri, Bolim 2.04[1].

2 Barber, s. 34, No: 174; Greene ve Digerleri, Bolim 2.04[1].

483 Sidley & Austin, International Securities Law, London, 1992, s. 552.
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isimlendirilmektedir. On izahname kesin olmadigindan sdz konusu belgeye
dayanarak satis islemi yapilamayacaktir™*. On izahname, bekleme miiddeti iginde

yatirimeilarin bilgi edinmek i¢in tercih ettikleri en giivenilir yoldur485.

Ozet izahname ise, 6n izahnamede yer alan bilgileri dzetleyen bir belge
niteligindedir*®®. Bu belgeye dayanarak da satis islemi gergeklestirilememektedir.
Thrag konusu sermaye piyasasi araglarinin SEC nezdinde kayit altina alinmasindan ve
gercek izahnamenin kamuyla paylasilabilir kilinmasindan sonra, 6n izahname artik
kullamlamiyor duruma gelecektir®’. Bununla birlikte, 6zet izahname, kayda alma
basvurusunun gecerlilik kazanmasindan sonraki dénemde de, 6n izahnameden farkli
olarak kullamlmaya devam edilebilecektir*®. Ancak, bu durum, en ge¢ yatirimeinin
sermaye piyasasi ara¢larini teslim almasindan 6nce gercek izahnamenin kendisine

ulastirlmasi zorunlulugunu bertaraf etmemektedir®™’.

Bu devrede en ¢ok belirsizlik tasiyan alan, sirket hakkindaki bilgilerin internet

490
r

lizerinden yayimlanmasi halidir"”". Internet {izerinden yayinlanan agiklamalarin sozlii

bilgi niteliginde mi, yoksa yazili belge niteliginde mi bulundugu uygulamada ve

doktrinde tartigmalidir®”’.

Bu tartismanin 6nemi, sOzlii icabin serbest ve belli
istisnalar disinda yazili icabin yasak oldugu bu dénemde, internet iizerinden satis i¢in
icapta bulunulup bulunulmayacaginin tespitidir. Kiitiik¢ii, internet iizerinden
yayinlanan agiklamalarin yazili belge niteliginde oldugu goriisiinii tagimaktadir ki, bu

goriise biz de katilmaktayiz*””.

Bekleme doneminde, piyasanin sartlandirilmasint  (“pre-conditioning of

market”) Onlemek amaciyla, satis islemine ilgi uyandirma ve kamuoyu yaratma

493

maksath reklam, tanitim ve basin toplantilar1 yapilmasi da yasaktir™. Bu dénemde,

Rule 134°1in belirledigi ¢ergeve icerisinde, yalnizca ihraggiyi, ihrag edilecek sermaye

** jhtiyar, s. 30.

5 jhtiyar, s. 30, Jennings / Marsch / Coffee /Seligman, s. 138.

“SKabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 90.

487 Barber, s. 35, No: 179.

488 Barber, s. 35, No: 182.

489 Barber, s. 35, No: 182.

0 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 467.

1 Kiitiikeii, Sermaye Piyasasi Hukuku C. I,Sermaye Piyasasi Hukuku C. I, s. 467; Brown, Meredith
M., Global Offerings of Securities, Access to World Equity Capital Markets, London, 1994, s. 35.

2 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 471.

3 Kayda alma basvurusunda yer almasi zorunlu agiklamalar arasinda sirkete iliskin olumsuz noktalar
da yer alabilir. Halbuki siirdiiriilen reklam kampanyasinda bu tiir olumsuz aciklamalara yer
verilmeyecek; yatirimcilar kendilerine aktarilan olumlu agiklamalarin etkisi altinda kalacak ve bir
anlamda sartlandirilacaklardir. Hatta yatirimcilar, sonradan tescil beyani ve izahname kendilerine
ulastirilsa dahi, bu olumlu izlenimlerle izahnameye gereken 6nemi vermeyebileceklerdir.
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piyasasi aracglarimi ve ihra¢g miktarini belirten ve boyutlar1 ile sekli nedeniyle
“mezartast ilan” (“fombstone ad”) olarak anilan ilanlar kullamlabilir***. Bununla
birlikte, bu reklam ve tanitim yasagi sadece halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarina iligkin reklam yapilmast durumunda s6z konusudur. Ortaklik, normal ticari
faaliyetleri cercevesinde halka arz edilecek sermaye piyasasi araclar ile ilgisi
bulunmayan hususlardaki kamuyu aydinlatma agiklamalarimi yapmaya ve mali
tablolarini yaymnlamaya devam edebilecektir®”. Ayrica, sirketin normal faaliyetlerini
stirdiiriirken {riinlerini tanitmak tizere yiiriittiigli olagan reklam faaliyetleri de s6z
konusu rekldm ve tamtim yasagi kapsaminda degerlendirilmemelidir*®®. Bununla
birlikte, sirketin kar ve gelirlerine iliskin beklenti ve projeksiyonlarin1 yayimlamasi,
piyasayr sartlandirma olarak algilanabileceginden, reklam ve tanitim yasagi

kapsaminda degerlendirilmelidir®’.

cc. Kayda Alma Basvurusunun Gegerlilik Kazanmasindan Sonraki Donem

(“Post-Effective Period”)

Kayda alma bagvurusunun gegcerlilik kazanmasindan sonraki bu donemde,
sermaye piyasasi araclarina iliskin yazili icap ve satis yasagi ortadan kalkmaktadir*®®,
Bununla birlikte, bu donemde, sirket veya araci kurulus mutlaka kesinlesmis ve
sermaye piyasasi araglarinin satis fiyati bilgisini igerir izahnameyi, yatirimcilarla
olas1 bir irtibat halinde fakat en ge¢ sermaye piyasasi araglarinin kendilerine teslimi

aninda, kendilerine sunmalidir*”.

Bu donemde, baskaca herhangi bir islem ve izne gerek bulunmaksizin,
izahnamenin de sermaye piyasasi aracglari ile birlikte teslim edilmesi sartiyla s6z

konusu sermaye piyasasi araglarinin satigina baslanabilir.
2.  Kayit Bagvurusu icin Gereken Belgeler

SPKn’nun 5’inci maddesi 1’inci fikrasi hiikkmiine gore, kayit basvurusu icin

gereken belgeler Kurul tarafindan belirlenmektedir.

4% Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 90.

% Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 81; Ratner / Hazen, s. 113.
46 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 77; Ratner / Hazen, s. 113.
#7 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, s. 85.

8 Barber, s. 37, No: 189.

499 Barber, s. 37, No: 191.
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Kurul, kendisine SPKn. ile taninan bu yetki ¢ercevesinde, ortaklik senetlerinin
ve bor¢lanma senetlerinin kayda alinma bagvurularina eklenecek belgeleri ayr1 ayri

belirlemis bulunmaktadir.
3.  Paylarin Halka Arzinda Kayit

Seri: I No: 40 sayili Teblig hiikiimleri gercevesinde, paylarin halka arzinda
kayit miiessesesi, li¢ kapsamda incelenmis bulunmaktadir. Bunlar; mevcut hisse
senetlerinin halka arzinda kayit, halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye
artirim1 yoluyla halka arzinda kayit ve halka acik ortakliklarin sermaye artirimlari

yoluyla halka arzinda kayittir.

a. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arzinda

Pay sahiplerinin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri igin,
ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi ve paylarinda rehin veya teminata
verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayic1 ve pay sahibinin haklarini

kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi gerekmektedir.

Ayrica, ortaklik yonetim kurulunun, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine
ve Kanun’un amag¢ ve ilkelerine uygun hale getirilmesi ic¢in gerekli degisiklikleri
iceren madde tadil tasarilarim1 hazirlayarak, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 1 no’lu
ekindeki belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmasi ve esas sozlesme degisikligine iliskin
Kurul onaymnin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk genel kurul

toplantisinda karara baglanmasi gerekir.

b. Halka Ac¢ik Olmayan Ortakhklarin Paylarimin Sermaye Artirnm Yoluyla
Halka Arzinda

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin
yeni pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak paylarmi halka arz

edebilirler. Bu ortakliklarin sermayelerinin tamaminin 6denmis olmasi zorunludur.

Bu ortakliklar tarafindan Kurul’a bagvuru dncesinde, anilan ortakligin yonetim
kurulu esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve SPKn’nun amag ve ilkelerine
uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini
iceren madde tadil tasarilarimi hazirlayarak, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 1 no’lu

ekindeki belgelerle birlikte Kurul’a basvurur ve esas sézlesme degisikligi i¢in Kurul
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onaymi alir. Ortaklik genel kurulunca TTK’nun ilgili hiikiimleri ¢ergevesinde
sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar

alinir.

S6z konusu iglemlerden sonra ise, Seri: I No: 40 sayil1 Teblig’in 3 no’lu ekinde
belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile paylarin kayda alinmasi i¢in ortaklik

veya araci kurulus tarafindan Kurul’a bagvurulur.

Paylar1 GIP’te islem gorecek ortakliklar tarafindan ise Seri: I No: 40 sayili
Teblig’in 4 no’lu ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile paylarin kayda

alinmasi i¢in Kurul’a basvurulur.

c.  Halka Acik Ortakliklarin Sermaye Artirnmlar: Yoluyla Halka Arz

Halka acik ortakliklarin sermaye artirnmlarinda Kurul’a bagvuru Oncesinde
kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu artirilacak sermaye miktarini ve satis
esaslarin1 belirleyen bir karar alir. Esas sermaye sisteminde ise, ortaklik yonetim
kurulunca, esas sozlesmenin sermaye maddesinin degisikligini iceren madde tadil
tasarist hazirlanir ve madde degisikligi i¢in Kurul’un onayini takiben genel kurulca
sermaye artirimi karar1 alinir. Bu genel kurulda, yeni pay alma haklarinin kismen ya
da tamamen kisitlanmasinin toplanti giindemine alinmis olmasi halinde yonetim
kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin

bilgisine sunulmasi zorunludur.

Yeni pay alma haklarinin tamamen veya kismen kisitlanmak istenmesi
durumunda; bu hususun, kayitl sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis
yonetim kurulunun alacagi sermaye artirimi kararinda, esas sermaye sisteminde ise
genel kurulun alacagi sermaye artirimi kararinda, acik¢a belirtilmesi gerekir. Kayith
sermaye sisteminde, yonetim kurulunun yeni pay alma haklarimi kisitlama karari,
Kurul’un kayitli sermaye sistemine iliskin diizenlemeleri cergevesinde, alindigi
tarihten itibaren bes is giinii icinde ticaret siciline tescil ve ticaret sicil gazetesinde
ilan edilir. Bu islemlerden sonra Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 3 no’lu ekinde
belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile paylarin kayda alinmasi i¢in Kurul’a

basvurulur.
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Paylar1 GIP Listesi’nde bulunan sirketlerin bu kapsamda ihra¢ edecegi paylarin
kayda alinmasi icin ise Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 4 no’lu ekinde belirtilen

belgelerin eklendigi bir dilekge ile Kurul’a bagvurulur.

d. Satilamayan Hisse Senetlerinin Satin Alinacaginin Taahhiit Edilmesi

Bu hususun, birinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arzlarda, esas sermaye
sistemindeki anonim ortakliklar ile kayithh sermayeye tabi anonim ortakliklar
acisindan ayr1 ayri incelenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, belirtmek gerekir ki,
satilmayan hisse senetlerinin taahhiit altina alinmasi hususu, sadece birinci el
piyasasinda gergeklestirilen halka arzlar bakimindan 6nem tagimaktadir. Nitekim,
ikinci el piyasasinda yapilan halka arz islemlerinde, satilamayan paylara ait sermaye

tutarinin agikta kalmasi gibi bir tehlike bulunmamaktadir.

SPKn’nun 7’nci maddesinin 1’inci fikrasinin 2’nci climlesine gore, “Kurul, pay
sahiplerinin ve yatirnmcilarin haklarimi  korumak amaciyla, sermaye piyasasi
araglarimin halka arz veya satisimin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte
aract kuruluslar araciligiyla yapilmasini; sermaye artirimlarinda kullaniimayan
riichan haklarina tekabiil eden paylarin, piyasa degerinin nominal degerinin
tizerinde olmast halinde, bunlarin primli fiyattan satilmasint isteyebilir.” Ayoglu,
satilamayan paylarin pay sahipleri, tedrici kurulusta kurucular ve aract kuruluslar
tarafindan satin alinacagini Ongoren taahhiitname alinmasi sisteminin, sermaye
piyasalarinda giiven ve istikrarin saglanabilmesi bakimindan “tam ve nakden 6deme
ilkesi” ile birlikte biiyiik 6nem tasimakta oldugunu dile getirmektedir®. Anilan
taahhiit, kurucularin kurulmakta olan sirkete yonelik miicerret bir borg ikrari, ortaklik
ile pay sahipleri arasinda akdedilen ve sarta bagl bir satin alma ylikiimliiliigii iceren
bir sozlesme ya da araci kurulus ile ortaklik arasinda akdedilen aracilik yiiklenim
sozlesmesi vasitasiyla yapilacaktir'”'. Ayta¢ ve Unal’a gére, bu taahhiit, garanti
sozlesmesi niteligi hiikmiindedir'”. Ayoglu'na gore ise, taahhiitte bulunamn
yiikiimlendigi ti¢lincii kisinin fiili degil, kendi edimi oldugu cihetle, burada

geciktirici sarta bagli bir edim s6z konusudur™®.

aa. Esas Sermaye Sistemine Tabi Anonim Ortakhklarda

% Ayoglu, Halka Arz, s. 116-117.

' Ayoglu, Halka Arz, s. 117.

502 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 169; Unal, Aract Kurumlar, s. 274-275.
33 Ayoglu, Halka Arz, s. 117.
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Esas sermayeli anonim ortakliklarda, sermaye artirimi prosediirii uygulanarak
yeni paylar yaratildiginda, sermaye azaltilmasi miiessesesine bagvurulmaksizin,
anilan paylarin ve bu paylar temsil eden hisse senetlerinin ortadan kaldirilmasi
miimkiin degildir. Dolayistyla, bu sisteme tabi anonim ortakliklarda, satilamayan
paylarin temsil ettigi sermaye payimin agikta kalmamasi bakimindan, satilmayan
paylar1 temsil eden hisse senetlerinin bazi kisiler tarafindan satin alinacaginin taahhiit
edilmesi hususu zorunluluk teskil etmektedir. Bu noktadan hareketle, SPKn’nun
7’nci maddesinin 3’lincii fikrasi, Kurul’a halka arz edilen ancak satilamayan hisse
senetlerinin satin alinacag yoniinde, kurucular’™, pay sahipleri ya da yiiklenimde
bulunacak araci kurulus tarafindan taahhiitte bulunulmasini zorunlu tutabilme yetkisi
tanmmustir’". Bu taahhiit, satis siiresi sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay
sahipleri veya araci kuruluglar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6denmesi

hususunu da kapsamaktadir.

Seri: I No: 40 sayil1 Teblig’in 22’nci maddesinin 2’nci fikrasina gore, esas
sermaye sistemindeki ortakliklarin; stiresi i¢inde satilamayan paylar igin satis
sliresinin bitiminden itibaren 3 is giinii i¢cinde satin alma taahhiidiinde bulunanlara

miiracaat etmeleri gerekmektedir.

Bu taahhiit anlagmasi, uygulamada cok ¢esitli adlar altinda anilmaktadir’®. Bu
taahhiit, kurucular veya pay sahipleri tarafindan verildiginde, satis taahhiidii adi
altinda anilirken, araci kurulus veya bankalar tarafindan verildiginde ise genellikle

aracilik yiiklenim s6zlesmesi olarak anilmaktadir®®’

. Aytag, s6z konusu taahhiidiin
aract kurulus veya bankalar tarafindan verildiginde aracilik yiiklenim sodzlesmesi
olarak anilmasi hususunu hakli olarak elestirmektedir. Yazara gore, aracilik
yiiklenim sozlesmesi, ger¢ekten de birinci ve ikinci el piyasasinda yapilabilecegi

gibi, satin alma taahhiidiinii icerecek veya icermeyecek sekilde de yapilabilir’®®. Biz

3% K urucularin taahhiit istenecek sahislar arasina dahil edilmelerinin nedeni, tedrici kurulus esnasinda
yapilan halka arzlarda heniiz tiizel kisilik kazanmig bir ortaklik bulunmadigindan pay sahibi statiisiine
sahip kimsenin mevcut olmamasidir. Bkz. Ulusoy, s. 36.

%05 By taahhiit, yalmzca hisse senetlerinin satin alinamayan kismi i¢in séz konusudur. Zira, hiikmiin
amact, halka arz yolu ile yapilan ortaklik kuruluglarinin ve esas sermaye artirimlarinin siiriincemede
kalmasini 6nlemektir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 25. Bu itibarla, hisse senetlerinin disinda
kalan sermaye piyasasi araglariin halka arzinda, satilamayan kismimn satin alinacagi yoniinde
taahhiitte bulunmasi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bkz. Kii¢iiks6zen, s. 101.

% Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 168.

7 Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 168.

308 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 168.
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de bu noktada Ayta¢’in bu goriisiine, ayn1 gerekgelerle katilmakta oldugumuzu

belirtmeliyiz.

Aytag, satin alma taahhiidii verebilecekler arasinda isimleri sayilan araci
kuruluglar ve bankalarin bu taahhiidii verebilmelerinin sermaye artirimlarinin
sonuclandirilabilmesi ve hedeflenen amag¢ bakimindan ¢ok yerinde oldugunu dile

509

getirmektedir Buna karsilik, kurucular ve pay sahipleri tarafindan anilan

taahhiidiin ~ verilmesi her zaman sermaye artirmmimin  gerektigi  gibi

. . . . . 510
sonuclandirilabilmesi sonucunu beraberinde getirmeyecektir’ .

Taahhiit, ortakliga kars1 yapilacaktir ve s6z konusu taahhiit anlasmasi, hukuki
acidan bir garanti sozlesmesi niteliginde oldugu i¢in her zaman takip konusu
yapilabilecektir’''. Bununla birlikte, her zaman igin takibin sonugsuz kalmasi riski de
mevcut bulunmaktadir. Aytag¢, bu nedenle, sistemin amacina ulasabilmesi igin

miimkiin oldugunca teminat alinmasi gerektigi kamsini tasimaktadir’'?,

bb. Kayith Sermaye Sistemine Tabi Anonim Ortakhklarda

Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda, SPKn’nun 7’nci
maddesinin 4’ilincii fikras1 hitkmiine binaen, sermaye artiriminin tescili, esas sermaye
sisteminin aksine, hisse senetlerinin satig siliresi tamamlandiktan sonra
yapilabilmektedir. Bu sistemde, pay sahipligi hakki, hisse senetlerinin, onlar1 satin
alan kisiye teslimi ile kazamilmakta ve dolayisiyla, TTK’nun tescilden once
cikartilacak hisse senetlerinin hiikiimsiiz olacagini ifade eden 395’inci maddesinin
3’lncli ciimlesi ile 412°nci maddesinin D’inci fikrast hiikiimleri bu sistemde
uygulama alan1 bulamamaktadir. Dolayisiyla, bu sistemde, satilamayan hisse
senetlerinin, sermaye artirmminin tescilinden 6nce imha edilebilmesi, sermaye
azaltilmasi miiessesesine basvurulmaksizin, imkan dahilindedir. Biitiin bu
aciklamalar, bu sistemde, satilamayan hisse senetlerinin temsil ettigi sermaye payinin

acikta kalmasi gibi bir tehlike bulunmadigini gostermektedir.

Yukaridaki agiklamalarimiza binaen, kayitli sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklarin ihra¢ ettikleri hisse senetlerinin satilamayan kisminin pay sahipleri,

tedrici kurulusta kurucular ve araci kuruluslar tarafindan taahhiit edilmesine ihtiyag

%% Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 168.
>10 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 168.
> Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 169.
312 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 170.
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bulunmamaktadir’®. Bu goriis, Ogretide, Ayta¢ ve Bahtiyar tarafindan

desteklenirken, Giinal, Kiiciiksozen ve Akbulak/Akbulak aksi gt')rl'jstedir5 1,
Kurul’un goriisiiniin de Ayta¢ ve Bahtiyar yoniinde oldugu, Seri: I No: 40 sayili
Teblig’in 22°nci maddesinden anlasilmaktadir. Anilan hilkkme gore, kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklarin, satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satis
sliresinin sona ermesini takiben satilamayan paylar1 alti is gilinii i¢inde iptal
ettirmeleri; satin alma taahhiitnamesi bulunmasi halinde, siiresi i¢inde satilmayan
paylar icin satig siliresinin bitiminden itibaren {i¢ is giinii i¢inde satin alma
taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek satisi tamamlamalar1 gerekmektedir. Bu
yonde bir diizenleme, Seri: I No: 40 sayili Teblig yiriirliige girmeden Once
yiirlirlikte bulunan Seri: I No: 26 sayili Teblig’de de bulunmaktaydi. Anilan hiikme
gore, kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarda satin alma taahhiitnamesi
bulunmamasi halinde, satilamayan paylar, satig sliresinin sona ermesinden itibaren
alt1 15 giinli igerisinde iptal edilecekti. Dolayisiyla, Seri: I No: 40 sayili Teblig bu

anlamda, var olan mevcut diizenlemeyi tekrar etmis goziikmektedir.
4. Bor¢lanma Araclarimin Halka Arzinda Kayit

Borglanma araglarmin Kurul kaydma alinmasi, Seri: II No: 22 sayili
Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satigina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’de diizenlenmistir. Ihragcilarin ihra¢ edecekleri borg¢lanma araglarimi, soz
konusu tebligde belirtilen esaslara gore Kurul’a kaydettirmeleri zorunludur.
Bor¢lanma araci ihraci i¢in ortaklik statiisiindeki ihragg¢ilarin esas sézlesmelerinde
buna yetki veren hiikiim bulunmasi ve bu konuda genel kurulca ve/veya yOnetim
kurulunca karar alinmis olunmasit zorunludur. Kurul kaydina alinma bagvurusunun,
yetkili organ kararmin alindigi tarihten itibaren bir yil icinde yapilmasi
gerekmektedir. IThra¢ basvurusu bir yillik bir dénem icinde yapilacak borglanma
araclar1 ihraglariin tiimiinii kapsayacak sekilde de yapilabilir. Bu dénem igerisinde
bor¢lanma araclari, farkli vade yapisi veya faiz oranina sahip tertipler veya tertibe
bagli seriler halinde satilabilir. Kayda alinan borglanma araglarinin satigindan

vazgecilmesi halinde bu durum derhal Kurul'a bildirilir.

>3 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 170; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s.
109;

Si4 Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 87; Kiiciiksézen, s. 101; Akbulak/Akbulak, s. 72—
73.
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Kayda alinan bor¢lanma araglarinin satigina iliskin olarak bir kayit belgesi
diizenlenir. Kayit belgesinin, Kurul'un kayda alma karari tarihinden itibaren en geg
15 giin i¢inde ihrager tarafindan teslim alinmasi zorunlu olup, bu belge alinmaksizin
ihrag ve satig islemlerine baslanamaz. Ancak, Kurul gerekli hallerde bu siireyi

uzatabilir.

Halka arz edilen bor¢lanma araglarinin satiginin, bunlara iliskin anapara, faiz
O0demesi ve benzeri yiikiimliiliiklerin araci kuruluslar vasitasiyla yerine getirilmesi
zorunludur. Borglanma araglarinin halka arz yoluyla satisinda, bu araglara iliskin
yiikiimliiliiklerin yerine getirilme esaslarina diizenlenecek izahname ve sirkiilerde yer
verilir. Borglanma araglarinin halka arz yoluyla satisinda, bu araglara iliskin
yukiimliilikkler, tasarruf sahiplerinin kolaylikla yararlanabilecegi sekilde yerine

getirilir.
5. Kayda Alma Basvurusunda Bulunmamanin Sonuglari
a.  Hukuki Yonden

SPKn’nun 46’inc1 maddesinin 1’inci fikrasinin a bendi hiikmiine goére, Kurul,
sermaye piyasasi araglarini kayda aldirmaksizin gergeklestirilen ihrag, halka arz ve
satis islemleriyle izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli
her tiirlii tedbiri almaya, kayit yiikiimliliigline uyulmaksizin yapilan halka arz ve
satts sonucu satilan kismin karsiligi ve satis1 yapilacak senetler icin her tiirli
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz
tarihinden itibaren alt1 ay icinde dava agmaya veya takip yapmaya; her tiirlii hukuki
ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve
islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali i¢in tespit tarihlerinden itibaren ii¢ ay,

vukuu tarihinden itibaren bir y1l icinde dava agmaya yetkili kilinmistir.

Kayda aldirma yiikiimliliigiinii yerine getirmeyen ihraggr ile satisi yapilan
sermaye piyasasi araglarindan satin alan yatirimeilar arasindaki sozlesmelerin akibeti
de tartismaya deger bir baska konudur. Bu baglamda, anilan yatirimcilarin s6z
konusu sozlesmeleri hata (BK. m. 23) ya da hile (BK. m. 28) gerekgesi ile iptal
edebilmeleri, anilan sermaye piyasasi araclarin1 da ihraggilara iade ederek 6dedikleri
meblaglari, faizi ile birlikte geri alabilmeleri gerekmektedir. Sermaye piyasasi
araclarini ellerinden ¢ikarmis olan yatirimceilar ise, kayda alma igleminin yapilmamis

olmasi nedeniyle ugradiklar1 zarari, BK. m. 96 vd. hiikiimleri geregince, akde
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aykiriliga dayanarak ihrag¢1 ya da satici konumunda bulunan kisi ya da kurulustan,
haksiz fiil hiikiimlerine dayanarak da ihrag¢1t ya da saticinin yonetim kurulu

tiyelerinden talep edebilmelidirler.
b.  Cezai Yonden

Kayda aldirma ytikiimliiliigiinii yerine getirmeyen kisiler hakkinda, 2 yildan 5

yila kadar hapis ve adli para cezas1 uygulanacaktir.
B. IZAHNAME VE SIRKULER

1. izahnamenin Tanim ve Icerigi

a. Tamm

Izahname, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ihraggi, halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglar1 ve satis islemi hakkindaki bilgileri igeren ve halki
anilan sermaye piyasast araclarini satin almaya davet eden belgedir. Amaci,
yatirimeilari, ihrag islemi, ihra¢ konusu sermaye piyasasi araglari ve satis islemi
hakkinda bilgilendirmek ve bu yonden, kamuyu aydinlatmaktir. Bir diger ifadeyle,
izahname, yatirimcilarin sermaye piyasast araclarini satin alip almama konusunda
verecekleri karart etkileyebilecek her tiirlii olumlu ve olumsuz finansal ve hukuki

nitelikteki bilgiyi blinyesinde barindiran bir kamuyu aydinlatma aracidir.

SPKn’nun 6’nct maddesinin 1’inci fikrast hiikmiinde, sermaye piyasasi
araclariin halka arzinda aciklanacak bilgilerin izahnamede yer alacagi belirtilmekte

ancak izahnamenin belli bir tanim1 verilmemektedir.

SPKn’nun 6’nc1 maddesinin 1’inci fikras1 hiikmiine gore, sermaye piyasasi
araclarinin kayda alinmasindan sonra, izahnamenin ticaret siciline tescil ve ilan
edilmesi gerekmektedir. Kabaalioglu, izahnamenin bir¢ok kisi tarafindan hig
okunmayan ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi hususunun yeterli olmadigini,
onemli olan hususun aynen kaynak ABD hukukunda oldugu gibi, izahnamenin
muhakkak yatinmciya en ge¢ sermaye piyasast araglarinin teslimi sirasinda

ulastirilmasi oldugunu dile getirmektedir’".

Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydma Alinmasina ve Satigna iliskin

Esaslar Tebligi’nin “izahnamenin Tescili ve Ilan1” bashkli 17°nci maddesi,

> Kabaalioglu, Kamuyu Aydmlatma ilkesi, s. 156.
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izahnamenin tescili ve ilam ile ilgili yeni esaslar belirlemis goziikmektedir. S6z
konusu hiikme gore, Kurul kaydina alinma basvurusu sirasinda Kurul’a sunulan
taslak izahname Kurul’un internet sitesinde ve Kurul’a bagvuru yapildigi giinii
izleyen iki ig giinii i¢cinde, varsa ortakligin internet sitesinde ve paylari borsada islem
goren ortakliklar i¢in KAP’ta ilan edilir. Taslak izahname ilan edilirken, Kurul’a
yapilan kayda alma bagvurusunun incelenmekte oldugu, izahnamenin Kurul
tarafindan heniiz onaylanmadigr ve Kurul onayini takiben kesinlesen izahnamenin
ayrica ilan edilecegi hususlarina izahnamenin giris sayfasinda yer verilmesi
zorunludur. Raf kayit sistemine iliskin esaslar sakli kalmak {iizere, paylarin Kurul
kaydina alinmasindan sonra, Kurul’ca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden
itibaren on beg gilin i¢inde ortakligin kayitli oldugu ticaret siciline tescil ve sicil
gazetesinde ilan ettirilir. Paylar1 borsada islem goéren ortakliklar ve paylari borsada
ilk defa islem gorecek ortakliklar i¢in ayrica ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta
ortaklik tarafindan ilan edilir. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar ise bu ilani

varsa kendi internet sitelerinde de yaparlar.

Seri: II No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydma Alinmasi ve
Satigina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig, izahnamenin tescil ve ilam ile ilgili olarak
Seri: I No: 40 sayili Teblig ile ayn1 dogrultuda hiikkiimler sevk etmis bulunmaktadir.
Buna gore, halka arz yoluyla satilacak bor¢lanma araglarinin Kurul kaydina
alimmasindan sonra, Kurul’ca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren
on bes giin i¢inde ortakligin kayithh oldugu ticaret siciline tescil ve ticaret sicil
gazetesinde ilan ettirilir. Ticaret siciline tescil ve ticaret sicil gazetesinde ilan ettirilen
izahname, ihragcinin internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilir. Bununla birlikte, Seri:
II No: 22 sayili Teblig’de, Seri: I No: 40 sayili Teblig’den farkli olarak, “taslak
izahname™nin ilani ile ilgili olarak herhangi bir hilkkme yer verilmemistir. Kanimca,
bor¢lanma araclarmin halka arzina iligkin olarak diizenlenen izahname ile paylarin
halka arzina iliskin olarak diizenlenen izahnamenin birbirlerinden farkli nitelikte
hiikiimler icermesi, hem anlamli degil, hem de hukuk metodolojisine uygun degildir.
Kurul’ca yapilacak diger diizenlemelerde, bu hususun géz Oniinde tutulmasinin
faydali olacagi kanisindayim.

Izahnamenin ortaklik merkezinde ve basvuru yerlerinde bulundurulmasi
gerekmekte olup, talep edilmesi durumunda basili halinin bedelsiz olarak

yatirimcilara verilmesi zorunludur.
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b. Icerik

SPKn’nun 6’nct maddesinin 1’inci fikrasi hikkmiiniin 2’nci ctiimlesinde,
izahnamede bulunmasi gereken bilgilerin Kurul tarafindan belirlenecegi hiikme
baglanmistir. Kurul, bu yetkisini, basta Seri: I No: 40 sayil1 Paylarin Kurul Kaydina
Alinmasima ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi ve Seri: II No: 22 sayili Borglanma
Araglarinin Kurul Kaydma Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

olmak tizere ayr1 ayri ilgili tebliglerde diizenlemis bulunmaktadir.

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi yiiriirliige girmeden Once yiiriirliikte bulunan Seri: I, No: 26 sayili
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi’nin
17°nci maddesinin 2’nci fikrasina gore, raf kayit sistemine iliskin esaslar sakli
kalmak kaydiyla, hisse senetlerine iliskin izahnamelerde bulunmasi1 gereken asgari
bilgiler sunlardi: fhragg1 ortakligr genel olarak tamitacak bilgiler; mevcut ve satist
yapilacak sermaye ve paylarina iligskin bilgiler ile satis esaslarina, ihrag¢inin mali
durumuna, faaliyetlerine ve izahnameyi imzalayan kisilere iliskin bilgiler. Bununla
birlikte, Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi’'nde izahnamenin icerigi ile ilgili detayli bilgilere yer verilmemis
olup, izahnamenin icerigi ile ilgili tek hilkkme séz konusu tebligin “izahnameden Yer
Alacak Finansal Tablolar” baslikli 33’{incli maddesinde yer verilmis goziikmektedir.
Anilan hitkkme gore, paylarin halka arzinda diizenlenecek raf kayit izahnamesi ve
izahnamede Kurul’un muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
hazirlanan finansal tablolar ile bagimsiz denetim raporlarina yer verilmelidir.
Bununla birlikte, amlan tebligin 17°nci maddesi, “Izahname standartlari, Kurul
tarafindan belirlenir.” hilkkmiini havi oldugu cihetle, Kurul’un izahnamenin

icerigindeki asgari sartlar1 belirlemeye yetkili oldugu agikardir.

Bununla birlikte, Seri: II No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satigina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in “Izahname ve Sirkiiler
Diizenleme Esaslar1” baglikli 13’iincii maddesinde, izahnamenin igeriginde
bulunmasi gereken bilgilerle ilgili olarak Seri: I No: 40 sayili Teblig’e gore daha
fazla agiklama verilmis bulunmaktadir. Anilan hitkkme gore, “Izahname ve sirkiilerin
ihraggi, ihragginin mali durumu, riskleri, bor¢lanma araglarinin itfasina iliskin temel
varsayumlari, faaliyet kapsam ve sonuglart ile ihraca iliskin olarak mevzuatin

ongordiigii ve Kurul'ca gerekli goriilen bilgiler ile yaturimcilarin  yatirim
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kararlarina etki edebilecek diger hususlart aciklikla ortaya koyacak ayrintida
diizenlenmesi, Kurul tarafindan belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda
alinma bagvurusu sirasinda Kurul'ca istenebilecek ek bilgileri icermesi ve izahname
ve sirkiilerde yer alan bilgi ve agiklamalarin belgeye dayandiriimast zorunludur.
Ihrag edilecek bor¢clanma araclarina garanti verilmesi durumunda, garantére iliskin
temel bilgilere de izahname ve sirkiilerde yer verilir.” Kanimca, Seri: II No: 22 sayili
Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satigina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’de izahnamenin igerigine iliskin olarak yer verilmis bu hiikiim ve 6zellikle de
hilkkmiin lafzinda ve ruhunda bulunan “yatirtmcilarin yatirum kararlarina etki
edebilecek diger hususlari acikhkla ortaya koyacak ayrintida diizenlenmesi”

ifadesine Seri: I No: 40 say1l1 Teblig’de de yer verilmesi son derece yerinde olur.

Ogretide, yukarida deginilen bilgilerin yani sira, sirketin yillik cirosu ve
karlilik oranlari, toplam personel sayisi, calisanlarla akdedilen toplu sozlesmelerin
sona erme tarihi, sirketin taraf oldugu tahkim davalar1 dahil 6nemli uyusmazliklar ve
ihtilaflar, briit isletme sermayesi ile varliklar arasindaki oran, son {i¢ yila iliskin mali
tablolar, ge¢mis 3 yilda pay sahiplerine, kuruculara, yonetim kurulu iiyelerine ve
intifa hakki sahiplerine 6denen kar paylar ile birinci temettii ve toplam temettii
olarak dagitilan kar miktarlari, sirketin kontroliinii ellerinde bulunduran pay
sahipleri, ortaklikta yabanci sermaye varsa miktar1 ve ait oldugu gercek ve tiizel
kisiler, ortaklarin istirakleri ve bunlarin adlar1 ve/veya unvanlari (faaliyet konulari,
esas ve 6denmis sermayeleri ile bunlardaki istirak paylart), ortakligin kendi istirakleri
ve bu istiraklerinden sagladigi gelir, ortakligin ait oldugu sirketler grubunun genel
holding stratejisi, vergi bakimindan yararlanilan istisna, muafiyet ve tesvikler ile son
ic yilda ddenen vergi ya da olusan zarar miktarlar1 gibi bilgilere de izahnamede yer

516

verilmesi gerektigi ifade edilmektedir’'°. izahname, halka arz islemine iliskin olarak

temel kamuyu aydinlatma aracidir.
2.  Sirkiilerin Tamim ve icerigi
a. Tamm

SPKn’nun 6’nct maddesinin 1’inci fikrast hilkkmiine gore, “halkin sermaye

pivasast araglarini satin almaya daveti, sirkiiler ile yapilir.” Sirkiiler, izahnamede

>16 Ayoglu, Halka Arz, s. 125; Kabaalioglu, Kamuyu Aydmlatma ilkesi, s. 161-165.
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yer alan bilgileri 6zetleyen ve halki, izahname konusu sermaye piyasasi araglarini

satin almaya davet eden bir belgedir.

Kurul’un Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
[liskin Esaslar Tebligi, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in yiiriirliige girmesinden &nce
yiirlirliikte olan Seri: I No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satigina Iliskin Esaslar Tebligi’de 6ngoriilen sirkiilerin yaymlanmasima iliskin
esaslar1 degistirmis goziikmektedir. Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 24’{incii
maddesine gore, paylart borsada islem goren ortakliklar ile paylarini ilk defa halka
arz edecek ortakliklara iliskin sirkiilerler ve pay bilgi notu, KAP’ta ve ortakligin
internet sitesinde ortaklik tarafindan yayimlanir. Sirkiilerlerin ve pay bilgi notunun
ilan1 ortakligin internet sitesinin ve KAP’1n yani sira, ortaklik tarafindan belirlenecek
gazetelerde de yapilabilir. Kurul gerekli gordiigii durumlarda gazetede veya yurt
disinda da ilan yapilmasini veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir. Paylari
borsada islem gormeyen ortakliklara iligkin sirkiilerler ise mahallinde yayinlanan
veya dagitilan en az bir gazetede ve varsa ortakligin internet sitesinde ilan ettirilir.
Ortakliklar mahalli gazetede ilan yiikiimliiliiklerini tilke ¢apinda dagitilan gazetelerde
ilan etmekle de yerine getirebilirler. Oysa ki, Seri: 1 No: 26 sayil1 Teblig’in 24 iincii
maddesi, “Sirkiilerlerin ilan edilecegi gazete, sermaye artiriminda ortaklarin
cogunlugunun, halka arzda ise ¢ok sayida kiginin haberdar olmasini saglayacak
sekilde secilir. Kurul, gerekli gordiigii durumlarda, birden fazla gazetede veya yurt
disinda da ilan yapimasini veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir. Hisse
senetleri borsada islem goren ortakliklara iliskin sirkiiler, bir gazetenin Tiirkiye
baskist ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek tirajli iki mahalli
gazeteden birinde ilan edilir. Hisse senetleri borsada iglem gormeyen ortakliklara
iliskin sirkiiler ise mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede ilan
ettirilir. Ortakliklar mahalli gazetede ilan yiikiimliliiklerini iilke ¢apinda dagitilan
gazetelerde ilan etmekle de yerine getirebilirler.” hiikmiinii havi idi. Seri: I No: 40
sayil1 Teblig ile getirilen internet ve KAP iizerinden yayinlanma diizenlemelerinin,
teknolojik gelismeler ile uyumlu olduklar1 ve artik gazetelerin daha ¢ok internet

tizerinden takip edildikleri cihetle, yerinde olduklar1 kanisindaydim.
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Bununla birlikte, sirkiiler bir reklam araci degildir, bu bakimdan, ihracci
hakkinda 6vgii dolu ifadelerin kullanilabilecegi bir tanitim malzemesi olarak

diistiniilmemelidir’"’.

b. cerik

SPKn’nun 6’nc1 maddesinin 1’inci fikrast hiikmii, halki sermaye piyasasi
araglarini satin almaya davet etmek iizere yayimlanacak sirkiiler ve diger ilanlarin
icerigini belirleme yetkisini aynen izahnamede oldugu gibi Kurul’a birakmaktadir.
Ogretide, Kabaalioglu, sirkiilerde izahnamenin tamamina yer verilmesi gerektigini
dile getirmistir’'®. Ayoglu ise, izahnamenin ¢ogunlukla hacimli bir belge oldugunu;
sirkiilerde izahnamenin tamamina yer verilmesinin uygulamada pek de miimkiin
olmadigini; sirkiilerin, ihrag¢i, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglari ve satig
sartlar1 hakkinda temel bilgileri igermesi ve genis bilgi i¢in izahnameye atifta
bulunularak, izahnamenin temin edilebilecegi yerlerin belirtilmesinin gerekli ve

yeterli olacagini belirtmektedir’ .

3. izahname ve Sirkiilerin Hazirlanmasi ve Degisiklikler

SPKn’nun 7’nci maddesinin 2’nci fikrasi hiikmii uyarinca, izahname ve
sirkiiler, aracit kuruluslar ve ihraggilar tarafindan miistereken imzalanir. Bu
diizenlemenin 6ngoriillmesindeki amag, aract kuruluglari, izahnameden dogan hukuki

sorumluluga ortak etmektir.

SPKn’nun 10’uncu maddesinin 1’inci fikras1 hiikmiine gore, izahname ile
kamuya agiklanan konulardaki degisikliklerin en ge¢ 10 giin igerisinde ihraggilar
tarafindan Kurul’a bildirilmesi zorunludur. Buna karsilik, Seri: I No: 40 sayili
Paylarin Kurul Kaydina Almmasima ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 25’inci
maddesinde, “Raf kayit sistemine iliskin esaslar sakli kalmak iizere, izahname ve
sirkiilerle, halka aciklanan konularda satisa baslamadan veya satis siiresi iginde
ortaya ¢tkan onemli degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik veya hissedar adina
aract kurulus tarafindan bunlarin ogrenildigi tarihte ve satis siiresi iginde ise satig
durdurularak derhal Kurul’a bildirilmesi zorunludur.” hikmii 6ngorilmis

bulunmaktadir. Seri: I No: 40 sayili Teblig’in yiiriirliige girmesinden dnce yiiriirliikte

>!7 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 28. _
>!¥ Kabaalioglu, Kamuyu Aydimlatma ilkesi, s. 157, dpn. 22 ve s. 155.
319 Ayoglu, Halka Arz, s. 128.
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olan Seri: I No: 26 sayili Teblig’de de benzeri yonde bir diizenlemeye yer verilmis
idi. Ayrica, Seri: II No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 14’iincii maddesinde de, “Izahname ve
sirkiilerle halka aciklanan konularda satisa baslamadan veya satis siiresi icinde
meydana gelen ve bildirilmemesi halinde yatirimcilarin zararina neden olabilecek
degisikliklerin ve yeni hususlarin, ihragcilar tarafindan ogrenildigi tarihte her
durumda satisa baslamadan once veya satig siiresi iginde satis durdurularak, ihragct
veya aract kurulus tarafindan yazili sekilde en seri haberlesme vasitasiyla Kurul’a
bildirilmesi zorunludur.” hilkkmiine yer verilmistir. Goriildiigii tizere, Kurul, kanunda
ongoriilen 10 gilinliik siireyi, yayimladigi genel diizenleyici idari islemlerle
kisaltmaya ve derhal bildirim esasim getirmeye caba sarf etmektedir’™. Kiitiikeii, bu
diizenlemenin yerinde oldugunu, ancak Kanun’a aykir1 oldugunu dile

521

getirmektedir’”". Ayrica, satisin durdurulmasi yetkisinin Kurul yerine ihraggiya

verilmesi de dogru bir diizenleme teskil etmemektedir’>

. Kanimca, yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu tasarisinda tebligler ile ayn1 yonde bir diizenlemeye yer verilmesi
yerinde olacaktir.

Seri: 1 No: 40 sayili Teblig’e gore, Kurul’dan onay alindiktan sonra
izahnamedeki degisikliklerin ticaret siciline tescil ettirilmesi ve daha oOnce ilan
edildigi sekilde kamuya duyurulmasi zorunludur. Ayrica sirkiilerlerdeki
degisikliklerin de daha Once ilan edildigi sekilde kamuya duyurulmasi
gerekmektedir. Izahname ve sirkiiler degisiklikleri ortaklik veya hissedar adina araci
kurulus tarafindan kamuya duyurulur. Izahname ve sirkiilerdeki degisikliklerin ilan
tarthinden sonraki iki isgiinii icerisinde, Onceden talepte bulunan yatirimecilarin

taleplerinden vazge¢cme haklar1 bulunmaktadir. Kanimca, bu diizenleme,

yatirimeilarin haklarint korumak igin getirilmis ¢cok yerinde bir diizenlemedir.

Seri: II No: 22 sayili Teblig’e gore de, Kurul’dan onay alindiktan sonra
izahnamedeki degisikliklerin ticaret siciline tescil ettirilmesi, ticaret sicil gazetesinde,
KAP ve ihragginin internet sitesinde ilani; sirkiilerdeki degisikliklerin ise, varsa bu
sirkiilerlerin ilan edildigi gazetelerde veya ihrag¢inin internet sitesinde ve KAP’ta
ilan edilmesi zorunludur. Goriildiigii tizere, Seri: II No: 22 sayili Teblig’de, izahname

ve sirkiilerdeki degisikliklerin ilan tarihinden sonraki iki isgiinii igerisinde, dnceden

>20 Ayoglu, Halka Arz, s. 130.
>2! Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku, C. 1, s. 481.
522 Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasast Hukuku, C. I, s. 481-482.
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talepte bulunan yatirimcilara, taleplerinden vazge¢me hakki taninmamistir. Her ne
kadar anilan diizenlemenin amaci, ortaklik senetleri ile bor¢lanma senetlerinin
niteliginden kaynaklanan bir farkliliga dayaniyor gibi goziikse de, kanimca, Seri: I
No: 40 sayili Teblig’de yer alan bu yonde bir diizenlemeye Seri: II No: 22 sayil
Teblig’de de yer verilmesi yerinde olacaktir. Bununla birlikte, daha &nceki
aciklamalarimizda da ifade edilmis oldugu lizere, bor¢clanma araclarinin halka arzina
ilisgkin olarak diizenlenen izahname ile paylarin halka arzina iliskin olarak
diizenlenen izahnamenin birbirlerinden farkli nitelikte hiikiimler igermesi, hem
anlamli degil, hem de hukuk metodolojisine uygun degildir. Anilan izahnameye
iliskin hiikiimlerin farkli olmasi, sadece ortaklik senetleri ile bor¢lanma senetlerinin
niteliginden kaynaklanan bir farkliliga dayaniyor olmalidir; bunun disinda her iki tip
senedin niteliginden kaynaklanmayan genel hususlarda her iki teblig birbiriyle
uyumlu hale getirilmelidir. Kurul’ca yapilacak diger diizenlemelerde, bu hususun goz

Oniinde tutulmasinin faydali olacagi kanisindayim.

Kiitiikcii, sermaye piyasasi araglarinin satisina ancak, diizeltilmis veya
giincellenmis  izahnamenin kayda alinmast neticesinde baslanabilecegini

belirtmektedir; ¢linkii halki icaba davet ancak izahname ile yap11abi1ir523.

4. Izahname ve Sirkiilerde Yer Alan Bilgilerden Dogan Hukuki Sorumluluk

SPKn’nun 7’nci maddesinin 2’nci fikrasinda, izahname ve sirkiilerin, araci
kuruluslar ile ihraggilar tarafindan imzalanacagi, bu belgelerde yer alan bilgilerin
gercegi diiriist bir bicimde yansitmamasindan ihrag¢ilarin sorumlu oldugu, bununla
birlikte, zararin, ihragg¢ilardan tazmin ettirilemeyen kismi i¢in kendilerinden beklenen
0zeni gostermeyen, yani kusurlu aract kuruluslara miiracaat edilebilecegi ifade
edilmektedir. Izahnamede yer alan bilgilerin, gercegi diiriist bir bicimde
yansitmamasi ile anlagilan, “bilgilerin yanlis ve yaniltict olmas1™ ile birlikte ayni
zamanda izahnamede “eksik bilgilerin” de bulunmasidir>®. Hiikiimde, ikinci el
piyasalarinda sermaye piyasasi araclarini yatirimcilara satan pay sahiplerine iliskin
herhangi bir diizenleme 6ngoriilmemis olmasina karsi, bu kisilerin sorumlulugunun

da ihragcilar gibi kusura dayali olmadig1 kabul edilmelidir’*.

>3 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku, C. I, s. 482.
24 Yanly, s. 151.
325 Ayoglu, Halka Arz, s. 144.
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Bu hiikiimde diizenlenen sorumluluk, ayn1 kaynak ABD hukukunda oldugu
gibi, ihragcilarin sorumlulugunun kusura dayanmamasi ve aract kuruluslarin
sorumlulugunun ise kusura dayali olmasidir. SPKn’nun ilgili maddesinde araci
kuruluslar yoniinden 6ngoriilen sorumluluk, tali niteliktedir; ¢linkii araci kuruluglara
ancak, ihragcilardan tazmin edilemeyen kisim i¢in basvurulabilmektedir. Unal’a
gore, kaynak ABD hukukundan farkli olarak, yatirimci nezdinde olusan zarar ile
aract  kurulusun 6zen eksikligi arasindaki illiyet bagmin kanitlanmasi

526 Bu noktada Unal’in goriisiine su gerekcelerle katilmadigimizi

gerekmektedir
ifade etmeliyiz: Oncelikle, SPKn’ nun iizerine kurulu bulundugu temel ilkelerden biri,
“yatirnmcinin  korunmas1” ilkesidir ve illiyet baginin ispat edilmesi yiikiiniin
yatirrmeinin tizerine birakilmasi, SPKn’nun amaci ile bagdasmamaktadir. Dahasi,
yatirrmeinin teknik bilgi ve birikimi, kendisine gore cok daha uzman ve giiclii
konumda bulunan aract kurulusun kusuru ile olusan zarar arasindaki illiyet bagini

kanitlamaya yeterli degildir. Bdyle bir hukuki yorum, yatirnmciyr ¢ok zor ve

savunmasiz bir durumda birakmaktadir.

Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin yanlis ve yamltict olmasi sonucu
yatirimeilarin zarara ugramalar1 halinde, ihragg, ikinci el piyasa islemlerinde satigi
gergeklestiren pay sahibi, halka arzin bir araci kurulus araciligiyla gerceklesmesi
halinde halka arza aracilik eden araci kurulusun sorumlu oldugunu yukaridaki
aciklamalarimiz cercevesinde belirtmis bulunuyoruz. Bununla birlikte, SPKn’nun
7’nci maddesinin  2’nci  fikrasinda, bagimsiz denetim kuruluslariin sorumlu
olacagma iliskin bir diizenleme yer almamaktadir. SPKn’nun 16’nc1 maddesinin
4’lincti fikras1 hiikkmiine gore, “bagimsiz denetim kuruluslari, denetledikleri mali
tablo ve finansal raporlara iliskin olarak hazirladiklar: raporlardaki yanls ve
yamilticr bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan sorumludurlar™” .
Yanh, anilan hiikkmiin, bagimsiz denetim kuruluslarimin izahnameden dogan

28 Kurul’un da

sorumluluklar1 bakimindan temel olusturdugu goriisiinii tasimaktadir
ayni gorliste oldugu, Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satigina  Iliskin Esaslar Tebligi'nin 23’{incii maddesinin 2’nci fikrasindan

anlagilmaktadir. Anilan hiikme gore, “Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi

326 {Inal, Arac1 Kurumlar, s. 276.

27 AB hukukunda, ihragginm yoénetim ve denetim organlari da izahname igeriginden sorumlu
tutulurlar. Kiiciiksozen, Cemal / Arikan, Ozlem / Akgiin, Fatma, ilk Halka Arzlarda (IPO)
Yatirimcilarin Bilgilendirilmesi, bkz. ¢evrimigi:

http://www.finansbilim.com/ufs2006/Makaleler/ILKHALKA.pdf, s. 29.
528 Yanl, s. 152.
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diiriist bir sekilde yansitmasindan ihrag¢ilar ve paylarimi satisa sunan hissedarlar
sorumludur. Ancak, araci kuruluslar ve piyasa damismant da bagimsiz denetim
kuruluslarimin - sorumlulugundaki  bilgiler hari¢, kendilerinden beklenen Jzeni
gostermemeleri durumunda bu belgelerdeki bilgilerin gercegi diiriist bicimde
yvansitmamasindan hukuken sorumludurlar.” Bu hiikiim, izahnamedeki bagimsiz
denetleme kuruluslar1 tarafindan denetlenen mali tablo ve finansal raporlardaki
bilgilerin gercegi diiriist bir bi¢imde yansitmamasindan bagimsiz denetleme
kuruluslarinin sorumlu tutulacagini acgik bir bigimde ortaya koymaktadir. Bagimsiz
denetleme kuruluslarinin da sorumlulugu, aynen araci kurumlarda oldugu gibi, kusur
esasina dayali bir sorumluluktur. Bu hiikiimle getirilen bir diger onemli degisiklik
ise, “piyasa danigmani’nin da araci kuruluslar ve bagimsiz denetleme kuruluslar1 gibi
sorumlu olduklarinin, ancak kendilerinin sorumlulugunun da kusura dayali

sorumluluk oldugu yoniindedir.

Seri: I No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 13’iincii maddesinin 4’iincii bendinde de
izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden kaynaklanan bir sorumluluk hiikmii
Ongorilmiistiir. Anilan hilkkme gore, “izahname ve sirkiilerin araci kuruluslar veya
konsorsiyum olusturulmus olmast durumunda konsorsiyum lideri veya liderleri
tarafindan da imzalanmasi gerekir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist
bir bi¢imde yansitmasindan ihragcilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen
Ozeni gostermeyen araci kuruluslara da zararin ihragcilara tazmin ettirilemeyen
kismi i¢in miiracaat edilir. "Belirtmek gerekir ki, Seri: I No: 40 sayili Teblig’de yer
verilen diizenleme, pay sahibinin asli sorumlulugunu ve bagimsiz denetleme
kurulusu ile piyasa danismanin da kusura dayali sorumlulugunu 6ngérdiigii cihetle,
cok daha yerinde bir diizenleme teskil etmektedir. Seri: II No: 22 sayili Teblig’deki

sorumluluk esaslarinin bu yonde diizenlenmesi uygun olur.

Ihragc1 ve ikinci el piyasa islemlerinde satisi gerceklestiren pay sahibinin
sorumlu olmasi, yatirnmci ile gergeklestirdigi satim sdzlesmesi geregince anilan
sahislarin satict olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim BK’nunun 194’iincii
maddesinin [’inci fikras1 hilkkmii uyarinca, satim akdinde satici, zikir ve vaad ettigi
husus ve vasiflarin dogru ¢ikmamasi halinde ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri cihetiyle
aliciya kars1 sorumludur. Ayrica, sartlarinin mevcut olmasi halinde, bu sézlesmeye

hata ve hile hiikiimleri de uygulanabilir.
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Halka arza aracilik eden araci kurulusun izahname ve sirkiilerde yer alan
hukuki bilgilerden dogan hukuki sorumlulugunun temelinde ise, bu kuruluslarin
tasdik (“certification”) fonksiyonu yatmaktadir. Gergekten de, sermaye piyasasi
araglarinin satilamayan kisminin aract kuruluslar tarafindan satin alinacaginin
ongoriildigii bakiyeyi yiiklenim sozlesmeleri ile sermaye piyasasi araglarinin en
bastan tamaminin araci kuruluslar tarafindan satin alinacaginin éngdoriildiigli tlimiinii
yiiklenim sozlesmelerindeki araci kuruluslarin tasdik fonksiyonu, en iyi gayret
aracilign sdzlesmelerindeki tasdik fonksiyonuna gére daha iist seviyededir'®. Araci
kuruluglar, tasdik fonksiyonlarini ihragg¢ilarin hukuki ve finansal yapisi iizerinde
gerceklestirdikleri inceleme (“due diligence”) vasitasiyla yerine getirirler. Due
diligence, ihragci ortakligin finansal durumu, kurumsal yapisi, yonetim kurulu ve
genel kurul kararlari, varlik ve yiikiimliiliikleri, taraf oldugu uyusmazlik ve davalar,
temel ticari anlasma ve sozlesmeleri lizerinde yapilan kapsamli bir inceleme

anlamina gelmektedir™".

Bagimsiz denetim kuruluslarinin izahname ve sirkiillerde yer alan hukuki
bilgilerden dogan hukuki sorumlulugunun temelinde de, aynen araci kuruluslarda
oldugu gibi, tasdik fonksiyonu bulunmaktadir. Yalniz, bu kuruluslarin sorumlulugu,
sadece denetlenmis olduklar1 finansal ve mali tablolar gibi bilgi ve belgelerle

siirlidir.

Izahnameden ve sirkiilerden dogan sorumlulugun hukuki niteligi &gretide
tartismalidir. Tekinalp ve Kiitiikcii, bu sorumlulugun temelinin haksiz fiil esaslarina

dayandigim ifade etmektedir™'

. Ayoglu ise, aract kuruluslarin sorumlulugunun
haksiz fiil hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi kanundan dogan bir sorumluluk
oldugunu dile getirmektedir’®>. Yazara gore, eger araci kuruluslarin sorumlulugu
haksiz fiil esaslarina dayaniyor olsa idi, s6z konusu sorumlulugun tali nitelikte ve
miktar yoniinden smirli olmamasi gerekirdi®>. izahnameden dogan sorumlulugun,

haksiz fiil esaslarina dayandigi kabul edilirse, bu durumda, kusurun ve illiyet baginin

ispat1 yikiimliiligii, yatinmeimnin iizerinde kalacaktir. Yatirimcinin séz konusu

529 Aracilik faaliyetinin konsorsiyum olarak gerceklestirildigi durumlarda, tasdik fonksiyonunun “due
diligence” siirecini fiilen yiiriiten taraf olan konsorsiyum liderinin {izerinde bulundugu kabul
edilmektedir. Diger tiyelerin tasdik fonksiyonu bulunmamaktadir. Bkz. Ayeglu, Halka Arz, s. 132,
dpn. 418.

>3 Ayoglu, Halka Arz, s. 132—133.

! Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 245.

32 Ayoglu, Halka Arz, s. 150.

333 Ayoglu, Halka Arz, s. 150.



132

hususlar1 ispat1 ise oldukc¢a zordur. O halde, bu sorumlulugu, haksiz fiil esaslarina
dayandirmak, SPKn’nun 1’inci maddesi hiikmii uyarinca, asil korunmak istene kitle
durumunda bulunan yatirimcinin aleyhine sonuglanacagi i¢in dogru bir yaklasim
teskil etmeyecektir’>*. Bununla birlikte, bu sorumlulugun, en iyi gayret araciligi ve
bakiyeyi yliklenim sozlesmelerinde, ihraggr agisindan “culpa in contrahendo”
sorumlulugu olabilecegini; ayni sekilde tiimiinii yiiklenim sézlesmelerinde ise araci
kurulus a¢isindan “culpa in contrahendo” sorumluluk olabilecegi ileri siiriilebilir.
Ancak, bu durumda da, sézlesmenin duruma gore tarafi olmayan ihrag¢i veya araci
kurulusun  sorumlulugunun esaslarint  agiklamak miimkiin olamamaktadir.
Dolayisiyla, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi diirlist bir bigimde
yansitmayarak yatirimcinin zarara ugramasina neden olan sorumluluk, hem birinci el
piyasa islemlerinde ihrag¢i, hem ikinci el piyasa islemlerinde sermaye piyasasi
araglarini satan pay sahibi, hem araci kurulug, hem bagimsiz denetleme kurulusu,
hem de piyasa damismanmi bakimindan “ex /lege” yani kanundan dogan bir

sorumluluktur>’

. Bununla birlikte, bu sorumluluk, en iyi gayret aracilig1 ve bakiyeyi
yiiklenim soézlesmelerinde, ihragginin “culpa in contrahendo; ayni sekilde tiimiinii
yiiklenim soézlesmelerinde ise aract kurulusun “culpa in contrahendo” sorumlulugu
ile yarisma halindedir. Eger yatirnmci bu hallerde, “culpa in contrahendo”
sorumluluga dayanmak isterse, BK’nun hata ve hile hiikiimlerinden yararlanarak
sozlesmeleri gecersiz kilabilir ya da BK’nun 96 vd. maddeleri geregince, zararinin
tazminini talep edebilir. Onemle belirtmek gerekir ki, izahnameden dogan
sorumluluk hiikiimlerinin amaci, yatirimcilara Borglar Kanunu’nun sagladigi
korumaya ek bir koruma saglamak olup, Bor¢lar Kanunu’nun kendilerine sagladigi

536

imkanlar1 ellerinden almak degildir’™. Bu ek koruma, yatirimer ile akdi iligki

icerisinde bulunmayan kuruluslarin da izahname iceriginden sorumlu tutulmalari,

diger bir ifadeyle alternatif sorumlular yaratilmasi yoluyla saglanmaktadir™’.

Izahnamede yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmamasindan
dolayr dogacak sorumluluga iligkin zamanasimi siliresine SPKn’nda yer

verilmemistir. Buna gdére, SPKn’nun 2’nci maddesinin 2’nci fikrasina gore, genel

% Ayoglu, Halka Arz, s. 151.
>3 Ayoglu, Halka Arz, s. 151-152.
36 Ayoglu, Halka Arz, s. 152.
37 Ayoglu, Halka Arz, s. 152.
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hiikiimlere gidilmeli ve haksiz fiil zamanasimina iliskin BK.’nun 60’nc1 maddesi

hiikmiinde éngbriilen 1 ve 10 yillik zamanasimu siireleri, kiyasen uygulanmalidir®®,

5. ABD Hukukunda izahname ve Sirkiiler
a. Izahname ve Sirkiilerin Tanim, i¢erikleri ve Fonksiyonlar

ABD hukukunda, izahname, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda
tanimlanmistir. Buna gore, izahname, “bir sermaye piyasasi aracinin satimin teklif
etmeye yonelik her tiirlii duyuru, ilan, sirkiiler, mektup veya yazili olarak ya da

radyo-televizyon aracihgyla yapilan her tiirlii haberlesmedir ™.

Ratner ve Hazen, izahnamenin baslica iki fonksiyonu oldugunu dile

getirmektedir’®.

Bunlardan ilki, izahnamenin bir satig dokiimani (“selling
document”) oldugu, ikincisi ise, bir kamuyu aydinlatma aract (“disclosure

document”) oldugudur™'.

Izahnamenin igerigi, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 10
hiikmiinde belirlenmistir. ABD hukukuna gore, halka arz islemine aracilik eden araci
kuruluglara 6denecek iicret tutar1 ya da komisyon oranlari; halka arza aracilik
sozlesmesinde yer alan ve aract kurulusa sermaye piyasalarinda olagandisi
gelismelerin yasanmasi halinde halka arzi erteleme ya da iptal etme hakki taniyan
(“market out”) klozlarinin; ihragginin icinde bulundugu sektordeki rekabet durumu
ve fiyat istikrarina iliskin islemlere basvurulacaksa bu islemlere basvurulacagi

hususlar1 izahnamede mutlaka gosterilmelidir**.

ABD hukukunda, SEC uzun bir siire, ihrag¢ilarin gelecege yonelik kar ve ciro
gibi projeksiyon ve tahminlerinin izahnamelerde yer almasina uzak bakmis olup, son
zamanlarda, anilan projeksiyon ve tahminlerin iyi niyet kurallarina aykiri nitelik
tastmamalari, makul bigimde ve yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek
diger verilerle birlikte sunulmalari ve mantikli bir temelden yoksun bulunmamalari

sartyla izahnamelerde yer almasina sicak bakmaktadir™®.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 153; Kiitiikeii, Sermaye Piyasas1 Hukuku C. I, s. 245.

> Whelan, s. 35.

340 Ratner/ Hazen, s. 84.

>*! Ratner/ Hazen, s. 84-85.

> Bkz. 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu Sec. 10; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s.
167; Kiiciiksozen / Arikan / Akgiin, s. 26; Ayoglu, Halka Arz, s. 126—-127.

>3 Kabaalioglu, Kamuyu Aydmlatma ilkesi, s. 122.
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b. Izahname ve Sirkiilerden Dogan Hukuki Sorumluluk

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 11 hiikmii, izahnameden
dogan hukuki sorumlulugu diizenlemektedir. Anilan hilkkme gore, izahname ve kayda
alma basvurusunu imzalayan kisiler, bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi

yansitmamasindan dolayr sorumludurlar’**

. Bu belgeleri imzalayacak kisiler ise, sec.
6 hiikkmiinde belirtilmektedir. S6z konusu hiikme gore, ihraggi, ihragginin yonetim
kurulu iiyeleri, finans miidiirii, muhasebe miidiirii ve icra yetkisine sahip miidiirleri,
bu belgelerin belirli boliimlerinin hazirlanmasina istirak eden ve belgede isminin
kullanilmasina riza gosteren muhasebe ve diger branglarin uzmanlar1 ve araci
kuruluglar, izahname ve kayda alma bagvurusunu imzalamak durumundadirlar.
Bununla birlikte, yalnizca ihraggi, belgeyi imzalayan yonetim kurulu iiyeleri ve araci
kuruluglar s6z konusu izahname ve kayda alma basvurusunda bulunan bilgilerin
tamamindan sorumlu kabul edilirler ve bu kisilerin disinda kalan, bagimsiz denetim
kuruluglar1 gibi diger potansiyel davalilar, belgelerin sadece kendileri tarafindan
hazirlanan béliimlerinde yer alan bilgilerden dolay1 sorumlu kabul edilirler’®. ikinci
el piyasa islemlerinde ise, sermaye piyasasi araclarini satan pay sahibinin de,
izahname ve kayda alinma basvurusundaki bilgi ve belgelerden dolay1 sorumlulugu
s0z konusudur. Bu durumda, pek tabiidir ki, ihrag¢ilar ve yonetim kurulu iyeleri
belgelerin tamamindan sorumlu tutulamazlar; boyle bir durumda, anilan kisilerin

sorumlulugu, belgelerin kendileri tarafindan onaylanan igerigi ile smirl olacaktir™*®,

Ihraggilarm, izahnamede yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasindan dolay1
sorumlulugu, kusura dayali bir sorumluluk degildir. Bununla birlikte, araci
kuruluglarin da iginde bulundugu diger kisilerin sorumlulugu, kusura
dayanmaktadir'”’. Bunun anlami, s6z konusu kisi ve kuruluslarin, kendilerinden
beklenen 6zen ve ihtimami goOstermis olduklarinin kanitlanmasi halinde, anilan
sorumluluktan kurtulabilmeleridir. Bu sorumluluktan kurtulma prensibi, “due

diligence defense” ad1 altinda anilmaktadir.

4 ABD hukukunda, tahsisli satislar, kayda alma islemine tabi bulunmadigindan, sec. 11’in
ongordiigli sorumluluk rejimi, sadece kayda alma isleminin Ongdriildiigii halka arzlarda uygulama
alan1 bulacak, buna karsilik, tahsisli satislarda uygulama alam1 bulamayacaktir. Bkz. Brown,
Mechanics of Global Equity Offerings, s. 122.

> Ayoglu, Halka Arz, s. 135.

>*® Ayoglu, Halka Arz, s. 135-136, dpn 432.

>7 Ayoglu, Halka Arz, s. 137.
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Sec. 13 maddesi hiikmiine gore, davalilarin sorumlulugu, izahnamedeki
gercege aykiriligin 6grenilmesinden itibaren 1 yil ve herhalde halka arzin

gerceklestirilmesinden itibaren 3 y1l sonra zamanasimina ugrar.

Uygulamada, aract kurulus ile ihraggr arasinda imzalanan aracilik
sOzlesmesine, aracit kuruluglarin, izahnamede yer alan gergege aykir1 bilgilerden
dolay1 yatirimcilarin zararini tazmin etmelerinin gerekmesi halinde, anilan araci
kuruluglarin ihraggiya riicu edebilecegi yoniinde hiikiimler (“indemnification
clauses”) koyulmaktadir. Bu hiikiimler hi¢ siiphesiz, aract kurulus ile ihragei
arasindaki sozlesmesel bir diizenleme olup, higbir sekilde yatirimcilara karst ileri
stiriilemez. Bununla birlikte, araci kuruluslar tarafindan ihraggilara karsi 6ne siiriilen
tazminat istemleri, ABD hukukundaki 6gretinin 6nemli bir kismi ile yerlesik ictihat
tarafindan “araci kuruluslarin izahnamedeki gercege aykiriligi bilmelerine karsin
sessiz kalmalar1 durumunun yatirimcinin korunmasit merkezli kamu diizenine
aykirihk” olusturdugu gerekgesiyle kabul edilmemektedir’*®. Bunun tizerine, anilan
halka arza aracilik soOzlesmelerine, taraflarin kusurlar1 oraninda sorumluluk
istlenecegini ve araci kurulusun, halka arzdan elde ettigi gelir nispetinde zarara
istirak edecegini Oongdren “zarara katilim hiikiimlerine” (“contribution clauses”) yer
verilmeye baslanmistir. Bu tiir hiikiimler, indemnification clauses’larin aksine, ABD

Mahkemeleri tarafindan kabul edilmektedir™®.

1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 11 hiikmiine gore ikame
edilecek sorumluluk davasi, anilan sermaye piyasasi araglarini birinci el piyasasinda
ihraggidan satin alan yatirimeilar ve ikinci el piyasasinda pay sahiplerinden iktisap

eden yatirimcilar tarafindan acilabilir.
6.  AB Hukukunda izahname ve Sirkiiler

Avrupa Birligi’nin sermaye piyasasi alaninda izledigi politikanin temel tasini,
“seffaflik” teskil etmektedir’. Bu ilke, yasaklamaktan ziyade, miimkiin oldugunca
aciklama yaparak seffafligin saglanmasi anlamma gelmektedir™'. Ayni ilke, ABD
hukuk ve uygulamasinda da hakim oldugu cihetle iki hukuk diizeni birbirine yakin

hale gelmistir.

> Ayoglu, Halka Arz, s. 140.
¥ Ayoglu, Halka Arz, s. 141.
550 Ferrarini, s. 24 vd.
5yanl, s. 179.
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AB Hukukunda®?, kamuyu aydinlatma sistemini diizenleyen iki temel yonerge
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, 28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34 EC sayil1 “Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Kota Alimacak Menkul Kiymetler
Hakkinda Agiklanacak Bilgilere iliskin Yonerge” (“2001/34 sayih Yonerge”)™™>,
digeri ise 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz Islemlerinde
Kullanilacak izahnameler Hakkinda Yonerge”dir (“2003/71 sayii Yonerge”) >,
Oyleyse, ihrag ve halka arz siireglerine gére kamuyu aydilatma belgeleri, halka arz
konusu sermaye piyasasi araglarinin borsaya kote edilecek olup olmamasina gore,
“kotasyon formu” ya da “izahname” bi¢iminde, bu iki yonergeden birinin hiikiimleri
dogrultusunda hazirlanmaktadir’>. 2003/71 sayili Yénerge ile 2001/34 sayili
Yonerge, hem birinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemleri bakimindan,
hem de ikinci el piyasasinda gergeklestirilen halka arz islemleri bakimindan
uygulama alan1 bulmaktadir. Halka arz edilmeksizin gergeklestirilen tahsisli satiglar

ise her iki diizenlemenin de kapsama alani1 disinda bulunmaktadir.

AB hukukunun sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ ve halka arz siirecinde,
devlet hukuklarina miidahalesi, yalnizca birer kamuyu aydinlatma belgesi niteligini
haiz olan izahname ve kotasyon formunun igerigi, formati ve dagitimi ile sinirhdir.
Anilan hususlar disindaki konularda, iiye devlet kanunlari uygulanacaktir™®.
Ferrarini’ye gore, izahname mekanizmasi ve kamuyu aydinlatma sisteminin AB
diizleminde diizenlenmesi, Avrupa sermaye piyasalarinin entegrasyonu icin
miikemmel bir zemin olusturmaktadir®>’. Miiellife gére, s6z konusu entegrasyon, hig

kuskusuz sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ihraggilar ve/veya pay sahipleri

acisindan bir maliyet azalmasi ve {llkeler arasi sermaye piyasast hareketleri

2 AB Hukuku’nun iiye devletler hukuklari iizerindeki etkileri ve sonuclart hakkinda detayli bir
arastirma icin Bkz. Enriques, Luca, EC Company Law Directives and Regulations: How Trivial Are
They?, Mays, 2005, c¢evrimigi: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=730388;
Ferrarini, A. Guido, Pan-European Securities Markets: Policy Issues and Regulatory Responses,
2002, ¢evrimici: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=314576.

>3 Directive 2001/34/EC of the European Parliament and of the Council of 28 May 2001 on the
admission of securities to official stock exchange listing and on information to be published on those
securities, OJ 06.07.2001, L 184 /1.

>4 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and
amending Directive 2001/34/EC, OJ. 31.12.2003, L 345/ 64.

> Ayoglu, Halka Arz, s. 19.

%6 Ayoglu, Halka Arz, s. 20.

>>7 Ferrarini, s. 46.
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hususundaki olas1 mevzuat ¢atismalarinin bulunmamasi sonuglarini da beraberinde

getirecektir’>®,

a. 28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34 EC sayih “Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa
Kotuna Kabulii ve Kota Alinacak Menkul Kiymetler Hakkinda Aciklanacak
Bilgilere Iliskin Yonerge” (“2001/34 sayih Yonerge”)

2001/34 sayil1 Yonerge hiikiimleri, ihra¢ ve halka arz edilen sermaye piyasasi
araglarinin borsaya kote edilmesi s6z konusu oldugunda uygulama alan1 bulmakta ve
kotasyon formu (“listing particulars”) ile kamuya aciklanacak bilgiler, bu
Yénerge'nin hiikiimlerine gore belirlenmektedir’™. 2001/34 sayih Yénerge, iiye
devlet borsalarinin menkul kiymetleri resmi kotlarina kabul etmek igin arayacaklari
asgari sartlar1 uyumlastirmay1 hedeflemektedir. S6z konusu yonerge, ayni zamanda
thraccilarin  kotasyon formu ile agiklamalar1 gereken bilgileri ve kotasyon
sonrasindaki donemde tabi olacaklar1i kamuyu aydinlatma rejimini de

diizenlemektedir.

2001/34 sayili Yonerge, her bir liye devlette diger bir liye devletteki kiymetli
evrakin resmen kote edilmesine izin verilmesini ve ayni kiymetli evrakin Avrupa
Birligi biinyesindeki birden fazla borsaya kote edilmesini kolaylastirmak suretiyle,
tiye devletlerdeki pazarlarin birbirleri ile daha genis bir bigimde biitiinlesmesine ve
gercek bir Avrupa Birligi sermaye piyasasinin olusturulmasina olanak

saglamaktadir’®.

2001/34 sayili Yonerge’nin 20’nci maddesine gore, iliye devletler, kendi
topraklarinda bulunan borsalara kote edilecek ihra¢ edilen ve halka arz edilen
sermaye piyasasi araclarinin s6z konusu borsalara kotasyonunun kabul edilebilmesi
icin  ihraccilarin  “kotasyon  formu” hazirlamalarimi  ve  yaymlamalarim
saglayacaklardir. Anilan kotasyon formu, yatirnmcilart ve yatirimcilarin
danigmanlarini ihrag¢inin varliklar ve ylikiimliiliikleri, finansal durumu, karlar1 ve
zararlar1 dahil ancak bunlarla sinirli kalmamak kaydiyla ihraggr ve sermaye piyasasi
araclart konusunda bilgilendirecek nitelikte bilgileri igermelidir. Kotasyon

formlarinin tagimasi1 gereken ozellikler ve formatlari, ihra¢ edilen ve borsaya kote

% Ferrarini, s. 46; Schammo, Pierre, The Prospectus Approval System, 2006, ¢evrimici:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=930308.

% Ayoglu, Halka Arz, s. 18-19.

% Yanl, s. 184-185.
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edilecek sermaye piyasasi araglarinin pay senedi veya bor¢ senedi olmasina gore,
2001/34 sayil1 Yonerge’nin ¢esitli maddelerinde ve eklerinde belirtilmistir. Kotasyon
formunun yaymlanmas: yilikiimliiliigiinii kismen veya tamamen ortadan kaldiran
muafiyet halleri ise, Yonerge’nin 23 vd. maddelerinde detayli olarak ongoriilmiistiir.
Belirli 6zellikli durumlarda yayinlanacak kotasyon formlarinin igeriklerinde
bulunmasi gereken hususlar ise Yonerge’nin 25 vd. maddelerinde yer almaktadir.
Yonerge nin 35’inci maddesine gore, higbir kotasyon formu, iiye devletlerin ilgili
resmi ve yetkili makamlarinca onaylanmadan yayinlanamaz; ilgili yetkili makamlar
ise, soz konusu kotasyon formlarim1 bu Yonerge’'nin hiikiimleriyle birebir
ortlismedigi slirece yaymlanmasina izin veremez. Yonerge nin 38’inci maddesine
gore, liye devletlerden birinin yetkili merci tarafindan kabul edilen kotasyon formu,
diger liye devletlerin resmi makamlarinca da, bazi vergi ile ilgili ve finansal
yikiimliiliiklere iligkin bilgiler sakli kalmak kaydiyla, otomatik olarak kabul
edilecektir. Bu husus, “karsilikli tanima” (“mutual recognition’) prensibi ile ifade

edilmektedir’®!

. Yonerge’nin 45 vd. maddelerinde ise, pay senetlerinin ve borg
senetlerinin iliye devletlerin borsalarima kotasyonunun kabulii i¢in, s6z konusu
senetlerin niteliklerine gore farkli 6zellikler 6ngdriilmiis bulunmaktadir. fhra¢ ve
halka arz edildikten sonra iiye devletlerin borsalarina kotasyonu kabul edilen
sermaye piyasasit araclart ile ilgili olarak, ihraggilar, kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri kapsaminda, son bilango ve ekleri ile durum raporlar1 dahil kar ve
zarar hesabindan olusan yilsonu mali tablolarini; alt1 aylik ara donemlere iligkin ara
donem mali raporlarimi ve faaliyet alanlarinda ortaya ¢ikan ve genis bir kesim
tarafindan bilinmeyen fakat sirketin malvarlig1 ve finansal durumu ya da genel olarak
islerinin gidisat1 tizerindeki etkileri dolayisiyla pay senetlerinin degerinin 6nemli
Olciide degismesi sonucunu doguran yeni gelismeler anlamina gelen 6zel durum
aciklamalarimi 2001/34 sayili Yonerge’de belirtilen zaman dilimlerinde kamuya
bildirmekle ytikiimlidiirler. S6z konusu yiikiimliiliikler, kotasyon sonrasi ihrag¢ilarin
yerine getirmesi gereken sorumluluklar ifade etmektedir. Bu baglamda, ihraggilar,
borsaya kote ettirdikleri sermaye piyasasi araclarinin pay senetleri olmasi
durumunda, esit durumda bulunan tiim pay sahiplerine esit sekilde davranmakla

yiikimliidiirler.

! Ferrarini, s. 34; Ferran, Eilis, Cross-border Offers of Securities in the EU: The Standard Life
Flotation, Aralik, 2006, ¢evrimigi: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=955252, s. 4.
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Kotasyon formu ve ilgili ekleri, Yonerge’nin 98’inci maddesine gore, iiye
devletlerin iilke capinda yayin yapan birka¢ biiylik gazetesinde yayinlanmali ya da
borsalarin ilgili ofislerinde bedelsiz olarak brosiir formatinda yatirimcilarla

paylasilmalidir.

b. 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayih “Halka Arz Islemlerinde
Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Yonerge”dir (“2003/71 sayih Yonerge”)

Bu Yonerge ile Ongoriilen temel amag, kati bir kontrol mekanizmasi
cercevesinde yatirimcinin korunmasinin ve piyasa etkinliginin saglanmasinin garanti
altina almmasidir’®*. Halka arz edilen veya teskilatlanmus piyasalarda (“regulated
markets”) islem gormesine izin verilmis, temettli imkan1 saglayan veya saglamayan

tiim kiymetli evrak bu Yonerge’ye tabi kilinmistir.

Yonerge nin 1’inci maddesine gore, bu YoOnerge’ nin amaci, sermaye piyasasi
araclarinin teskilatlanmis piyasalarda iglem gormesi i¢in izin verilmesi ya da halka
arz edilmesi halinde, ihraggilarin ilan etmeleri gereken izahnamenin hazirlanmasi,
onaylanmast ve dagitimina ilisgkin kosullarin uyumlastirilmasidir. Enriques /
Gatti’ye gore, bu Yonerge, sermaye piyasast araglarin1 halka arz eden ihraggilar
ve/veya pay sahipleri icin tim ilkelerde gecerli bir “pasaport” niteligi
tasimaktadir'®. Yonerge'ye gore, “ihraget” (“issuer”), sermaye piyasasi araclarini
cikaran ya da ¢ikarmayi teklif eden kisi, “halka arz eden” (“offeror”) ise, sermaye

piyasasi araglarini halka arz eden gercek ya da tiizel kisiyi ifade etmektedir.

Yonerge nin 3’lincli maddesinin ilk fikrasina gore, liye devletler, dnceden
yayinlanmig bir izahname bulunmadig siirece, iilke topraklarinda hicbir halka arza
izin vermemekle yiikiimli kilinmiglardir. S6z konusu hiikmiin istisnalar1 ise, ayni

maddenin 2’nci fikrasi ile 4’lincli maddede yer almaktadir.

62 yanli, s. 204; Ragnarsson, Birgir Mar, The Development of the EU Disclosure Regime and
Regulatory Competition, Nisan, 2003, cevrimigi:
http://books.google.com.tr/books?id=x lrroN4tpucC&pg=PA283 &lpg=PA283 &dg=Ragnarsson,+'The
+Development+oft+the+EU+Disclosure+Regime+and+Regulatory+Competition'&source=bl&ots=P9

Su- 3zkmé&sig=4ytL-

UHIFxMkx08zmOQOpjb S481Q&hl=tr&ei=ixn0S6njN56emwOZuN2ZDQ&sa=X&o0i=book result&ct=
result&resnum=1&ved=0CBQQOAEwWA A#v=onepage&q=Ragnarsson%2C%20'The%20Developmen
1%2001%20the%20EU%20Disclosure%20Regime%20and%20Regulatory%20Competition'& f=false,

s. 10.

563 Enriques, Luca / Gatti, Matteo, Is There a Uniform EU Securities Law After the Financial
Services Action Plan?, 2008, cevrimici: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=982282,
s. 54.
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2003/71 sayili Yonerge, borsaya kotasyonu séz konusu olmayacak sermaye
piyasast araglarinin halka arzi esnasinda kullanilacak izahnamenin igerigi ve
dagitimma iligkin hiikiimler sevk etmektedir. Anilan 2003/71 sayili Yonerge’nin
5’inci maddesinin I’inci fikrasina gore, izahname, “yatirimcilara, ihrag¢t ortakligin
varlik ve yiikiimliiliiklerine, finansal durumuna, karliligina ve halka arz olunacak
sermaye piyasast araglarina bagh haklara iliskin olarak saghkli bir degerlendirme
yvapma imkant sunacak bilgileri iceren ve bu bilgileri kolay analiz edilebilir ve
anlasilir bigimde sunan belge”dir. Yonerge nin 5’inci maddesine gore, izahnamede,
ihraggmin ve halka arz edilen ya da teskilatlanmis piyasalarda islem gormeleri kabul
edilen sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine gore, yatirnmcinin ihragg1 ve varsa
garantorlerin malvarligi, borclari, finansal durumu, karlari, zararlar, gelecekteki
durumu ve sermaye piyasasi araglarinin sagladig1 haklar konusunda saglam temellere

dayal1 bir karar verebilmesi agisindan gerekli tiim veriler yer almalidir.

2003/71 sayili Yonerge hiikiimlerine gore hazirlanacak izahnamelerin format
ve igerigine iliskin ayrintili diizenlemeler getiren 29 Nisan 2004 tarih ve 2004/809
EC sayili Tiiziik, izahname hususunda detayl diizenlemeler igermektedir’®. 2003/71
sayili Yonerge’nin 5’inci maddesinin 2’nci fikrasina ve 2004/809 EC sayili
Tiiziikk’iin muhtelif maddelerine gore, ihragg1r ve satist yapilan sermaye piyasasi
aracina iliskin 6nemli bilgileri, 6zellikleri ve riskleri iceren, anlasilir bir dille kaleme

.o . . . v e . 565
alinmis bir izahname 6zeti hazirlanmasi 6ngdriilmektedir

. Boylelikle, istatistiksel
olarak ortalama 150 sayfadan olusan ve yatirimcilarin sadece % 29’u tarafindan
okunan izahnamenin hi¢ degilse Ozetinin ilgililerce incelenebilmesi saglanmak
istenmektedir’®. Bu 6zette, kisa ve genel olarak anlasilabilir ve de izahnamenin
yazildig1r dilde kaleme alinmis olmak kaydiyla, ihraggiya, garantdrlere ve ihrag
edilecek sermaye piyasast araglarna iligkin baslica Ozelikle ve risklere yer

verilmelidir'®’. Ferran’a gore, izahname Ozeti, yaklasik 2500 kelimeden

olugsmalidir™®®.

% Commission Regulation (EC) No 809/2004 of 29 April 2004 implementing Directive 2003/71/EC of
the European Parliament and of the Council as regards information contained in prospectuses as well
as the format, incorporation by reference and publication of such prospectuses and dissemination of
advertisements, OJ 30.04.2004, L 149/1; Kiiciiksozen / Arikan / Akgiin, s. 26-27-41.

> Enriques / Gatti, s. 54.

66 Kiigiiksozen / Arikan / Akgiin, s. 26-27-41.

**” Enriques / Gatti, s. 55.

568 Ferran, s. 9.
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2003/71 sayili Yonerge'nin 5’inci maddesinin 3’iinci fikrasi, diizenlenecek
izahnameler agisindan bazi alternatifler sunmaktadir. Buna gore, ihragei, halka arz
eden ya da sermaye piyasast aracinin teskilatlanmis bir piyasada iglem gormesi i¢in
basvuruda bulunan kisi, izahnameyi tek bir belge halinde ya da ihraggiya dair bilgiler
iceren kayit formu, sermaye piyasasi araglarma iligkin bilgiler iceren sermaye
piyasast aract tanmim belgesi ve Ozetten olusan miinferit belgeler seklinde

diizenleyebilir'®.

2003/71 sayili Yonerge’nin 6’nc1 maddesine gore, izahnamedeki bilgilerin
icerigindeki bilgilerden dolayr sorumlu tutulacak kisiler, somut olayin kosullarina
gore, ihragg1 veya onun idari, yonetim ile denetim organlari; halka arz eden ya da
sermaye piyasasi aracinin teskilatlanmig bir piyasada islem gormesi i¢in basvuruda
bulunan kisi veya garantorlerdir. Yonerge’nin 13’lincii maddesine gore, bir
izahnamenin yayilanmasi, s6z konusu izahnamenin iiye devletlerin resmi ve yetkili

kurumlarmin anilan izahnameyi onaylamalar1 6n sartina baglanmustir.

Yonerge'nin 14’iincii maddesinin 2’nci fikrasinda, izahnamenin kamunun

bilgisine sunulmus oldugunun 6ngdriilmesine iligkin haller siralanmistir. Bunlar;

i. Izahnamenin, sermaye piyasasi araclarimin halka arz edildigi veya
teskilatlanmig bir piyasada islem gormesi i¢in bagvuruda bulunuldugu {ye
devletlerde dagitilan ya da yiiksek tirajli olarak basilan bir veya birden fazla gazetede

yayimlanmasi hali,

ii. Izahnamenin, basili bir sekilde, sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi
piyasalarin yetkili kurumlarinda, ihragginin ikametgahinda veya sermaye piyasasi
araclarii halka arz edecek veya satacak olan araci kuruluslarin ofislerinde ticretsiz

olarak halkin faydalanmasina sunulmasi,
iii. Izahnamenin, ihragcinin veya araci kuruluslarin web sitelerinde ilan edilmesi,

iv. Izahnamenin, sermaye piyasasi araglarinin islem gdrmesi icin basvuruda

bulunulan bir teskilatlanmig bir piyasanin web sitesinde ilan edilmesi,

v. S0z konusu kurumun bu hizmeti vermeye karar vermis olmasi halinde,

izahnamenin, liye devletin yetkili kurumunun web sitesinde ilan edilmesi halidir.

5% Ferrarini, s. 38 vd; Enriques / Gatti, s. 55.
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Bununla birlikte, {iye devlet, ihrag¢idan izahnameyi yukarida sayilan 1 ve ii

hallerinde elektronik formatta ilan etmesini de talep edebilir.

Yonerge’nin 14’lincli maddesinin  7’nci fikrasina gore, eger izahname,
elektronik formatta ilan ediliyorsa, bu halde, ihrac¢i, halka arz eden, sermaye
piyasasi aracinin teskilatlanmig bir piyasada iglem gdérmesi i¢in bagvuruda bulunan
kisi ya da araci kurulus, talep halinde, izahnamenin yazili metnini yatirimciya

ticretsiz olarak sunmakla yiikiimliidiirler.

Yonerge’nin  15’inci maddesine gore, yapilacak reklam ve ilanlarda,

izahnamede yer alan bilgilerden farkli nitelikte bilgiler yer alamayacaktir.

Yonerge’nin 16°’nc1 maddesine gore, izahnamenin yayinlanmasi sonrasinda
ortaya cikan veya tespit edilen ve sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilar tarafindan
uygun bir sekilde degerlendirilmesini engelleyecek her yeni 6nemli durumun, her
esasli yanlishgm veya her esasli eksikligin izahnameye sonradan bir ek olarak

eklenmesi gerekmektedir.

Yonerge’nin 1’inci ekinde, 6zet de dahil olmak {izere izahnamede bulunmasi
gereken bilgi ve belgelerin detayli bir agiklamasi; 2’nci ekinde, kayit belgesinde
bulunmasi gereken bilgi ve belgelerin detayli bir acgiklamasi; 3’lincli ekinde pay
notlarinda (“securities notes”) bulunmasi gereken bilgi ve belgelerin detayli bir
aciklamasi; 4’{lincii ekinde de, 6zet izahnamede bulunmasi gereken bilgi ve belgelerin

detayl1 bir agiklamasi yer almaktadir.

Bununla birlikte, 6nemle belirtmek gerekir ki, 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71
EC sayih “Halka Arz Islemleri Sirasinda Kullamlacak Izahnameler Hakkinda
Yonerge nin bazi ilgili hiikiimlerinin degistirilmesi amaciyla 23.09.2009 tarihli ve
2009/0132 sayili Yonerge Teklifi hazirlanmis olup, anilan Yonerge Teklifi bugiin
itibariyle, Avrupa Birligi Parlamentosu’nun goriisiine ve onayma sunulmus
durumdadir’™. Séz konusu Yénerge Teklifi ile getirilen esash degisiklik nerileri su
sekildedir: 2003/71 EC sayili Yonerge’nin 9’uncu maddesine gore gegerli bir

izahnamenin bulunmasi ve ihra¢¢inin ya da s6z konusu izahnamenin igeriginden

*7% Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending directives
2003/71/EC on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading and 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market. Bkz.
¢evrimici http://www.europarl.europa.cu/oeil/file.jsp?id=5804842.
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sorumlu bir bagka kisinin anilan izahnamenin kullanilmasina riza gostermesi halinde,
liye devletler, sermaye piyasasi araglarinin halka arzi takiben yeniden ikinci bir kez
satisga sunulmasi halinde, bir bagka izahnamenin hazirlanmasini ilgililerden talep
etmeyeceklerdir. Yonerge Teklifi’nin 5’inci maddesine gore, 2003/71 EC sayili
Yonerge nin 5’inci maddesinin 2’nci fikrasina, 6zet izahnamenin teknik bir dilde
kaleme alinmamas1 gerektigi; ihracci, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglart ve
garantorler hakkinda 6nemli hususlar1 ve riskleri icermesi gerektigi ve yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek ve halka arz konusu sermaye piyasasi araglarinin
diger yatirim araglartyla kiyaslanmasina olanak verecek onemli nitelikteki “anahtar”
bilgilerin yer almasi gerektigi hususlar1 eklenmelidir. Bu hiikmiin getirilmesinin
istenmesindeki amag, hi¢ kuskusuz, yatirimcilarin korunmasidir. Yonerge Teklifi’nin
6’nc1 maddesi, 2003/71 EC sayili Yonerge’nin 6°’nc1 maddesinin 2’nci fikrasina, 6zet
izahnamenin yanlig, yaniltic1 ve birbiriyle tutarsiz bilgiler icermesi ve yatirimcilarin
yatirim kararlarimi etkileyebilecek ve halka arz konusu sermaye piyasasi araglarinin
diger yatirim araglartyla kiyaslanmasina olanak verecek 6nemli nitelikteki “anahtar”
bilgilerin yer almamasi halleri sakli kalmak kaydiyla, 6zet izahnamenin iceriginden
dolayi, hi¢bir sadhisa hukuki sorumluluk yiiklenmemesi gerektigini dnermektedir.
Yonerge Teklifi’nin 9’uncu maddesine gore, 2003/71 EC sayil1 Yonerge’nin 9’uncu
maddesine, izahnamenin ve/veya kayda alma belgesinin 2003/71 EC sayili
Yonerge’nin 16’nc1 maddesinde ongoriilen her tiirlii ek ile tamamlanmasi halinde,
izahnamenin yayimlanmasindan ve/veya kayda alma belgesinin kayit altina
alinmasindan itibaren 24 ay boyunca gecerli ve yiirlirliikkte olacagi maddesi
eklenecektir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi Parlamentosu, 23.03.2010 tarihinde
yaymladig:r Yonerge Teklifi hakkindaki goriisiine gore, izahnamenin ve kayit altina
alma belgesinin, mevcut 2003/71 EC sayili Yonerge’de oldugu gibi, 12 ay bir siire
boyunca yiiriirliikte kalmasinin daha uygun olacagim belirtmis bulunmaktadir’’'.
Parlamento’ya gore, izahnamenin ve kayit altina alma belgesinin 12 aydan fazla bir
stire ytrirlikte kalmasi halinde, izahname ve kayit altina alma belgesinin
icerigindeki bilgilerin bir kism1 giincelligini yitirecek ve yatirimeilar, bir siirii ekin
icerigini takip edemeyecekleri icin yeteri kadar aydinlanamayacaklardir. Kanimca,
Parlamento’nun bu yaklagimi, son derece dogru bir gerekceyle, dogru olmustur. Yine

ayni hiikme gore, pay notlari, 6zet izahname ve kayit altina alma belgesi birlikte

o7 Bkz. European Parliament, The Legislative Observatory, ¢evrimigi:
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5804842
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gecerli bir izahname gibi hiikiim doguracaktir. 2003/71 EC sayili Yonerge nin
14’lincti maddesinin 4’{incii fikrasini1 degistirmesi ongdriilen Ydnerge Teklifi’nin
13’lincli maddesine gore, iiye devletlerin yetkili kurumlar, yayimmlanmis
izahnameleri, 24 aylik bir siire boyunca kendi web siteleri iizerinde yayinlamakla

yukiimlii olacaklardir.

II. HALKA ARZ PROSEDURUNDE SATIS
A. TEMEL ILKELER

1.  Satis Siiresi

Sermaye piyasast araclarinin halka satisi, SPKn’nun “Sermaye Piyasasi
Araglarimin Kurul Kaydina Alinmasi, Ihraci, Halka Arz ve Satisi” baslikli 2°nci
boliimiiniin 7°’nci maddesi hilkkmiinde diizenlenmistir. Anilan hilkkme gore, sermaye
piyasasi araclarinin halka satigi, izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen satis
stiresi dahilinde gerceklestirilir. Uygulamada, satis siiresi, izahnamelerde, belirli bir

tarih aralig1 olarak belirlenmektedir.
2. Yiiklenimin Zorunlu Hale Getirilmesi

SPKn’nun 1’inci maddesine gore, yatirimcilarin ve pay sahiplerinin haklarinin
korunmasi, SPKn’nun Kurul’a verdigi en onemli goérevlerden biridir. SPKn’nun
7°nci maddesi de sermaye piyasasi araclarinin halka satisinda, ihraggidan veya
ithrager ile ilgili olarak satis1 gerceklestiren kurum ve kuruluslardan kiigiik tasarruf
sahiplerinin bu araglar1 satin almalarim1 kolaylastirici, haklarin1 ve yararlarim
koruyucu Onlemlerin  alinmasmin talep edilebilecegini hitkkme baglamis

bulunmaktadir.

Kurul, bu amagla, satis siiresi i¢inde satilamayan paylarin kendileri tarafindan
satin alinacagi hususunun kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan
ortakliga karsi taahhiit edilmesini isteyebilir. Bu taahhiit, satilamayan paylarin

bedellerinin ortakliga “nakden ve tamamen” 6denmesi hususunu da kapsar.

3. Tam ve Nakden Odeme ilkesi
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Tam ve nakden 6deme ilkesi’ 72, SPKn’nun 7’nci maddesinin 3’tnci fikrasinin
ilk ciimlesinde zikredilmektedir. Anilan hilkkme gore, halka arz yolu ile satilan hisse
senedi bedellerinin tam olarak ve nakden Odenmesi sarttir. Bu hiikmiin
Ongoriilmesinin amaci, halka arz yolu ile satilacak hisse senetlerinin bedelleri
karsiliginda, paradan bagka bir sermaye taahhiidii konulmasi olasilif1 ile sermaye
taahhiidiinden dogan borcun ifasinin vadeye baglanmasi imkaninin ortadan
kaldirilmas1 yani, halka arz yolu ile satilan hisse senetlerinin satisindan dolay1 bakiye
bor¢ birakilmamast ve ayni sermaye konulmasinin yaratacaglr giclik ve
tehlikelerden, ortakligin, pay sahiplerinin ve alacaklilarin korunmasidir’”. Anilan
hiikiim geregince, halka arz edilecek hisse senedi bedelleri, tek seferde pesin olarak
ve nakden 6denmek zorundadir. Hisse senedi bedellerinin tam ve nakden 6denmesi
sart1, kayith sermaye sistemine tabi olsun olmasin tiim halka agik sirketler icin

uygulanmasi zorunlu bir genel hiikiim niteligindedir’"*.

Ayoglu'na gore, tam ve nakden Odeme ilkesi, baslica dort temel hukuki
menfaati korumaktadir. Bunlar; ihragginin ihrag ettigi hisse senetlerinin bedelini satig
aninda tahsil etmesine olanak sagladigi icin ihrac¢inin menfaati, yatirimcilarin
menfaati, sermaye piyasalarinin kararlilik, agiklik ve giliven ortami igerisinde
islemesine yardim ettigi i¢in kamunun menfaati ve ihragcinin alacaklilarinin

menfaatidir”.

Halka arz edilen hisse senetleri bedellerinin tek seferde ve nakden 6denmesi
yoniinde Ongoriilen zorunluluk, pay bedellerinin, halka arz i¢in tespit olunan satis
siiresi icerisinde birden fazla seferde, yani taksitle tahsil edilmesine engel
olusturmamaktadir; ¢iinkii satis siiresi teknik olarak bir biitiindiir ve bu slirede

yapilacak tiim 6demeler tek bir 6deme gibi algilanacaktir®’°.

52 Bu ilke hakkinda detaylh bir arastirma i¢in Bkz. Ayoglu, Tolga, Sermaye Piyasasi Hukuku’nda
Tam ve Nakden Odeme flkesi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2004/1, Prof. Dr.
Erden Kuntalp’e Armagan, s. 425-462.

>3 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 29; Ayta¢, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 164;
Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 102; Somer, s. 97.

™ Akbulak/Akbulak, s. 13; Aytac, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 164; Ayoglu,
Tam ve Nakden Odeme Ilkesi, s. 428.

" Ayoglu, Tam ve Nakden Odeme ilkesi, s. 430—431.

>76 Somer, s 107; Ayoglu, Tam ve Nakden Odeme ilkesi, s. 427.
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Tam ve nakden 6deme ilkesi, miinhasiran halka arz yolu ile satisa sunulan

. . . .. . 577
hisse senetlerine dair bir ilkedir

. Dolayisiyla, kural olarak, hisse senetlerinin
disinda kalan sermaye piyasasi araglar1 yoniinden anilan ilkenin uygulanmasi séz
konusu olmayacaktir. SPKn’nun 7°nci maddesinin 3’iincii fikrasinin ilk ciimlesi
hilkmiinde, sadece hisse senetlerinde tam ve nakden &deme ilkesinden
bahsedilmesine karsin, Kurul, sermaye piyasasit araclarinin ihrag, halka arz ve satis
sartlarin1 diizenleme ve denetleme yetkisini kendisine taniyan SPKn’nun 22’nci
maddesinin 1’inci fikras1 a bendi hiikmiine dayanarak, tam ve nakden &deme

78 Tam ve nakden 6deme

ilkesinin alanini tebliglerle genisletmis bulunmaktadir
ilkesi, Kurul’un ¢ikardig1 Seri: VII No: 10 sayil1 Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nin®” 36’nc1 maddesinin 1’inci fikrasma gore yatirim fonlarinin, Seri: VII
No: 23 sayilh Borsa Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi’nin®® 11’inci
maddesine gore borsa yatirim fonlarinin ve Seri: III No: 27 sayil1 Kar Zarar Ortakli1
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in®®' 17°nci
maddesinin 3’iincii fikrasina gore kar-zarar ortakligi belgelerinin halka arzinda da

uygulama alani bulacaktir.

Belirtmek gerekir ki, tam ve nakden ddeme kurali, sadece halka arz yolu ile
yapilan sermaye piyasasi araglarinin satisi i¢in 6ngoriilmiis bir ilkedir. Dolayisiyla,

halka arz edilmeksizin yapilan satiglarda (tahsisli satigslarda) tam ve nakden ilkesi

uygulama alani bulmamaktadir™

goriisiin aksini savunmaktadir®®’.

. Bununla birlikte, 6gretide, Bahtiyar ve Aytag, bu

Tam ve nakden 6deme ilkesi, sadece birinci el piyasasinda gerceklestirilen
halka arz islemlerinde uygulama alani bulacaktir. Gergekten de, tam ve nakden
O0deme ilkesinin amaci sermaye artirimi siirecinin yarim kalmamasi, sermaye
taahhiidiiniin yerine getirilmesi olduguna gore, ikinci el piyasasinda bu ilkenin
uygulanmasina gerek olmamasi normaldir. Nitekim ikinci el piyasasinda, sermaye

piyasasi araclarini halka arz eden pay sahibidir, halka arzdan saglanacak tiim gelir,

>"" Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 31; Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, s. 29; Kiitiikeii,
Sermaye Piyasast Hukuku, C. I, s. 452; Aytag¢, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 167,
Yanly, s. 65, dpn. 243.

% Ayoglu, Halka Arz, s. 164.

P RG. 19.12.1996, S. 22852.

0 RG. 13.04.2004, S. 25432,

1 RG. 20.03.2003, S. 25054.

*%2 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 30-31; Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas: Hukuku, C. I, s. 452.

% Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 103—104, Ayta¢, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse
Senetleri, s. 166.
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pay sahibine ait olacaktir ve bu nedenle ihrag¢inin mali ve/veya hukuki agidan sikinti
cekme tehlikesi bulunmayacaktir. Bu nedenle, pay sahibi, halka arz yolu ile satisa
sunacagl sermaye piyasasi araclarinin bedellerinin paradan baska bir ivaz
karsiliginda ifa edilmesini ve/veya anilan bedellerin vadeye baglanarak kendisine

6denmesini kabul edebilir’®*

. Ayoglu, ister birinci el piyasasi islemi, ister ikinci el
piyasast iglemi niteliginde olsun, tiimiinii yiiklenim yoluyla gergeklestirilen tim
aracilik iglemlerinde; araci kurulusun ihrag¢iya bedellerini tam ve nakden ddeyerek
satin aldig1 hisse senetlerini halka vadeye baglayarak satabilecegi kanisini
tasimaktadir™®. Gergekten de, bdyle bir durumda, araci kurulus, halka arz konusu
hisse senetlerinin bedellerini bastan ihra¢¢iya 6demis oldugu icin, sermaye
taahhiidiiniin karsiliksiz kalmasi veya ihrag¢inin mali sikinti i¢ine diismesi gibi bir
tehlike bulunmamaktadir. Bu tiir bir durum da kiyasen, ikinci el piyasast iglemlerinde
pay sahibinin gerceklestirdigi halka arz iglemlerine benzemektedir ve tam ve nakden

O0deme ilkesinin uygulanmasini gerektirmez. Boyle bir yorum, tam ve nakden 6deme

ilkesinin 6ngoriilmesi amacina da uygundur.

Tedrici kurulus halinde ise, tam ve nakden 6deme kurali, sadece halka arz yolu
ile satilan hisse senetleri agisindan uygulama alani bulacak, buna karsi, kurucular

tarafindan taahhiit edilen paylar bakimindan ise uygulama alani bulmayacaktir™.

4. Halka Arzda Araci Kuruluslarin Bashca Yiikiimliiliikleri

Halka arz esnasinda, aract kuruluslarin baglica li¢ temel yiikimliligi
bulunmaktadir. Bunlar; aract kuruluslarin halka arzi izahname ve sirkiilerde
belirlenen ve belirtilen sekilde gerceklestirme zorunlulugu, 6zel durum yapma

yliklimliiliigii ve bildirim ylikiimliiligtdiir.

Calismamizin izahname ve sirkiiler ile ilgili kisimlarinda da belirtildigi gibi,
sermaye piyasasi araclarinin satisi dolayisiyla diizenlenen izahname ve sirkiilerin

aract kurulus tarafindan da imzalanmasi gerekmektedir.

Seri: VIII, No: 66 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin “Aract Kuruluslarin Yiikiimliiliikleri”

baslikli 19’uncu maddesinin 1’inci fikrasina gore, araci kuruluslar, sermaye piyasast

58 Yasaman, Menkul Krymetler Borsast Hukuku, s. 111; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 31; Giinal,
Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslart, s. 29.

% Ayoglu, Halka Arz, s. 165, dpn. 533.

586 Somer, s. 96 ve 101; Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 104-105.



148

araclariin satislarin1 izahname ve sirkiilerde belirtilen satis kosullarma ve ilgili
mevzuattaki diger kurallara uygun olarak gerceklestirmekle yiikiimliidiirler. Ayni
yonde bir diizenlemeye Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig yiiriirliige girmeden Once

yiirlirliikte bulunan Seri VIII, No: 22 sayili Teblig’de de yer verilmis idi.

Diger yandan, konsorsiyum lideri ihracin nihai tutarini, ¢alisanlar, kurumsal,
bireysel ve diger yatirnmct gruplari arasindaki dagilimi da igerecek sekilde dagitim
sonuglart ile ek satis hakki ve tahsisatin kaydirilmasi ile ilgili sonuglari, dagitim
listesinin kesinlestigi giinii takip eden is giinii Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde agiklar. S6z konusu bildirimin
Seri: VIII, No: 54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasia liskin Esaslar

Tebligi hiikiimleri uyarinca yapilmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, konsorsiyum lideri yatirimci gruplart bazinda dagitimi
yapilan sermaye piyasasi araci tutari, orani ve yatirimci sayist hakkindaki bilgiler ile
halka arzedilen paylarin nominal degerinin %5’inden fazlasini satin alan kisi ve
kurumlari, dagitim listesinin kesinlestigi glinii takip eden isgiinii Kurul’un &zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya
aciklamak zorundadir. Ayrica, halka arzda icsel bilgiye ulasabilecek konumda olan
kisilerin yaptiklar1 pay alimlar1 da orana bagli olmaksizin araci kuruluslar tarafindan

aciklanir.

5. Halka Arzda Islem Smirlamalar:

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina iliskin genel esaslar, Seri: VIII, No:
66 sayili Teblig’in 4’lincii maddesinde belirtilmis bulunmaktadir. S6z konusu
diizenlemelere gore, halka arz edilecek sermaye piyasast araclari, izahnamede
nitelikleri tanimlanan herhangi bir yatirimei grubuna satilmak iizere, her bir yatirimei
grubu igin yapilacak tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili olarak yer verilmesi
suretiyle, tahsis edilebilir. Satis sirasinda talep edilebilecek sermaye piyasasi araci
miktarlarina ihragcinin yonetim kurulunca veya hissedar tarafindan izahnamede
belirtilmesi suretiyle asgari veya azami sinirlar konulabilir. Ancak getirilebilecek
sinirlamalar ihragci, hissedar, araci kurulus ile sermaye, yonetim, denetim ve benzeri
sekillerde iliskisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanilamaz. Nitekim

587

aksi durum, hakkin kotliye kullanilmasini teskil edecektir’™’. Bu hiikiimde, ihragc,

*¥7 Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslarl, s. 51.
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hissedar ve aract kurulusun menfaatleri yoniinden bir sinirlama getirilmis olup,
kanimca, s6z konusu diizenleme, “yatirimcinin korunmasi” ilkesi yoniinden son

derece yerindedir.

Bu sekilde, ihrag¢inin ortaklik yapisinin belirli bir yatirimcei grubuna ait olarak

588
. Bu durumda,

kalmast ve homojen bir yapi arz etmesi saglanabilmektedir
yatirimeilar, grup olarak kisitlanmis olur. Boyle bir durumda, yatirimcilar, bagvuru
i¢in aranan nitelikleri haiz olduklarina dair olan izahname ve sirkiilerde belirtilen
belgeleri bagvurularina eklerler. Ornegin, sirket calisanlari, sirketten aldiklar1 maas
bordrosu veya benzeri bir belgeyi, calisanlara ait tahsisattan yararlanmak igin, araci
kurulusa ibraz etme zorunlulugundadirlar’. Burada s6z konusu edilen husus, halka
arz yolu ile satilan sermaye piyasasi araglarinin belli bir béliimiiniin belirli nitelikleri
tagiyan bir yatirnrmci grubuna tahsis edilmesi halidir. Bu durumu, daha oOnceki
aciklamalarimizda detaylariyla anlatilan halka arz edilmeksizin satig (tahsisli satis)
yontemi ile karistirmamak gerekmektedir’”. Buradaki halka arz yolu ile satilan
sermaye piyasast araglarinin belli bir boliimiiniin belirli nitelikleri tasiyan bir
yatirrmec1l grubuna tahsis edilmesi hali, bir halka arz halidir. Oysa halka arz
edilmeksizin satiglarda, 6nceden belirlenmis, nitelikli yatirimcilara yapilan satislar
s6z konusudur ve bu satiglarda, halka arz olgusu s6z konusu degildir. Halka arz yolu
ile satilan hisse senetlerinin belli bir boliimiiniin belirli nitelikleri tagiyan bir
yatirimel grubuna tahsis edilmesi halinde dikkat edilecek olan ve yapilmamasi
gereken, s0z konusu sinirlamalarla ihraggr/hissedar/aract kurulus ile sermaye,
yonetim, denetim ve benzeri iligkiler i¢cinde olan kisilere ¢ikar saglanmamasi

gerektigidir™”".

Halka arz yolu ile satilan hisse senetlerinin belli bir boliimiiniin belirli
nitelikleri tasiyan bir yatirimci grubuna tahsis edilmesi uygulamalar1 nedeniyle, akla
gelebilecek oOnemli bir soru, bu konuda hangi inisyatiflerin nereye kadar
kullanilabilecegi hususudur. Uygulamada, araci kuruluglar, alim giicli yiiksek bazi
miisterilerine daha fazla hisse senedi vermek gibi inisyatifler kullanmaktadirlar™”.
Halka arz edilecek hisse senetlerinin sadece bireysel yatirimcilara ya da yalnizca

yabanci yatirimcilara ayrilabilecegine yonelik diizenlemeler de kural olarak gecerli

% Ceker, s. 113-114.

% Tanér, Halka Arz, s. 340.

3% Bkz. Bu ¢alisma boliim 2.1. Tiirk Hukukunda Halka Arz Edilmeksizin Satis, s. 25 vd.
! Tanér, Halka Arz, s. 338.

2 Tanér, Halka Arz, s. 340.



150

bulunmaktadir®?

. Ancak; anilan uygulamalarin alict yoniinden ¢ok daraltilmasi
durumunda, Kurul, kii¢iik yatirnmcinin hak ve yararlarinin gozetilmesini saglamak
amaciyla miidahalede bulunabilir ya da halka arz, tahsisli satis bi¢iminde

gergeklestirilebilir™”,

Kisitlama hallerinden sonuncusu ise, kiiciik bireysel yatirimcilarin haklarinin
korunmast bakimindandir. SPKn’nun 1’inci maddesi hiikkmii geregince, Kurul,
menkul kiymetlerin etkin ve yaygin bir bicimde satin alinmasini saglama gorevini
haizdir. Bu gérevden dolay1, Kurul, kiiciik bireysel yatirimcilar i¢in genel bir “tahsis”

zorunlulugu getirmis bulunmaktadir™”

. Bu baglamda; borsada satis yOntemiyle
gergeklestirilen halka arzlara iligkin esaslar sakli kalmak kaydiyla, halka arz edilecek
sermaye piyasast aracinin ek satis hakki hari¢ olmak iizere en az % 10’u yurtici
bireysel yatirimcilara ve % 10’u ise yurti¢ci kurumsal yatirimcilara tahsis edilmek
zorundadir. Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in 3’lincii maddesine gore, “bireysel
yatirimer”, “nitelikli yatirimcr tammi disinda kalan gergek ve tiizel kisileri”,
“kurumsal yatirnmer” ise, “yatirim fonlari, é6zel emeklilik fonlari, menkul kiymetler
yatirim  ortakliklary, risk sermayesi yatirum ortakliklar:, gayrimenkul yatirim
ortakliklary, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmanm kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 17/7/1964
tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gegici 20°’nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar ile kamuya yararli dernekleri” ifade etmektedir. Belirtmek
gerekir ki, “kurumsal yatirime1” ile “nitelikli yatirimer” kavramlari, Seri: VIII, No:
66 sayilt Teblig’deki tanimlar1 géz onlinde bulunduruldugunda, birbirine ¢ok yakin
olan iki kavramdir. Yurti¢i yatirimcei ise, yurt disinda is¢i, serbest meslek ve miistakil
is sahipleri dahil Tiirkiye’de ikametgah sahibi gergek ve tiizel kisiler ile yerlesmek
niyetiyle bir takvim yili i¢cinde Tiirkiye’de devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlari
ifade etmektedir. Bu hiikmiin 6ngdriilmesindeki amag ise, nitelikli yatirimcilar ile
yabanci yatirimcilardan ¢ok daha korunmaya muhta¢ olan yurti¢i yatirnmcinin

korunmasidir ve kanimca, ¢ok yerinde bir diizenlemedir.

Bununla birlikte; belirtmek gerekir ki, anilan oranlar, Seri: VIII, No: 22 sayil

Teblig’de Ongoriilen oranlara gore daha diisiik tutulmustur. Nitekim Seri: VIII, No:

3% Tanér, Halka Arz, s. 341.

% Tanér, Halka Arz, s. 341.

% Yukarida detaylariyla belirtilmis oldugu gibi, burada deginilen “tahsis” kavramu, “tahsisli satis”
anlamindaki tahsis degildir. Buradaki “tahsis”, halka arz yoluyla satilan sermaye piyasasi araglarinin
belli nitelikleri haiz bir yatirimer grubuna tahsis edilmesidir.
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66 sayil1 Teblig yiirlirliige girmeden 6nce ylriirliikkte bulunan Seri: VIII, No: 22 sayili
Teblig’e gore, halka arzda belirli gruplara tahsisat yapmak isteyen ihragcilar, halka
arz edilecek sermaye piyasast aracinin satig tutarinin 100 trilyon Tirk lirast ve
tizerinde olmasi halinde halka arz edilecek sermaye piyasasi aract miktarinin en az
%30 unu, 100 trilyon Tiirk lirasinin altinda olmasi durumunda ise en az %50 sini
kiigiik bireysel yatirimcilara tahsis etmek zorunda idiler ve ancak bu gruplardan
yeterli talep olmamasi halinde artan kisim diger gruplara tahsis edilebilirdi. Bu
hiikiimde yapilan degisiklik de, Seri: VIII, No: 66 sayili1 Teblig’in, kendinden 6nce
yiirlirlikte bulunan Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’den daha liberal oldugunun bir

gostergesini teskil etmektedir.

Dahasi, Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’de yer verilen sermaye piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satislarinda; sermaye piyasasi araglarini ihra¢ ve halka
arz eden ihragcilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin yonetim kurulu
baskani1 ve iiyelerinin, kanuni denet¢ilerinin, murahhas miidiirlerinin, genel miidiir ve
genel miidiir yardimcilarinin ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger
personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlarinin s6z konusu
sermaye piyasasit araclarii dogrudan veya dolayli olarak satin alamayacaklarina
iligkin hiikkme, Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’de yer verilmemistir. Kurul, bu
hiikmiin kaldirilmasina gerekge olarak, araci kuruluslarin, anilan yasak kapsaminda
bulunan kisileri takip edemiyor olduklarin1 ve bu nedenle de araci kuruluslarin bu
madde nedeniyle gereginden fazla sorumluluk aldigini belirtmektedir. Kanimca, Seri:
VIII, No: 66 sayil1 Teblig ile getirilen bu diizenleme de diger tiim yeni diizenlemeler

gibi son derece amaca uygun ve liberaldir.
6. Kamuyu Aydinlatmaya Iliskin Esaslar

Ihracg1 ve/veya hissedar halka arz siireci boyunca ihraca iliskin yayimlanan
tiim bilgilerin, tanitim ve diger toplantilarda yapilan agiklamalarin gergegi diiriist bir
bicimde yansitmasindan, izahnamenin kamuya agiklanmis veya kamuya agiklanacak
hususlar1 icermesinden ve anilan bilgilerin tim yatirimeilarin  esit olarak
ulagabilecegi sekilde kamuya duyurulmasindan sorumludurlar. Ayrica kendinden
beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslar da s6z konusu hususlardan hukuken

sorumludurlar.
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Ihracc1 ve/veya hissedar ile araci kuruluslar sermaye piyasasi aracinin degerine
iliskin olarak yatirnmcilarin yanlis yonlendirilmesine neden olabilecek herhangi bir
islem yapilmamast ve yapay piyasa yaratilmamasi icin gereken Onlemlerin

alinmasindan sorumludurlar.

Halka arz siireci boyunca gorevleri nedeniyle igsel bilgiye ulasabilecek
durumda olan kisiler 6grendikleri igsel bilgilerin gizliliginin saglanmasindan
sorumludurlar. Paylarin halka arz yoluyla satisinda; paylarini ihra¢ ve halka arzeden
ihragcilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin, paylarin degerini
etkileyebilecek nitelikteki bilgiye ulasabilecek konumdaki yoneticileri, ihragcilarin
% 5 ve lizerinde paya sahip ortaklari ve halka arz nedeniyle hizmet aldig1 diger

kisi/kurumlarin listesi, izahnamede ac¢iklanmak suretiyle kamuya duyurulur.

Sadece nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglarda ortaklik tarafindan ilan ve
reklam yapilmak istenmesi durumunda satisin halka arz niteliginde olmadigi ve

sadece nitelikli yatirnmcilart kapsadigi hususu bu ilan ve reklamlarda agikca yer alir.

Belirtmek gerekir ki, halka arzda kamuyu aydinlatmaya yo6nelik Seri: VIII, No:
66 sayili Teblig getirilen bu diizenlemeler, Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’de yer
almamaktaydi. Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig, yatirrmcinin korunmasi ve kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerinden daha ¢ok, ekonomi biliminin ¢atis1 altinda islenmesi
gereken dagitim ilkelerini detaylariyla diizenlemekteydi ve bu durum, doktrinde

ciddi agidan elestiri konusu olmaktayda.

Bu baglamda; Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’in yiiriirliikkte oldugu donemde,
Kiitiikcii, halka arzda satis yontemlerinin hukuk bilimine degil, iktisat ve finans
disiplinlerine ait konular oldugunu dile getirmekteydi’”®. Miiellif, bu konunun hukuki
acidan tamamen BK ve irade 6zgiirligli anlaminda degerlendirilmesi gerektigini ve
Kurul’un, maalesef sdz konusu satig yontemlerini hatali bir sekilde kopya etmis

oldugunu belirtmekteydi®”’.

Gergekten de, hukuk diizeninin sermaye piyasast hukukunda yapmasi gereken,
sadece yatirimcilarin gerektigi gibi bilgi sahibi olabilmesini saglamak icin sermaye
piyasast araglarinin kayit altina alinmasi esaslar1 ile kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliiklerini biiyiik bir 6zenle diizenlemek ve bu yiikiimliliiklerin yerine

>% Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 443-444.
97 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 443444,
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getirilip getirilmedigini kontrol etmektir. Bu kapsamda; ABD’nin de dahil oldugu
gelismis sermaye piyasalarini haiz iilkelerin bircogunda, halka arzda kullanilan satis

yontemleri, hi¢bir yasal diizenlemeyle diizenlenmemislerdir.

Bu agiklamalar ¢ergevesinde, Seri: VIII, No: 66 sayil1 Teblig’in getirdigi tim
degisikliklerin oldukg¢a faydali oldugunu belirtmeliyiz. Seri: VIII, No: 66 sayili
Teblig, “niteligi belirlenmis ortakliklar” disindaki ortakliklar i¢in satis yontemleri ve
dagitim ilkelerini tamamen s6z konusu ortakliklarin ihtiyarma birakmis; finansal
acidan hassas bir durumda bulunan, deyim yerindeyse biiylik sirketlerin halka
arzlarinda kullanilacak satis yontemlerini ve dagitim ilkelerini ise, yatirimcilarin
korunmasi ve kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde diizenlemistir. Kurul’un bu
yaklagimi, Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’de diizenlenen tiim yeni hiikiimlerde

hissedilmektedir.
7. Halka Arzda Uygulanacak Tesvikler

Halka arzda belirli yatirimct gruplarina nakdi ve / veya gayrinakdi tesviklerin
saglanmasina, tesvik esaslarinin tiim ayrintilarinin ve uygulama esaslarinin tam ve
dogru olarak ve abartilmis ve yaniltici bilgileri igermeyecek sekilde izahnamede yer
almasi ve s6z konusu tesviklerin ihragcei, hissedar, araci kurulus ile sermaye, yonetim
denetim ve benzeri sekillerde iligkisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanilmamasi kosuluyla Kurul’ca izin verilebilir. Ancak s6z konusu tesviklerin
halka arzin Oniine gegerek saglikli fiyat olusumunu etkileyecek ve yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 saglikli olarak ve serbest¢e vermelerini engelleyecek nitelikte

olmamasi zorunludur.

Seri VIII, No: 66 sayili Teblig kapsaminda yatirimci grubu, izahnamede
nitelikleri agikc¢a tanimlanan ve halka arzlarda kendilerine belirli miktar ya da oranda

sermaye piyasasi araci tahsis edilecek olan grubu ifade etmektedir.
B. HALKA ARZDA ON TALEP TOPLAMA

Seri: I No: 40 sayili Paylarm Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigma iliskin
Esaslar Tebligi’nin 4’lincli maddesinde “On talep toplama” miiessesesinin tanimina
yer verilmis bulunmaktadir. S6z konusu tanima gore, On talep toplama, “halka arz
edilecek paylarin miktar ve fiyatimin tespitinde kullanilmak iizere, tasarruf

sahiplerinden herhangi bir bedel veya teminat alinmaksizin halka arza konu olacak
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paylara iliskin olas: taleplerin toplanmasi’m ifade etmektedir. On talep toplama
miiessesesi, Seri: I No: 40 sayil1 Teblig yiirtirliige girmeden 6nce yiiriirliikte bulunan
Seri: I No: 26 sayili Teblig’de de ¢ok benzer hiikiim ve kosullarda diizenlenmisti.
SPKn’nda yer almayan “6n talep toplama” miiessesesinin, bir teblig ile ihdas edilmis
olmasi hususu, doktrinde Unal tarafindan elestirilmistir’”®. Miiellife gore, s0z konusu
teblig, kanun hiikiimlerini degistirici ve genisletici mahiyette hukuk sistemimizde
bulunmayan “6n talep toplama” gibi bir kavrami ihdas etmis bulunmaktadir.
Kanimca, “6n talep toplama” miiessesesinin teblig ile ihdas edilmis olmasi, bir
cergeve kanun niteligindeki SPKn. sistematiginde son derece yerindedir. Nitekim
SPKn mevzuati gibi ¢ok teknik ve ¢ok detayli hiikiimler igeren diizenlemelerin her
birinin SPKn’nda yer almasi, hem hukuken gerekli degil, hem de fiziken, pratikte

imkansiz niteliktedir.

On talep toplamaya iliskin esaslar, Seri: I No: 40 sayil1 Teblig’in 14 ve 15’inci
maddelerinde detaylartyla agiklanmis bulunmaktadir. Anilan diizenlemelere gore, 6n
talep toplama miiessesesi, paylarin Kurul kaydina alinmasindan once isletilen bir
sistemdir. Buna gore, yatirimcilarin olasi talepleri, belirli bir fiyat aralifindan, talepte
bulunanlar i¢in herhangi bir yikiimliilik ve baglayicilik olusturmaksizin, araci
kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep toplayabilmek igin Kurul kaydima alinma

basvurusunun yapilmis olmasi gerekir.

On talep toplama, duyuru ilani ile veya ilansiz olarak yapilabilir. Duyuru ilanm
ile on talep toplama yonteminin kullanilmasi halinde; ihraggr ya da hissedar
tarafindan halka arza iligskin ilanlarin yapilacagi yerlerde ilan edilecek olan 6n talep
toplama duyurusunun basinda biiylik harflerle dikkat ¢ekecek sekilde; “Bu paylar
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kayda alinmamuis olup, kayittan énce paylarin
satist miimkiin degildir. Paylarin satisi izahnamenin yaymlanmasindan sonra
gergeklesecek olup yatirim kararimin soz konusu izahnamenin incelenmesinden
sonra verilmesi gerekmektedir. On talep toplama, sadece satilabilecek pay miktar:
ve fiyatimin tespiti amactyla uygulanan anket niteliginde bir islem olup, kesin talebin
ve satisin aymi tutarda gerceklesecegi anlamina gelmemektedir. Ayrica, fiyat ve
miktar kesin satis swrasinda degistirilebilir.” ifadesine yer verilmesi gereklidir.

Duyuru ilan1 ile 6n talep toplama yoOnteminin kullanilmasi halinde; 6n talepte

>% Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 84.
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bulunanlara satista 6ncelik ve / veya tesvik saglanabilir. Buna iliskin esaslara 6n

talep toplama duyurusunda ve izahnamede yer verilir.

On talep toplama siiresi on bes giinden fazla olamaz™. On talep toplama
baslamadan en az bir i giinii 6nce On talep toplama baglangic ve bitis tarihleri araci
kurulus tarafindan Kurul’a bildirilir. On talep toplama, Kurul’ca 6n talep toplamaya
onay verilmesinden sonra baslar.

On talebin toplanacagi yerlerde, ortakligin esas sdzlesmesi, son ii¢ yillik
finansal tablolari, bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlar1 ve faaliyet raporlarinin

yeterli sayida bulundurulmasi ve talep edenlere bedelsiz olarak verilmesi zorunludur.

On talep toplama duyurusunun ilanindan sonra paylarin halka arzindan
vazgecilmesi halinde, bu husus 6n talep toplama duyurusu ile ayni1 sekilde ilan edilir.
On talep toplama duyurusu ile ilan edildigi yerler ilan1 izleyen iki is giinii igerisinde

arac1 kurulus tarafindan Kurul’a bildirilir.

On talep toplamadan elde edilen sonuglar kamuya agiklanmaz ve reklam
amactyla kullamlamaz. On talep toplama sonuglar1 &n talep toplama siiresinin
bitimini takip eden iki is giinii igerisinde ve satisa baglanmadan once araci kurulus

tarafindan tebligde belirtilen sekilde Kurul’a iletilir.
ITI. SATIS ve SATIS YONTEMLERI
A. SATIS YONTEMLERI

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi siirecinde, ihrag¢1 ortakligin uymasi
gereken hukuki diizenlemeler, yerine getirmesi gereken is ve islemler, araci
kuruluglarla iliski kurulmasi, sermaye piyasasi araglarinin Kurul nezdinde kayit
altina alinmas1 gibi 6nemli adimlardan sonra siraya satig asamasi gelmektedir. Satis
asamasinda da en 6nemli ve ilk 6nce bakilmasi gereken konulardan biri, halka arzda

kullanilacak satis yontemleridir®”.

> Seri: 1 No: 40 sayili Teblig ile yiiriirliikten kalkan Seri: I No: 26 say1li Teblig ile bu siire, otuz giin
olarak belirlenmis bulunmaktaydi.

6% yntem segiminde halka arzin biiyiikliigii birincil derecede 6nem tasir. Buna en elverisli yontem
olarak da sabit fiyatla talep toplanmasi uygulamada en fazla ragbet edilen yontemi teskil eder. Hisse
senetleri halka arz edilecek olan ortakligin is ve dis kamuoyu oniindeki taninmislig ve saygmligt da
satis yonteminin belirlenmesinde etkili olan hususlardir. Bkz. Tanér, Halka Arz, s. 332.



156

Satis yonteminin sec¢iminde bagarili bir halka arz gergeklestirmek icin
tasarlanan strateji rol oynar®'. Araci kurulus 6nderliginde olusturulmasinda yarar
bulunan bu strateji ile yurt i¢i ve yurt dis1 satiglarda fiyat ve miktar olarak en basarili

noktaya ulasiimasi hedeflenir®”

. Yontem sec¢iminde halkin arzin biiytikligi birincil
derecede dnem tagimakla birlikte, hisse senetleri halka arz edilecek olan ortakligin i¢
ve dis kamuoyu nezdindeki taninmisligi, sayginligi gibi hususlar da satis yonteminin

belirlenmesinde etkili olmaktadir®®.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi sirasinda talebin arzdan fazla olmasi
durumunda, satis konusu sermaye piyasast araclarinin yatirimcilar arasinda nasil
dagitilacagi 6nemli bir sorun yaratmis ve bu konuda yapilan farkli uygulamalar,
yatirmeilarin yakinmalarma neden olmustur®. Bu sorunu ¢6zmek amaciyla, Kurul,
Seri: VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’ni®” yaymlamis bulunmaktadir. Anilan Seri:
VIII No: 22 sayili Teblig ise, 03.04.2010 tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiiriirliige giren Seri: VIII, No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Arag¢larinin
Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi ile yiiriirliikten kalkmis

bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda kullanilacak satig yontemleri, Seri:
VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasas1 Araclarinin Halka Arzinda Satis YOntemlerine
Iliskin Esaslar Tebligi’nde belirlenmistir. Anilan teblife gore, sermaye piyasasi

araclariin halka satisinda uygulanabilecek {i¢ ayr1 satig yontemi bulunmaktadir.

Bunlar; talep toplama yontemi ile satis, talep toplamaksizin satis ve borsada
satig yontemlerdir. Prensip olarak, her bir ihrag¢1 ya da halka arz1 gerceklestiren pay
sahibi, bu {i¢ satis yonteminden bir tanesini kendi ihtiyarina bagl olarak secebilir ya
da dilerse higbirini segmeyip kendi ihtiyarina bagl olarak sermaye piyasasi araglarini
halka arz edebilir. Ancak, s6z konusu hususlara izahnamede ayrintili olarak yer
verilmesi zorunludur. Bununla birlikte, bu secim serbestisi, asagida deginilen bazi

niteligi belirlenmis ortakliklar i¢in kisitlanmig bulunmaktadir.

! Tanér, Halka Arz, s. 331.
2 Tangr, Halka Arz, s. 332.
59 Tangr, Halka Arz, s. 332.
694 Kiiciiksozen, s. 102.

805 RG. 27.10.1993 S. 21741.
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Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig kapsaminda ‘“niteligi belirlenmis ortaklik”
sifatin1 haiz olmayan ortakliklar, kural olarak diledikleri satis yontemini ve/veya
dagitim ilkelerini se¢ip bunlar1 uygulamakta serbest olmakla birlikte, dagitima iliskin
olarak s6z konusu tebligin 7’nci maddesinde Ongoriilen genel esaslara uymakla
yukiimliidiirler. Bu baglamda; dagitim sirasinda nitelikli yatirirmcr kapsamina
girmeyen diger yatirime1 gruplarina kendi dahil olduklar1 grup igerisinde esit ve adil
davranilmasi, taleplerin hangi araci kurulustan geldigine bakilmaksizin ayni sekilde
degerlendirilmesi esastir. Ayrica, ¢alisanlara yapilacak tahsisatin dagitim sirasinda
ayr1 bir kategori olarak belirlenmesi ve bireysel yatirimcilarla ayni dagitim
yontemine tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Dagitimin izahnamede yer alan esaslara
uygun olarak yapilmasindan ihragct ve/veya hissedar ile konsorsiyum lideri
sorumludur. Dagitima iliskin kayitlarin diizenli bir sekilde ve dagitim iglemine iliskin
ihtiyac duyulabilecek detaylar icerecek sekilde tutulmasindan konsorsiyuma katilan

tiim araci1 kuruluslar sorumludur.

Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in getirdigi en biiyiik yenilik, tebligin 12°nci
maddesi anlaminda “niteligi belirlenmis ortaklik” sifatin1 haiz olmayan ihrag¢1 ya da
pay sahibinin talep toplama yontemi ile satis, talep toplamaksizin satis veya borsada
satig yontemlerinden birini se¢mesi halinde, tebligin 13, 14, 15 ve 16’nci
maddelerinde belirtilen dagitim yontemlerine uymak zorunda bulunmayislaridir.
Anilan “niteligi belirlenmis ortaklik” sifatin1 haiz olmayan ortakliklar, bu ii¢ satis
yonteminden birini kendi takdirlerine bagli olarak segebilirler ve yine kendi
takdirlerine bagli olarak tebligin 13, 14, 15 ve 16’nc1 maddelerinde belirtilen dagitim
yontemlerine uyabilirler ya da tamamen kendi arzularina uygun bir sekilde halka arz
konusu sermaye piyasasi araglarini halka dagitabilirler. Bu serbesti, Seri: VIII, No:

66 sayil1 Teblig’in, Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’e getirdigi en biiyiik yeniliktir.

1. Belirli Satis ve Dagitim Yontemleri ile Bunlara Uyma Zorunlulugu Olan

Ortakhklar

Seri: VIII No: 66 sayili Teblig’in 12°nci maddesinde belirtilen niteligi
belirlenmis ortakliklar i¢in birtakim belirli satis ve dagitim yontemleri dngoriilmiis
bulunmaktadir. Anilan niteligi belirlenmis ortakliklar; paylar1 borsada iglem goéren
ortakliklar ile GiP’te ilk defa islem gormek iizere basvuruda bulunan sirketler ve
paylar1 borsada islem gérmeyen ve nitelikleri 12°nci maddenin 3’{incii fikrasinda

belirtilen halka ag¢ik anonim ortakliklardir.
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Seri: VIII No: 66 sayili Teblig’in 12°nci maddesinin 1’inci fikrasina gore,
“paylar1  borsada islem goren ortakliklarin yeni pay alma haklarinin
kullandiriimasindan sonra kalan paylarin satisi ile GIP’te ilk defa islem gdérmek iizere
basvuruda bulunan sirketlerin pay satislarinda “borsada satis” yOnteminin
kullanilmas1 zorunludur.” Bunun sebebi, hisse senetleri borsada islem gérmekte olan
bir ortaklifin sermaye artirnmina gitmesi durumunda, pay sahiplerinin riichan
haklarini kullanmalarinin ardindan geri kalan paylarin satis1 asamasinda fiyat

6% Bununla birlikte,

degerleme agisindan ortada gegerli bir piyasa fiyat: bulunmasidir
anilan ortakliklarin borsada hi¢ islem gdrmemis belirli bir gruba dahil paylarinin
olmast durumunda, bu gruptaki paylara iligkin yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yoOnteminin
uygulanmast zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak, borsada satig yonteminin
uygulanmamasi durumunda, yeni pay alma haklarmin kullandirilmasindan sonra
kalan paylarin en az, borsada islem goren ortaklik paylarinin, borsada halka arz

stiresinin sonundaki ii¢ islem giiniinde borsa birincil piyasasinda gerceklesen giinliik

agirlikli ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi iizerinden satilmasi zorunludur.

Seri: VIII No: 66 sayili Teblig’in 12°nci maddesinin 3’lincii fikrasina gore ise,
“paylart borsada iglem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimi
voluyla paylarmmin satisinda, Kurul’ca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanmis son yila ait bilancolarina gore, paylarmmin defter degeri nominal
degerinin en az iki kati olan ortakliklarin; ayni bilanco iizerinden net donem kart
elde etmis olmalart ve bilan¢o aktif toplammn 10.000.000 TL'yi asmis olmalart

halinde, "talep toplama" yonteminin uygulanmasi zorunludur.”

Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in yiirirliige girmesinden once ylriirliikte
bulunan Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’de ise belli satis yontemlerini uygulamak
zorunda kalan ihrac¢i tipleri daha fazlaydi. Anilan diizenlemeye gore; hisse senetleri
borsada islem goren ortakliklarin riighan haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan
paylarin satisinda “borsada satis yontemi” ; halka agik olmayan ortakliklarin hisse
senetlerinin hissedarlar1 tarafindan halka arz edilmesi ve halka ag¢ik olmayan
ortakliklarin sermaye artirarak, artirilan sermayeyi temsil eden paylarini1 kismen veya
tamamen halka arz etmeleri durumunda, “talep toplama” veya “borsada satis”

yontemlerinden biri ve Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’in 3.1.3’lincli maddesinde

% Tanér, Halka Arz, s. 332.
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ongoriilen sartlar1 tagiyan halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirnmi yoluyla
yapacaklar1 halka arzlarda “talep toplama” ve “borsada satis” yontemlerinden birini
uygulamalar1 zorunlu idi. Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’in 3.1.3’lincli maddesinde
Ongoriilen sartlart tagiyan halka agik anonim ortakliklar ise, “Kurul’ca belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila ait bilangolarma gore, hisselerinin
defter degeri nominal degerinin en az iki kati olan ortakliklardan ayni bilango
tizerinden net donem kar1 elde etmis ve bilango aktif toplami 4.872 milyar Tiirk

Lirasin1 agmig olan “nitelikleri belirlenmis halka acik ortakliklar” idi.

Seri: VIII No: 66 sayili Teblig’in 12°nci maddesinde belirtilen niteligi
belirlenmis ortakliklarin  “borsada satis” ve “talep toplama” ydntemlerini
kullanmalar1 halinde, tebligin 13, 14 ve 15’inci maddelerinde yer alan dagitim

ilkelerini uygulamalar1 zorunlu bulunmaktadir.
2. Talep Toplama Yontemi

“Talep Toplama Yontemi”, Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in 3’{lincii
maddesinin (k) bendinde tanimlanmis bulunmaktadir. Anilan tanima gore, talep
toplama yontemi, “yatirimcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi ara¢larina iliskin
taleplerinin toplanarak bu taleplerin onceden belirlenmis usul ve esaslar

cercevesinde degerlendirilmesi yoluyla satisini” ifade etmektedir.

Talep toplama yonteminde, yatirimcilarin satisa sunulan paylarina iligkin
talepleri toplanir ve bu taleplerin izahnamede yer alan usule gore degerlendirilmesi
ile satisa sunulan paylar arasinda dagitima tabi tutulur. Bunun anlami, halka arz
edilen sermaye piyasasi araglari i¢in bireysel veya kurumsal, yerli veya yabanci her
nevi isteklinin anilan sermaye piyasasi araglarinin alimi yoniindeki iradelerinin belirli
kaliplarda bildirilmesidir®’. Talepler, “talep formu” doldurularak bildirilmektedir.
Bu formda; yatirimcinin kimligi, talep ettigi sermaye piyasast aracinin miktari, kabul
edecegi en az miktar, teklifini olusturan birim fiyat, ddedigi toplam bedel gibi
bilgiler yer almaktadir. Talep formu doldurulmadan talep toplanmasi mevzuata aykiri

bulunmaktadir®®®,

7 Tanér, Halka Arz, s. 336.
5% Bu nedenle, Kurul, “halka arz sirasinda yatirrmeilarm sozlii taleplerini kabul ettigi” gerekgesiyle
bir araci kuruma idari para cezasi vermistir. Bkz. Tanor, Halka Arz, s. 336, dpn. 221.
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Talep toplanmasi, bir halka arz siireci igerisinde, tasarruf sahiplerinin tam ve
dogru bilgilendirilmelerini engelleyen yeni bir gelismenin ortaya ¢ikmasi gibi

durumlarda ertelenebilir®®.

Talep toplama yontemiyle satis; "sabit fiyat", "fiyat teklifi alma" ve “fiyat
aralig’” yollarindan ihraggilar tarafindan belirlenmis olan yonteme gore

gergeklestirilir.
a. Talep Toplama Yonteminin Cesitleri
aa. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde, satisa sunulan aracin pay olmasi

durumunda ihragc1 ve/veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat belirlenir.

Sabit fiyatla talep toplama yontemi, uygulamada en fazla ragbet edilen ve

tercih edilen halka arzda kullanilan satis yontemini olusturmaktadir®"”

. Bu yontemde,
satisa sunulan hisse senetleri i¢in anilan hisse senetlerini ihra¢ eden ihrag¢t ya da
anilan hisse senetlerini satisa sunan pay sahibi ile yetkili kilinan araci kurulug ya da —
konsorsiyum bulunmasi durumunda- konsorsiyum lideri arasinda yapilan degerleme
caligmalar1 sonucunda, mutabik kalinan tek bir fiyat belirlenir ve anilan fiyat,

611

izahname ve sirkiiler vasitasiyla yatirimcilara duyurulur Sabit fiyatla talep

toplama yonteminde, ihragg1 veya sermaye piyasasi araglarinin pay sahibi®'?
tarafindan, satisa sunulan sermaye piyasast aracinin ortaklik senedi olmasi
durumunda sabit bir fiyat, bor¢lanma senedi olmasi durumunda da sabit bir faiz orani

belirlenir ve talep, bu fiyat ya da faiz orani iizerinden toplanur.

Bu yontemde, talepte bulunan yatirnmcilarin miktara iligkin taleplerini
toplamak tizere Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in 1 no’lu ekindeki talep formu

diizenlenir.

Sabit fiyatla talep toplama, ABD hukukunda, ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarinin halka arzinda kullanilan bir satis yontemi degil, ekonomide uygulama

alan1 bulan bir fiyatlandirma yontemi (“pricing mechanism’) olarak anilmaktadir ve

599 Tanér, Halka Arz, s. 336, dpn. 222.

51 Tangr, Halka Arz, s. 332.

"' Tangr, Halka Arz, s. 336.

612 Hisse senetlerinin ikinci el piyasasinda pay sahibi tarafindan yatirimeilara sunulmasi halinde,
“portfoy bosaltma” s6z konusudur. Bkz. Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, s. 51.
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oldukca da eski bir yontemdir®’. Bu fiyatlandirma yonteminin kullanildigi halka
arzlarda, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarimin halka arzi olduk¢a kolay
olmaktadir: Izahnameler halka her tiirlii yoldan ulastirilir, sermaye piyasasi araglarini
satin almak isteyen yatirnmcilar bir bagvuru formu doldururlar ve satin almak
istedikleri sermaye piyasast aract miktarinin tekabiil ettigi miktarda parayr ilgili
bankaya yatirirlar®'®. Bununla birlikte, bu yéntemin fiyat nedeniyle ihragei agisindan
diisiik, dolayisiyla dezavantajli oldugu sdylenmektedir®’. Bu nedenle, sabit fiyatla
talep toplama fiyatlandirma yontemine gore daha modern bir fiyatlandirma yontemi
olan ihale yontemi sik¢a uygulanmaya baslanmstir®'®. Thale (“fender”) yonteminde,
genellikle sabit fiyatla fiyatlandirma yoOntemine oranla daha yiliksek bir fiyata
ulagilmakta oldugu icin bu yontem ihraggilar tarafindan gitgide daha cok tercih
edilmeye baslanmustir®”’. Thalede, sermaye piyasas: araci satin almak isteyen
yatirimceilar, satin almak istedikleri hisse senedi sayisi igin 6zel fiyat teklif ederler ve
thalenin sonunda tiim sermaye piyasasi araclarinin satilabildigi fiyat, s6z konusu
sermaye piyasasi araglarinin satim fiyat: olur®®. Bununla birlikte, 1993 yilindan bu
yana, ABD’de, fiyat teklifi alma yoluyla fiyatlandirma yontemi (“bookbuilding’),
diger iki yonteme gore acik ara farkla ihraggilar tarafindan tercih edilmektedir®”’. Bu
fiyatlandirma yonteminde, pazarlama doneminde, ihrag¢i veya araci kurulus,
potansiyel yatirimcilarla potansiyel satis fiyatini miizakere eder ve anilan
miizakerelerin neticesinde s6z konusu sermaye piyasasi araglari i¢in gergekei bir
satis fiyat: belirler®. Bu fiyatlandirma yonteminin, ihale yontemine gore avantaji,
hem ihragciyl, hem araci kurulusu, hem de yatirimcilar1 kapsamina aldigi igin

interaktif olusu ve gergekei bir fiyat belirlemesidir®*!

. Bu fiyatlandirma y&nteminin
kullanildig1 halka arzlarda halka arzi yoneten araci kurulus, ihra¢ edilen ve halka arz
edilen sermaye piyasasi aracinin sayisinin az oldugunu ileri siirerek fiyati artirmaya

calisarak pazarlama faaliyetlerinde bulunur®**.

bb. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi

<
&

513 Brown, Global Offerings of Securities, s.
614 Brown, Global Offerings of Securities, s.
515 Brown, Global Offerings of Securities, s.
616 Brown, Global Offerings of Securities, s.
57 Brown, Global Offerings of Securities, s.
5% Brown, Global Offerings of Securities, s.
51 Brown, Global Offerings of Securities, s.
620 Brown, Global Offerings of Securities, s.
62! Brown, Global Offerings of Securities, s.
622 Brown, Global Offerings of Securities, s.
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Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde, sabit fiyatla talep toplama
yonteminden farkli olarak ihracci ve/veya hissedar tarafindan pay satislarinda asgari
bir satig fiyat1 belirlenir ve bunun iizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Dolayisiyla,
buradaki satis fiyati, ihragci veya hissedar ile yetkili araci kurulug arasinda olabilecek
en diisiik miktar olarak saptanir ve yatirnmcilardan anilan miktarin {izerinde teklif

vermeleri istenir.

Bor¢lanma senedi satislarinda ise, “azami” bir faiz orani belirlenir ve azami

faiz ve bunun altindaki faiz oran1 teklifleri toplanir.

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminin kullanildig: halka arzlarda
ise, yatirnmcilarin belirlenen asgari fiyat iizerindeki fiyat teklifleri ve miktara iliskin
talepleri, Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in 2 no’lu ekindeki talep formu

diizenlenmesi suretiyle toplanir.
cc. Fiyat Arahig:1 Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Paylar fiyat aralig1 ile Kurul kaydina alinmigsa ve sirkiiler fiyat aralig ile ilan
edilmigse fiyat araligi yoluyla talep toplanabilir. Fiyat aralifi uygulanmasi

durumunda tavan fiyat, taban fiyatin %20’sini asmayacak sekilde belirlenir.

Bu yontemde, talepte bulunan yatirimcilarin miktara iliskin taleplerini
toplamak tizere Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in 1 no’lu ekindeki talep formu

diizenlenir.
b. Talep Formu ve Talep Toplama Siiresi

Talep formunda, yatirnmcinin kimligi, talep ettigi sermaye piyasasi aracinin
miktari, kabul edecegi en az miktar, teklifini olusturan birim fiyat, 6dedigi toplam
bedel gibi bilgiler yer alir. Bu form doldurulmadan talep toplanmasi, 6zellikle de
sOzlii talep toplanmasi mevzuata aykiridir. Bu nedenle, Kurul, “halka arz sirasinda
yatirimcilarin sozlii taleplerini kabul ettigi” gerekgesiyle bir araci kuruma idari para

. . 62
cezasi V€I‘m1$t1r6 3,

Aract kuruluglar talep formunu kabul etmeden o6nce yatirimeilarin kimlik
bilgilerini tespit ederler. Yatirnmcilar istedikleri takdirde, talep formunda almak

istedikleri miktara iliskin bir alt sinir belirleyebilirler. Bu durum, talep toplama

62 Tanér, Halka Arz, s. 336’ya atfen SPK HB: 00/25.
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neticesinde, yatirimcinin payia belirlemis oldugu alt sinirdan daha az sayida bir
miktar diismesi halinde, yatirimcinin anilan sermaye piyasast araglarini satin

almaktan vazgecebilecegi anlamina gelmektedir.

Talep toplama sonucunda sermaye piyasasi araclarinin dagitimi sirasinda bir
defadan fazla talepte bulunan yatirimecilarin en yiliksek miktarli talep tutarlar
hesaplamada dikkate alinir ve diger talepleri iptal edilir. Bununla birlikte; oransal
dagitim sisteminin uygulanmasi durumunda bir defadan fazla talepte bulunan

yatirimeilar olup olmadigina iliskin tespitin yapilmasi zorunlu bulunmamaktadir.

Talep toplama asamasinda baslica izlenen 2 yol bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi; 6nce yurt diginda, daha sonra yurt i¢inde talep toplanmasi hali; ikincisi ise,
es anli olarak talep toplanmasi halidir. Yurt diginda talep toplanmasi asamasinda,
genellikle “roadshow” adi verilen ve amaci, hisse senetleri halka arz edilecek olan
ortaklik hakkinda bilgi vermek ile hisse senetleri pazarlamak olan is gezileri

.. . 624
diizenlenir™".

Seri: VIII, No: 66 sayil1 Teblig’in 8’inci maddesine gore, “talep toplama siiresi,
en erken sirkiiler ilanin1 izleyen ikinci isgiinii baglayabilir. Talep toplama siiresi en az
iki iggilinii, en fazla otuz giin olarak belirlenir.” Bununla birlikte, Seri: VIII, No: 66
sayil1 Teblig yiiriirliige girmeden Once yiiriirliikte bulunan Seri: VIII, No: 22 sayil
Teblig’e gore, talep toplama siiresinin, sirkiiler ilanindan itibaren en az ii¢, en ¢ok
bes is giinii gectikten sonra baglamasi ve talep toplama siiresinin, en az iki i giinii

olarak belirlenmesi gerekmekte idi.

Talep toplama yonteminde talep siiresi sonunda belirli bir yatirimci grubuna
tahsis edilen tutar1 karsilayacak miktarda talep gelmemis ise o gruba ait tahsisatin

karsilanamayan kismi diger gruplara aktarilabilir.

Talep toplama siiresinin sonunda her bir yatirinme1 grubuna tahsis edilen tutari
karsilayacak kadar talep gelmis olsa dahi, izahnamede esaslar1 aciklanmis olmak
kosuluyla tahsisat oranlar1 gruplar arasinda yurti¢i bireysel ve yurti¢i kurumsal
yatirimcilarin asgari tahsisat oranlarini azaltmamak {izere kaydirilabilir. Ancak
herhangi bir yatirimci grubu i¢in izahnamede agiklanan tutarin %20 sinden daha

fazla azaltma yapilamaz.

624 Tangr, Halka Arz, s. 350.
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c. Senet Bedellerinin Yatirilmasi

Satisa sunulan sermaye piyasasi araglarindan almak isteyen yatirimcilar almak
istedikleri miktara iligkin bedelleri sirkiilerde yer alan siire i¢inde, belirtilen banka
hesabina aktarilmak {izere yatirirlar ve halka arz1 yiiriiten araci kurulus tarafindan

diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar.

Ancak kurumsal yatirimcilar, ddenmeme riskinin araci kuruluslar tarafindan
tistlenilmesi kaydiyla, sermaye piyasast araci bedellerini talep toplama siiresinin
bitimini takiben 6deyebilirler. Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in kendisinden once
yiirlirlikte bulunan Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’den ¢ok daha liberal ve amaca
uygun bir teblig oldugunu kanitlayan bu hiikiim de Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in
getirdigi yeniliklerden biri olup, Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’de yer almamakta
idi.

Pay bedellerinin 6denme sekline bagli olarak ihragcinin halka arz gelirini

azaltacak bir uygulamaya sebebiyet verilemez.
d. Dagtim ilkeleri

Seri: VIII, No: 66 sayili1 Teblig’in 13, 14, 15 ve 16’nc1 maddelerinde 6ngdriilen
dagitim ilkeleri, s6z konusu tebligin 12’nci maddesinde belirlenen “niteligi
belirlenmis ortakliklar” disinda kalan ortakliklar bakimindan ihtiyari olup, niteligi
belirlenmis ortakliklar bakimindan ise uyulmasi zorunlu olan ilkeleri ifade

etmektedir.

“Niteligi belirlenmis ortakliklar” ise, talep toplama yonteminin se¢imi halinde,
talep toplama yonteminin tiirleri olan sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig1 yoluyla
talep toplama veya fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminden hangisini

secmisler ise, anilan yontemin dagitim ilkelerine uymakla ytikiimliidiirler.

Sermaye piyasasi araglarinin dagitiminda iki olasilik s6z konusudur. Bunlardan
ilki, anilan sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in yatirimeilar tarafindan ileri
stiriilen taleplerin, toplam sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi, bir digeri de,
toplam taleplerin, toplam sermaye piyasast araci miktarindan fazla olmasi

durumudur.
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Ik olasilikta, yani yatirimeilar tarafindan ileri siiriilen taleplerin, satisa sunulan
sermaye piyasasi aracinin miktarindan az olmasi halinde, tiim talepler pek tabi ki,
karsilanir. Ikinci olasilikta, yani yatirimeilar tarafindan ileri siiriilen taleplerin, satisa
sunulan sermaye piyasast aracinin miktarindan fazla olmasi halinde, asagida

detaylari ile belirtilen dagitim ilkeleri uygulama alani bulur.

aa. Sabit Fiyatla veya Fiyat Arah@ Yoluyla Talep Toplama Yontemlerinde
Dagitim Ilkeleri

Sabit fiyatla veya fiyat araligi yoluyla talep toplama yonteminin uygulandigi
halka arzlarda, talep formlarini toplayan araci kurulus, talep toplama siiresinin sona
ermesinden sonra halka arz1 yapilacak olan paylarin yatirimcilar arasinda dagitimini

asagidaki esaslara gore gergeklestirilmektedir.

Bagvuru taleplerinin satisa sunulan pay tutarindan az olmasi halinde biitiin
talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan pay tutarindan fazla olmasi durumunda
dagitim su sekilde yapilir: Varsa belirli bir yatirime1 grubu i¢in ayrilan kisim harig
olmak {izere, satisa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina boliiniir ve bu
suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi
tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu
sekildeki dagitim islemine satisa sunulan paylarinin tamami dagitilincaya kadar
devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt
siir koyan yatirimeilar agisindan gozden gegirilir, ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinir
altinda kalmasi halinde yatirimer istegine uygun olarak listeden c¢ikarilir ve bu
miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya
¢ikmast durumunda, kiisurat tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan
yatirimcilar arasinda yonetim kurulunun veya hissedarin uygun gordigi sekilde

dagitim yapilir.

Sabit fiyatla veya fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yonteminin uygulandigi
halka arzlarda istenmesi halinde, herhangi bir yatirimci grubuna tahsis edilmis
bulunan toplam pay miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarina bdliinmesi ile
arzin talebi karsilama orani bulundugu oransal dagitim sistemi kullanilabilir. S6z
konusu oran yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile carpilarak, her bir yatirimcinin

talebi arzin talebi karsilama oraninda pay tahsis edilmesi suretiyle karsilanir.

bb. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yoénteminde Dagitim lkeleri
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Talep formlarim1 toplayan aracit kurulus, talep toplama siliresinin sonunda
paylarin yatirimcilar arasinda dagitimini su esaslara gore yapar: Toplanan teklifler,
en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak iizere, her fiyat
diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya
dontstiiriiliir. Birikimli olarak en ¢ok payin satilabildigi fiyat, satis fiyat1 olarak
belirlenir. Paylarin dagitiminda bu fiyati karsilayan teklifler dikkate alinir. Belirlenen
fiyat diizeyinde talep edilen toplam pay miktarinin satisa sunulandan fazla olmasi
durumunda, en yiiksek fiyatl talepten baslamak suretiyle dagitim islemi yapilir.
Tesekkill eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin kargilanamayan talebi
olmast durumunda, yatirimcilar arasinda dagitim talep miktar1 ile orantili olarak
yapilir. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt sinir koyan
yatirimcilar agisindan gozden gegirilir, ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinirin altina
kalmasi halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar
tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya c¢ikmasi
durumunda kiisurat tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar

arasinda ihragci veya hissedarin uygun gordiigii sekilde dagitim yapilir.

Kiitiik¢ii, Kurul’'un yukarida detaylariyla belirlenen diizenlemeleri yaparken,

Hollanda acik artirma tekniginden (“Dutch Action”) esinlendigini dile

625

getirmektedir’ ™. Hollanda ag¢ik artirma teknigi, 6zellikle hisse senetlerinin ilk halka

626

icabinda kullanilan bir yontemdir’™. ABD’de, Hazine Departmani tarafindan federal

hikkiimetin ihra¢ ettigi sermaye piyasasi araglarinin pazarlanmasi i¢in de

kullanilmaktadir®’.

Hollanda agik artirma teknigine gore, ihraggt kurumsal
yatirimcilardan ve araci kuruluslardan ne kadar hisse senedini hangi fiyattan satin
almak istediklerine dair fiyat talebinde bulunur. Yatirimcilar ve araci kuruluslar,
satin almak istedikleri sermaye piyasasi aract miktarni ve bu miktar i¢in 6demeye
hazir olduklar1 meblag bildirirler. Kapanista, fiyatlar, en yiiksekten en diisiige dogru
siralanir. Thragg1 6nce, en yiiksek fiyat verenin teklifini, talep ettigi miktar i¢in kabul
eder; diger teklifler, kayda alinmis biitiin sermaye piyasasi araglari tahsis edilene
kadar en yiiksek fiyattan en diisiik fiyata dogru ve verilen tekliflerde gosterilen

628

miktarlar tam olarak karsilanacak sekilde kabul edilir'™". Hollanda agik artirma

tekniginde icap sahipleri, teklifleri ile bagh olmakla birlikte, yatirimcilar veya araci

623 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 439.
626 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 439.
627 Kiitiikcii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 439.
628 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 438-439.
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kuruluslar tarafindan 6deme, kesin fiyat tespitinden sonra yapilmaktadir®. Hollanda
acik artirma teknigi yakin zamanda, ABD’de internetle tanismis bulunmaktadir ve bu
sayede ihragcilar tarafindan araci kuruluglara 6denen komisyon oranlari azalmig

bulunmaktadir®®,

2010 yili Mayis ay1 baslarinda Akfen Holding A.S. (“Akfen Holding”)
tarafindan gerceklestirilen halka arzda, fiyat araligi yoluyla talep toplama yontemi
secilmis bulunmaktadir. Belirtmek gerekir ki, kayitlh sermaye sistemine tabi Akfen
Holding’in sermaye piyasasi araclarinin halka arzi, mevcut pay sahiplerinin riichan
haklarinin kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilmistir. Halka
arz edilen paylarin arz sonrasinda ¢ikarilmis sermayeye oraninin %29,2 olacagi ilk
izahname ile kamuya agiklanmis olmasina karsin, daha sonra usuliine uygun olarak
tescil ve ilan edilen izahname ile halka arz edilen paylarin arz sonrasinda ¢ikarilmis
sermayeye oraninin %7,12 olacagi kararlagtirilmistir. S6z konusu halka arzda, talep
toplama siiresi 3 is giinli olarak belirlenmistir. Anilan halka arz, bir konsorsiyum
vasitastyla gerceklestirilmistir ve konsorsiyum lideri de, Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’dir. S0z konusu halka arzda, ilk basta ek satis hakki mekanizmasina
basvurulacagi izahnameyle agiklanmis olmasina karsilik, daha sonra, halktan yeterli
talep gelmemesi lizerine, halka arz orami diisiiriilmiis ve ek satis hakkinin da
uygulanmamasina karar verilmistir®'. Fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik islemlere
basvurulacagi ve anilan islemlerin 30 giin siireyle uygulanmasinin ihtimal dahilinde
oldugu da izahname vasitasiyla kamuyla paylasilmistir. S6z konusu halka arzda,
halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin %32,50°1ik kismui yurtigi bireysel
yatirimeilara, %1,63’likk kism1 Akfen Holding calisanlarina, %10’luk kismi yurtici
kurumsal yatirimcilara ve % 55.88’lik kismi1 da yurtdist kurumsal yatirimcilara
ayrilmis bulunmaktadir. S6z konusu izahnamede yer alan tiim bilgilerin tamamindan

Afken Holding ve konsorsiyum lideri sorumlu bulunmaktadir.

2010 yili Mayis i¢inde gerceklestirilen bir diger halka arz ise, Aksa Enerji

Uretim A.S.’ye ait bulunmaktadir. Amlan halka arzda da, fiyat aralig1 yoluyla talep

632

toplanmas1 yontemine basvurulmustur Halka arz konusu sermaye piyasasi

629 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 439.

630 Kiitiikeii, Sermaye Piyasast Hukuku C. I, s. 439.

81Cevirmigi: http://www.akfen.com.tr/doc/Akfen_Holding_Izahname Tadil Metni.pdf;
http://www.akfen.com.tr/doc/0_HalkaArz_Sirkuleri.pdf.
632Cevrimigi:http://www.akmenkul.com.tr/aksa/aksa_popup.html;
http://www.akmenkul.com.tr/aksa/AKSEN izahname.pdf.
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araclarinin % 20°si yurti¢ci bireysel yatirimecilara, % 10’u yurti¢i kurumsal
yatirimeilara ve % 70’1 yurtdigt kurumsal yatirimcilara ayrilmis bulunmaktadir. S6z
konusu halka arzda da, aynen Afken Holding’in halka arzinda s6z konusu oldugu
gibi ek satis hakkinin kullanimina bagvurulacagi aciklanmis ve anilan halka arz da
bir konsorsiyum araciligiyla gerceklestirilmistir. Konsorsiyum lideri, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 A.S.’dir. Belirtmek gerekir ki, bu halka arzda, Seri: VIII, No: 66
sayili Teblig’in 18’inci maddesindeki esaslara uygun sekilde, halka arzda igsel
bilgiye ulasabilecek konumdaki kisilerin bir listesi, izahname tadil metniyle kamuyla

paylasilmustir®™.

e.  Dagitim Listesinin Kesinlesmesi, Karsilanamayan Talepler ve Teslim

Talep toplama siliresinin bitimini izleyen 2 isgiinii igerisinde konsorsiyum
lideri, bedelini o6deyerek sermaye piyasasi aract almak isteyen yatirimcilarin
adi/soyadini, T.C. Kimlik numaralarini, ticaret unvanlarini, vergi numaralarini, talep
ettikleri sermaye piyasasi aract miktarini, teklif edilen fiyati, miktar alt sinirlarini,
talebin sisteme girildigi tarih ve saat ile sermaye piyasasi araclarin yatirimeilar
arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihragciya, mevcut paylarin halka

arzinda ise hissedarlara verir.

Ihrace1 ve/veya hissedar dagitim listesinin teslimini izleyen iki isgiinii icinde
listeyi onaylayarak araci kurulusa teslim eder. Karsilanamayan taleplere iliskin bedel
iadeleri araci kuruluslar tarafindan dagitim listesinin teslim alinmasini izleyen iki

isglinil i¢erisinde yerine getirilir.

Onaylanan dagitim listesini alan araci kurulus ise karsilanan taleplere iliskin
sermaye piyasast araglarinin teslimini yerine getirir. Ilke olarak, paylarin satis
esnasinda, aliciya teslim edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, esas sermaye
sistemine tabi anonim ortakliklarda, hamiline yazili hisse senetleri yatirimcilara
sermaye artiriminin tescilinden itibaren 30 giin sonra, nama yazili hisse senetleri ise

yatirimcilara sermaye artirirminin tescilinden itibaren 90 giin sonra teslim edilecektir.

Bu baglamda, tartismaya acilmasi gereken bir husus, ihraggmmin ya da
hissedarin dagitim listesini onaylayip onaylamama hakkinin bulunup bulunmadigidir.
Seri: VIII, No: 22 sayili Teblig’in yiriirliikte bulundugu doénemde, Tanor ve
Ayoglu, ortakligin bu konudaki talebinin hakkin koétiiye kullanilmasi niteligi

633 Cevrimici: http://www.akmenkul.com.tr/aksa/Aksa%20izahname%20Degisiklik.pdf.
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tasimadig siirece yerine getirilmesinin diisiiniilebilecegi, ancak bunun maddi hata
gibi diizeltme gereksinimlerini kapsamasi ve bunun digina ¢ikmamasi gerektigi, aksi
takdirde mevzuatta belirlenmis dagitim ilkelerine uyulmamis olacagi hususlarini dile

getirmekte idiler®*

. Kanimca da, Seri: VIII No: 66 sayil1 Teblig, acik¢a listelerin
“onaylanmasindan” sz ettigi cihetle, sz konusu listelerin muhakkak ihrag¢1 ya da
hissedar tarafindan onaylanmasi gerekir. Ancak, dagitim ilkeleri mevzuatta siki
sartlarla diizenlenmis oldugu i¢in, ihrag¢cinin ya da pay sahibinin bu “onaylama”
yetkilerinin; izahname ve sirkiillerde agiklanan esaslarla, menfaat yasagi

sinirlamalartyla ve MK’nun 2’nci maddesi anlaminda hakkin kotiiye kullanilmasi

ilkesiyle sinirli olmasi gerekir.

Talep toplama yontemi ile gergeklestirilen halka arzlarda talep sahiplerinin
edinmeye hak kazandiklari sermaye piyasasi araglarimin kendileri adina agilmis

hesaplara aktarilmas1 zorunludur.
3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Talep toplanmaksizin satis yontemi, paylari borsada islem gérmeyen halka acik
ortakliklardan, Seri: VIII, No: 66 sayili Teblig’in 12°nci maddesinin iiglincii
fikrasinda yer alan nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda kalan ortaklilarin
paylariin kendileri ya da araci kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek,
yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Dolayisiyla, bu
yontemde, sermaye piyasasi araglari, ihrac¢1 ya da araci kurulus tarafindan, belirli bir

fiyat ya da faiz oran1 belirlenmek suretiyle talep toplanmaksizin satigsa sunulur.

Bu yontemin uygulanmasi halinde; tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen stire
icinde pay bedellerini bir bankada acilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirimina

katilirlar.

Talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, yeterli talepte
bulunulmamasi halinde, talep disi kalan paylar i¢in de talep toplamaksizin satis

yontemi uygulanmaktadir.
4. Borsa’da Satis Yontemi

Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis

Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin 3/¢ maddesine gére, borsada satis yontemi,

634 Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 156, Tanér, Halka Arz, s. 272.
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“sermaye piyasasi araglarinin ilgili borsa diizenlemeleri gercevesinde borsada satisa
sunulmas1” yontemini ifade etmektedir. Dolayisiyla, borsada satis yontemi, Seri: VIII
No: 66 sayili Teblig ile diizenlenmemis, anilan tebligde sadece bu satis yonteminin
tanim1 yapilmis ve anilan satis yonteminin uygulanmasi ile ilgili olarak borsa
mevzuatina atif yapilmakla yetinilmistir. Belirtmek gerekir ki, borsa ve borsanin

calisma esaslarini belirleyen birgok farkli yonetmelik ve teblig bulunmaktadir®’.

istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yénetmeligi’nin®® 6’nc1 maddesine gore,
borsaya Kurul tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki belgesi verilmis
olan araci kuruluslar (araci kurumlar ve bankalar) {iye olabilir. Borsada kurulan pazar
ve piyasalarda islem yapacak araci kuruluslarin borsadan borsa iiyelik belgesi almasi
gerekmektedir. Oyleyse, borsa islemlerinin taraflari, sermaye piyasasi araclarma
yatirim yapan yatirmmeilar ile aracilik faaliyetinde bulunan kuruluslardir®™’. Sermaye
piyasast araglarin1 ihra¢ edenler ise, borsa islemlerinin tarafi degildirler; c¢iinkii
borsalar birinci el piyasasinda ihra¢ edilmis olan yani halihazirda tedaviilde bulunan
sermaye piyasasi araclarinin alim-satiminin yapildigi ikinci el piyasalari olduklar

icin ihragta dogrudan bir rol oynamamaktadir®®,

Bu yontem taraflar agisindan prosediir bakimindan kolayliklar saglamakta;
buna karsin, borsada hangi fiyatin olusacagi hususu onceden kestirilemedigi igin

taraflari fiyat agisindan belirsiz bir durumda birakmaktadir®’

. Gergekten de, fiyatin
belirsizligi, yiiklenilecek riskin belirsizligi sonucunu da beraberinde getirmekte
oldugundan, borsada satis yontemleri ile gerceklestirilen halka arzin araci kuruluslar
ve/veya konsorsiyumlar tarafindan {istlenilmesi hususu pratikte zorluk teskil

etmektedir®®’.

Bununla birlikte, belirtmek gerekir ki, 1992 yilinda SPKn’nda degisiklik
yapilmadan 6nce, SPKn’na tabi tiim ortakliklar, ihra¢ ve halka arz ettikleri menkul
kiymetlerin kote edilmesi istegiyle borsaya basvurmakla yiikiimliydiler. Bu
yiikiimliiliik, 1992 yilinda kanun degisikligi ile ortadan kaldirilmistir. Dolayisiyla,

bugiin i¢in, bir sirketin paylarin1 halka arz etmesine karsin, onlar1 borsaya kote

635 Bkz. dpn. 644.

636 RG. T. 19.2.1996, S. 22559.

37 Aydmn, s. 50.

63% Aydn, s. 49.

639 Tanér, Halka Arz, s. 361; Yanl, s. 59 dpn. 222.
4 Tangr, Halka Arz, s. 361.
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ettirmemesi miimkiindiir®'. Dolayisiyla, bugiin icin belli istisnalar sakli kalmak

kaydiyla, borsaya basvuru, yasal zorunluluk olmaktan ¢ok ekonomik zorunluluktur,

denilebilir®?.

Borsada gergeklestirilen islemlerin dort tane temel unsuru bulunmaktadir.
Bunlar; borsa islemlerinin, borsa iiyeleri tarafindan temsilcileri aracilifiyla borsada
ve borsa yonetim kurulunca atanan borsa eksperleri huzurunda gergeklesmesi, anilan
islemlerin menkul kiymet alim-satimina iligkin olmasi, belli istisnalar sakli kalmak
kaydiyla islemlerin pesin islem esasina gore gergeklestirilmesi ve alim-satimin dogal

rekabet kosullart altinda olusmasidir®®.

a. “ Borsa” nin Tanimi

Borsa®, belirli kurallara gore diizenlenen menkul kiymetlerle ilgili arz ve
taleplerin karsilastigi ve siirekli miizayede sistemi ile fiyatlarin olustugu, alict ve
satict ile alim ve satimlarin belirli kurallara gore karsilastigt ve yapildigi
pazarlardir®”. Oyleyse, borsa, genel anlamda, alic1 ve saticilarin ¢abucak ve belli bir

zaman diliminde kendileri agisindan en iyi sartlar1 pazarlik konusu yapabilecekleri

¢! Yasaman, Sermaye Piyasasi Hukuku’nun Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Uzerindeki Etkileri ve
Sermaye Artirimi, s. 849.
2 Kiigiiksozen, s. 104.
%3 Daha detayl: bilgi i¢in Bkz. Aydin, s. 30 vd.
4 Ingilizcede borsa i¢in “securities exchanges” terimi, tezgahiistii piyasalar i¢in ise “over-the-counter
markets” terimi kullanilmaktadir.
Menkul Kiymetler Borsalari ile ilgili ¢ok daha detayli bir arastirma i¢in Bkz. Yasaman, Menkul
Kiymetler Borsast Hukuku, s. 1 vd. Borsalar1 diizenleyen ¢ok ¢esitli sayida mevzuat bulunmaktadir.
Bkz. http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=5&pid=2.
Bunlarin baslicalari,
1. Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK/91), RG. T.
06.10.1983, S. 18183.
2. Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Yonetmelik, RG. T.
06.10.1984, S. 18537.
3. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi RG. T. 19/02/1996, S. 22559.
4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Y&netmeligi RG. T. 24/6/2004, S. 25502.
5. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Tahvil ve Bono Piyasas1 Yénetmeligi RG. T. 19/2/1996
S. 22559.
6. lstanbul Menkul Kiymetler Borsasmin Uyelerinin Tespitine iliskin Tebliz RG. T.
20/11/1984, S. 18581.
7. lstanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslari Yonetmeligi’dir,
RG. T. 19/2/1996 S. 22559.
645 yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, s. 2.; Aydin, s. 12; Hollanda’daki en 6nemli 3
borsa, Amsterdam Borsasi, Avrupa Opsiyon Borsasi (“European Options Exchange) ve Amsterdam
Futures Borsast’dir (“Amsterdam Finacial Futures Market”). Bkz. Van de Vijver, Niels R., Securities
Regulation in the Netherlands, Boston, 1994, s. 1. Paris Borsasi’na kabul icin gereken kotasyon
sartlar1 hakkinda Bkz. Goldberg-Darmon, s. 50 vd. Isvicre’deki Ziirih, Cenova ve Bale Borsalar
hakkinda bilgi edinmek i¢in Bkz. Renz, Jean, La Bourse des Valeurs Mobiliéres a Béle, Neuchatel,
1933, s. 29 vd. Londra Borsasi’ndaki kotasyon sartlar1 hakkinda bilgi almak i¢in Bkz. Perry, James,
The Financial Services and Markets Act: A Practical Legal Guide, Sweet & Maxwell, Londra, 2001, s.
169 vd.
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bir pazar organizasyonudur.**® Borsa teriminin kokii, Fransizca’daki “bourse”
sOzcuigldiir ve “bourse” sozciigli Fransizca’da kese anlamina gelmektedir. 91 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname’nin®’ 3’iincii maddesine goére, “menkul kiymetler
borsalari, Kanun Hiikmiinde Kararname’de yazili esaslar dairesinde menkul
kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulan
tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir”” Benzer bir tanim, Menkul Kiymetler

648
k

Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda YoOnetmeli ile Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi1 Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslari Yt')netmeligi’nde649
de yapilmigtir. Bir diger ifadeyle, borsalar, tasarruf sahibi yatirimecilarin, sermaye
piyasasi araglarini satin alma ve satma yoniindeki emirlerinin eslestirildigi belirli

merkezler olarak ifade edilmektedir®”.

Borsa emirlerinden, c¢ogu borsalardaki
uygulamalara gore, miisterilerin bir menkul kiymetin alim ve satimi igin araci
durumundaki borsa tiyelerine verdikleri talimat anlasilir®™'. Borsa emri, hukuken

vekalet niteligi tasimaktadir®?.

Borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde teskilatlanirlar ve

Kurul’un gozetim ve denetimi altinda faaliyet gosterirler.

Menkul kiymetler borsalari, hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerin
almip satildig1 bir yer oldugu cihetle, bir sermaye piyasasi sistemidir®’. Borsa, ikinci
el piyasa (“secondary market”) islemlerinin yapildig1 bir yerdir®*. Borsa, ikinci el
piyasaya intikal etmis menkul kiymetlerin arz ve taleplerinin karsilastigi ve belirli
kurallara gore siirekli alinip satildig1 pazardir®’. Borsalar genelde, ikincil piyasalar
olarak nitelendirilmekle birlikte, pay senetlerinin ilk halka arzinin da borsalarda

yapilabilmesine olanak saglanmistir®®,

646 Aydin, s. 12.

%7 Bu diizenleme, bir yetki veya gerceve kanun niteligi tasimaktadir. Bkz. Aydmn, s. 15.
“$ RG. 06.10.1984 S. 18537.

9 RG. 19.02.1996 S. 22559.

650 Yanl, s. 60.

65! Unal, Targan, Diinyada ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalar, istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari,
Istanbul, 1990, s. 24.

652 Unal, Targan, s. 24.

653 yasaman, Menkul Krymetler Borsas1 Hukuku, s. 5.

554 yasaman, Menkul Krymetler Borsas1 Hukuku, s. 6.

855 yasaman, Menkul Krymetler Borsas1 Hukuku, s. 6.

5 yanly, s. 58, dpn. 222.
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Menkul kiymetler borsasinin baslica 4 tane fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar;
devamli bir pazarin olusmasi, gercek fiyatin belirlenmesi, ekonomiye kaynak

yaratmas1®’ ve diizenli bir pazar yaratarak piyasalara giiven saglamasidir®®.

Menkul kiymetler borsasinda devamli bir pazarin varligi, piyasa kosullarinda

659

her an alim-satim yapilabilmesine olanak saglar’”". Borsanin kamu denetimine tabi

olmasi ve bu pazarda, dnceden belirlenmis kurallara gore hareket edilmesi, belirli bir

disiplin saglar ve fiyatlar, ekonomik kurallara gore tesekkiil eder®®.

ABD’de en biiyiik iki organize borsa, New York Stock Exchange (“NYSE”) ve
American Stock Exchange’dir (“Amex”) ve en biiyilk Amerikan sirketlerinin hisse
senetleri bu iki borsaya kote edilmis bulunmaktadir®®'. Kaynak ABD Hukuku’nda da
borsalara iiye olmak zorunlu degil, ihragcilarin ihtiyarina birakilmis bir husustur®®.
Bununla birlikte, pek tabii ki, hisse senetleri borsaya kote edilmis ve borsada islem

goren sirketlerin itibar1 yatirmmeilarin nezdinde oldukga prestijlidir®®.

ABD Hukuku’nda da, ihrag¢1 tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclarinin herhangi bir borsada islem gorebilmesi icin, s6z konusu sermaye piyasasi
araglarmin ilgili borsada kote edilmis olmasi gerekmektedir®*. ABD’de New York
Stock Exchange gibi herhangi bir milli borsada islem gérmekte olan sermaye piyasasi
araclariin, mutlaka, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 12’inci
boliimii hiikiimleri dairesinde SEC nezdinde de kayit altina aldirilmis olmasi

gerekmektedir®®.

Kaynak ABD Hukuku’nda da, her bir borsa kendi kurallarini, kote edilme
sartlarm ve prosediirlerini kendi takdirine bagli olarak belirleyebilir®®. Bu
baglamda, NYSE, Amex gibi borsalar hisse senetleri borsaya kote edilecek sirketlerin

belli finansal standartlari, belli ortaklik yapisini haiz olmasini ve kurumsal yonetim

7 pjcon, Olivier, La Bourse, Encyclopédie DELMAS, 14e Edition, Paris, 2000, s. 16.

658 yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 6-9.

69 Goldberg-Darmon, Muriel, Le Droit de I’Introduction en Bourse, Revue Banque Edition, Paris,
2003, s. 16 vd.

660 Goldberg-Darmon, s. 8; Picon, s. 24 vd.

661 Sidley & Austin, s. 576; Kalayci, Seref, Intermediation in Capital Markets A Comparative Study:
Turkey and U.S.A., Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymlari, Yayim no: 137, Ekim, 2001, s. 15 vd.

662 Sidley & Austin, s. 576.

663 Sidley & Austin, s. 576-577.

5% Barber, s. 263, No: 1284.

665 Barber, s. 263, No: 1285; Greene ve Digerleri, Boliim 2.04.

% Barber, s. 267, No: 1308; Greene ve Digerleri, Boliim 2.03[2].
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ilkeleri ile kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini benimsemis olmasi gibi kosullara

. 667
tabi olmasini1 aramaktadirlar™".

b. Borsa’ya Kote Edilebilen Menkul Kiymetler

Halka agik bir anonim ortakligin pay senetlerinin borsada islem gérmesi gibi
bir zorunluluk bulunmamaktadir. Halka acik bir anonim ortakligin pay senetlerinin
borsada islem gormesi ise, iki sekilde gergeklesir: Pay senetleri borsa kotuna alinarak
islem gorebilir ya da borsa kotuna alinmadan islem gorebilir. Kota alinmig pay
senetleri, kot i¢i, kottan ¢ikarilmis ya da kota alinmamis pay senetleri ise kot disi

pazarlarda islem gormektedir®®.

[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi®®”, hem menkul
kiymetleri borsa kotuna alinacak veya alinmis sirketler, hem de menkul kiymetleri
kota alinmamakla birlikte, borsa pazarlarinda islem gorecek veya goren sirketleri
kapsamaktadir. Borsa kotuna alinmamis pay senetleri, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi’nde belirlenmis olan esaslar cer¢evesinde borsada

islem goriirler®”.

Kotasyon, menkul kiymetler borsalarinda siirekli islem gdrmesi talep edilen
sermaye piyasasl araglarinin, mevzuatta Ongdriilen sartlar1 tagimalari durumunda,
ilgili pazar listesine kayit edilmesi ve islem gdrmesinin kabul edilmesi anlamina

gelmektedir®”’

. Genelde, herhangi bir anonim ortakligin menkul kiymetlerinin borsa
kotuna alinmasi, s6z konusu anonim ortakligin itibarin1 ve menkul kiymetlerin
saglamligin1 gostermektedir; ¢iinkii kotasyon ancak, s6z konusu anonim ortakligin

belli bir basari ¢izgisinin iizerinde bulunmasi halinde miimkiindiir®’>.

Borsaya kote edilebilen menkul kiymetler ile ilgili baslica hiikiimler, istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi’nde diizenlenmis olup, hisse

senetleri, tahviller ve bonolar gibi baslica sermaye piyasasi araglarina iliskin 6zel

57 Sidley & Austin, s. 577; Greene ve Digerleri, Boliim 2.03[2].
6% Goldberg-Darmon, s. 64.

%9 RG. 24.06.2004 S. 25502.

670 Kot dis1 pazarlarla ilgili ayrmtili agiklama igin Bkz. Yanl, s. 78.
7! Yanl, s. 68.

672 Yanl, s. 68-69.
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islem sartlar1 ise ayrintili  olarak farkli  yOnetmeliklerde diizenlenmis

bulunmaktadir®”>.

Borsalarda hisse senetleri, tahviller ve diger sermaye piyasasi araglari gibi
sermaye piyasasi araclari iglem goriir ve islem goérebilmesi i¢in de Oncelikle borsa
kotuna alinir. Borsada iglem goren hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymet tiirlerine
gore hisse senedi pazari, tahvil pazari, diger menkul kiymetler pazarlari gibi pazarlar

olusturulur®. Bunlara “kot i¢i pazarlar” da denilmektedir.

Bir menkul kiymetin ilgili borsa pazarinda islem goérmesi, borsa yonetim
kurulunun yetkisindedir. Yonetim kurulu, ilgili yonetmelikteki sartlar1 haiz sermaye
piyasasi araglarini, anilan sermaye piyasast araglarini ihra¢ eden ortakligin talebi
lizerine borsa kotuna alir. Borsaya kotasyon agisindan, borsa yonetim kurulunun
yetkisi diginda bulunan iki hal mevcuttur. Bunlar; kamu kuruluslarina ait menkul
kiymetler ile yabanci kuruluglara ait menkul kiymetlerdir. Genel ve katma biitceli
daireler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglari, Maliye Bakanligi’nin yazili istegi iizerine borsa kotuna
alinmaktadir. Yabanci kuruluslarin ihra¢ etmis oldugu sermaye piyasasi araglarinin
borsa kotuna alinmasi i¢in ise, s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin ihrac edilmis
olduklar1 iilkenin en az bir borsasinin kotuna alinmis olmalari, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Kotasyon Yonetmeligi’nde belirlenmis olan kotasyon sartlarini

haiz olmalar1 ve Maliye Bakanlig1’nin izin vermis olmasi gerekmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi’ne gore, borsada,
ortaklik hakki veya alacaklilik hakki saglayan ve Kurul tarafindan menkul kiymet
olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglar1 kote edilebilir. Kotasyon bagvurusu bir
dilekce ile yapilir ve anilan dilekgeye ilgili bilgi ve belgeler eklenir. Mevzuatta,
kotasyon basvurusunun acik¢a ihrager kurulus tarafindan yapilmasi gerektigine
iliskin bir diizenleme yer almadigina gore, sz konusu kotasyon basvurusunun ihraca
aracilik eden araci kurulus tarafindan da yapilabiliyor olmasi gerekmektedir®”.
Kotasyon bagvurular1 60 giin i¢inde sonuglandirilir. Borsa yonetimi, incelemesini

kural olarak evrak tlizerinden gergeklestirecektir; bununla birlikte, borsa yonetiminin

gerektiginde, ortaklik nezdinde (yerinde) inceleme yapabilme yetkisini de haiz

673 Bkz. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasas1 Yonetmeligi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi

67 yasaman, Menkul Krymetler Borsas1 Hukuku, s. 141.

67 Aytac, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 214.
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oldugunun kabulii gerekmektedir®’®. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon
Yonetmeligi’'nde ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetlerin ilk kotasyonu,
ilgili yonetmeligin 13’iincii maddesinde, bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetlerin
kotasyonu ise 16’nct maddesinde diizenlenmis bulunmaktadir. Ortaklik haklarini
temsil eden menkul kiymetlerin en tipik 6rnegi, hisse senetleri, bor¢lulugu temsil

eden menkul kiymetlerin en tipik 6rnegi ise, tahvillerdir.
aa. Ortakhik Haklarim Temsil Eden Menkul Kiymetlerin 1k Kotasyonu

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Kotasyon Yénetmeligi’nin 13’iincii
maddesinde ortaklik senetlerinin kotasyon sartlar1 diizenlenirken, “ilk kotasyon” ile
“ilave kotasyon”®”’ kavramlar1 arasmnda bir aymrima gidilmis ve “ilk kotasyon”

kavrami dikkate alinmigtir®”®,

Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler, ilk kotasyon seklinde kote
ediliyor ise; basvurunun, bagvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis bu tiir menkul
kiymetlerin tamamin1 kapsayacak sekilde yapilmis olmasi gerekmektedir. Diger

kotasyon sartlar1 ise baslica asagidaki gibidir:

i.  Ortakligin, son 3 yil ve ilgili ara dénem dahil olmak tizere mali tablolarinin®”

bagimsiz denetimden ge¢mis olmast,

ii.  Ortakligin kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmasi ve son 3

yillik doneme iligkin mali tablolarinin yayinlanmasi,

Bu sartin konulmasinin sebebi, ortakligin kurulduktan sonra, faaliyete gegerek
kar elde etmesidir. Zira yeni kurulan ortakligin kurulus senelerinde kar elde etmesi
zordur®’. Aytac¢ ise, her ne kadar siirenin baglangici olarak kurulus tarihi esas
alinmis olsa da, borsa yonetiminin saglikli bir karar verebilmesi i¢in, bu siirenin hig

olmazsa biiyiik bir boliimiiniin faaliyette bulunularak gecirilmesi gerektigi goriistinii

676 Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 216.

577 flave kotasyon, bagvuru tarihinde borsa kotunda pay senetleri bulunan sirketin sermaye artirmmi
nedeniyle ihrag ettigi yeni pay senetlerinin kotasyon islemini ifade etmektedir.

578 Tanér, Halka Arz, s. 467; Yanh, s. 72.

67 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Y&netmeligi’nin 4’{incii maddesine gore, mali tablo,
pay senetleri borsada islem goren sirketler i¢in gegerli olan SPKn’nun muhasebe diizenlemeleri
cergevesinde hazirlanan ayrintili bildngo, gelir tablosu ve diger tablolar1 ifade etmektedir.

680 yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 148.
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tasimaktadir®™'. Gergekten de, salt kurulustan itibaren 3 senenin gecmis olmasi, borsa

yonetiminin olumlu bir goriise varmasi i¢in yeterli olmamalidir.

iii. Son 2 yila iliskin mali tablolarima gore (halka arz edilen hisse senetlerinin
piyasa degerinin en az 38.000.000 YTL veya halka arz edilen hisse senetlerinin
nominal degerinin 6denmis ya da c¢ikarilmig sermayesine oraninin %35 olmasi

halinde son 1 yilda) vergiden 6nce kar etmis olmasi,

Kar konusunda herhangi bir oran saptanmamustir. Karin ¢ok az olmasi halinde de bu
sart gergeklesmis olur. Ancak, vi ve x’uncu bentlerde borsa yonetim kuruluna genis
takdir yetkisi verilmis oldugundan, borsa yonetim kurulu, s6z konusu kar oran ile
ortaklik senetlerinin borsada tedaviil hacminin yetersiz olacagi kanaatine varirsa,

anilan ortaklik senetlerini kotasyona almaz®**,

iv. Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangosundaki 6z sermayesinin en az 10

trilyon TL olmasi,

v. Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 15 trilyon TL ve
nominal degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25 olmasi
(Bu oranin % 25’in altinda olmasi halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa

degerinin en az 30 trilyon TL olmasi),

vi. Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bicimde yiiriitebilecek diizeyde

oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

Bu hiikiimle, borsa yonetimine kotasyon hususunda genis takdir yetkisi
verilmig bulunmaktadir. Borsa yonetimi, ilgili yonetmelikteki sartlarin timiini
tasiyan bir anonim ortakligin ortaklik senetlerini, objektif 6lciiler ve bilimsel veriler
1s1ginda, genel ekonomik konjonktiirii ve ortakligin genel ekonomik durumunu
gozeterek kotasyona kabul etmeyebilir™. Borsa yonetiminin bu yetkisini
kullanirken, bagvuru sahibi ortakligin i¢inde bulundugu sektoriin 6zelliklerini, 6z
kaynaklarinin ortaklig1 gelecekte nasil yonlendirecegini dikkate alarak karar vermesi

. 684
gerekir’ .

681 Aytag, Sermaye Piyasas: Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 213.

%82 yasaman, Menkul Krymetler Borsas1 Hukuku, s. 148.

5% yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 149, Aytac, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse
Senetleri, s. 214.

6% Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 214.
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vii. Esas sozlesmenin borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak

kayitlar igermemekte olmasi,

viii. Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin

bulunmamasi,

ix. Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
1 yil iginde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato
istenmemis olmasi ve borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis

olmasi,

X. Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi

bakimindan borsa yonetimince 6nceden belirlenecek kriterlere uygun olmast,

xi. Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki

durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,
Gerekmektedir.

Yukarida siralanan kotasyon sartlari, baz1 sirketler agisindan kismen veya
tamamen uygulanmayacag1 gibi, baz1 sirketler acisindan da farkl sartlarin varlig
aranmaktadir. Ornegin, sirket birlesmelerinde ve kamu kuruluslarina ait menkul

kiymetlerde kotasyon sartlar1 aranmamaktadir.

[lave kotasyona gelince, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon
Yonetmeligi’nin 11’inci maddesinde, pay senetleri borsa kotunda bulunan sirketlerin
bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimlari nedeniyle ihra¢ edecekleri pay
senetlerinin  dagitim tarihinin borsaya bildirilmesinin, anilan ydnetmeligin
uygulanmasi bakimindan ilave kotasyon basvurusu olarak kabul edilecegi ve bu
durumda kotasyon sartlarinin aranmayacagi ifade edilmistir. Pay senetleri borsa
kotunda bulunan sirketlerin sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edecekleri pay
senetlerinin borsa kotuna alimmasi agisindan, sermaye artiriminin tamamlandigina

dair belgeler ile bilgi formunun borsaya verilmesi yeterli goriilmiistir®’.

bb. Borc¢lulugu Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Kotasyonu

685 Yanl, s. 78.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Y&netmeligi’nin 16’nc1
maddesine gore ise, bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetlerin kotasyonu i¢in ise

asagidaki sartlarin gergeklesmis olmasi gerekmektedir:

i. Bagvurunun tertibin tamami i¢in yapilmis olmast,

ii.  Ihracin nominal tutarmin en az 500 Milyar TL olmast,

iii. Ihracin tiimiiniin halka arz yoluyla satisa sunulmus olmasi,

iv.  Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili (halka agik ortakliklarda halka arz
edilen hisse senetlerinin nominal degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine

orani en az % 25 ise 2 yi1l) ge¢cmis olmasi,
v.  Enson doneme ait mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

vi. Bagvuru tarihinden 6nceki art arda 2 yila iliskin mali tablolarina gore vergiden
once kar etmis olmasi, (halka acik ortakliklarda halka arz edilen hisse senetlerinin
nominal degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine orani en az % 25 ise, en son

yilda kar etmis olmast),

vii. Bagimsiz denetimden geg¢mis son bilangosundaki 6z sermaye toplaminin en az

1 trilyon TL olmast,

viii. Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bi¢cimde yiiriitebilecek diizeyde

oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

ix. Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi

bakimindan borsa yonetimince 6nceden belirlenecek kriterlere uygun olmast,

x. Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile bor¢lulugu temsil eden
menkul kiymetlerinin hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uygun oldugunun

belgelenmesi,

xi. [Esas sozlesmenin borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviilinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel olacak

kayitlar icermemekte olmasi.
5. Karsilastirmalh Hukuklarda Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri

a. AB Hukuku’nda
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Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi, kendinden énce yiiriirliikte bulunan Seri: VIII
No: 22 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Ydntemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi’ne gore, ¢ok daha fazla AB Hukuku’ndan ilham alinarak hazirlanmig
olan bir tebligdir. S6z konusu Seri: VIII No: 66 sayili Teblig’i hazirlayan uzmanlar

da, bu hususu sifahi olarak dile getirmektedir.

Belirtmek gerekir ki, 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz
Islemlerinde Kullanilacak izahnameler Hakkinda Yonerge” halka arzda kullanilacak
satig yontemlerine iliskin olarak hi¢bir hiikiim icermemektedir. Bununla birlikte;
2003/71 sayilt Yonerge hiikiimlerine gore hazirlanacak izahnamelerin format ve
igerigine iligskin ayrintili diizenlemeler getiren 29 Nisan 2004 tarih ve 2004/809 EC
sayil Tiiziik®*, izahname hususunda detayh diizenlemeler igermekle birlikte, halka

arzda kullanilacak satis yontemlerine iligskin birkag esas da belirlemektedir.

2004/809 EC sayili Tiiziik’iin “Pay Senetleri Notlar1 i¢in Minimum Kamuyu
Aydinlatma Yikiimlilikleri” (“Minimum Disclosure Requirements for the Share
Securities Notes”) baglikli Ek-3’liniin “Halka Arzin Hiikiim ve Kosullart” (“Terms
and Conditions of the Offer”) 5’inci maddesinde halka arzda uyulmasi gerekli esaslar
ile ilgili birka¢ prensip bulmak miimkiindiir. S6z konusu tiiziigiin 5.1 maddesine
gore; halka arzin kosullarini, gergeklestirilecegi zaman dilimini, bagvuru yapmak i¢in
yatirimeilarin minimum ve maksimum taleplerinin ne kadar olmasi gerektigini, halka
arz konusu sermaye piyasasi araglarinin satin ve teslim alinmasi i¢in gereken siire¢
ile zaman dilimlerini, halka arzin sonuglarinin ne zaman ve ne sekilde kamuoyuna
sunulacagi gibi hususlar1 belirleme yetkisi ihraggiya ve/veya pay sahibine ait olup,
onemli olan bu s6z konusu hususlarin izahname vasitasiyla kamunun bilgisine
sunulmasidir. Halka arzda kullanilacak dagitim ve tahsis esaslari ise tiizligiin 5.2°nci

maddesinde, fiyatlandirmayla ilgili esaslar ise 5.3’iincii maddesinde yer almaktadir.

2004/809 EC sayili Tizikin “Dagitim ve Tahsis Plam” (“Plan of
Distribution and Allotment”) baslikli 5.2°nci maddesine gore, potansiyel yatirimct
gruplar1 bulunmasi halinde, anilan potansiyel yatirimer gruplarinin; sermaye piyasasi

araclariin belli ve onceden belirlenmis bir yatirnmci grubuna tahsisi halinde s6z

%8¢ Commission Regulation (EC) No 809/2004 of 29 April 2004 implementing Directive 2003/71/EC of
the European Parliament and of the Council as regards information contained in prospectuses as well

as the format, incorporation by reference and publication of such prospectuses and dissemination of
advertisements, OJ 30.04.2004, L 149/1
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konusu yatirirmci grubunun izahnamede belirtilmesi gerekmektedir. Ayrica,
thraggmin ¢ogunluk pay sahiplerinin, ihragginin yonetim ve/veya denetim organlari
tiyelerinin halka arz konusu sermaye piyasasi araglarini satin almak istemesi ve/veya
ihraggr ile organik ve/veya ticari bir bagi olsun olmasin halka arz konusu sermaye
piyasast araglarinin % 5’inden fazlasini satin almak isteyen yatirimcilarin bulunmasi
halinde, anilan hususlar da izahname vasitasiyla kamuya duyurulmalidir. Tabi bu
hususlarin kamuya duyurulmasi, ihragginin ve/veya pay sahibinin bu hususlardan
haberdar olmasi sartina baglanmistir. Halka arz konusu sermaye piyasasi araglarinin
bir kisminin kurumsal yatirimcilara, bir kisminin bireysel yatirimcilara, bir kisminin
ise ihrag¢inin iscilerine veya baska bir yatirinmer grubuna ayrilmis olmasi halinde, bu
hususlar ve anilan yatirimci gruplarina yapilacak dagitim ve tahsis yontemleri
belirlenmisse, s6z konusu dagitim ve tahsis yontemleri de izahname vasitasiyla
kamuyla paylasilmalidir. Ek satis ve/veya ek alim haklart kullanilacaksa, bu
hususlarin kullanim sartlari; ek alim hakki ve/veya ek satis hakkinin halka arz
konusu sermaye piyasasi araclarinin ne kadarlik bir yiizdesi i¢in yapilacagi ve ne

kadarlik bir siire icerisinde gerceklestirilecegi gibi esaslara da izahnamede yer verilir.

2004/809 EC sayili Tiizik’in “Fiyatlandirma” (“Pricing”) baslikli 5.3’lincii
maddesine gore ise, sermaye piyasasi araclarinin hangi fiyat {izerinden halka arz
edilecegi belli ise, bu fiyatin; fiyatin belli olmamasi halinde ise, fiyatin nasil
belirlenecegi ve bu belirleme yetkisinden kimin sorumlu olacagi; halka arz fiyatinin
kamuya agiklanmasinda hangi usullerden yararlanilacagi; halka arz fiyat1 ile
ihragcinin istirakleri, yonetim ve/veya denetim organlar1 tarafindan halka arzin
yapildig1 y1l 6ncesinde satin alinan sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 arasinda bir
uyumsuzluk olmasi halinde bu uyumsuzlugun nedenleri gibi hususlar izahname

vasitastyla kamuyla paylasilmalidir.

2004/809 EC sayili Tiiziik’tiin hiikiimlerinden anlasildigi kadariyla, AB
Hukuku’nda halka arz, halka arza iliskin satis yontemleri ve dagitim ilkelerine hakim
olan ilkeler, tiim ilgili esaslarin kamuyu aydinlatma esaslar1 ¢ercevesinde izahname
vasitastyla kamuya agiklanmasi kaydiyla, serbestlik, liberallik iizerine kuruludur. AB
mevzuatina uyum gercevesinde lilkemizde ¢ikarilan Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye
Piyasas1 Araglarmin Halka Arzinda Satis Y&ntemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nde de
Seri: VIII No: 22 sayili Teblig’den farkli olarak, ihrag¢1 ve/veya pay sahibine; tiim

hususlarin izahnamede kamuyla paylasilmasi ve yatirimcilarin korunmasi prensibine



182

hakim olan birka¢ emredici esasa saygi gosterilmesi kaydiyla, halka arzda kullanilan
satig yontemlerinde ve dagitim ilkelerinde serbestlik taninmis bulunmaktadir. Seri:
VIII No: 22 sayil1 Teblig’in yiiriirliikte oldugu dénemde, tiim satig yontemlerinin ve
dagitim ilkelerinin ¢ok siki esaslarla belirlenmis olmasinin ¢ok ciddi elestirilerle
karsilagsmis olmasi hususu géz oniinde bulunduruldugunda, Seri: VIII No: 22 sayil
Teblig’in getirdigi esaslarin ¢cok yerinde ve AB Hukuku ile uyum i¢inde bulundugu

sOylenebilir.

AB Hukuku’ndaki kamuyu aydinlatma ve yatirimcinin korunmasi ilkeleri ile
siirlt olan halka arzda kullanilan satig yontemleri ve dagitim ilkeleri konusundaki
serbesti, Committee of European Securities Regulators (“CESR”) ve The Forum of
European Securities Commissionin (“FESCO”) yorumlayict niteligi haiz

kararlarindan da anlasilmaktadir.

Nitekim FESCO’nun 1999 Aralik aymda yaymnlamis oldugu Halka Arza
Katilanlarm Uymak Zorunda Olduklar1 Piyasa Davranis Standartlari’nda®’ (“Market
Conduct Standards for Participants in an Offering”) da aynm serbesti
hissedilmektedir. Anilan belgenin giris boliimiiniin 9’uncu maddesinde ve piyasa
davraniglar1  standartlar1 boOliimiiniin  20’nci  maddesinde, “ihrag¢inin  tahsis
politikasindan” bahsedilmektedir. Bu agiklamanin anlami, mevzuattaki kamuyu
aydinlatma ve yatirimeinin korunmast ilkelerine sadik kalinmasi kaydiyla, ihragcinin
sermaye piyasast araglari tahsis ve dagitim ilkelerini serbestce belirleyebilmesidir.
Ayni sekilde, piyasa davraniglar1 standartlar1 boliimiiniin 23’{inci maddesinde de,
yatirimcilarin dagitim esaslar1 hakkinda bilgilendirilmesi ve halka arz sonrasi, halka
arzin hangi tahsisi yontemleri secgilerek halka arz edildigi hususlarmin kamuyla
paylasilmasi gerektiginden bahsedilmektedir. Tiim bu hiikiimler, halka arzda
kullanilan satig yontemlerinin ve dagitim ilkelerinin ihragg1 ve/veya halka arza istirak

eden kimseler tarafindan serbest¢e segilebildigi sonucuna varmamizi saglamaktadir.

CESR tarafindan Nisan 2002’de yaymlanmis “Fiyat Istikrarmi Saglamaya

Yénelik Islemler ve Tahsis Esaslar1” (“Stabilization and Allotment”) isimli “tavsiye”

57 The Forum of European Securities Commission, Market Conduct Standards for Participants in an
Offering, 99-FESCO-B, Aralik, 1999, ¢evrimigi:
http://www.cnmv.es/Delfos/autoridades/fesco/fesco4.pdf.
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(“consultation”) nitelikli belgede®® yer alan ifadelerden de ayni sonuca ulasmamiz
miimkiindiir. Anilan belgeye gore, yatirimcilar agisindan kamuyu aydinlatma
esaslarina uyulmasi ve tahsis ve stabilizasyon islemlerinde seffafligin saglanmasi ¢ok
onemlidir. Bu hiikiimden anlasilan, tahsis ve stabilizasyon islemleri agisindan esas
Onem tasiyan unsurun, soz konusu islemlere iliskin esaslarin izahname vasitasiyla

kamuyla paylasilmasidir.
b. ABD Hukuku’nda

ABD Hukuku’nda da ayn1t AB Hukuku’nda oldugu gibi, halka arzda kullanilan
satig yontemleri ve dagitim ilkeleri konusunda, anilan hususlarin kamuyu aydinlatma
ilkesi cercevesinde izahname vasitasiyla yatirimcilarla paylasilmasi ve yatirimcinin

korunmasi ilkesinin gdzetilmesi sartiyla, bir serbestlik hakimdir.

ABD Hukuku’nda sermaye piyasasi araglarinin dagitiminin (“distribution”)
tanim1 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu'nun Sec. 2/a/11 maddesi altinda

¢ikarilan Rule 140’ta verilmis bulunmaktadir®’

. Halka arz edilen sermaye piyasasi
araclarinin miktarina iliskin birtakim limitler de Rule 144’te yer almaktadir. Bununla
birlikte; ABD hukukunda, “halka arzda kullanilan satig yontemleri” adiyla anilmakta
olan hicbir yasal diizenleme mevcut olmayip, “satis i¢in icap yoOntemleri” sz
konusudur®™®. Bunlar da ¢alismamizin daha 6nceki boliimlerinde detayli olarak
acikladigimiz, bekleme donemindeki so6zlii icaplar ile mezartas:t ilanlari, 6n

izahname, 6zet izahname gibi yazil icap yontemleridir®',

Ayrica, Tirk Hukuku’nda, Seri: I No: 66 sayili Teblig’in hiikiimleri
incelenirken de tarafimizca tespit edilmis oldugu gibi “dagitim ilkeleri”, sabit fiyatla
talep toplama, fiyat araligi yoluyla talep toplama vb. gibi satis yontemleri
uygulanirken sermaye piyasasi araglarinin ne sekilde halka dagitilacagini tespit
etmeye yarayan yontemlerdir. Oysa ki, ABD Hukuku’nda, “dagitim teknikleri”
(“distribution techniques”) ana bashg altinda, Tirk Hukuku'nda “aracilik
yuklenimi” ana baslig1 altinda incelenmekte olan en iyi gayret araciligi, bakiyeyi

yiiklenim, tiimiinii yiiklenim, ihale (“competitive bidding”) ve raf kayit sistemi gibi

6% The Committee of European Securities Regulators, Summary of Responses to The Second
Consultation of The CESR/FESCO Document: “Stabilization and Allotment”, A European
Supervisory Approach, Nisan, 2002, ¢evrimi¢i: http://www.cesr-eu.org/data/document/02_060.pdf.

589 Hazen, Selected Statutes, Rules and Forms, s. 68.

% Barber, s. 34, No: 172 vd.

1 Bkz. bu calisma s. 94 vd.
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mekanizmalar ve sistemler incelenmektedir®?. Dolayisiyla, ABD Hukuku’nda bizim
Tiirk Hukuku’nda anladigimiz anlamda “dagitim ilkeleri / teknikleri” bulunmayip,

anilan ilkeler, aracilik yiiklenimi ile ilgili hususlar1 ifade etmektedir.

Bununla birlikte, ABD Hukuku’nda “halka arzda kullanilan satis yontemleri”
adiyla degil de “halka arzin gesitleri” (‘“varieties of offerings”) bashgi altinda anilan

693

cesitli yontemler mevcuttur’ . Halka arz, dogrudan pay sahibi tarafindan veya bir

araci kurulus vasitasiyla gergeklestirilebilir. Araci kurulus vasitasiyla gergeklestirilen
halka arzlara calismamizin daha Onceki boéliimlerinde deginmis bulunuyoru2694.
Dogrudan pay sahibinin bizzat kendisi tarafindan gerceklestirilen halka arzlarda s6z
konusu olabilecek bes ¢esit bulunmaktadir: Bunlardan ilki; dogrudan halka arz
(“direct public offering”); ikincisi, mevcut pay sahiplerine yapilan halka arz (“rights
offerings”); ti¢linciisli, Hollanda ag¢ik artirma teknigi (“Dutch Action”); dordiinciisii
“ya hep ya hi¢ halka arz” (“all or none offering”) ve besincisi de, halka arz
edilmeksizin satistir (tahsisli satis)®’. Dogrudan halka arzda, ihragc1 ve/veya pay
sahibi sermaye piyasasi araclarimt dogrudan halka arz etmekte; mevcut pay
sahiplerine yapilan halka arzda ise, ihrac¢1 ve/veya pay sahibi sermaye piyasasi
araglarini sadece mevcut pay sahiplerine arz etmektedir. “Ya hep ya hi¢ halka arzda”
ise, sermaye piyasasi araclarint halka arz eden ihragc1 ve/veya pay sahibi, “belli bir
amacla” sermaye piyasasi araclarim1 halka arz etmektedir ve belirlenen belli bir
miktardaki sermaye piyasasi araclarinin satilmamasi durumunda, sermaye piyasasi
araclarin1 halka arz eden ihragg1 ve/veya pay sahibi halka arzdan vazgecebilecektir.
Besinci yontem olan tahsisli satis ise esas itibariyle bir halka arz yontemi olmayip,
halka arz edilmeksizin satis yontemini teskil etmektedir. Hollanda ag¢ik artirma
teknigi ise, bir ¢esit acik artirma yontemi olup, Tiirk Hukuku’ndaki halka arzda

kullanilan satis yontemlerinin esinlenildigi sistemi ifade etmektedir®®

. Anilan higbir
cesitte, Tirk Hukuku’nda oldugu gibi, halka arzda kullanilan satig yontemleri ve
dagitim ilkelerinden ise bahsedilmemektedir. Bu dogrultuda, Tiirk Hukuku’nda
diizenlenen halka arzda kullanilan satis yontemlerinin, uluslararasi yasal
diizenlemelerin bir tekrar1 degil de, uygulamanin yasal diizenlemeye getirilmis hali

oldugunu séylemek miimkiindiir.

592 1,0ss, Louis / Seligman, Joel, Securities Regulation, Volume I, New York, 2005, s. 319 vd.

6% Coffee, John C. / Seligman, Joel, Securities Regulation, Cases and Materials, 2003, New York, s.
82 vd.

6% Bkz. Bu ¢alisma s. 59 vd.

6% Coffee / Seligman, Securities Regulation, Cases and Materials, s. 82 vd.

6% Bkz. Bu ¢aligma s. 163 vd.
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Ihrac edilen sermaye piyasasi araglarinin satis fiyati ise, ihrage1 sirket veya pay

697 @
. S6z konusu

sahibi ile araci kurulus arasinda serbest¢e kararlastirilmaktadir
fiyatlandirma ise, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu altinda ¢ikarilmis Rule
4304 hiikiimleri ¢ergevesinde -sermaye piyasalarinda fiyatlarin saniyeden saniyeye
oldukca hizli bir sekilde degistigi gercegi géz oniinde bulunduruldugunda- ya kayit
isleminin SEC tarafindan kabuliinden ¢ok kisa bir siire 6nce, ya da hemen cok kisa

% Rule 4304, taraflara sermaye piyasasi araglarinin

bir siire sonra belirlenmektedir
fiyatlandirmasi ve satislarin baslama zamani konusunda oldukga biiyiik bir esneklik
tanimaktadir®’. Tiirk hukukunda yer alan sabit fiyatla talep toplama vb. gibi sats
yontemleri, ABD  hukukunda, ‘“fiyatlandirma mekanizmalar1’” (“pricing
mechanisms”) baslhig1 altinda ekonomi biliminin c¢atis1 altinda islenmektedir’®.
Gergekten de, sermaye piyasast hukukunun yapmasit gereken, yatirimcilarin

korunmas1 ve gerektigi gibi aydinlatilmalarinin saglanmasidir.
B. EKSATIS
1. Tammi ve Uygulamasi

Ek satig hakki, Seri: 1 No: 40 sayili Teblig’in 4/c maddesinde tanimlanan,
20’nci maddesinde uygulama esaslar1 belirtilen ve sadece talep toplama yontemiyle
gerceklestirilen satislarda uygulama imkani bulan bir yontemdir. Seri: I No: 40 sayili
Teblig yiirlirliige girmeden Once yiiriirliikte olan Seri: I No: 26 sayili Teblig’de ise ek
satig hakki tanimlanmamis, sadece uygulama esaslart belirtilmisti. Seri: I No: 26
sayili Teblig’in yiriirlikte bulundugu bu donemde, diizenlemedeki bu boslugu
doldurmak amaciyla 6gretide ek satis hakkinin tanimi verilmis bulunmaktadir. Buna
gore; ek satig hakki, bir halka arzda, yatirimeinin ilgisinin ve buna bagl olarak gelen
taleplerin ¢ok olmasi durumunda, planlanmis olandan fazla hisse senedi

satilabilmesine olanak taniyan bir haktir’”'. Dolayisiyla, ek satis hakkinmn islevi,

7 Sidley & Austin, s. 554.

% Sidley & Austin, s. 554; Jennings / Marsch / Coffee, s. 112.

% Sidley & Austin, s. 554.

"Brown, Global Offerings of Securities, s. 7 vd.; Cornelli, Francesca / Goldreich, David,
Bookbuilding: How informative is the Order Book?, s. 1 vd., Bkz. c¢evrimigi
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=275328; Pukthuanthong, Kuntara / Varaiya,
Nikhil P. / Walker, Thomas H., Book Building versus Auction Selling Methods: A Study of U.S.
IPOs, s. 1 vd Bkz. ¢evrimici http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1326785; Barondes,
Royce de Rohan, Correcting the Empirical Foundations of Ipo-Pricing Regulation, s. 1 vd Bkz.
cevrimigi http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=712942.

! Tanér, Halka Arz, s. 342.
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halka arzlarda talebin ¢ok olmasindan faydalanarak piyasaya bir miktar daha satig

yapilmasini saglamaktir’*.

Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 4/c maddesine gore ise, ek satis, “talep toplama
sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi
halinde fazla talebin karsilanmasi amaciyla azami miktar: daha once belirlenen ve
kamuya duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina ilave

b

edilmesi” mekanizmasini ifade etmektedir. Ek satis hakki, halka arz edilen hisse
senetlerinin arz ve talep dengesini koruyan bir mekanizmadir. Bu mekanizma, hem
yatirimcilarin hak ve yararlarin1 korur, hem ihrag¢inin amacinin gergeklestirilmesine

hizmet eder, hem de araci kurulusa mali risk yiiklemez'®.

Seri: I No: 40 sayil1 Teblig’in 20’nci maddesinin ilk fikrasina gore, mevcut
paylarin halka arzinda ve halka ac¢ik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye
artirmi yoluyla halka arzinda, toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan
fazla olmasi halinde izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi kosuluyla, bu talebi
karsilamak amaciyla ek satis gerceklestirilebilir. Paylarmi GIP’te islem gormek iizere
halka arz edecek ortakliklar ek satis hakkini kullanamazlar. Anilan diizenlemeye
gore, ek satis hakki sadece, talep toplama yonteminin uygulanmasi halinde
uygulanmakta ve halka agik ortakliklarin sermaye artirimlar1 yoluyla halka arzlarinda

uygulanmamaktadir.

Ek satiga konu paylar, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza aracilik
eden aract kurumlardan biri tarafindan ortaklardan 6diing alinarak 6diing alimli satis
yoluyla da satilabilir. Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 4/0 maddesine gore, 6diing alimli
satig; sahip olunmayan paylarin Seri: I No: 40 sayili Teblig’de yer alan ek satis

kapsaminda 6diin¢ alinmak suretiyle satigin1 ifade etmektedir.

Ek satisa konu paylarin halka arza aracilik edecek araci kurumlardan biri
tarafindan 6diing alimli satis yoluyla satilacak olmasi halinde, arac1 kurumla ortaklar
arasinda imzalanacak Odiing sozlesmesi ¢ergevesinde, paylar, satisi gerceklestiren
aract kurum tarafindan mevcut ortaklardan 6diing alinarak tasarruf sahiplerine teslim
edilir. Odiing alimh satis islemini gerceklestiren araci kurumun &diing isleminden

kaynaklanan ytikiimliligiinii, 6diing sézlesmesinde yer alan esaslar cergevesinde,

"2 Tangr, Halka Arz, s. 344.
7 Tangr, Halka Arz, s. 348.
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paylarin borsada islem gormeye bagladigi tarihten itibaren 30 giin igerisinde
kapatmas1 zorunludur. Odiing sdzlesmesinin 6diing alinan paylarin aract kurum
tarafindan paylarin1 6diing veren ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasini
kapsayan bir alim hakkini igermesi zorunludur. Bu sodzlesmede alim hakkini
kullanma siiresi en ¢ok 30 giin olarak belirlenir. Bu silirenin baglangici paylarin
borsada islem gérmeye basladig: tarihtir. S6zlesmeyi imzalayan araci kurum, ddiing
aldig1 paylar, ilgili paylar borsada islem gérmeye basladiktan sonra alim hakki
kullanim stiresi i¢inde borsadan satin alarak ortaklara teslim edebilecegi gibi, bu siire
icinde s6z konusu sézlesme gercevesinde alim hakkini kullanmak suretiyle ortaklara
ilgili paylarin bedellerini 6demek yoluyla da yiikiimliiliigiinii kapatabilir. Araci
kurumun 6diing s6zlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii kapatmak i¢in borsada
gerceklestirebilecegi alimlarda fiyat istikrarini saglayici islemlerde uygulanan emir
ve fiyat kurallarina uymasi zorunludur. Bu madde kapsaminda gerceklestirilecek
0diing alimh satis islemlerinde Kurul’un 14.07.2003 tarihli ve 25168 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: V, No: 65 sayili “Sermaye Piyasas1 Araclarmin Kredili
Alm, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkindaki Teblig”i

hiikiimleri uygulanmaz.

Seri: I No: 40 sayili Teblig’de diizenlenen 6diing alimli satig islemine iliskin
kayitlar, islemi gerceklestiren aract kurum tarafindan tutulur ve islemlerin sona
ermesinden itibaren en az bes yil silireyle ihrage1 veya paylarini halka arz eden
ortagin incelemesine ag¢ik tutulur. Anilan islemlerin usuliine uygun olarak

yiiriitiilmesinden islemleri gergeklestiren aract kurum sorumlu bulunmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in ek satis hakki konusundaki
Seri: I No: 26 sayili Teblig’e gore en biiyiik farkliliklarindan biri, 6diing alimli satiga

iliskin detayl diizenlemeler 6ngérmesidir.

Ek satis hakkinin kullanilip kullanilmadigi, kullanildiysa sonuglar1 hakkinda

bilgi arac1 kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla kamuya agiklanir.

Ogretide, ek satis hakki kullaniminin sadece mevcut paylarm halka arzinda ve
halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda
kullanilabileceginin 6ngoriilmiis olmas1 hususu elestirilmektedir. Gergekten de hem
yatirimcilar, hem ihraggilar, hem de araci kuruluslar agisindan bu kadar faydali olan

bir mekanizmanin halka agik anonim ortakliklarin yaptiklar1 sermaye artirimlari
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nedeniyle ikincil halka arzi yapilacak hisse senetlerinin satisinda da uygulanabilir

kilmak yerinde olur’*,

Bununla birlikte, ek satis hakkina konu olusturan hisse senetlerinin kayitl
sermaye sistemini benimseyen ihraccilar tarafindan da kullanilabilmesinin
saglanmas1 gerekmektedir; c¢linkii kayith sermaye sistemi, sermaye artirimi
sisteminde sagladigi esneklik ve siirat nedeniyle, ek satis imkanindan yararlanmaya

son derece uygun bir sistemdir’®.

Seri: 1 No: 40 sayili Teblig’e gore de, aynen Seri: I No: 26 sayili Teblig’de
ongorildiigii gibi, ek satisa konu paylarin halka arz edilecek paylar ile ayni haklari
tasimasi1 zorunludur. Ek satisa konu toplam paylar, ek satig dncesi halka arz edilen

pay miktarinin %15’ini asamaz.

Tanér, ek satis imkanini halka arz oraninin belirli bir yiizdesi ile sinirlamanin
dogru olmadigini; Onemli olan hususun, yatirnmcilarin emrivaki karsisinda
birakilmamasi ve ilave olarak satilacak miktarin en fazla ne olabileceginin 6nceden
aciklanmasi oldugunu belirterek bu simrlamayi, hakli olarak, elestirmektedir’®.
Gergekten de, burada Oncelikli olarak 6nem tasiyan husus, “kamuyu aydinlatma”
prensibi ¢ergevesinde, yatirimeinin en fazla ne kadarlik bir sermaye piyasasi aract
miktarinin ek olarak satilabilecegini 6nceden izahname ve sirkiiler vasitasiyla
bilebilmesinin saglanmasidir. Bu dogrultuda yapilmasi gereken, s6z konusu orani
belirleme hak ve yetkisinin ihraggiya ya da pay sahibine birakilmasi; ancak ne olursa
olsun s6z konusu oraninin izahname ve sirkiilerde yayinlanmasinin saglanmasidir.
Ekonominin ve piyasanin kendi i¢indeki dengelerin bu kadar kat1 hukuku kurallariyla

diizenlenmesi, SPKn’nun [I’inci maddesi hiikmiiniin lafzi  ve ruhuyla

bagdasmamaktadir.
2. Ek Satis Hakkimin EK Alim Hakkindan Farki

a. Ek Allm Hakkinin Tanim ve Uygulamasi1 (“Gren Shoe Option”, “Green

Shoe Clause” veya “Overallotment Option™)

"4 Tanér, Halka Arz, s. 348-349. Ayoglu da, Tanér ile aym dogrultuda, halka agik anonim
ortakliklar ile bu ortakliklarin pay sahiplerinin boyle bir olanaktan mahrum birakilmalari i¢in gegerli
neden bulunmadig1 kanisindadir. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 158.

75 Ayoglu, Halka Arz, s. 158.

7% Ancak halka acilmalarin artmasi ve bunlara halkin ilgisinin ¢ekilmesi, SPKn’nun ruhunun ve
birinci maddesinin lafzinin geregidir. Bu genel tercih dogrultusunda, séz konusu oranlar iginde
taraflarin karsilikli iligkilerinde onlarin arz-talep egilimlerini de goz oniinde bulundurmak ve daha
esnek hukuksal kaliplar koymak gerekmektedir. Bkz. Tanér, Halka Arz, s. 343.
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Ek alim hakki”"” ve fiyat istikrarim saglamaya yonelik diger islemler, Seri: 1
No: 40 sayilt Teblig’in 21’inci maddesi hilkmiinde diizenlenmis bulunmaktadir. Ek
alim hakkl,708 uluslararasi literatiirde, genellikle, halka arzlarda fazla talep gelmesi
durumunda kullanilmak iizere, ihraggi ile araci kuruluglarin olusturdugu konsorsiyum
arasinda yapilan ve konsorsiyuma diledigi takdirde ihrag¢idan fazladan hisse senedi
alabilmesi dogrultusunda tercih hakki veren bir yiiklenim sézlesmesidir'”. Bir diger
ifadeyle, ek alim hakki, halka arz1 gergeklestiren araci kurulus ya da konsorsiyuma,
ihrager ile anlasarak, fiyat istikrarini saglamaya yonelik islemleri gerceklestirmek
amaciyla, gerektiginde bir miktar daha hisse senedini ihra¢ fiyatindan alma hakkini
kullanip kullanmama yetkisi vermektedir’'’. Dolayisiyla, ek alim hakkimin islevi,
halka arz yapildiktan sonraki asamada hisse senetlerinin ikinci el piyasasindaki fiyat
istikrarinin korunmasini saglamaktir. Bu baglamda, ek alim hakkinin, fiyat istikrarini
saglamaya yonelik iglemlerden biri oldugu sdylenebilir. Ancak, bu mekanizma
igletilirken, anilan mekanizmanin piyasaya bir miktar daha hisse senedi sunulmasi

islevini sagladigi gercegi goz ardi1 edilmemelidir.

Ogretide, ek alim hakkimin fiyat istikrar1 saglama fonksiyonunun, SPKn nun
yapay piyasa olusturulmasina yonelik davraniglart su¢ sayan 47°nci maddesinin
birinci fikrasinin A/2 bendi hiikmiiyle tehlikeli bir yakinlagma sergiledigine dair
goriisler mevcuttur. Anilan hiikkme gore, “yapay olarak sermaye piyasast araglarinin
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini
ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapmak
suctur.” Gergekten de anilan madde hiikmii incelendiginde, ek alim hakki adi ile
anilan bir hakkin bir bagka yerde su¢ olarak tanimlanan bir uygulama ise benzerlik
arz etmesi durumu s6z konusudur. Ancak, ek alim hakki ile yapilacak uygulama ve

islemlerin smirlarinin ¢izilmis ve “kamuyu aydinlatma mekanizmasi” g¢ercevesinde

7 Ek ahm hakki, uluslararas1 literatiirde, “green shoe option”, “green shoe clause” ya da
“overallotment option” ibareleri altinda anilmaktadir. Boden, Neslihan, “Ek Satis Hakkimin
Kullanimi, Piyasa Yapiciligi islevi Acisindan Degerlendirilmesi, Cesitli Ulke Uygulamalari
(Overallotment Option)”, Sermaye Piyasast Kurulu, Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlik Etiidi,
Ankara, 2001; “ek alim hakki” kavramini1 “fazla tahsis hakki” veya “fazla tahsis opsiyonu” ibareleri
altinda anmaktadir.

Ek Alim hakki uygulamasi, piyasamizdaki bilyiik halka arzlardan i3 Bankasi ve Tiipras érneklerinde
uygulanmistir. S6z konusu halka arzlarda, aract kuruluslar, ek alim haklarint kullanmislardir. Bkz.
Tanor, Halka Arz, s. 347.

" Bu uygulama genellikle, biiyiik halka arzlarda uygulama alani bulan bir mekanizmadir. Bkz.
Tanoér, Halka Arz, s. 345.

" Tangr, Halka Arz, s. 344.

710 Boden, s. 4.
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izahname ve sirkiiler aracilifiyla kamuoyuna 6nceden duyurulmus olmasi, anilan

mekanizmada sug isleme kastini ortadan kaldirmaktadir’'".

Ihrager tarafindan araci1 kurulusa ya da arac1 kuruluslara ek alim hakki tanindigi
takdirde, s6z konusu hakkin varligina muhakkak izahname ve sirkiilerde yer

verilmelidir.

Ek alim hakkimin sahibi, aract kurulus veya konsorsiyumdur’'’>. Bununla
birlikte, belirtmek gerekir ki, ek alim hakki, aracit kurulus veya konsorsiyuma taninan
bir hak niteliginde olup, bir yiikiimliiliikk degildir. Arac1 kurulus ya da konsorsiyum
bu hakki kullanip kullanmamak konusunda bir se¢im yapabilmektedir. Yetkili araci
kurulusun se¢imi ise ya bu hakki kullanmak ya da kullanmamak yoniinde kendisini

gosterecektir.
aa. Ek Alm Hakkinin Kullanilmasi

Araci kurulus tarafindan ek alim hakkinin kullanilmasi, dolasima ¢ikan hisse
senetlerinin ikinci el piyasasindaki alim satim fiyatinin ihra¢ fiyatina gore
ylkselmesi durumunda s6z konusu olur. Bdyle bir durumda, hisse senetlerinin
bedelleri, ihra¢ fiyatinin {izerinde oldugu i¢in, araci kurulus tarafindan gosterilecek
herhangi bir destege ihtiya¢ bulunmamaktadir. Araci kurulus, bu takdirde, kendisine
taninmig olan siirenin sonunda ek alim hakkini kullandigini ihraggrya bildirir ve
bunun {izerine satis1 daha once yapilmis olan ancak bedelleri gecici olarak araci
kurulusun elinde bulunan ek alim konusu hisse senedi tutarin1 da ihragciya verir.
Boyle bir durumda, halka arz edilen hisse senedi sayisi piyasada artmis olur.
[zahname ve sirkiilerde de “kamuyu aydinlatma prensibi” agisindan 6ncesinden bu
durum yatirimciya izahname ve sirkiiler vasitasiyla agiklanmis oldugu i¢in, ek alim

hakkinin kullanilmas1 hukuka uygun olarak ger¢eklesmis olur.

bb. Ek Alim Hakkinin Kullanilmamasi

"' Tanér, Halka Arz, s. 350.

2 Bir arac1 kurulusun basarisi, sadece islemlerinin giivenilirligi, ekiplerinin kalitesi, arastirmalarinin
ve yaymlarmin zenginligi gibi hususlarla 6lgiilmez. Araci kurulusun sermaye piyasasi araglarini
dagitim yetenegi ile hisse senetlerinin ikinci el piyasasindaki fiyst dengesini saglamasi da ihraggt
acisindan onemlidir. Bkz. Tanor, Halka Arz, s. 344-345.



191

Araci kurulusun ek alim hakkini kullanmamasi, dolasimdaki hisse senedi
fiyatlarinin anilan hisse senetlerinin ihra¢ fiyatina gore gerilemesi durumunda so6z
konusu olur. Béyle bir durumda, yani hisse senetlerinin fiyatlarinin ihra¢ fiyatinin
altina gerilemesi ve bu durumun siireklilik arz etmesi halinde, hisse senedi fiyatinin
dengeye gelmesi i¢in aract kurulug tarafindan destekte bulunulmasi gerekir. Nitekim
aract kurulus vasitasiyla halka arzda bulunmanin en 6nemli sebeplerinden biri de
budur. Boyle bir durumda, araci kurulus, en basta fazladan satin aldigi hisse
senetlerinin bedellerini, ihraggiya geri vermez ve anilan bedelleri, piyasadan hisse
senedi toplamak lizere kullanir. Piyasadan hisse senedi toplanmasi, genellikle fiyati
yukseltici bir etmen oldugundan, araci kurulustan istenilen ve beklenilen destek
biiyiik oranda saglanmus olur’"*. Piyasadan toplanan hisse senetleri ise aract kurulus
tarafindan ihragciya iade edilir ve araci kurulus, ek alim hakkinit kullanmadigini
ihraggrya bu yolla bildirmis olur. Bu durumda, piyasada daha az sayida hisse senedi
kalmis olur. Ancak, bu durum da izahname ve sirkiiler ile kamuya aktarilan

durumlardan biri oldugu i¢in hukuka uygundur.

Bununla birlikte, 0gretide tartismaya agilan hususlardan biri, bu durumun
TTK’nun 329’uncu maddesi anlaminda ortakligin kendi hisse senetlerini edinmesini
yasaklayan hiikmiin kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmemesi gerektigidir’'*.
Tanor ve Ayoglu, bu durumda, piyasadan toplanan hisse senetlerinin geri alimimin
ortaklar tarafindan taahhiit edilebilecegini hususunun benimsenmesini ¢dzliim olarak
ongormektedirler’ . Zira aksi takdirde, TTK’nun 329’uncu maddesinin 6ngordiigii
yasagmn kapsaminda bulunmak kaginilmaz olacaktir’'®. Gergekten de, TTK’nun
329’uncu maddesi hiikmiiniin emredici niteligi ve SPKn’nda ve/veya TTK’nunda
TTK’nun 329’uncu maddesinin uygulanmayacagina iliskin istisnai bir hiikkmiin yer

almadig1 hususlar1 géz 6niinde bulunduruldugunda, Tanér ve Ayoglu’nun ulasmis

olduklar1 sonuca ulasmamak imkansiz olacaktir.

Bununla birlikte, belirtmek gerekir ki, Kurul tarafindan geri ¢ekilen Sermaye

Piyasas1 Kanunu Taslagi’'nda halka acik anonim ortakliklarin kendi paylarini

"3 Tanér, Halka Arz, s. 347.

"'“ Boden, s. 24.

5 Tanér, Halka Arz, s. 344; Ayoglu, Halka Arz, s. 180.

716 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda, sirketin kendi paylarmi iktisap etmesine ve kendi hisse
senetleri lizerinde piyasa yapict (“market maker”) rolii oynamasin imkén taninmis bulunmaktadir. Bu
yaklagim, sermaye piyasalarinda ortaya g¢ikan gereksinimler ile de uyumlu bulunmaktadir. Bkz.
Yasaman, Sermaye Piyasasi1 Hukuku’nun Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Uzerindeki Etkileri ve
Sermaye Artirimi, s. 856-857.
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iktisabina imkén tamnmustir’'’. Nitekim Sermaye Piyasast Kanunu Tasarist
Taslagi’nin 26’nc1 maddesinin 23’{incii bendi ile Kurul’'un gorev ve yetkilerine su
hiikiim eklenmektedir: “Halka ac¢tk anonim ortakliklarin, bu Kanun un uygulanmast
bakimindan, c¢alisanlara pay satisini da kapsayacak sekilde ortakliklarin kendi
paylarini satin almasi veya diger bir sekilde edinmesini diizenlemek ve denetlemek.”
Bu diizenlemeye gore, Kurul, ¢ikaracagi bir teblig ile bu konuyu diizenleyebilecektir.
Gergekten de, uluslararasi uygulama, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap

718

etmesinin genislemesi yoniinde ortaya ¢ikmaktadir’' °. Anonim ortakliklarin kendi

paylarint  almast islemi, Anglo-Amerikan Hukuku’nda biiyilk hacimlerde

yapilmaktadir’ "

. Kanimca, bu hiikmiin, aynen AB mevzuatina uyum kapsaminda
cikarillacak yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Taslagi’'nda da aynen bu sekilde

korunmasi, ek satig hakkinin uygulanmasi bakimindan da son derece yararli olur.
b. EKk Alim Hakkimin Ek Satis Hakkindan Farklari

Uygulamada, ek satis hakki ile ek alim hakki birbiriyle oldukga karistirilan iki
terimdir. Oncelikle, belirtmek gerekir ki, bu iki terimin tanim ve islevleri

birbirlerinden oldukca farklidir.

Ek satis hakki, halka arzda, talep toplama yOntemi ile satig1 yapilan sermaye
piyasasi araclari i¢in alim talebinin ¢ok olmasi halinde, piyasaya bir miktar daha satis
yapilmasini saglayan bir imkan, bir mekanizmadir. Islevi, piyasaya daha ¢ok sermaye

piyasasi araci satilabilmesini saglamaktir.

Ek alim hakki ise, halka arzdan sonra, hisse senetlerinin ikinci el piyasasindaki
fiyatlarin1 korumaya yonelik olarak araci kuruluslara tanmmis bir imkan
niteligindedir. Bu hak c¢ercevesinde, araci kuruluslar, ihrag¢idan fazladan hisse
senedi alabilmekte ve anilan hisse senetlerinin fiyatlarini ikinci el piyasasinda
dengede tutabilmektedir. Dolayisiyla, bu hak, fiyat istikrarini korumaya yonelik bir

islem niteligindedir.

¢. ABD Hukukunda Ek Alim Hakki

"7 Celikkaya / Celiktas, s. 2444 vd.
718 Celikkaya / Celiktas, s. 2447-2448.
7 Celikkaya / Celiktas, s. 2447-2448.
720 Boden, s. 13.
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Ek alim hakki, ilk olarak, Amerika Birlesik Devletleri’nde Gren Shoe
Company’nin halka arzi sirasinda ortaya c¢iktig1 igin literatliirde “overallotment

option” ya da “greenshoe option” ifadeleriyle anilmaktadir’".

ABD Hukuku’nda da, ek alim hakki, aract kurulusa halka arz edilen sermaye
piyasasi araglarmin ihrag tarihini takip eden 30 giin igerisinde s6z konusu sermaye
piyasasi araglarinin % 15’ine kadar ek sermaye piyasasi aracini ihrag¢idan halka arz

fiyat iizerinden satin alma hakk: vermektedir’*

. Bu sayede, araci kurulus, fazla risk
istlenmeden halka arz sonrasi donemde destek alimlarinda bulunabilmektedir.
Boylelikle, bu hak kapsaminda, halka arz edilmesi planlanan tutardan daha fazla

hisse senedi satisina izin verilmis bulunmaktadir’.

ABD’nde gerceklestirilen halka arzlarin hemen hemen tamaminda, ihragg1 ile
araci kurulus arasinda akdedilen aracilik s6zlesmesinde ek alim hakki bulunmaktadir.
Nitekim, bu hakkin bulunmasi, araci kurulusun daha esnek davranabilmesine ve

{istlenecegi riskin diisiiriilmesine yardime1 olmaktadir™*,

C. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ TESLIMi VE SATIS
SONUCLARININ KURUL’A BILDIRILMESI

1.  Sermaye Piyasasi Arac¢larinin Teslimi

SPKn’nun 7°nci maddesinin 4’lincii fikras1 hitkkmiine gore, hisse senetleri ile
diger sermaye piyasasi araclari agisindan ve esas sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklar ile kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakliklar bakimindan farkli
teslim stireleri Ongoriilmiistiir. Buna gore, esas sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklarda, hamiline yazili hisse senetleri, sermaye artiriminin tescilinden itibaren
30 giin i¢inde; nama yazil1 hisse senetleri ise, sermaye artiriminin tescilinden itibaren
90 giin i¢inde yatirimcilara teslim edilmelidir. Kayitli sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklarda ise hisse senetlerinin satis esnasinda alicilara teslim edilmesi
gerekmektedir. Ayni sekilde, hisse senedi disinda kalan diger sermaye piyasasi

araclarinin da, satis esnasinda alicilara teslim edilmesi gerekmektedir.

2 Boden, s. 4-5.
722 Boden, s. 5.
723 Boden, s. 5.
724 Boden, s. 6.
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Goriildiigii gibi, esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda, artirilan
sermayeye iliskin bedellerin tamami toplanmadan, artirilan sermayeyi tescil ve ilan
etmek olanagi bulunmamaktadir. Bu nedenle, yatirimet, satin aldig1 hisse senetlerinin
bedellerini 6demis olsa bile, hisse senetlerini derhal teslim alamamakta olup,
kendisine hisse senetleri teslim edilinceye kadar gecici bir makbuz verilmektedir. Bu
durum da, borsada satis yapmak isteyen yatirimcilari, anilan satis makbuzla
gerceklestirilemedigi icin, fiyatlarin saniye ile yaristigi sermaye piyasalarinda

25 .
72 Bu baglamda, esas sermaye

olduk¢a zor ve sakincali bir durumda birakmaktadir
sisteminin 6ngdrdiigli kurallarin sermaye piyasasinin kendine 6zgii gergekleri ile
ortiismedigi saptamasindan hareketle, Tanor, ¢6ziim olarak, hisse senetlerini halka
arz edecek olan ortakliklarin kayitli sermaye sistemine ge¢cmelerinin halka arzin bir

726 Tanér’iin anilan sorunun

on kosulu bi¢iminde kurallastirilmasini dnermektedir
¢Oziimii i¢in Onerdigi bir diger yol ise, talep toplama agamasinin baslangicinda, araci
kurulus ya da konsorsiyum lideri tarafindan ihraggiya, artirilan sermayenin bedelinin
bankada mevcut bulundugunu belgeleyen bir teminat mektubu verilmesi, bu teminat
bedeline dayanilarak sermaye artirimi tescil ve ilan islemlerinin gergeklestirilmesi,

satig slireci tamamlanana kadar hukuki gerekliliklerin yerine getirilerek hisse

senetlerinin, bedellerini yatiran yatirimcilara derhal teslim edilmesinin saglanmasidir.

Hisse senetlerinin yatirimcilara teslimine iligkin olarak 6ngdriilmiis olan bir
bagka diizenleme ise, Seri: 1 No: 40 sayili Teblig’in 28’inci maddesinde yer
almaktadir. Seri: I No: 40 sayil1 Teblig ile yiiriirliikten kalkan Seri: I No: 26 sayili
Teblig’de de yer alan anilan hilkme gore, “Hisse senetleri, kaydi sistem esaslari sakl
kalmak sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka arzi ve kayith sermayeli
ortakliklarin nakit sermaye artirimlarinda satis aminda, i¢ kaynaklardan sermaye
artirtrminda ise kayda alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 giin iginde teslim
edilir. Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artirimimin Ticaret Siciline
tescilinden itibaren, hamiline yazili hisse senetleri 30 giin, nama yazili hisse senetleri
ise 90 giin icinde teslim edilir.” Bu hiikiim, SPKn’nun 7’nci maddesinin 4’iincii

fikras1 hiikmiine asagidaki hususlar1 eklemektedir:

2 Tanér, Halka Arz, s. 357.
26 Tangr, Halka Arz, s. 357.
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i.  Teblig’deki diizenleme, pay sahipleri tarafindan yapilacak halka arzlarda hisse
senetlerinin satis esnasinda aliciya teslim edilecegini hiikiim altina almis

bulunmaktadir.

ii. I¢ kaynaklardan sermaye artirim sonucu yaratilan paylarm teslimi i¢in kayda

alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 giinliik bir siire taninmaktadir.

iii. Kaydi sistem esaslari sakli tutulmaktadir’*’,

Ayoglu, Kurul’un yukarida yer verilen diizenlemelerini, 6zellikle de kaydi
sisteme iligkin olan diizenlemeyi son derece yerine gérmektedir®. Nitekim kaydi
sistemde, fiziken teslim degil, hesaben teslim s6z konusu oldugu i¢in, bu araglarin
satisin gerceklestigi anda yatirimcilarin hesabina gegirilmesi miimkiindiir. Sermaye
piyasast araclarinin miimkiin oldugu kadar hizli bir sekilde yatirimcilara teslim
edilmesi, bu araglar1 satin alan yatirimcilarin olasi fiyat dalgalanmalar1 kargisinda
pozisyon degistirebilmeleri ve gerektiginde bu araglar1 derhal elden ¢ikarabilmeleri

bakimindan son derece énemlidir’*’

. Kaydi sistemde de, hisse senetleri satis aninda
hemen yatirimcinin hesabina gegirilebildigi ic¢in, yatirimcilarin olas1 bir teslim

donemine kadar fiyat dalgalanmalarindan etkilenmeleri riski, ortadan kaldirtlmigtir.

Ayrica, belirtmek gerekir ki, Seri: I No: 40 sayili terminoloji olarak “hisse
senedi” terimi yerine “pay” terimini benimsemis olmasina ragmen, sadece tebligin

28’inci maddesinde “hisse senedi” terimini kullanmis bulunmaktadir.
2.  Satis Sonuclarmin Kurul’a Bildirilmesi

SPKn’nun 9’uncu maddesinin 1’inci fikras1 hiikmii uyarinca, sermaye piyasasi
araclariin halka arz yoluyla satisin1 yapan ihrag¢1 ve araci kuruluslar, satis siiresinin
bitiminden itibaren alt1 i gilinli igerisinde satisin sonucu hakkinda Kurul’a bilgi
vermekle yilikiimliidiirler. Bu dilizenlemenin amaci, piyasanin izlenmesi ve

yatirimeilarin korunmasi bakimindan Kurul’a kolaylik saglanmasidir”™°.

Bununla birlikte, Seri: 1 No: 40 sayili Teblig geregince, siiresi iginde

satilamayan paylar i¢in satis sliresinin bitiminden itibaren 3 is giinii i¢inde satin alma

727 Kaydi sistem uygulamasina, 28.11.2005 tarihinden itibaren borsada islem goren hisse senetleri
bakimindan baglanmistir. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, s. 167, dpn. 541.

2% Ayoglu, Halka Arz, s. 167.

™ Kiiciiksozen, s. 101.

3% Tangr, Halka Arz, s. 267 vd.
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taahhiidiinde bulunan kimselere miiracaat edilmesi gerekmektedir. Bu son ihtimalde,
6 glinliik siire, taahhiit sahiplerine basvurulmasi i¢in ongoriilen 3 giinliik siirenin

bitiminden itibaren baglayacaktir.

D. FiYAT iSTIKRARI SAGLANMASI (“Price Stabilisation” veya “Market

Stabilisation”)
1. Tamm

Fiyat istikrarini saglamaya yonelik islemler (“stabilizasyon”), hukukumuzda,
Seri: I No: 40 sayili Teblig’in “Fiyat Istikrarin1 Saglayici Islemler” bashkli 21 inci
maddesinde diizenlenmistir. Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler, sermaye
piyasast araclarinin halka arz sonrasi fiyatlarindaki diisiisii 6nlemek ya da
geciktirmek amaciyla piyasa fiyatinin belirli bir seviyede sabit tutulmaya calisilmasi

anlamina gelmektedir.

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin temel amaci, sermaye piyasasi
araclarinin fiyatinda halka arz islemleri sonrasinda c¢esitli sebeplere bagli olarak
olusabilecek distlisler nedeniyle yatirimcilar nezdinde piyasalara giivensizlik
olugsmasinin engellenmesi ve halka arz edilen sermaye piyasas1 araglarinin
fiyatlarinin diigmesinin 6nlenmesi ya da dnlenemeyen diistislerin etkisinin azaltilarak

. . 731
anilan sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarmim desteklenmesidir”'.

Ihrage1 tarafindan halka arzi gergeklestirecek araci kurulusun secimi
asamasinda, ihrac¢1, s6z konusu araci kurulusun halka arzi basariyla gergeklestirip
gerceklestiremeyecegine ve hisse senetlerinin  ikinci el piyasasinda islem
gormesinden sonra fiyatinin gerileyerek yatirimcisini magdur etmeyecek bir
istikrarda seyrine olanak veren bir satis ve destek politikasi izlemeye yetecek
giicliniin bulunup bulunmadigina bakmakta ve araci kurulusu s6z konusu kriterlere

gore belirlemektedir’

. Gergekten de ihragei, halka arz ettigi hisse senetlerinin ikinci
el piyasalarinda prim yapmasimmi ve bunu saglamak icin de gerektiginde
kullanilabilecek destekleme mekanizmalarinin bulunmasint ve s6z konusu
mekanizmalarin aract kuruluslar tarafindan uygulanmasini ister. Araci kurulus da,
dagitim ve satis sonrasi destek politikalarini finansal yiik altina girmeden basariya

ulagtirarak kendi sayginligmmi artirmayi hedefler. Yatirimcilar ise, pek tabiidir ki,

7! Ayoglu, s. 170.
732 Boden, s. 3.
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satin almis olduklar1 hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin ikinci el piyasasinda
diismesini istemezler. Dolayisiyla, fiyat istikrarini saglamaya yonelik diizenlemeler;
taraflarin karsilikli konum ve menfaatlerinin orta noktada, ortak amaca doniik olarak

kesismesini saglar’>.

Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 21’inci maddesine gore, fiyat istikrarim
saglamaya yonelik islemler, aynen ek satis hakkinin kullanilmasinda oldugu gibi,
mevcut paylarin halka arzinda ve halka acgik olmayan ortakliklarin paylarinin
sermaye artirimi yoluyla halka arzinda, paylar borsada islem gormeye basladiktan
sonra halka arza aracilik eden araci kurulus tarafindan fiyat istikrarini saglamak
amaciyla kullanilan islemlerdir. Dolayisiyla, anilan islemler, mevcut diizenlemeye
gore, halka acik ortakliklarin sermaye artirimlart yoluyla halka arzlarinda ise

uygulama alan1 bulmamaktadir.

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler, izahnamede 6ngoriilen belirli bir
siire i¢in ve aract kuruluslar tarafindan gerceklestirilmektedir. Fiyat istikrarini
saglamaya yonelik islemlerde bulunulabilecegi, kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde, mutlaka izahname vasitasiyla yatirimcilarin ve Kurul’un bilgisi

AL1e 734
dahiline sunulmalidir

. Bununla birlikte, izahnamede yer verilen bu husus,
yatirimcilar bakimindan araci kuruluslara karsi ifas1 talep ve dava edilebilecek bir
hak teskil etmez’®. Zira fiyat istikrarmi saglamaya yonelik islemlerin
gergeklestirilebilecegi yoniindeki taahhiit, sadece araci kuruluslar tarafindan
ihraccilara yonelik olarak verilmig bir taahhiittiir. Araci kuruluslarin, piyasa sartlarina
gore, soz konusu taahhiitlerini yerine getirmemesi nedeniyle, ihracc¢ilar nezdinde BK.
m. 96 anlaminda bir tazminat talebi ile karst karsiya kalmalari her zaman

miimkiindiir ¢

Ancak, pek tabiidir ki, ihraggilar ile aracit kuruluslar nezdinde
imzalanacak halka arza aracilik sozlesmeleri ile bu durumun aksi de

kararlastirilabilir.

Sermaye piyasast araglarinin fiyatinda halka arz sonrasinda distis
gerceklesmesi, birden fazla faktdre bagli olarak meydana gelebilmektedir. Bu

faktorlerden bir tanesi de, sermaye piyasasi araglarini satin alan kisilerin, kisa vadede

7 Boden, s. 3. . )

34 Manavgat, Caglar, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuglari, Ankara, 2008, s. 53—54.

5 Ayoglu, Halka Arz, s. 172.

736 Ayoglu, Halka Arz, s. 173.
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kar saglamak amaciyla so6z konusu sermaye piyasasi araglarini derhal elden

¢ikartmalari neticesinde yiiksek arzin ayni oranda taleple karsilasmamasi halidir’’.

Halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayici islemler, ilgili paylarin borsada

islem gormeye basladigi tarihten itibaren en ¢ok 30 giin siireyle gergeklestirilebilir.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde halka arz fiyatinin {izerinde emir
verilemez. Belirlenen islem siiresi icerisinde, islem fiyat: halka arz fiyatinin altina
diistiigiinde, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen araci kurum tarafindan
alimda bulunulabilir. S6z konusu islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallar

borsa diizenlemeleriyle belirlenir.

Seri: 1 No: 40 sayili Teblig’in ilgili maddelerine gore 6diing alimli satigin
gerceklestirilmesi halinde fiyat istikrarini saglayici islemler ile 6diing alimli satisin

ayni araci kurum tarafindan gergeklestirilmesi zorunludur.

Fiyat istikrarii saglayici islemlere iligkin siirenin sona ermesini takip eden is
giini, Seri: I No: 40 sayili Teblig’in 9 no’lu ekinde yer alan bilgiler, islemi
gerceklestiren aract kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla kamuya bildirilir.
Aymni sekilde, fiyat istikrar1 saglayici islemlerin izahnamede ongoériilen islem siiresi
tamamlanmadan sona erdirilmesi kararlastirilirsa, anilan durum yine ilgili bilgiler ve
gerekgeleriyle fiyat istikrarin1 saglayict iglemleri gerceklestiren aract kurum

tarafindan 6zel durum agiklamasiyla kamuya bildirilir.

Aracit kurum, fiyat istikrarin1 saglayict islemler cergevesinde satin aldigi
paylarin satisinda piyasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami Ozen ve
dikkati gosterir ve fiyat istikrarini saglayici islemler ¢ercevesinde satin aldig1 paylar
izahnamede ilan edilen istikrar saglayici islemlere iliskin siire boyunca halka arz

fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici islemlere iliskin kayitlarin tiimii
islemleri gergeklestiren araci kurum tarafindan tutulur ve islemlerin sona ermesinden
itibaren en az bes yil siireyle ihracc1i veya paylarimi halka arz eden ortagin

incelemesine acgik birakilir.

37 Ayoglu, Halka Arz, s. 170.
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Halka arz sonrasinda fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin gerektigi gibi ve
usuliine uygun olarak yiiriitiilmesinden islemi gergeklestiren aract kurum

sorumludur.

ABD Hukuku’nda, fiyat istikrarinin saglamaya yonelik islemler, Regulation M
baglaminda ¢ikarilan Rule 100—104 arasinda diizenlenmektedir. Regulation M Rule
100’e gore, fiyat istikrarini saglamaya yonelik islemler, “sermaye piyasasi araglarinin
fiyatinin sabitlenmesi veya ayni seviyede tutulmasi amaciyla alim yapilmasi ya da

alim emri verilmesi” olarak tanimlanmaktadir.

AB Hukuku’nda, CESR tarafindan Nisan 2002°de yayinlanmis “Fiyat Isikrarin
Saglamaya Yonelik Islemler ve Tahsis Esaslart” (“Stabilisation and Allotment”)
isimli “tavsiye” (“consultation”) nitelikli belgede”® de fiyat istikrarmi saglamaya
yonelik islemlere iliskin olarak sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren aktorlerin
anilan islemlere iligkin bazi yorumlarina yer verilmistir. S6z konusu belgeye gore,
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren aktorler, AB Hukuku’nda, fiyat istikrarini
saglamaya yonelik islemlere kuskuyla yaklagmaktadir ve bu islemlerin siiresinin kisa
tutulmasina ¢alisilmaktadir. Piyasa yapiciligi ile fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
islemler birbirlerinden ayr1 tutulmali ve birbiriyle karistirllmamalidir. Fiyat istikrarini
saglamaya yonelik islemler, genellikle sermaye piyasasi araglarinin fiyatlandiriimasi
ve dagitim islemleri yapilirken baglatilmalidir. Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
islemler, makul bir siirede sona ermeli ve fiyatlandirma ve tahsis islemleri
baslamadan once kamuyla paylagilmalidir. 2003/71 EC sayili Yonerge kapsaminda
cikarilan 809/2004 EC sayili Tiiziik’te de Onemli olan husus, fiyat istikrarimi
saglamaya yoOnelik iglemlere bagvurulacagi hususunun ve s6z konusu islemlerin

baslama ve bitig tarihlerinin izahname vasitasiyla kamuyla paylasiimasidir.

Ogretide tartismaya agilan bir konu, bu islemlerin piyasa fiyatinin yapay olarak
olusturulmas1  anlammna gelip gelmedigi yani manipiilasyon olusturup
olusturmadiklaridir. Gergekten de bu islemler, sermaye piyasas: araglarin fiyatini
piyasada dogal yollarla olusan arz ve talep dengesine aykir1 olarak yapay olarak belli
bir seviyede tutma amacina yoneliktir. Ancak, bu islemlere bizzat hukuk sistemleri

tarafindan izin verildiginden, bu islemleri, cezai sorumlulugu giindeme getiren

7% The Committee of European Securities Regulators, Summary of Responses to The Second
Consultation of The CESR/FESCO Document: “Stabilization and Allotment”, A European
Supervisory Approach, Nisan, 2002, ¢cevrimigi: http://www.cesr-eu.org/data/document/02_060.pdf.
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manipiilasyon islemleri ile aym kefeye koymamak gerekir’”’. Gergekten de bu
islemler, piyasalari, yatirnmcilar1 ve ihragg¢ilari koruma amaciyla belirli sinirlar
dahilinde gergeklestirilmelerine yasakoyucu tarafindan izin verilen islemlerdir’*’. Bu
islemlerin mevzuatta taninan bir imkdna dayali olarak gergeklestirilebilmesi
karsisinda, hukuka aykiri eylemden, su¢ isleme kastindan ve cezai sorumluluktan

bahsetme olanag bulunmamaktadir’*'

Nitekim ABD Hukuku’nda da, Cox / Hillman / Langevoort, her ne kadar fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin tanimlar1 gz 6niinde bulunduruldugunda,
anilan islemlerin “tanim” bazinda “manipiilasyon”a benzediklerini 6ne siirse de, bu
islemlerin, sermaye piyasast aracglarinin dagitimmi ve tahsisini fazlalagtirdiklar

cihetle, yararli oldugu kanisini tasimaktadir’*.

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler, borg¢lanma senetlerinin halka

arzindan daha ¢ok ortaklik senetlerinin halka arzinda uygulama alani bulmaktadir’®.

2. Tiirleri

Fiyat istikrarinin saglamaya yonelik islemlerin 3 tiirii bulunmaktadir. Bunlar;

alim emri ile miidahale, cezai teklif ve agig1 kapatma amacli alimdir.

i.  Alm Emri ile Miidahale (“Pure Stabilisation” veya “Stabilising Bid”’): Bu
yontemde, aract kurulus, verdigi alim emirleri ile sermaye piyasast araglarinin
fiyatin1 destekler. Bu yontemde 6nemli olan husus, bu alim emirlerinin sermaye

piyasast araglarmin halka arz fiyatin1 asmayacak sekilde verilmesidir’**.

ii. Cezai Teklif (“Penalty Bid”): Bu yontemde ise, lider aract kurulug, sermaye
piyasast araclarmi kisa siirede elden c¢ikaran satis grubu {yelerinin satig
komisyonlarindan, aralarindaki sozlesme uyarinca, kesinti uygular. Bu sekilde,
sermaye piyasasi araglarini kisa vadede elden ¢ikartma ve fiyat diislisiine neden olma

potansiyeli bulunan yatirimeilara satis yapilmasi 6nlenmeye caligtlir’*.

3% Ayoglu, Halka Arz, s. 171.

740 Manavgat, Manipiilasyon, s. 46.

! Tanér, Halka Arz, s. 350.

™2 Cox, James D. / Hillman, Robert W. / Langevoort, Donald C., Securities Regulation, Cases and
Materials, New York, 2004, s. 214 vd.

™ Ayoglu, Halka Arz, s. 172; Kiitiikeii, Sermaye Piyasas1 Hukuku C. I, s. 432433,

™ Ayoglu, Halka Arz, s. 173.

5 Ayoglu, Halka Arz, s. 174.
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iii. Acqg Kapatma Amach Alm (“Short Covering”): Bu yontemde, araci
kurulus, talebin baslangigta arza oranla fazla olmasindan faydalanarak izahnamede
Ongoriilen sermaye piyasasi araci sayisinin iizerinde, yani aciga satis yapar ve daha
sonra ikinci el piyasasindan bu acig1 kapatmak lizere alim yaparak, piyasada olusan

fazlalig1 toplamak suretiyle fiyat istikrarinin saglanmasina yardimer olur’*.

Uygulamada en fazla kullanilan yontemler, alim emri ile miidahale yontemi ile
ac1g1 kapatma amacli alim yontemidir. Nitekim hukukumuzdaki Seri: I No: 40 sayili
Teblig’in “Fiyat Istikrarrm Saglayici Islemler” bashikli 21’inci maddesi de sz
konusu iki yontemi goz Oniine alarak kaleme alinmis bulunmaktadir. Gergekten de
anilan hiikmiin ilk fikrasi, mevcut paylarin halka arzinda ve halka acik olmayan
ortakliklarin paylarinin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda, paylar borsada islem
gormeye bagladiktan sonra halka arza iliskin izahnamede gerekli agiklamalarin
yapilmis olmast kosuluyla, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen araci
kurum tarafindan fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla alimda bulunulabilir. Bu
hiikiim, alim emri ile miidahale yénteminin tanmmni teskil etmektedir’®’. Ayoglu,
fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerle saglanan imkanin halka acik
ortakliklarin sermaye artirtmi yoluyla yapacaklar1 halka arzlarda ve pay sahiplerinin
portfdyden satis islemlerinde de taninmasi gerektigi goriisiinii tasimaktadir’*.
Hiikmiin “a¢ig1 kapatma amagh alim” yontemine iligkin diizenlemesi ise, yukarida

incelenen “ek alim hakki”nda kendini gostermistir’*’.

6 Ayoglu, Halka Arz, s. 174.
™7 Ayoglu, Halka Arz, s. 175.
™ Ayoglu, Halka Arz, s. 175.
™ Ayoglu, Halka Arz, s. 175.



201

SONUC

Ihrac¢1 kavrami, SPKn nun 3’iincii maddesinin h bendinde tanimlanmaktadir.
Anilan hilkme gore, anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina
alinanlar dahil olmak tizere kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla
ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler
thraggidir. S6z konusu yasal tanima gore, ancak tiizel kisiler ihrace¢1 olabilir, gercek
kisiler ise ihrage¢1 statiisiinii haiz olamaz. Halka agik anonim ortaklik ise, pay
senetleri halka arz edilmis olan veya pay sahibi sayis1 250’den fazla oldugu i¢in pay
senetleri arz edilmis sayillan anonim ortakliklar olarak tamimlanmistir. Sirket
cogunlugunun aksi yondeki iradesine ragmen, pay sahiplerinden sadece birinin pay
senetlerini 250°den fazla kisiye satarak sirketi halka agik anonim ortaklik statiisiine
tabi kilip kilamayacagi hususu hukukumuzda tartigma alani bulmaktadir. Kanimca
da, TTK’nunda, SPKn’nda ve ilgili mevzuatlarda aksi yonde bir hiikiim olmadig:
cihetle, sirket cogunlugunun aksi yondeki iradesine ragmen, pay sahiplerinden
sadece birinin pay senetlerini 250’den fazla kisiye satarak sirketi halka ac¢ik anonim
ortaklik statiisiine tabi kilabilecegi asikardir. Gergekten de, ortakliklar hukukunda,
gerek nama yazili gerekse hamiline yazili hisse senetlerinin serbestce
devredilebilmesi hususu esas olup, bu kuralin tek istisnasi, nama yazili hisse
senetlerinin TTK’ nun 418’inci maddesi anlaminda bagli nama yazili hale getirilmis
olmasidir. Ortakliklar hukukunda Ongoriilmemis bir diizenlemenin getirilmesi
miimkiin olmamakla birlikte, kuskusuz bu “serbest¢ce devredebilme” hakkinin da her
hakkin koétliye kullanilmasinda oldugu gibi MK’nun 2’nci maddesi anlaminda
“hakkin kotliye kullanilmasi” ilkesi ¢ercevesinde, somut olayin kosullarina gore,
engellenmesi yerinde olur. Bu yorumumuz, SPKn’nun 1’inci maddesinde yer verilen
SPKn’nun konusu ve amaci ile uyumlu bulunmaktadir. Nitekim, SPKn’nun amaci,
miilkiyetin olabildigince biiylik bir tabana yayilarak “tasarruflarin menkul kiymetlere
yvatirlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

saglamak...tir.
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Ihra¢ islemi, sermaye piyasasi araglarinin ihracg¢1 tarafindan yaratilmasi ve
tasarruf sahiplerine, belirlenen bir bedel karsiliginda satisa sunulmasi siirecini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, ihra¢ islemi, sermaye piyasasi hukukunun {izerine kurulu
bulundugu temel kavramlarin en 6nemlilerinden bir tanesini teskil etmektedir. Thrag,
SPKn md. 3/I (¢) hilkkmiinde, “sermaye piyasasi ara¢larinin ihraggilar tarafindan
ctkarthp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigi” olarak
tanimlanmaktadir. Dolayistyla, ihragcilar tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclari, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin (tahsisli satis)
yontemlerinden bir tanesiyle halka ve/veya nitelikli yatirimcilara satilmak {izere

sunulabilmektedir.

Mevcut Sermaye Piyasast Kanunu’muz halka arz edilmeksizin satig
yonteminden bahsetmekle birlikte, bu satis yontemine iliskin herhangi bir diizenleme
getirmemekte ve Tiirk sermaye piyasasi sisteminde, bu satis yontemi, halka arza
oranla ¢ok daha seyrek olarak uygulanmaktadir. Oysa karsilastirmali hukuk
sistemlerinde, Ozellikle de ABD sermaye piyasasi hukuk sisteminde, bu satis
yontemi, halka arz ile satis yontemine gore ¢ok daha kisa zaman aldig1 ve ¢ok daha
az bir maliyetle gerceklestirilebildigi icin ¢ok yaygin olarak uygulama alani
bulmaktadir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi’nda tahsisli satis kavraminin
tanimi ile uygulama esaslarmma yer verilmesi ve ayrica tahsisli satis yontemiyle
satilacak sermaye piyasasi araclarinin kayit isleminden muaf tutulmasi kanimizca bu
satig yonteminin uygulama alanin1 ¢cok daha fazla genisletecektir. Bununla birlikte,
Seri: 1 No: 40 sayili Teblig’in 13’iincii maddesinin 1’inci fikrasinda “paylarin
tahsisli satisinda izahname ve sirkiiler diizenlenmez” hiikmiine yer verilmesi son
derece isabetli olmustur. Zira bu diizenleme ile ihraccilar ve/veya pay sahiplerinin
cok daha az bir maliyetle ve daha az zaman harcayarak bu yontemi kullanabilmeleri
saglanmigtir. Oysa Seri: I No: 40 sayili Teblig yiirtirliige girmeden once yiirtrliikte
olan Seri: I No: 26 sayili Teblig’de, boyle bir diizenleme agikc¢a yiiriirliikte
bulunmadigr i¢in, SPKn’nun 6’nc1 maddesinin izahname ve sirkiileri halka arz
ihtimaline miinhasir olarak gérmiis bulunmasi hiikkmiinden hareketle yorum yoluyla
ayni sonuca ulasilmakta idi. Bu yorumun diizenleme haline getirilmesi faydali

olmustur.
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Ulkemiz sermaye piyasast hukukunda ve isleyisinde oldukca genis bir
uygulama alani bulan halka arz yontemi ise halkin bir ortakliga katilmaya ya da pay
sahibi olmaya davet edilmesi anlamina gelmektedir. Halka arzin hukuki niteligi
Ogretide tartismali olmakla birlikte, kanimizca, halka arzin hukuki niteligini icaba
davet olarak kabul etmek gerekecektir. Nitekim sézlesmenin kurulmasi i¢in gereken
bircok unsurun yer aldig1 izahname ve izahname vasitasiyla gerceklestirilen halka
arz1 hukuki acidan “icaba davet”, anilan izahnameyi okuyarak ihrag¢1 ve ihrag edilen
sermaye piyasasi araglari hakkinda gerekli bilgileri edinen ve sdz konusu sermaye
piyasast araglarni ortakliktan satin almak ig¢in talepte bulunan yatirnmcinin bu
talebini “icap” ve ortakligin da anilan talepleri kabul etmesini “kabul” olarak
degerlendirmek uygun olacaktir. Aksi takdirde, halka arzin icap niteliginde oldugu
kabul edilecek olursa, alim talebinin, yani kabuliin, satisa sunulan sermaye piyasasi
aracindan fazla olmasi halinde, anonim ortakligin hangi gerekceyle s6z konusu alim

taleplerini reddedecegini agiklamak miimkiin bulunmayacaktir.

Ihraggilar, ihrag edecekleri yeni sermaye piyasasi araglarini kendileri halka arz
edebilirler ya da s6z konusu sermaye piyasast araclarinin halka arzi konusunda bir
aract kurulusla birlikte calisabilirler. Thragcilarin ihra¢ etmis olduklari sermaye
piyasasi araglarini bir araci kurulus vasitasiyla halka arz etmeleri halinde, ihragci ile
araci kurulus arasinda, taahhiit veya taahhiitlerin mahiyetine gore, halka arza iliskin
sOzlesmeler, baslica ii¢ tip halinde imzalanabilir. Bunlar; yiiklenimsiz aracilik
sOzlesmeleri (en iyi gayret aracilif1 sdzlesmeleri), bakiyeyi yliklenim sdzlesmeleri ve
timiinii yliklenim sozlesmeleridir. En iyi gayret aracilifi sozlesmelerinde, araci
kurulus, yalnizca sermaye piyasasi araglarinin halka satisi i¢in aracilik faaliyetinde
bulunmakta, buna karsilik, satilmayan sermaye piyasasi araglarini satin almak
yoniinde bir taahhiit altina girmemektedir. Bu nedenle bu tip aracilikta, esas itibariyle
aracilik yiiklenimi degil, basit anlamiyla pazarlama hizmeti sunulmasi s6z konusu
oldugu one siiriilmiistiir. Kanimizca, bdyle bir goriisiine katilmak miimkiin degildir.
Soyle ki; aracilik yiikleniminin sadece mali riisk {istlenildigi haller ile sinirlt
oldugunu kabul etmek dogru olmaz, nitekim en iyi gayret aracilifi sozlesmelerinde
de, arac1 kurulus, s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin satisi i¢in elinden gelen en
iyi cabay1 gosterecek ve bu konudaki yiikiimliiliikklerini yerine getirmedigi takdirde
hi¢ siiphesiz anilan araci kurulusun sorumluluguna bagsvurulabilecektir. Kaldi ki,
menkul kiymetlerin, diger her tiirlii kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya

ihra¢ edenin mali ylikiimliiliiklerini igeren her tiirlii evrakin ticari amagla, bagkasi
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nam ve hesabina, baskas1 hesabina kendi namina, kendi nam ve hesabina alim satimi
anlamma gelen “aracilik” tanimi goz Oniinde bulunduruldugunda, bu tanimda
bahsedilen “ticari amag¢”mn, “mesleki fonksiyon” kavrami ile baglantili oldugu
asikardir. En iyi gayret araciliginin da bir “aract kurulus” vasitasiyla yerine
getirildigi ve s6z konusu faaliyetin herhangi bir “pazarlama sirketi” tarafindan yerine
getirilmesinin - miimkiin  olmadig1 disilintildiigiinde, burada bir pazarlama
faaliyetinden degil, bir aracilik faaliyetinden bahsedilmesi gerektigi tam olarak

acikliga kavusturulmus olur.

Ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarmin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunludur. Bununla birlikte, genel ve katma biitceli idareler ile T.C.
Merkez Bankasi’nca ihra¢ olunacak sermaye piyasast araglarinin  Kurul’a
kaydettirilmesi zorunlu degildir. Dolayisiyla, kayda alinma islemi, halka arzda
olduk¢a Onemli, temel bir asamay:1 teskil etmektedir. Tiirk hukukunda, ABD
hukukunda oldugu gibi satisin ve yazili icabin yasak oldugu, buna karsilik sozlii
icabin ve On izahname ve 6zet izahname yoluyla talep toplamanin serbest oldugu
bekleme donemine benzer bir donem bulunmamaktadir. ABD hukuku ile Tiirk
hukuku arasindaki temel fark, bu noktada kendini gdstermektedir. Gergekten de,
Tiirk hukukunda, kayda alma tarihinden 6nce halka icap ve satis tamamen yasaktir;
buna karsilik, ABD hukukunda SEC nezdinde kayda alma bagvurusu yapilmasindan
sonraki dénem igerisinde sozlii icapta bulunmak ve 6n izahname ve 6zet izahname
yoluyla talep toplamak serbesttir. Kurul, boyle bir bekleme siirecinin
bulunmamasindan kaynaklanan eksikligi gidermek icin, Seri: I No: 40 sayili Teblig
ile “On talep toplama” yonteminin kullanilmasini miimkiin kilan bir diizenleme

yapmistir.

Izahname, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ihraggi, halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglar1 ve satis islemi hakkindaki bilgileri igeren ve halki
anilan sermaye piyasast araclarini satin almaya davet eden belgedir. Amaci,
yatirimeilari, ihrag islemi, ihra¢ konusu sermaye piyasasi araglari ve satis islemi
hakkinda bilgilendirmek ve bu yodnden, kamuyu aydinlatmaktir. Sirkiiler ise
izahnamede yer alan bilgileri 6zetleyen ve halki, izahname konusu sermaye piyasasi
araglarin1 satin almaya davet eden bir belgedir. SPKn’nun 7°’nci maddesinin 2’nci
fikrasinda, izahname ve sirkiilerin, aract kuruluslar ile ihraggilar tarafindan

imzalanacagi, bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bigimde
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yansitmamasindan ihraggilarin - sorumlu oldugu, bununla birlikte, zararin,
ihraggilardan tazmin ettirilemeyen kismi icin kendilerinden beklenen 06zeni
gostermeyen, yani kusurlu araci kuruluslara miiracaat edilebilecegi ifade
edilmektedir. Bu hiikiimde diizenlenen sorumlulugun 6zelligi, ayn1 kaynak ABD
hukukunda oldugu gibi, ihraggilarin sorumlulugunun kusura dayanmamasi ve aract
kuruluglarin sorumlulugunun ise kusura dayali olmasidir. Bagimsiz denetim
kuruluglar1 da, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin kendileri tarafindan
hazirlanmis kisimlarindan sorumludurlar. Bagimsiz denetleme kuruluslarinin da
sorumlulugu, aynen araci kurumlarda oldugu gibi, kusur esasina dayali bir
sorumluluktur. Izahnameden ve sirkiilerden dogan sorumlulugun hukuki niteligi
Ogretide tartigmalidir. Kanimizca, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi
diiriist bir bi¢cimde yansitmayarak yatirnmcinin zarara ugramasma neden olan
sorumluluk, hem birinci el piyasa islemlerinde ihrac¢i, hem ikinci el piyasa
islemlerinde sermaye piyasasi araglarini satan pay sahibi, hem araci kurulus, hem de
bagimsiz denetleme kurulusu bakimindan “ex lege” yani kanundan dogan bir
sorumluluktur. Bununla birlikte, bu sorumluluk, en iyi gayret araciligi ve bakiyeyi
yiiklenim soézlesmelerinde, ihragginin “culpa in contrahendo”; ayni sekilde timiinii
yuklenim sozlesmelerinde ise aract kurulusun “culpa in contrahendo” sorumlulugu
ile yarisma halindedir. Eger yatinmci bu hallerde, “culpa in contrahendo”
sorumluluga dayanmak isterse, BK’nun hata ve hile hiikiimlerinden yararlanarak
sozlesmeleri gecersiz kilabilir ya da BK’nun 96 vd. maddeleri geregince, zararinin
tazminini talep edebilir. Onemle belirtmek gerekir ki, izahnameden dogan
sorumluluk hiikiimlerinin amaci, yatinmcilara Borglar Kanunu’nun sagladigi
korumaya ek bir koruma saglamak olup, Bor¢lar Kanunu’nun kendilerine sagladigi
imkanlar ellerinden almak degildir. Bu ek koruma, yatirimci ile akdi iliski igerisinde
bulunmayan kuruluslarin da izahname igeriginden sorumlu tutulmalari, diger bir

ifadeyle alternatif sorumlular yaratilmasi yoluyla saglanmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, Seri: II No: 22 sayili Bor¢lanma Araglarinin Kurul
Kaydina Alinmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Seri: I No: 40 sayili
Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satismna Iliskin Esaslar Tebligi, dzellikle
izahnamenin tescili ve ilan1 ile reklam ve ilanlar gibi konularda birbirlerinden farkl
hiikiimler icermektedir. Anilan farkliliklar, ortaklik senetleri ile borglanma
senetlerinin niteliklerinin birbirinden farkli olusundan kaynaklanmamaktadir.

Dolayistyla, mevcut tebliglerdeki diizenlemeler, hem anlamli degil, hem de hukuk
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metodolojisine ve sistematigine uygun degildir. Kurul’ca yapilacak diger
diizenlemelerde, bu hususun goz Oniinde tutulmasinin faydali olacagi kanisim

tasimaktay1z.

AB Hukukunda, kamuyu aydinlatma sistemini diizenleyen iki temel yonerge
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, 28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34 EC sayil1 “Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Kota Alinacak Menkul Kiymetler
Hakkinda Agiklanacak Bilgilere Iliskin Yonerge” (“2001/34 sayili Y6nerge™), digeri
ise 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz Islemlerinde Kullanilacak
[zahnameler Hakkinda Y&nerge”dir (“2003/71 sayili Y6nerge”). Oyleyse, ihra¢ ve
halka arz siire¢lerine gére kamuyu aydinlatma belgeleri, halka arz konusu sermaye
piyasasi araglarinin borsaya kote edilecek olup olmamasina gore, “kotasyon formu”
ya da “izahname” bi¢iminde, bu iki yonergeden birinin hiikiimleri dogrultusunda
hazirlanmaktadir. 2003/71 sayilt Yonerge ile 2001/34 sayili Yonerge, hem birinci el
piyasasinda gergeklestirilen halka arz islemleri bakimindan, hem de ikinci el
piyasasinda gergeklestirilen halka arz islemleri bakimindan uygulama alani
bulmaktadir. Halka arz edilmeksizin gergeklestirilen tahsisli satiglar ise her iki
diizenlemenin de kapsama alani disinda bulunmaktadir. Bununla birlikte, 6nemle
belirtmek gerekir ki, 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili “Halka Arz Islemleri
Sirasinda Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Y®dnerge nin bazi ilgili hiikiimlerinin
degistirilmesi amaciyla 23.09.2009 tarihli ve 2009/0132 sayili Yonerge Teklifi
hazirlanmis olup, amilan Yonerge Teklifi bugiin itibariyle, Avrupa Birligi
Parlamentosu’nun goriisiine ve onayina sunulmus durumdadir. S6z konusu Y dnerge
Teklifi de, 2001/34 EC sayili Yonerge ve 2003/71 sayil1 Yonerge gibi, yatirnmcinin
korunmas1 ve kamuyu aydinlatma temel ilkeleri hedeflenerek akdedilmistir. Yonerge
Teklifi’nin 9’uncu maddesine gore, 2003/71 EC sayili Yonerge’nin 9’uncu
maddesine, izahnamenin ve/veya kayda alma belgesinin 2003/71 EC sayili
Yonerge’nin 16’nc1 maddesinde ongoriilen her tiirli ek ile tamamlanmasi halinde,
izahnamenin yayimlanmasindan ve/veya kayda alma belgesinin kayit altina
alinmasindan itibaren 24 ay boyunca gegerli ve ylriirliikte olacagi maddesi
eklenecektir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi Parlamentosu, 23.03.2010 tarihinde
yayinladigr Yonerge Teklifi hakkindaki goriisiine gore, izahnamenin ve kayit altina
alma belgesinin, mevcut 2003/71 EC sayili Yonerge’de oldugu gibi, 12 ay bir siire
boyunca yiirlirliikte kalmasinin daha uygun olacagini belirtmis bulunmaktadir.

Parlamento’ya gore, izahnamenin ve kayit altina alma belgesinin 12 aydan fazla bir
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siire yiriirlilkte kalmasi halinde, izahname ve kayit altina alma belgesinin
icerigindeki bilgilerin bir kism1 giincelligini yitirecek ve yatirimcilar, bir siirli ekin
icerigini takip edemeyecekleri igin yeteri kadar aydinlanamayacaklardir. Kanimca,

Parlamento’nun bu yaklagimi, son derece dogru bir gerekgeyle, dogru olmustur.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi siirecinde, ihrag¢i ortaklifin uymasi
gereken hukuki diizenlemeler, yerine getirmesi gereken is ve islemler, araci
kuruluglarla iliski kurulmasi, sermaye piyasasi araglarinin Kurul nezdinde kayit
altina alinmas1 gibi 6nemli adimlardan sonra siraya satig asamasi gelmektedir. Satis
asamasinda da en 6nemli ve ilk 6nce bakilmasi gereken konulardan biri, halka arzda
kullanilacak satis yoOntemleridir. Sermaye piyasast araglarinin halka arzinda
kullanilacak satig yontemleri, Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin
Halka Arzinda Satis Y&ntemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde belirlenmis olup, s6z
konusu teblig, Seri: VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda
Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi'ni yiiriirliikten kaldirmis bulunmaktadir.
Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi, kendinden &nce yiiriiliikte bulunan Seri: VIII
No: 22 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi’ne gore, ¢ok daha fazla AB Hukuku’ndan ilham alinarak hazirlanmig
olan bir teblig olup, s6z konusu husus, bu tebligi hazirlayan Kurul uzmanlar

tarafindan da sifahi olarak dile getirilmektedir.

Nitekim AB Hukuku’nda halka arz, halka arza iliskin satis yontemleri ve
dagitim ilkelerine hakim olan ilkeler, tiim ilgili esaslarin kamuyu aydinlatma esaslari
cergevesinde izahname vasitasiyla kamuya agiklanmasi ve yatirimcinin korunmasi
prensibine sayg1 gosterilmesi kaydiyla, serbestlik ve liberallik {izerine kuruludur. AB
mevzuatina uyum g¢ergevesinde lilkemizde ¢ikarilan Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye
Piyasas1 Araglarmin Halka Arzinda Satis Y&ntemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nde de
Seri: VIII No: 22 sayili Teblig’den farkli olarak, ihragci ve/veya pay sahibine; tiim
hususlarin izahnamede kamuyla paylasilmasi ve yatirimcilarin korunmasi prensibine
hakim olan birka¢ emredici esasa saygi gosterilmesi kaydiyla, halka arzda kullanilan
satis yoOntemlerinde ve dagitim ilkelerinde serbestlik taninmis bulunmaktadir.
Gergekten de, Seri: VIII No: 66 sayili Teblig hiikiimleri geregince, Teblig
kapsaminda “niteligi belirlenmis ortaklik” sifatin1 haiz olmayan ortakliklar, kural

olarak diledikleri satis yoOntemini ve/veya dagitim ilkelerini se¢ip bunlar
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uygulamakta serbesttirler. Anilan “niteligi belirlenmis ortaklik” sifatin1 haiz olmayan
ortakliklar, bu ii¢ satis yonteminden birini kendi takdirlerine bagl olarak segebilirler
ve yine kendi takdirlerine bagl olarak tebligin 13, 14, 15 ve 16’nc1 maddelerinde
belirtilen dagitim yontemlerine uyabilirler ya da tamamen kendi arzularina uygun bir
sekilde halka arz konusu sermaye piyasasi araclarin1 halka dagitabilirler. Bu serbesti,
Seri: VIII, No: 66 sayil1 Teblig’in, Seri: VIII, No: 22 sayil1 Teblig’e getirdigi en
biiylik yeniliktir. Bununla birlikte, niteligi belirlenmis ortakliklardan olan paylari
borsada islem goren ortakliklar ile GIP’te ilk defa islem gormek iizere basvuruda
bulunan sirketler, borsada satis yOntemini; paylart borsada islem gormeyen ve
nitelikleri tebligin ilgili maddesinde belirtilmis “biiyiik” halka agik anonim
ortakliklar ise, talep toplama yontemini uygulamakla yiikiimli olup, s6z konusu
niteligi belirlenmis ortakliklar, Seri: VIII No: 66 sayili1 Teblig’de belirtilen dagitim
ilkelerine de uymak zorundadirlar. Seri: VIII No: 22 sayili Teblig’in yiirtrliikte
oldugu donemde, tiim satis yontemlerinin ve dagitim ilkelerinin ¢ok siki esaslarla
belirlenmis olmasinin ¢ok ciddi elestirilerle karsilasmis olmasi hususu goz Oniinde
bulunduruldugunda, Seri: VIII No: 22 sayil1 Teblig’in getirdigi esaslarin ¢ok yerinde
ve AB Hukuku ile uyum i¢inde bulundugu sdylenebilir.

Sermaye piyasast hukukunda ve halka arzda asil 6nemli olan, ihragg1 tarafindan
ihra¢ edilen ve/veya pay sahibi tarafindan satisa sunulan sermaye piyasasi araglarinin
Kurul nezdinde kayit altina alinmasi, izahname ve sirkiiler gibi kamuyu aydinlatma
araglarina gereken Onemin verilmesi ve yatirnmcinin korunmasi ilkesinin temel
alimmasidir. Tabi burada s6z konusu olan, yatirimecinin sosyal ve ekonomik yonden
korunmas1 degil, sadece sermaye piyasasinda faaliyet gosteren aktorlerin hile ve
aldatmacasindan korunmasidir. Heniiz daha cok gen¢ ve nispeten gelismemis
durumda bulunan sermaye piyasalarimiz, her gecen giin yiirlirliige giren yeni
diizenlemelerle daha da ilerlemekte, gelismekte ve AB mevzuati ile uyumlu hale
gelmektedir. Bu anlamda, daha 6nce onlarca teblig altinda farkli esaslarla diizenlenen
teblig karmasasini kaldirarak biitiin bor¢lanma araclarinin kayit altina alinmasi ve
satigina iliskin esaslarini bir tek diizenleme biinyesinde birlestiren Seri: II No: 22
sayili Borglanma Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iligskin Esaslar
Hakkinda Teblig’inin yiirtirliige girmesi, keza Seri: I No: 40 sayili Paylarin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi’nin yenilenmesi ve nihayet
bir¢ok tartismaya yol acan ve hukuki bir diizenleme olmaktan ¢ok “uygulamanin

taklidi” niteligindeki Seri: VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka
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Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’ni yiiriirlikkten kaldiran Seri: VIII
No: 66 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine liskin
Esaslar Tebligi’nin Kurul tarafindan kabul edilerek yiiriirliige girmesi ¢ok olumlu
olmustur. Boylece, sermaye piyasasi mevzuatimiz, giin gectikce, gelismis sermaye

piyasalarinin haiz oldugu hukuki diizene yaklagsmakta ve ilerlemektedir.
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