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GIRIS
i) Sermaye Piyasalar, islevleri ve Ulkemizdeki Hukuki Alt Yapis

Finansal piyasalar (“financial markets”), “bir iilkede fon kullananlar ile fon
arz edenler arasindaki fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve
gerecler ile bunlart diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan organik doku”

olarak tanimlanmakta' ve “para piyasalam”2

(“money markets”) ile ‘“‘sermaye
piyasalar” (“capital markets”) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir’. Para ve sermaye
piyasalar1 arasindaki temel fark, arz ve talep olunan fonlarin vadelerinde karsimiza
cikmaktadir. Para piyasalari, bir yildan kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalar olarak tanimlanirken®; sermaye piyasalari bir y1l ya da daha uzun vadeli fon
talebinin kargilanmasina hizmet ederler’. Bu noktadan hareketle, para piyasalarinin

kisa vadeli; sermaye piyasalarinin ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin

bulustugu piyasalar olarak tanimlandig gbrulmektedirﬁ.

Orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci icerisinde olan ortakliklar, bu ihtiyaclarini,
ihrag¢ ettikleri sermaye piyasasi araclarim1 fon sahiplerine satmak suretiyle sermaye

piyasalarindan karsilamaktadirlar. Belirtmek gerekir ki, sermaye piyasalar1 da kendi

! Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi (Teori- Uygulama), Istanbul 1985, s. 3.

% Para piyasalar1 da kendi icerisinde, “orgiitlenmis” ve “orgiitlenmemis” para piyasalar1 olmak iizere
ikiye ayrilmaktadirlar (Tuncer, s. 9). Bankalar arasi piyasa orgiitlenmis para piyasasini olustururken,
isletmelerin birbirleri ve miisterileriyle olan iliskileri ile bankacilik sistemi disinda kalan diger
islemlerin Orgiitlenmemis para piyasasint olusturduklar1 kabul edilir (Mehmet Bolak, Sermaye
Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 2. Basi, Istanbul 1994, s. 17; Tuncer, s. 9). Para
piyasalarinda; bir yildan kisa vadeli kambiyo senetleri, hazine bonosu niteligindeki devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ve kredi kartlar1 ile benzeri kisa vadeli finansman araglar vasitasiyla kamunun, 6zel sektoriin
ve bireylerin finansman ihtiyaglar kargilanir (Ali Sait Yiiksel/ Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi,
Istanbul 1980, s. 3; Bolak, s. 8).

3 Tuncer, s. 3; Umit Ataman/ Halil Kibar, Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin Hesaplanmasi,
Istanbul 1999, s. 4.

* Ataman/ Kibar, s. 4.
> Ataman/ Kibar, s. 4.

6 Tuncer, s. 10; Erdogan Moroglu, Sermaye Piyasas: Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, Makaleler I,
2. Bask, Istanbul 2001, s. 279.



iclerinde “birinci” (“primary market”) ve “ikinci el piyasalan” (“secondary market”
ya da “aftermarker”) olmak iizere ikiye ayrilirlar’. Birinci el piyasalar; yeni ihrag
olunan sermaye piyasasi araglarinin, bu araclar1 satin alan kimselere, bedelleri
karsiliginda teslim edildigi piyasalardir. Daha da acik bir bigcimde ifade etmek gerekir
ise, ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarinin ilk sahiplerine dagitim siireci birinci el
piyasasini olusturmaktadir. Sermaye piyasasi araclarinin bu piyasalarda satis1 sonucu
toplanan fonlardan ihraccilar yararlanmaktadir. ikinci el piyasalari ise; daha dnceden
ihraci yapilarak tedaviile ¢ikartilan sermaye piyasasi araclarinin, bu araglar ellerinde
bulunduran kimseler tarafindan satisa sunuldugu piyasalardir. Bu piyasalarda
gerceklestirilen  islemler  sonucunda  olusan  fon  transferi  ihragciyi
ilgilendirmemektedir; sermaye piyasasi araclarinin satimi karsihiginda elde edilen

gelirden, bu araclarin satigini yapan kimseler yararlanmaktadir.

Ikinci el piyasalar1 da kendi aralarinda “teskilatlanmis piyasalar” (bir diger
ifadeyle “organize piyasalar”) ve “teskilatlanmamis piyasalar” (“tezgahiistii
piyasalar”) olarak ikiye ayrilirlar. Teskilatlanmis piyasalar, “menkul kiymet
borsalar1” ile “teskilatlanmis diger piyasalardan” olusmaktadlrg. Teskilatlanmamig
piyasalar ise ‘“tezgahiistii piyasalardir” (“over-the-counter markets” ya da “dealer
markets”). Bu piyasalar, “paralel piyasalar” ya da “alternatif piyasalar” adiyla da
anilmaktadirlar. Bu tiir piyasalar; genellikle hukuki bir alt yapis1 ve operasyonel

diizenlemesi olmayang, islem yapabilmek icin piyasa iiyesi olmanin zorunlu

" Atamar/ Kibar, s. 5; Tuncer, s. 10.

¥ Borsa ve teskilatlanmus diger piyasalar, SPKn.’nun 40. maddesinde diizenlenmektedir. Bu hiikmiin
IV. fikrasi, Kurul’a; kiigiik ve orta biyiikliikteki igletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina
imkan saglayacak piyasalar ile sermaye piyasast araglarmin alim ve satimmin yapildigir diger
tegkilatlanmis piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven, agiklik ve kararhilik iginde faaliyet
gostermesinin saglanmasina iligkin diizenlemeler yapma yetkisini vermektedir. Kurul, bu yetkisini,
Borsa Dis1 Teskilatlanmig Menkul Kiymet Piyasalarimin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’i ¢ikararak kullanmistir (RG. 18.3.2003, S. 25052). Bu piyasalar da, aynen menkul kiymet
borsalar1 gibi, ancak piyasa iiyelerinin faaliyet gosterebilecegi piyasalardir. Islemler piyasanin
kurucusu olan anonim sirketin hazirladig1 piyasa yonetmeligi cercevesinde gergeklestirildiginden;
bu tarz piyasalar, hukuki yapilan itibariyle asagida aciklanacak olan tezgahiistii piyasalardan
farklidirlar (Ayrintili bilgi icin bkz. Veliye Yanli, Sermaye Piyasas1t Hukuku Cercevesinde Halka A¢ik
Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmast, Istanbul 2005, s. 83- 85).

’ Yanh, s. 85- 86. Tezgahiistii piyasalar1, hukuki alt yapidan yoksun olduklar1 ve gozetim sistemleri
bulunmadig icin teskilatlanmis piyasalara oranla daha riskli piyasalardir (Yanl, s. 86). Bu piyasalar,
menkul kiymetler borsalarina kotasyon sartlarini yerine getirmekte zorlanabilecek olan kiigiik ve orta
boy isletmeler tarafindan, kotasyon sartlarinin borsalara oranla daha hafif olmasi ve kotasyon
maliyetinin daha diisiik bulunmasi nedeniyle, 6zellikle hisse senetlerinin pazarlanmasi bakimindan
tercih edilmektedirler. En gelismis tezgahiistii piyasasi olarak Amerika Birlesik Devletleri’ ndeki
NASDAQ (“National Association of Securities Dealers Automated Quotations”) ornek gosterilebilir.
Bu piyasa, 1971 yilinda kuruldugundan bu yana o denli gelismistir ki; bugiin, New York Borsasi’na
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bulunmadlglm, fiyatin alic1 ve satici arasinda piyasa fiyatindan bagimsiz olarak
kararlastirilabildigi, borsalardan farkli olarak alim- satim emirlerinin dogrudan
karsilastigni  bir fiziki mekanm bulunmayan“, islemlerin elektronik ortamda

gerceklestigi aracilar arasi piyasalardlrlz.

Birinci ve ikinci el piyasalarinin yam sira, “gri piyasa” adi verilen iiciincii bir
piyasa tiirlinden de bahsedilmektedir. Gri piyasa terimi; sermaye piyasasi araglarinin,
ihraglarindan, bir diger ifadeyle hukuken ihdas olunmalarindan once, ihrag haberinin
yayilmasi sonrasinda profesyonel aracilar (“broker” ve “dealer’lar)"® arasinda alimip
satildiklar siireci ifade etmek iizere kullanilmaktadir'®. Sermaye piyasas1 araclari bu
donemde heniiz hukuken yaratilmamis olduklarindan, gri piyasa; “sermaye piyasast
araclarimin ihrac gerceklestikten sonra bedeli karsiliginda teslim edilecegine dair
taahhiitlerin profesyonel aracilar arasinda alimip satildigi piyasalar” olarak da
tanimlanmaktadir’®. Ancak genel egilimin sermaye piyasalarini birinci ve ikinci el
piyasalar olmak iizere ikiye ayirmak yoniinde oldugunu ve gri piyasa kavraminin
yalnizca ihra¢ Oncesi yapilan islemleri ifade etmek iizere kullanildigim vurgulamak

gerekjr16. Ayrica, birinci ve ikinci el piyasalarimin da, bu piyasalarda islem goren

(“New York Stock Exchange”) son derece ciddi bir alternatif olusturmaktadir. NASDAQ’n basarisi,
Avrupa Birligi’ni de, kendi kiiciik ve orta boy isletmeleri icin EASDAQ’1 (“European Association
of Securities Dealers Automated Quatations”) kurmaya yoneltmistir (Yannis V. Augerinos, Towards
a Pan- European Securities Market for SMEs, European Business Law Review, January/February
2000, s. 16). EASDAQ kurulana degin Avrupa Birligi menseili kiicik ve orta boy isletmelerin
kotasyon i¢in Avrupa borsalarini degil de NASDAQ’1 tercih etmeleri, EASDAQ’1n kurulusunda biiyiik
rol oynamistir. EASDAQ, 30 Eyliil 1996’da Briiksel’de kurularak faaliyetine baglamustir.

10 Oguz Kiirsat I"Jnal, Arac1 Kurumlar, Ankara 1997, s. 41.

' Charles R. Mc Guire, The Legal Environment of Business, Commerce and Public Policy, Ohio
1986, s. 524.

12 John E. Moye, The Law of Business Organizations, 5th Ed., USA 1999, s. 240. “Aracilar arasi
piyasa” ifadesi ile kastedilen, alim-satim islemlerinin araci kuruluslar arasinda gerceklestirilmesidir.
Araci kuruluslarin piyasada kendi adlarina gerceklestirdikleri bu islemleri gercekte bir miisteri emrini
yerine getirmek iizere yapiyor olmalari hukuki durumu degistirmez (Unal, Araci Kurumlar, s. 41).

13 “Uye Temsilcisi” olarak da anilan “broker”lar, temsil ettikleri kurusun adina ve hesabina alim satim
islemleri yaparak miisteri emirlerini yerine getirirler (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, 16. Basim, Istanbul 2001, s. 566). Dealer’lar ise kendi adlarina ve hesaplarina sermaye
piyasasi aract alim satim iglemleri ile ugrasan aracilardir.

'4 Carlo Lombardini, Droit Suisse Bancaire, Zurich 2002 s. 394; Graham S. Mc Bain, Butterworths
Banking Law Handbook, 5th Ed., London 2000, s. 988; Catherine Karyotis, Circulation
Internationale des Valeurs Mobilieres, Paris 1994, s. 58.

'* Peter Crosswell/ WJL Blair/ Hill/ Hooley/ Philips/ Wood, Encyclopedia of Banking Law, Volume
3, 1982, s. 784.

'® Heniiz tedaviile ¢ikarilmanus sermaye piyasasi araclarmin gri piyasada alimp satilmasi, doktrinde
elestirilen ve olumsuz sonuglar yaratabilecegine dikkat ¢ekilen, ancak son tahlilde hukuka aykir
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sermaye piyasasi araglarina gore; hisse senetleri birinci el piyasasi, hisse senetleri
ikinci el piyasasi, tahvil- bono birinci el piyasasi, tahvil- bono ikinci el piyasasi gibi
alt smiflara ayrildigi ifade edilmelidir. Calismamizda, sayilan tiim bu piyasalari

birarada ifade etmek iizere, “sermaye piyasalari” terimi ¢ogul haliyle kullanilacaktir.

Bu noktaya kadarki agiklamalarimizdan da anlasilacagi iizere, sermaye
piyasalari; orta ve uzun vadeli fonlarn, tasarruf sahipleri ile kurumsal yatirnmcilardan
toplanarak iiretime, yani reel sektore aktarilmasinda koprii gorevi goriirler. Bir diger
ifadeyle, sermaye piyasalan vasitasiyla, halk ve 6zel sektor de kamunun yam sira
kalkinmanm finansmanma istirak ederler'’. S6z konusu piyasalar, bu islevleri
itibariyle, kredi islemleri vasitasiyla aym fonksiyonu iistlenen bankacilik sektorii ile
birlikte halkin atil duran tasarruflarinin tiretime aktarilmasina yonelik iki temel
mekanizmadan birini olusturmaktadirlar. Bu nedenle de, sermaye piyasalan ile
bankacilik sisteminin derinlik, biiyiikliik ve verimlilikleri; makro iktisadi dengelerin
saglanmasi, istikrar ortaminin olusturulmasi ve biiylime hedeflerinin tutturulmasi

bakimindan bilyiik 6nem tagimaktadir.

Sermaye piyasalari, gelismis ekonomilere sahip iilkelerde yiiz yili agkin bir
gecmise sahiptir. Giiniimiiziin dev ekonomilerinin etkin ve hacimli bankacilik sektorii
ve sermaye piyasalart sayesinde siirdiiriilebilir bir biiylime siirecini yakalayarak
bulunduklar1 noktaya ulastiklar1 bilinen bir gercektir. Carpici bir 6rnek vermek
gerekirse; Amerika Birlesik Devletleri’nde, birinci el piyasalarinda, 1980 yilinin
baslangicindan 1998 yilinin sonuna degin gergeklestirilen toplam halka arz sayisi
9.007’yi bulmaktadir'®. Bu veri dahi, anilan iilkede tasarruflarin tiretime ne derece
etkin bir bicimde aktarildifin1 ve sermaye piyasalarinin ne denli efektif sekilde
kullanildigmm kanitlamaya tek basina yeterlidir. Benzer sekilde, Kita Avrupasi
iilkeleri ile Birlesik Krallik’ta da sermaye piyasalarinin ekonomik gelisime biiyiik

ivme kazandirdigi bilinmektedir.

goriilmeyen bir uygulamadir (André Tunc, Le Droit Anglais des Sociétés Anonymes, 3éme Edition,
Paris 1987, s. 117).

'" Suat Mirza, Sermaye Piyasasi, Tiirkiye’deki Durumu ve Muhtemel Gelismesi, Istanbul 1965, s. 11.

'8 Randolph Beatty/ Padma Kadiyala; Impact of The Penny Stock Reform Act of 1990 on The Initial
Public Offering Market, Journal of Law and Economics, Vol: XLVI, October 2003, s. 519.
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Ulkemizde ise, ne yazik ki iktisadi bilyiime i¢in sermaye piyasalarindan uzun
yillar faydalanilmamis ve bu piyasalarin olusturulup yasal diizenlemeye baglanilmasi
icin seksenli yillarin baslarina kadar beklemek gerekmistir. Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi tarafindan 28.7.1981 tarihinde kabul edilen ve halen yiiriirliikte bulunan 2499
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu'®, 30.7.1981 tarih ve 17416 saylli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirlii§e girmis ve o tarihlerde heniiz yeni yeni serpilmeye baslayan
Tiirk Sermaye Piyasasi’nin hukuki alt yapisini olusturmustur. S6z konusu Kanun’da,
bugiine degin, piyasalarin giderek gelismesi nedeniyle duyulan ihtiyag¢ iizerine cok
sayida degisiklik yapilmistir™. Ozellikle 3794 ve 4487 sayili kanunlar ile yapilan
degisikliklerin kapsamli revizyonlar oldugu belirtilmelidir. 4487 Sayili Kanun’un 6.
maddesiyle SPKn.’nun 17. maddesinde yapilan degisiklik ile; tiim diinyaya hakim
olan sermaye piyasalarinin diizenleme ve denetimini bagimsiz idari otoritelere
birakma yoniindeki egilime paralel olarak, bu piyasalarin diizenleme ve denetim
yetkisi iilkemizde de bagimsiz idari otorite statiisiindeki Sermaye Piyasas1 Kurulu’'na

burakllmlstlr2 g

Ancak sozii gecen Kanun, her gecen giin daha da gelismekte ve ilerlemekte
olan sermaye piyasalarinin ve finans diinyasinin ihtiyaclarin1 karsilama konusunda
giderek yetersiz kalmaktadir. Avrupa Birligi’ne giris siireci igerisinde Birlik
Hukuku’na uyum saglama zorunlulugu ve bu hukuk sisteminde son yillarda
gerceklesen kapsamli mevzuat degisiklikleri, Tiirk sisteminde de bir kanun degisikligi
yapilmasini kaginilmaz kilmaktadir. Bu gereksinimin farkinda olan Kurul da, gerekli
calismalan yaparak 2005 yilinin Agustos ayinda “Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi
Taslagi’m1 hazirlamig ve resmi internet sitesinde yayimlayarak tartismaya acmis

bulunmaktadir®>.

Bu agsamadan itibaren kisaca “SPKn.” olarak anilacaktir.

202499 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, bugiine degin; 3291 sayili Kanun (RG. 3.6.1986, S.
19126), 311 sayih KHK (RG. 29.2.1988, S. 19740), 3794 sayili Kanun (RG. 13.5.1992, S. 21227),
Anayasa Mahkemesi’'nin 24.11.1995 tarih ve 22473 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 13.11.1995
giin ve E. 1995/45 K.1995/58 sayil karar ile iptal edilen 558 sayili KHK (RG. 27.6.1995, S. 22326),
4487 sayil1 Kanun (RG. 18.12.1999, S. 23910), 4629 sayili Kanun (RG. 3.3.2001, S. 24335 Miik.) ve
4743 sayili Kanun (RG. 31.01.2002, S. 24657 Miik.) ile 7 kez degisiklik yapilmigtir.

! Bu agamadan itibaren kisaca “Kurul” olarak amilacaktir. Kurul'un bagimsiz idari otorite niteligine
iliskin tartiyma ve goriisler hakkinda bkz. Meliksah Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Islemleri,
Ankara 2002, s. 170- 171. Yazar, Kurul’un, “hizmet bakimindan yerinden yénetim kurulusu olarak
nitelendirilmesinin miimkiin oldugu” sonucuna ulagsmaktadir (s. 171).

22 Taslak i¢in bkz. cevrimigi: www.spk.gov.tr.



ii) Konunun Tanitim

Yukarida da belirtildigi lizere, sermaye piyasalar;; orta ve uzun vadeli
fonlarin, tasarruf sahipleri ile kurumsal yatirimcilardan toplanarak iiretime, yani reel
sektore aktarilmasinda koprii gorevi gormektedirler. Anilan piyasalar, bu
fonksiyonlarini, ihra¢ veya halka arz olunan sermaye piyasasi araglarimin halka ve
kurumsal yatirimcilara satilmalari suretiyle yerine getirmektedirler. Bu bakimdan,
“ihra¢” ve “halka arz” kavramlarinin, Sermaye Piyasas1 Hukuku’nun iizerine kurulu

oldugu temel kavramlar oldugu ifade edilebilir.

Sermaye piyasalari, isleyis mekanizmalan itibariyle, Oziinde bir aracilar
sistemi olarak tanimlanabilirler. Sistemin mantig1; hem birinci el, hem de ikinci el
piyasalarinda yapilacak islemlerin, konusunda uzmanlasmis araci kuruluslar

vasitastyla gerceklestirilmesi iizerine kuruludur®.

Ihra¢ veya halka arz olunan sermaye piyasasi araclarinin halka satist
asamasinda araci kurulus kullanilmasinin, piyasalarin giiven ve istikrar igerisinde
calismasima dort yonden katkisi bulunmaktadir. Oncelikle, araci kurulus kullanilmast,
ihra¢ ve halka satis siireglerinin sektorii, isleyisi ve mevzuati bilen uzman
kuruluslarca organize edilmesini saglamaktadir. Bu yontemle, ihra¢ ve halka arz
stirecleri ihraccinin tekel ve insiyatifine birakilmamis; yatinmcilart korumak
bakimindan, idari denetim otoritesinin yanisira alternatif bir kontrol mekanizmasi
yaratilmis olmaktadir. Ikinci olarak, ihra¢ ve halka arz olunacak sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlandirilmasi siirecine araci kuruluslarin aktif ve etkin bir bigimde
katilimi1 saglanarak; bu araclarin gercek degerlerinin uzman kuruluglarca belirlenmesi
ve yatirimcinin, satisa sunulan sermaye piyasasi araglar icin, bu araclarin ederinden
fazla bir bedel Odemesinin Oniine gecilmesi hedeflenmektedir. Burada, araci
kuruluslarin fiyat tespit siirecine katilimi yoluyla sektoriin fiyat {izerinde bir oto-

kontrol gerceklestirdigi de ifade edilebilir. Ugiincii olarak, araci kuruluslarm satisa

» Ancak birinci el piyasasi islemlerinin gerceklestirilmesi bakimindan aract kurulus kullanilmasi gibi
bir hukuki zorunluluk yoktur. Ikinci el piyasasi islemleri bakimindan ise, borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarda gerceklestirilecek islemler yoniinden borsa ya da piyasaya ilye olan bir arac1 kurulusun
kullanilmasi zorunlu bulunmaktadir. Fakat bu yonde bir hukuki zorunlulugun s6z konusu olmadig:
birinci el piyasasi islemlerinde dahi, sermaye piyasalarinin komplike yapist nedeniyle sektorde
uzmanlagmis bir aract kurulusun profesyonel yardimina (damigmanlik ve aracilifina) ihtiyag
duyulmakta ve hukuki degil, fiili bir gereksinim ortaya ¢ikmaktadir.
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iliskin izahname ve sirkiilerin hazirlanma siirecine katilmalar1 saglanarak,
yatinmcilarin kararlarim etkileyebilme olasiligr bulunan her tiirlii bilginin kamuya
aciklanmasim saglamak hedeflenmektedir. Araci1 kuruluslarin bu siirece istiraki ile,
yatinmcilar bakimindan Onem arz edebilecek verilerin neler oldugunun
belirlenmesinde ihragct kurulusa teknik destek saglanmis ve ihracci kurulus, bu
verilere izahnamede yer vermeye zorlanmis olmaktadir. Dordiincii ve son olarak ise,
arac1 kuruluslarin kurumsal ve bireysel yatinmcilardan olusan genis miisteri
portfoylerinden ihraccilarin yararlanmasi imkani yaratilarak, sermaye piyasasi
araglarinin satim ve dagitiminin etkin bir bicimde gerceklestirilmesi saglanmakta ve

bu sekilde ihragcilarin da menfaati gdzetilmis olmaktadir.

Goriildiigii tizere, araci kuruluslarin ihra¢ ve halka arz siireclerine katilimi;
ihrag ve satis islemlerinin basar1 ile tamamlanmasi, yatinmcilarin haklarinin
korunmasi ve piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi bakimindan biiyiikk 6nem arz
etmektedir. SPKn.’un 30. maddesinin I. fikrasinin (b) bendinde, “Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasasi araclarimin ihrac veya halka arz yoluyla satisina
aractligin” aract kuruluslarca yiiriitiillecek sermaye piyasas1 faaliyetleri arasinda
sayllmasi, bu kuruluslarin ihra¢ ve halka arz siireclerinde iistlendikleri roliin yasal
temelini olusturur. Araci kuruluslarin séz konusu siireclere katilimi, ihra¢ ya da halka
arz1 gerceklestiren kisi ya da kurumla®® akdedecekleri “halka arza aracilik

sozlesmesi” cercevesinde gerceklesmektedir.

Halka arza aracilik sozlesmelerinin ii¢ temel tiirii bulunmaktadir. Meseleye

iliskin Seri:V No: 46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar

** Halka arz, yalnizca birinci el piyasasinda degil, ikinci el piyasasinda da kullanilabilen bir sermaye
piyasasi aract sattim modelidir. Gergekten, heniiz yeni ihraci yapilan sermaye piyasasi araglarinin
ihraccilar tarafindan halka arz edilmelerinin yanisira; 6nceden ihra¢ edilmis bulunan sermaye piyasasi
araglarinin, bu araglari ellerinde bulunduran kimseler tarafindan halka satilmalar1 gibi bir olasilik da
mevcuttur. Deginilen ilk olasilikta birinci el piyasasinda, ardindan gelen ihtimalde ise ikinci el
piyasasinda halka arz s6z konusudur. Dolayisiyla, halka arz, bir birinci el piyasast islemi olarak
karsimiza ¢ikabilecegi gibi, ikinci el piyasasi islemi niteligi de tasiyabilir (Ayrintili bilgi icin bkz.
I. Boliim, II, A). Bu itibarla, bir anonim ortakligin sermayesinin belirli bir oranini temsil eden hisse
senetlerini elinde bulunduran gergek kisi bir pay sahibinin portfdyiinde bulunan senetlerin bir kismini
halka satmasi Orneginde oldugu gibi, halka arz isleminin gercek kisiler tarafindan da
gerceklestirilebilmesi miimkiindiir. Ancak sermaye piyasasi araclarinin ihract gercek kisiler tarafindan
yaptlamaz. Bu araglarin ihraci, ancak SPKn. md. 3 f. I hiikmiiniin (h) bendinde verilen “ihracc1”
tanimina uyan kuruluslar tarafindan yapilabilir. Anilan hiikiimde verilen tanima gore, ihragci; “Anonim
ortakliklar, mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar: uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir”
(ihragc1 kavranu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. I. Bolum, I, C).



Hakkinda Teblig’in25 38. maddesinde; “en iyi gayret aracilif1”, “bakiyeyi yiiklenim”
ve “timiinii yiiklenim” olarak isimlendirilen bu ii¢ aracilik tiirlinii konu alan
sozlesmelerin hukuki niteligi konusunda ogretide ¢esitli degerlendirmeler yapilmis,
ancak fikir birligine ulagilamamigtir. Bu calismanin amaci; ihrag ve halka arz
stireclerinin mevzuatimizda, uygulamada ve mukayeseli hukuktaki goriiniimii ile
halka arza aracilik sozlesmelerinin hukuki niteligine yonelik olarak yerli ve yabanci
doktrinde ortaya konulan goriislerin  ve kisisel degerlendirmelerimizin

aktarilmasindan ibarettir.

iii) Yontem ve Plan

Calismada; Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Avustralya, Avrupa Birligi
ve Isvicre basta olmak iizere, cesitli hukuk sistemlerinden ve bunlarla ilgili
literatirden faydalamilmistir. Sermaye piyasalarinin diinya ekonomisine hakim
globallesme siirecinin etkisinin en ¢ok hissedildigi alan olmasi, mukayeseli hukuka
yonelik ayrintili agiklamalarin  yapilmasim ¢ofgu zaman zorunlu kilmaktadir.
Bu asamada, Anglosakson hukuk ekoliine, bir diger ifadeyle halka arza aracilik
kurumunu diinyaya ihra¢ eden ABD ve Ingiliz hukuk sistemlerine diger sistemlere
oranla agirlik taninmasinin kaginilmaz oldugu da vurgulanmalidir. Calismada halen
tartisilma siireci icerisinde bulunan Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda
yer alan diizenlemelere de yer verilmis ve bu diizenlemeler hakkindaki kisisel

degerlendirme ve onerilerimiz aktarilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde; “ihra¢” ve “halka arz” kavramlar ayrintili bigcimde
incelenecek ve halka arz edilmeksizin satislar ile halka arz mekanizmalarinin isleyisi,
birbirlerinden farklar1 ve hukuki yapilan {izerinde genis bicimde durulacaktir.
Bu bolimde, izahnameden dogan sorumlulugun sartlarinin ve bu sorumlulugun
hukuki niteliginin de ayrintili bir bigcimde tartisildign goriilecektir. Fiyat istikrarini
saglamaya yonelik islemlerin de bu boliimde irdelenecegi belirtilmelidir. ikinci
boliimde ise; halka arza aracilik sozlesmelerinin tanimi, 6zellikleri, islevleri, taraflari,
tirleri, hukuki nitelikleri ve bu sozlesmelerin taraflara yiikledigi borglar

incelenecektir. Bu béliimde, ayrica; aracilik konsorsiyumunun tanimu, tiirleri, hukuki

¥ RG. 7.9.2000, S. 24163.



niteligi, konsorsiyum ortaklar1 arasindaki iliskiler ve konsorsiyum ortaklari ile ihragci

arasindaki hukuk{ iliski de acikliga kavusturulmaya calisilacaktir.

iv) Terminoloji

Halka arza aracilik sozlesmelerinin ii¢ temel tiirii bulundugunu yukarida
belirtmistik. Bu tiirlerden ilkini olusturan en iyi gayret araciliginda; araci kurulus
yalnizca sermaye piyasasi araclarinin halka satis1 icin aracilik faaliyetinde bulunmay1
taahhiit etmekte, satilamayan sermaye piyasasi araclarini satin almak yoniinde bir
taahhiidiin altina girmemektedir. Ikinci tiirii olusturan bakiyeyi yiiklenimde; araci
kurulus, sermaye piyasasi araclarinin satigina aracilik etmenin yani sira, satilamayan
sermaye piyasasi araclarini satin almay1 da taahhiit etmektedir. Uciincii ve son tiir
olan tiimiinii yiikklenim araciliginda ise, araci kurulus 6nce sermaye piyasasi araglarim
ihra¢ ya da halka arz1 gergeklestiren kisi ya da kurulustan satin almakta, daha sonra

ise, kendi adina ve hesabina halka satmaktadir.

En iyi gayret aracilig terimi, ilk olarak Poroy tarafindan kullanilmis ve hem
Ogretide, hem de mevzuatta hicbir itirazla karsilasmaksizin aynen benimsenmistir’®.
Adi1 gecen yazar, bakiyeyi yiliklenim tiirii icin “tam aracilik”; tiimiinii yiiklenim tiirii
icin ise “kesin baglanti aracilig’” terimlerini kullanmaktadir”’.  SPKn.’nun
gerekcesinde de, “en iyi gayret araciligl” terimi ile birlikte, “tam aracilik” ve “kesin
baglant1 araciligi’” terimlerinin kullanildig gbrulmektedirzg. Deginilen terimler,
ogretide de bir¢ok yazar tarafindan aynen benimsenerek kullanilmistir. Seri: V No: 46
sayili Teblig’in 38. maddesinde halka arza aracilik faaliyeti diizenlenirken ise, “en iyi
gayret araciligr” ifadesi aynen kullanilmis; ancak “tam aracilik” ve “kesin baglanti
araciligr” terimleri yerine, “bakiyeyi yiiklenim” ve “tiimiinii yiiklenim” terimleri
tercih edilmistir. Biz, calismamizda; “en iyi gayret aracilig1’” teriminin yaninda, ait
olduklar aracilik tiirlerini daha net ve anlasilir bir bicimde ifade ettikleri kanisinda
oldugumuzdan, “bakiyeyi yiiklenim” ve “tiimiinii yliklenim” terimlerini kullanmay1

yegleyecek ve Teblig’de benimsenen terminolojiye sadik kalmay: tercih edecegiz.

% Reha Poroy, Sermaye Piyasasinin Hukuki Sorunlar1 ve Diizenleme Gerekleri, 1979, s. 24.
7 Poroy, s. 23- 24.
 SPKn. nun gerekgesi igin bkz. www.spk.gov.tr.



Bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik faaliyetlerinde, aract
kurulus, en iyi gayret araciliginin aksine; halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarinin satilamayan kismini ya da tamamin kendisi satin almak suretiyle ihragci
kurulusun sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi ihtimaline iliskin riskini tizerine
almaktadir. Bu nedenle, deginilen bu iki tiir, doktrinde ‘“aracilik yiiklenim
sozlesmesi” olarak anilmaktadir™. En iyi gayret tiirii aracilik sozlesmeleri ise, araci
kurulusun sermaye piyasast araglarmin satilamamasi ihtimaline iliskin riski
yiiklenmemesi nedeniyle “aracilik yiiklenimi” kavrami disinda birakilmakta® ve bu
tir sozlesmelerin “yiiklenimsiz aracilik sozlesmeleri” olarak isimlendirilmesi
onerilmektedir’’. Doktrinde Manavgat tarafindan dile getirilen bu oneriye Taskin da
katilmaktadir’”. Bu yaklasmmn Kurul tarafindan da benimsenerek mevzuata
yansitildigi ve Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinde, bakiyeyi yiiklenim ve
timiinii  yiiklenim tiirlerinin  “aracilik yiiklenimi” bashg altinda toplanildig
goriilmektedir. Yasaman, Berzek ve Unal ise bu yaklasimi elestirmekte ve en iyi
gayret araciliginin da aracilik yiiklenimi kavrami icerisinde kabul edilmesi gerektigini
ifade etmektedirler’’. Yasaman ve Berzek, araci kurulusun sorumlulugunun aracilik
tiiriine gore degistigini, bu durumun en iyi gayret aracilifinin aracilik yiiklenimi
kavrami  disginda  birakilmasin1  gerektirmedigini ifade ederek goriislerini
temellendirirken’ 4; Unal, aracilik yiikleniminin ~ Amerikan ~ Hukuku’nda
“underwriting” olarak adlandirildigini, bu kavramin en iyi gayret araciligimi da
kapsadigin1 belirtmekte ve yiiklenim kavraminin genel bir kavram olup her tiirlii

taahhiidii ihtiva edebilecegini vurgulamaktadlr35.

Aktarilan bu elestirilerde haklilik pay1 bulundugunu kabul etmek gerekir.

Gergekten, Anglosakson Hukuku’'nda halka arza araciign ifade etmek iizere

¥ Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991, s. 72 vd.
30 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 81.
31 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 83.

32 Rana Deniz Taskin, Sermaye Piyasast Hukukunda Aracilik Faaliyetleri, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali’na sunulmus yayimlanmamus yiiksek lisans tezi, Ankara
2001, s. 55.

3 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul 1992, s. 112; Ayse Nur Berzek,
Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti, Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 56; Oguz Kiirsat
Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Sozlesmeleri ve Sozlesme Serbestligi, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. I S. I, 1997, s. 99.

34 Yasaman, s. 112; Berzek, s. 56.

35 Unal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 86 ve 99.
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kullanilan “underwriting” kavraminin igerisine en iyi gayret araciliginin da girdigi
(“best effort underwriting”) dogrudur. “Underwriting” kavrami, ¢ikis yeri olan
Ingiltere’de, hukuki anlamu itibariyle kokeni Sigorta Hukuku’na dayanan36, “taahhiit
etmek- sigorta etmek” anlaminda kullanilan bir ifadedir. Halka arza aracilik faaliyeti
esnasinda sermaye piyasasi araclarinin satilamayan kisminin ya da heniiz satig
baslamadan Once tamamimin satin alinacaginin aracit kurulus tarafindan taahhiit
edilmesi; ihragcinin, sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi riskine karsi araci
kurulus tarafindan sigorta edilmesine benzetildiginden, bu faaliyeti tanimlamak iizere
“underwriting” terimi kullamlmaktadir. Fakat, en iyi gayret araciliginda araci
kurulusun sermaye piyasasi araglarim1 satin alma yOniinde bir yiikiimliliigii
bulunmayip, yegine yiikiimliilligii bu araclarin halka satisina aracilik etmek

oldugundan; Anglosakson doktrininde bu tiir araciligin “underwriting” kavrami

icerisinde kabul edilmesini elestiren goriisler de mevcuttur’’.

Yiiklenim kavraminin genel bir kavram oldugu ve her tiirlii taahhiidii ihtiva
edebilecegi yoniindeki elestirinin de haklilik payr bulunmasina karsin; burada
kastedilen hukuki anlamda “yiiklenim degil”, finansal manada “mali a¢idan risk altina
girmektir”. Gergekten, yiiklenim kavrami hukuk biliminde “yapma” (“facere”),
“yapmama” (“non- facere) veya “verme” (“dare”) bor¢larinin konusunu olusturdugu
bir edimi yiikiimlenmeyi ¢agristirdigindan; bu acidan yaklasildiginda Unal tarafindan
dile getirilen elestiriye katilmak kaginilmaz olacaktir®®. Oysa ki, “aracilik yiiklenimi”
ifadesinde yer alan “yiiklenim” ibaresi finansal kdkenlidir ve “bir kimseye uzun vadeli
finansman saglamaktan dogan riskin alinmas” anlamma gelmektedir’®. Sermaye
piyasasi araclarinin bir boliimiiniin (satilamayan kisminin) ya da tamaminin satin
almacaginin araci kurulus tarafindan taahhiit edildigi bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii

yiiklenim tiirii aracilik sozlesmelerinde, ihracciya finansman saglanmasi amaciyla

3% Richard W. Jennings/Harold Marsch JR/John C. Coffee/Joel Seligman, Securities Regulation
Cases and Materials, 8th Ed., New York 1998, s. 89; William L. Cary/ Melvin Aron Eisenberg,
Corporations Cases and Materials, 5th Ed., New York 1980, s. 1173; Unal Tekinalp, Sermaye
Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s. 79.

37 Louis Loss/ Joel Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, 5th Ed., New York 2004, s. 85;
Robert A. Prentice, Law of Business Organizations and Securities Regulation, USA 1987, s. 439;
Mark R. Gillen, Securities Regulation in Canada, Ontario 1992, s. 18.

* Bkz. yuk. dpn. 35.

% Naile Ureten, Halka A¢ilmada Yatiim Bankaciligi Aracilik Yiiklenim Islemleri ve Tiirkiye’deki
Durum, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali’'na sunulmus
yayimlanmanus doktora tezi, Ankara 2000, s. 40.
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gerceklestirilen sermaye piyasasi aract satim isleminden dogan riskin araci kurulusga
iistlenildigi aciktir. Biz de, bu diisiinceden hareketle, calismamizda; bakiyeyi
yiiklenim ve tiimiinii yiikklenim tiirii aracilik sozlesmelerini “yiiklenimli aracilik
sozlesmeleri” basligi altinda toplamayi, en iyi gayret araciligi sézlesmeleri igin ise
“yiiklenimsiz aracilik sozlesmeleri” terimini kullanmayi, bu suretle Seri: V No: 46

sayili Teblig’de benimsenen terminolojiye sadik kalmayi tercih edecegiz.

Bu noktada, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38 vd. maddelerinde kullanilan
“halka arza aracilik faaliyeti” ve 41. maddesinde kullanilan “halka arza aracilik
sOzlesmesi” terimlerinin 6gretide hakli olarak elestirildigini vurgulamak gerekjr40.
Zira, sozii edilen Teblig’in 38. maddesinin VI. fikrasinda; araci kuruluslarin, halka
arz edilmeksizin satislara (“tahsisli satislara”) da aym esaslar dahilinde aracilik
yapabilecekleri ifade edilmektedir*'. Dolayisiyla, calismamizin konusunu olusturan
halka arza aracilik sozlesmeleri, halka arz edilmeksizin satis islemlerine aracilik
halinde de uygulama alan1 bulabilmektedir. “Halka arza aracilik sdzlesmesi” terimi
ise, prima facie mutlaka bir halka satis olgunun bulunmasi gerektigi izlenimini
yaratmakta oldugundan elestiriye aciktir. Kurul’'un “halka arz edilmeksizin satis”
kavramini ve bu tiir satislara aracilik faaliyetini goz ardi etmekte oldugu izlenimini
uyandiran bu terminoloji tercihi, halka arz edilmeksizin satis modelinin iilkemizde ne
SPKn.’da ne de ikincil mevzuatta yeterli olciide diizenlenmemis olmasi nedeniyle
hukuk{ alt yapidan yoksun bulunmasindan ve uygulamada da gelismis iilkelere oranla

daha sinirli olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktad1r42.

Kanimizca, “aracilik sozlesmesi” teriminin; hem yiiklenimli, hem de
yiiklenimsiz aracilik sozlesmelerini kapsayacak ve halka arza aracilik faaliyeti ile
birlikte halka arz edilmeksizin satislara aracilik faaliyetini de i¢ine alacak bigimde bir
iist kavram olarak kullanilmasi, en azindan bu asamadan sonra giindeme gelebilecek
mevzuat degisiklikleri bakimindan {izerinde diisiiniilmesi gereken bir konudur. Ancak
bugiin icin yiiriirliikte olan mevzuatta kullanilan terim olmasi ve uygulamada

yerlesmis bulunmasi, tarafimizi da “halka arza aracilik sozlesmesi” terimine sadik

0 {'nal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 87; Taskin, s. 51.

“' ABD Hukukunda da aract kuruluglarin tahsisli satislara aracilik faaliyetinde bulunmalar1 miimkiindiir
(Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 89).

2 Halka arz edilmeksizin satislar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. I. Bolim I, F, 2.
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kalma zorunlulugu altinda birakmaktadir. Fakat bu terimin, halka arz edilmeksizin
satisa aracilik sozlesmelerini de kapsayan bir iist kavram olarak diisiiniilmesi

gerektigi bir kez daha vurgulanmalidir.
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BIRINCi BOLUM

THRAC ve HALKA ARZ KAVRAMLARI

L THRAC

A. Genel Olarak
1. Tamimu ve Niteligi

Sermaye piyasalarinin birinci ve ikinci el piyasalar1 seklinde ikiye ayrildigini
yukarida belirtmistik**. Birinci el piyasalarinin temelini olusturan kavram konumunda
bulunan “ihra¢” kavrami (ing. “issue”- “emission”, fr. “émission”), sermaye piyasasi
arac;lammn44 yaratilma ve birinci el piyasalarinda satisa sunulma siirecini ifade
etmektedir. Bir diger ifade ile, daha 6nceden mevcut olmayan sermaye piyasasi
araclari, ihra¢ islemi ile yaratilmakta ve ilk sahiplerine teslim edilmektedir. Bu
niteligi itibariyle, ihra¢ islemi, tiimiiyle birinci el piyasasi islemi niteligi tasimaktadir.
Hatta, bu kavramin, birinci el piyasalarinin iizerine kurulu oldugu temel siireci ve

hukuki yapiy1 olusturdugunu sdylemek yanlis bir tespit olmayacaktir.

Ihrag, 3794 sayilh Kanun ile degisik SPKn. md. 3/ (c) hiikmiinde; “sermaye
pivasast araclarmin ihragcilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satigr” olarak tanimlanmaktadir. “Ihragcilar tarafindan ¢ikarilma”
ifadesi, satis1 yapilan sermaye piyasasi araglarinin hukuki acidan heniiz yeni
yaratilmakta olduklarim ortaya koymaktadir. Tanima gore, ihra¢ olunacak sermaye
piyasast araclarimin mutlaka halka arz edilmesi gibi bir zorunluluk da
bulunmamaktadir. Bu araclarin “halka arz edilmeksizin” satilmalar, bir diger ifadeyle

“tahsisli satis” yoluyla pazarlanmalari da miimkiindiir. Bu itibarla, ‘“halka arz”

* Bkz. Giris, s. 1-2.

# “Sermaye piyasast arac1” kavrami hakkinda bkz. I, D.

14



(ing. “public offer’, fr. “offert public a [’épargne”), ihrag prosediiriinde
kullanilabilecek iki temel sermaye piyasasi araci satim modelinden birini tegkil
etmektedir. Diger sattim modelini ise, “tahsisli satislar” olarak da anilan ‘“halka arz
edilmeksizin satislar” (ing. “private placement”- “private offering”, fr. “placement
privée”) olusturmaktad1r45. Bir ihrag isleminin, bu iki sattm modelini birlestirecek bir
bicimde, yani kismen halka arz kismen tahsisli satis yontemiyle gerceklestirilmesi de

miimkiin bulunmaktadir*®.

2. Sonuclar1

Ihra¢ islemine, gelismis sermaye piyasasi sistemlerinde iki onemli sonug
baglanmaktadir. Bu sonuglardan ilki, bu islemin kamuyu aydinlatma mekanizmasim
harekete gecirmesi, tabir yerinde ise tetiklemesidir. Kamuyu aydinlatma ihrag siireci
ile baslamakta ve ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araclarn ile ihragci hakkinda
yatinmcilarin kararlarint etkileyebilecek her tiirlii bilginin izahname ve sirkiiler
yoluyla kamuya agiklanmasi zorunlulugu dogmaktadir. Bu sekilde, yatirimcilara,
yatinm kararlarinda etkili olabilecek her tiirlii bilginin aktarilmasi saglanarak olasi
hileli islemler Onlenmekte, ancak yatirim kararinin nihai riski yatirimei iizerinde
birakilmaktadir*’. ikincisi 6nemli sonug ise, sermaye piyasast araglari ihra¢ ederek
“ihracc1” sifatin1 kazanan ortaklik ya da kurulug bakimindan bazi yiikiimliiliiklerinin
ortaya ¢ikmasidir. Bunlarin en 6nemlisi, ihragc1 kurulusun, ihrag isleminden sonra da,
sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii gelismeyi (“price
sensitive facts”) ve finansal tablolarim diizenli olarak kamuya agiklama yiikiimliiliigii

altina girmesidir.

* “Halka arz” ve “halka arz edilmeksizin satig” kavramlari, birinci el piyasasinda oldugu gibi, ikinci el
piyasasinda kullanilabilen sermaye piyasasi araci satim modelleridir. Bu itibarla, birinci el piyasasina
0zgii satim modeleri olarak diisiiniilmemelidirler (bkz. I, F).

% Uluslararasi nitelik tagtyan ihraglarda (birden fazla iilkenin piyasasina yonelen ihrag islemlerinde) bu
yonteme sik¢a bagvurulmaktadir. Halka arzin genellikle talebin kuvvetli olacaginin tahmin edildigi i¢
piyasada gergeklestirilmesi tercih edilmekte, diger iilkelerde ise es zamanli olarak tahsisli satig
yontemine basvurulmaktadir (John M. O’Hare, Coordinating Securities Law Compliance in
International Equity Offerings: A Case Study, Singapore Coferences on International Business Law:
Current Developments in International Securities Commodities and Financial Futures Markets, Edited
by; Koh Kheng Lian/ Helena H. M. Chan/ Hs Peng Kee/Philip N. Pillai, 1987, s. 26-27).

Y William A. Lovett, Banking and Financial Institutions Law, 5th Ed., St. Paul-Minn. 2001, s. 308.
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3. Tabi Oldugu Hukuki Rejim
a. Tiirk Hukuku’nda

SPKn., hem sermaye piyasasi araglarimin birinci ve ikinci el piyasalarinda
halka arz ve halka arz edilmeksizin satiglar yoluyla dagitimini, hem de bu araclan
ihrag¢ eden ihraccilarin ihra¢ siras1 ve sonrasindaki kamuyu aydinlatma
yiikiimliillikklerini diizenlemektedir. S6z konusu Kanun’un “Sermaye Piyasast
Araglarinin Kurul Kaydina Alinmast, Ihraci, Halka Arz ve Satisr” bashiklr II.
Boliim’iiniin md. 4- 10 hiikiimleri, hem halka arz hem de halka arz edilmeksizin satis
yolu ile yapilan ihraglar hakkinda hiikiim getirmektedir. Kanun’un “Jhraccilara ve
Halka Acik Anonim Ortakliklara Iliskin Hiikiimler” baslikli III. Bolim’iinde yer alan
16. maddesi, ihragcilarn finansal tablolarinin donemsel olarak kamuya agiklanmasini,
md. 16/A hitkkmii ise ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek her tiirlii bilginin kamuya duyurulmasim diizenlemektedir. Ingiliz
Hukuku'nda benimsenen sistem de aymi dogrultudadir. Bu iilkede, 14.6.2000
tarihinde Kralice tarafindan onaylanarak yiiriirliige giren Finansal Hizmetler ve
Piyasalar Kanunu (“The Financial Services and Markets Act 2000”), birinci ve ikinci
el piyasasindaki halka arz edilmeksizin satis ve halka arz islemleri ile ihragcilarin
sermaye piyasast araclarinin degerini etkileyebilecek bilgileri kamuya agiklama

yiikiimliiliigiinii birarada diizenlemektedir*®.
b. ABD Hukuku’nda
ABD Hukuku’nda ise sermaye piyasalarin1 diizenleyen iki ayr federal kanun

bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu

(“Securities Act’), birinci ve ikinci el piyasalarinda gerceklestirilen halka arz

* ingiltere’de bu kanundan once yiiriirlikte bulunan 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu
(“The Financial Services Act”), idareye etkin bir denetim imkan1 saglayamadigi, yatirimcilan yeterli
Ol¢iide koruyamadigi ve o donemde yiiriirliikte bulunan Avrupa Birligi’nin 17 Nisan 1989 tarihli ve
89/298 EC sayili Devredilebilir Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda Kullanilacak {zahnamenin
Diizenlenmesine, Onaylanmasina ve Dagitimma iligskin Sartlarin Koordinasyonu Hakkinda Konsey
Yonergesi’'nin (OJ L 124, 5.5.1989, s. 8 vd.) hiikkiimleri ile ¢eligen diizenlemeler igcerdigi gerekgeleriyle
elestirilmekte ve bir kanun degisikliginin kac¢inilmaz oldugu belirtilmekteydi [Nicholas Ryder,
Financial Services and Markets Act 2000, Business Law Review, November 2000, s. 253; Eilis
Ferran, The Public Offers Directive and Problems of Implementation, EC Financial Market
Regulation and Company Law (Edited by: Mads Adrenas/ Stephan Kenyon-Slade), London 1993,
s. 103].
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edilmeksizin satis ve halka arzlar yoluyla sermaye piyasasi araglarmin “dagitimini”
(“distribution”) diizenlerken; bu alana iliskin ikinci federal kanun olan 1934 tarihli
Menkul Kiymet Borsalart Kanunu (“Securities Exchange Act’), menkul kiymet
borsalar ile tezgahiistii piyasalarin1 ve sermaye piyasasi araglar1 bu piyasalarda islem
goren ihraccilarin bu araclarin fiyati lizerinde etkili olabilecek bilgileri kamuya
aciklama yiikiimliiliiklerini konu almaktadir®®. Dolayisiyla, anilan hukuk sisteminde,
sermaye piyasasi araclarinin ihracina iligkin hukuki diizenleme 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu igerisinde kendisine yer bulmaktadir. ABD Hukuku’nda, federe
devletlerin sermaye piyasast mevzuatint Menkul Kiymetler Kanunu ve Menkul
Kiymetler Borsas1 Kanunu ile paralel hale getirebilmek amaciyla Yeknesak Menkul
Kiymetler Kanunu (“Uniform Securities Act’) adinda bir model kanun da hazirlanmis
ve bu model kanun bircok eyalet tarafindan aynen ya da kismen benimsenerek

yasalas‘urllmlstlr5 0

c. Avrupa Birligi Hukuku’nda

Avrupa Birligi Hukuku’'nda, sermaye piyasast araclarinin ihra¢ ve halka arz
stireglerini ilgilendiren iki ayr1 yonerge bulunmaktadir. Bunlardan ilki, 28 May1s 2001
tarih ve 2001/34 EC sayili Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Kota
Alinacak Menkul Kiymetler Hakkinda Aciklanacak Bilgilere iliskin Ytinerge’dir5 L
S6z konusu Yonerge, iiye devlet borsalarinin menkul kiymetleri resmi kotlarina kabul
etmek icin arayacag sartlart uyumlastirmay1 hedeflemekte’” ve kotasyon formu ile
kamuya aciklanmasi gereken bilgilerle kotasyon sonrasi diizenli olarak yapilmasi
gereken bildirimleri diizenlemektedir. Ikinci yonerge ise, 4 Kasim 2003 tarih ve

2003/71 EC sayili Halka Arz Islemlerinde Kullanilacak izahnameler Hakkinda

¥ O’Hare, s. 22. Bu itibarla, ABD Hukuku’nda, Menkul Kiymetler Kanunu’nun sermaye piyasasi
araglarinin dagitim siirecini, “Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun ise dagitim sonrasi islem ve
yiikiimliiliikleri diizenledigi ifade edilmektedir (Loss/ Seligman, s. 92).

% Mc Guire, s. 528.

> “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 L 184, 6.7.2001, s. 1 vd.).

> Uye devlet borsalarina kotasyon igin aranilacak sartlara Topluluk Hukuku’nun miidahale etmesi,
ogretide, bizim de katildigimiz goriis tarafindan anlamsiz bulunmakta ve her borsanin kendi kotasyon
sartlarim belirleme konusunda o6zgiir olmas: gerektigi vurgulanmaktadir (Guido Ferrarini, The
European Regulation of Stock Exchanges: New Perspectives, Common Market Law Review, Vol: 36,
1999, s. 570 ve 597).
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Ybnerge’dir53. Bu Yonerge, borsaya kotasyonu s6z konusu olmayan sermaye piyasast
araglarinin halka arz1 esnasinda kullanilacak izahnamenin icerigi ve dagitimina iliskin
hiikimler sevk etmektedir. S6z konusu Yonerge ile, 2001/34 sayili Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Kota Alinacak Menkul Kiymetler
Hakkinda Agiklanacak Bilgilere Iliskin Yonerge'nin bazi hiikiimlerinde degisiklik
yapildigi da eklenmelidir.

Bu ikili yapr igerisinde, ihra¢ ve halka arz olunacak sermaye piyasasi
araclarinin aymi1 zamanda borsaya kote edilmesi de s6z konusu ise 2001/34 sayil
Yonerge hiikiimleri uygulanmakta ve kotasyon formu (“listing particulars™) ile
kamuya agiklanacak bilgiler bu Yo6nerge nin hiikiimlerine gore belirlenmektedir.
Sayet ihra¢ ve halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin borsaya kote edilmesi
s0z konusu degilse, kullanilacak izahname (“prospectus”) 2003/71 sayili Halka Arz
Islemlerinde Kullanilacak izahnameler Hakkinda Yonerge hiikiimleri cercevesinde
diizenlenmekte ve dagitilmaktadir. Bir diger ifadeyle, ihra¢ ve halka arz siireglerine
ilisgkin kamuyu aydinlatma belgeleri, islem konusu menkul kiymetlerin borsaya kote
ettirilecek olup olmamasina gore, “kotasyon formu” ya da “izahname” bi¢iminde, bu
iki yonergeden birinin hiikiimleri dogrultusunda hazirlanmaktadir. Ancak belirtmek
gerekir ki, her iki yonerge de, yalnizca birinci el piyasasinda gerceklestirilen halka
arzlar bakimindan degil, ikinci el piyasasinda gergeklestirilen halka arz islemleri
acisindan da uygulama alam1 bulmaktadirlar. Buna karsilik, halka arz edilmeksizin
gerceklestirilen satisglarin  her iki yoOnergenin de kapsami disinda kaldig

belirtilmelidir.

Avrupa Birligi Hukuku’nun sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ ve halka arz
edilmesi siirecinde iiye devlet hukuklarina miidahalesi, yalnizca kamuyu aydinlatma
belgelerinin (izahname ya da kotasyon formunun) igerigi ve dagitimi ile smirh
kalmaktadir. Bunun disindaki konularda iiye devlet hukuklar1 uygulama alani

bulacaktir.

>3 “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 L 345, 31.12.2003, s. 64 vd.).
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Uye devlet sermaye piyasalarinin entegre edilerek sermaye piyasalarinda tek
bir i¢ pazar yaratilmasi, uzun yillar AB’nin ekonomik reform giindeminin en 6nemli
konu bagliklarindan  birini olusturmustur54. Uye devlet mevzuatlarmin
uyumlastirilmasi yoluyla Topluluk boyutunda bir tek pazar yaratilmasinin, sermaye
piyasalarinin daha etkin ve ayrimciliktan uzak bir yapida hizmet vermesini
saglayacag ifade olunmustur’. Yatirimcilara saglanan korumanmn seviyesi yiiksek
olan sistemlerin daha derin, daha hacimli ve daha likit piyasalar1 sahip olduklarn
tezinden hareketle™; iiye iilkelerde yatirimcilara saglanan korumanin seviyesinin
yiikseltilmesi ve esit diizeye c¢ekilmesi hedeflenmistir. Konsey, bu amacla,
15 Temmuz 2000 tarihinde, Topluluk sermaye piyasasi mevzuatinin bu hedef
dogrultusunda degerlendirmesini yapmak iizere bir komite kurmustur’’. Bu komite,
15 Subat 2001 tarihinde sundugu nihai raporundasg; sermaye piyasalarinin Topluluk
capinda entegre edilemedigini, yasa yapim siirecinin ciddi 6l¢iide agir isledigini ve
piyasalarin hizla degisen ihtiyaclarina cevap vermekten uzak bir goriintii arz ettigini,
mevzuatin detayli ve zor anlagilabilen bir yapida oldugunu ifade etmis, yeni ve siireci
hizlandiracak bir yasa yapim teknigi 6nermis ve 6nlem alinmadig: takdirde, AB’nin
dis piyasalar ile rekabet giiciinii yitirecegini vurgulamlstur5 °. Ancak AB sermaye
piyasas1 i¢in tek bir diizenleyici ve denetleyici otorite olusturulmasmin gerekip
gerekmedigi uzun zamandir tartisiliyor olmasina karsin, raporda yalnizca yasamanin
tek elden yapilmasmdan bahsedilmekte, Topluluk ¢apinda tek elden denetime iliskin
herhangi bir Oneri yer almamaktadir®. S6z konusu rapor Mayis 2001’de Konsey

tarafindan onaylanmistir.

> Niamh Moloney, New Frontiers in EC Capital Markets Law: From Market Construction to Market
Regulation, Common Market Law Review, Vol: 40, 2003, s. 809. Bu hedef, 2003/71 sayili Halka Arz
Islemlerinde Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Yonerge'nin oOnsoziiniin 4. paragrafinda da
vurgulanmaktadir.

%5 Augerinos, s. 8.
¢ Moloney, New Frontiers in EC Capital Markets Law, s. 842.
7 «“Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets”.

¥ Bu rapor, literatiirde, komite baskaninm ismi ile “Lamfalussy Raporu” (“Lamfalussy Report”)
seklinde anilmaktadir.

% Moloney, New Frontiers in EC Capital Markets Law, s. 813.

% Moloney, New Frontiers in EC Capital Markets Law, s. 817. Konsey tarafindan 1999 yilinda kabul
edilen Finansal Hizmetler Hareket Plani’nda (“Financial Services Action Plan”) da tek elden denetime
iliskin herhangi bir ibare yer almamaktadir. Bu nedenle, Komisyon’un Topluluk capinda yetki sahibi
olabilecek, ABD’ndeki SEC benzeri bir yapilanmadan yana olmadigi ifade edilmistir (J. H.
Dalhuisen, Financial Liberalisation and Re-regulation, European Business Law Review,
September/October 2000, s. 377).
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Konsey, Subat ayinda raporun kendisine sunulmasindan sonra hiz verdigi
calismalar1 sonucunda, 28 Mayis 2001 tarihinde 2001/34 EC sayili Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Kota Alinacak Menkul Kiymetler
Hakkinda Aciklanacak Bilgilere Iliskin Yonerge’yi yayimlayarak; 5 Mart 1979 tarih
ve 79/279 EEC sayili Borsa Resmi Kotuna Alinacak Menkul Kiymetlerin Kotasyon
Satlarmin Koordinasyonuna iliskin Yonerge nin®', 17 Mart 1980 tarih ve 80/390 EEC
sayilh Menkul Kiymetlerin Borsa Resmi Kotuna Alinmasi Icin Yayimlanacak
Kotasyon Formunun Hazirlanmasi, Onaylanmasi ve Dagitilmasina iliskin Kosullarin
Koordinasyonu Hakkinda Yonerge' nin®, 15 Subat 1982 tarih ve 82/121 EEC sayili
Hisse Senetleri Borsa Kotuna Kabul Edilen Ortakliklarin Diizenli Olarak
Yayimlayacaklar Bilgiler Hakkinda Yonerge nin® ve 12 Aralik 1988 tarih ve 88/627
EEC sayil1 Kota Alinmis Ortakliklarin Cogunluk Paylarindaki Degisim Durumunda
Yayimlanacak Bilgilere iliskin Yonerge nin® diizenlemelerini tek bir metin icerisinde
birlestirmistir. Konsey, 4 Kasim 2003 tarihinde ise, 17 Nisan 1989 tarihli ve 89/298
EC sayili Devredilebilir Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda Kullanilacak
[zahnamenin Diizenlenmesine, Onaylanmasina ve Dagitimina iliskin Sartlarin
Koordinasyonu Hakkinda Konsey Ytinergesi’nin65 yerine gecmek iizere 2003/71 EC
sayith Halka Arzlar Sirasinda Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Yonerge'yi
yaymmlamistir. Bu sekilde, bes ayr1 yonergenin hiikiimleri iki yOnerge altinda
birlestirilerek mevzuat sadelestirilmis ve giincellenmistir. Uye devlet piyasalari
arasindaki entegrasyon ise “tek pasaport” (“single passport”) sistemi ile saglanilmaya
calisilmis ve bir iiye devlet makamu tarafindan incelenerek onaylanan izahname ve
kotasyon formlarinin tiim iiye devlet makamlart nezdinde gecerli olarak kabul
edilmesi saglanmistir. Ancak belirtmek gerekir ki, 6gretide bu iki yonerge ile getirilen
sistemin de ihtiyaclar1 karsilamaktan uzak oldugu ve iiye iilke hukuklar1 arasindaki
farkliliklar1 gidermek ve entegre bir piyasa yaratmak iizere bir “Avrupa Menkul

Kiymetler Kanunu” yapilmasi gerektigini savunan goriisler de bulunmaktadir®.

1 OJ L 66, 16.3.1979, s. 21 vd.
%2 0J L 100, 17.4.1980, s. 1 vd.
% OJ L 48,20.2.1982, s. 26 vd.

® OJ L 348, 17.12.1988, s. 62 vd.
% OJL 124, 5.5.1989, s. 8 vd.

% Antonio Sainz de Vicuiia, The Legal Integration of Financial Markets of the Euro Area, European
Business Law Review, September/October 2001, s. 233.
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B. islevi

Sermaye piyasalarinin orta ve uzun vadeli fon arz ve talebi arasinda bir koprii
gorevi gordigiinii, halkin tasarruflarinin ekonomiye yeniden kazandirilarak iiretime
aktarilmast amacina hizmet ettigini, boylelikle ekonomik biiyiimenin finansmaninin
toplumun atil kaynaklari ile gerceklestirildigini yukarida belirtmistik®”. Sermaye
piyasalari, bu temel fonksiyonlarini ihra¢ islemleri vasitasiyla ifa etmektedirler. Orta
ve uzun vadeli fon ihtiyaci icerisinde bulunan kurumlar, ihrag ettikleri ortaklik ya da
borclanma senetlerini sermaye piyasalarinda halka ya da kurumsal yatirimcilara
satarak finansman saglamaktadirlar. Dolayisiyla, ihra¢ siireci, iktisadi olarak
bakildiginda, halkin ya da kurumsal yatirimcilarin fonlarmmin ihragcilara
yonlendirildigi siireci ifade etmektedir. Bu fon aktarimi ne derece etkin ve verimli
Olciide gerceklestirilebilir ise, ekonomik biiyime de o derece desteklenmis
olmaktadir. Bu itibarla, sermaye piyasalarinin temel islevini birinci el piyasalari, yani

ihrag iglemleri yerine getirmektedir.

Ikinci el piyasast islemlerinin ise ekonomiye dogrudan bir katkisi
bulunmamaktadir. Zira, gergeklestirilen ikinci el piyasasi islemleri sonucunda
ihragcilara herhangi bir fon aktarimi s6z konusu degildir. Ancak bu piyasalar da
birinci el piyasalarimi desteklemek suretiyle ekonomiye dolayli yoldan katki
saglamaktadirlar. Gergekten, ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarinin aktif bir ikinci
el piyasasi bulunmasi, soz konusu araclara likit enstriiman niteligi kazandirmakta ve
bu araglan yatinmcilarin goziinde daha cazip hale getirmektedir. Sermaye piyasasi
araclarinin ihtiya¢c duyuldugu anda nakde cevrilebilecegi bir ikinci el piyasasinin
varligi, aktif ve hacimli bir birinci el piyasasi yaratilabilmesinin en O6nemli 6n
kosuludur. Aksi takdirde, bu piyasalarin cazip hale getirilebilmesi ve birikimlerin bu
piyasalara yonlendirilebilmesi miimkiin degildir. Bu itibarla, sermaye piyasalarinin
atil duran kaynaklar iiretime yonlendirmek yoniindeki temel fonksiyonunun ihrag
islemleri vasitasiyla birinci el piyasasinda gerceklestirildigi bir kez daha belirtilirken;
ikinci el piyasalarinin da, birinci el piyasasinin bu islevine verdikleri destek nedeniyle

biiylik 6nem arz ettiklerinin alt1 ¢izilmelidir.

" Bkz. Giris, s. 4.
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C. Ihraca Kavram

Ihragc1 kavrami, SPKn.’nun 3. maddesinin 3794 sayili Kanun ile degisik (h)

bendinde tanimlanmaktadir. Anilan hitkme gore, “ihragc1”;

1) Anonim Ortakliklar,

ii) Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil olmak iizere
kamu iktisadi tesebbiisleri,

iii) Mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet

gosteren kurulus, idare ve igletmeler olarak belirlenmistir.

Su halde, anilan hiikkme gore, ihracci kavramina dahil ilk kategori “anonim
ortakliklar” olmaktadir. Bu noktada, sermayesi paylara bolinmiis komandit
ortakliklarin SPKn.anlaminda “ihragc1” olarak kabul edilip edilemeyecekleri sorusu
akla gelmektedir. Kanun’un 3794 sayili Kanun ile degisik 4. maddesinin III.
fikrasinda, s6z konusu ortakliklarin hisse senetlerinin “halka arz yolu ile
satilamayacagi” belirtilmektedir. Bu ifade, ilk bakista; sermaye paylara boliinmiis
komandit ortaklilarin hisse senetlerinin halka arz edilemeyecegi, ancak halka arz
edilmeksizin satis yolu ile satilabilecegi seklinde yorumlanabilir ise de, hiikmiin
karsit anlamina dayanan bu tarz bir yorum yaniltici olacaktir. Zira, sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklar md. 3 (h) bendinde verilen ihragci tanimi icerisinde
yer almadiklarindan sermaye piyasasi araci ihra¢ edemezler; dolayisiyla da, bu tiir
ortakliklarin hisse senetleri sermaye piyasasi araci olarak kabul edilemezler. Benzer
sekilde, md. 4/III hiikmiiniin, sermayesi paylara boliinmiis ortakliklarin hisse
senetlerinin halka arz edilemeyecegi; ancak bu ortakliklarin hisse senetleri diginda
kalan sermaye piyasasi araclarinin, Ornegin bor¢lanma senetlerinin halka
satilabilecegi yoniinde yorumlanabilmesi de miimkiin degildir68. Ciinkii SPKn. md.
3 (h) hilkmiinde verilen ihragci tanimi igerisine giren yegane ticaret ortakligi tipi
anonim ortakliklardir. Kanun koyucu, diger ticaret ortaklig1 tiplerine bilin¢li olarak
sermaye piyasalarinin kapilarin1  kapatmig; sermaye piyasast araci ihrac etme

olanagini yalnizca anonim ortakliklara bahsetmistir. Dolayisiyla, sermayesi paylara

% Oguz Kiirsat Unal, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Hisse Senetleri, Prof. Dr.
Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul 1999, s. 696-697.
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boliinmils komandit ortakliklarin hisse senedi disinda kalan sermaye piyasasi

ara¢larini ihra¢ edebilmeleri olasiligl da bulunmamaktadir.

SPKn.’nun gerekcesinde, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin
hisse senetlerinin halka arz edilemeyecegini 6ngoren md. 4/IIl hiikmiine gerekce
olarak; bu ortakliklara ihragc1 statiisii taninmasi halinde, ortakligin hisse senetlerini
satin alan yatirimcilarin, TTK hiikiimleri geregince sinirsiz sorumlu olan ortagin
yonetim hakkina miidahale edemeyecek ve yonetimde soz sahibi olamayacak
olmalar1 gosterilmistir. Bu hakli ¢ekincenin bugiin i¢in de degerini korudugu
tartismadan uzaktir. Ancak Kurul tarafindan hazirlanan Sermaye Piyasasi Kanunu
Tasaris1 Taslagi’nin 4. maddesinde, SPKn. nun 4. maddesinin III. fikrasinda yer alan
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetlerinin halka arzini
onlemeye yonelik diizenleme kaldirilmakta ve Taslagin 3. maddesinde, “ihragc1”
kavram igerisine bu tiir ortakliklar da dahil edilmektedir. Biz, yukarida agiklanan
gerekce ile, sermayesi paylara bolinmiis komandit ortakliklara ihrager statiisii
taninmasinin yerinde olmayacag kanisindayiz. Ayrica, iilkemizde sermayesi paylara
boliinmils komandit ortakliklara hemen hic¢ rastlanilmadigini, bu ortaklik tiiriiniin
ticaret hayatinda neredeyse hic tercih edilmedigini de belirtmek gerekir. Bu itibarla,
sayet Taslak bu haliyle yasalasir ise, sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklara taninan bu imkanin teoride kalmaktan 6teye gecemeyecegi diisiincesinde

bulunmaktayiz.

Ihragcr kavram tamimlanirken deginilen ikinci kategori kamu iktisadi
tesebbiisleridir69. Bunlar, hukuki yapilari ne olursa olsun, anonim sirket seklinde
orgiitlenmis olmalarina gerek bulunmaksizin bor¢lanma senedi ihrag¢ edebilirler.
Ancak bu kuruluslarin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda satilabilmesi icin

anonim ortaklik seklinde 6rgiitlenmis olmalar1 zorunludur. Ozellestirme uygulamalari

% Kamu iktisadi tesebbiisleri, 233 saytll Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname ile diizenlenmislerdir (RG. 18.6.1984 S. 18435 1. Miik.). Anilan KHK’nin 2. maddesinin 1.
bendine gore, kamu iktisadi tesebbiisleri, “iktisadi devlet tesekkiilleri” ile “kamu iktisadi
kuruluglari”’ndan olusmaktadirlar. Aymi hilkmiin 2. bendinde, iktisadi devlet tesekkiilleri;
“sermayesinin tamami devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet gostermek iizere kurulan
kamu iktisadi tesebbiisleri” olarak tanimlanmistirlar. Deginilen hilkmiin 3. bendine gore ise, kamu
iktisadi kuruluslar; “sermayesinin tamami Devlete ait olup, tekel niteligindeki mal ve hizmetleri kamu
yarari gozeterek iiretmek ve pazarlamak iizere kurulan ve gordiigii bu kamu hizmeti dolayistyla iirettigi
mal ve hizmetler imtiyaz sayilan” kamu iktisadi tesebbiisleridir. S6z konusu KHK’nin 3. maddesinin
III. fikrasina gore ise; kamu iktisadi tesebbiislerinden iktisadi devlet tesekkiilii olanlar, anonim sirket
seklinde de kurulabilirler.
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kapsaminda hisse senetleri halka arz edilen kamu iktisadi tesebbiisleri de anonim

ortaklik seklinde 6rgiitlenmis kurumlardir.

Kavrama dahil iciinci kategori, “mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel
mevzuatlart uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler” olarak
belirlenmistir. Mabhalli idarelerin ancak bor¢lanma senedi ihra¢ edebilmeleri
miimkiindiir. Ancak mahalli idarelere bagl olarak 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet
gosteren kurulus ve isletmeler, anonim ortaklik seklinde orgiitlenmis iseler,
bor¢lanma senetlerinin yani sira hisse senedi (ya da baskaca ortaklik senetleri) de

ihrag edebilirler.

SPKn.’nun 3794 sayili Kanun’un 3. maddesi ile degisik 4. maddesinin II.
fikrasinda, “Genel ve katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasi'nca ihrag
olunacak sermaye piyasast araclarimin Kurul'a kaydettirilmesi zorunlu degildir.
Ancak bu ihraclar hakkinda Kurul'a bilgi verilir” hikmii yer almaktadir. Genel ve
katma biitceli idareler ile T.C. Merkez Bankasi’nin da bu hiikiim geregince sermaye
piyasasi araci ihra¢ etme yetkisine sahip bulundugu vurgulanmalidir. Benzer sekilde,
28.3.2002 tarihli ve 4749 sayilh Kamu Finansmam1 ve Bor¢ YoOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun'™ hiikiimleri uyarinca Hazine Miistesarligi’nin ve
19.10.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’'nun’' 131. maddesinin verdigi
yetki ¢ercevesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun devlet i¢ bor¢clanma senedi’”
niteligindeki sermaye piyasasi araclarimi ihra¢ etme yetkisine sahip bulunduklarini
belirtmek gerekir. Ancak bu kurumlar SPKn. md. 3 (h) hiikkmiinde verilen “ihragc1”
tanimina dahil olmadiklarindan, sermaye piyasasi araci ihra¢ yetkisine sahip
olmalarina karsin, SPKn. nun ihragcilar bakimindan ongordiigii yiikiimliiliiklere tabi

bulunmamaktadirlar.

Son olarak, “ihracc1” kavramu ile “halka agik anonim ortaklik” kavramlari

arasindaki farki da belirtme ihtiyacim1 hissetmekteyiz. Halka agik anonim ortaklik,

RG. 9.4.2002, S. 24721.
"T'RG. 1.11.2005, S. 25983 Miik.

> “Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri”, 4749 sayil1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun’un 3. maddesinde verilen tamma gore; Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurt i¢inde
ihrag edilen bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir. Bunlar, devlet tahvilleri ve hazine bonolaridir.
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3794 sayili Kanun ile degisik md. 3 (g) hiikkmiinde; “hisse senetleri halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik” olarak tanimlanmistir.
Dolayisiyla, halka agik anonim ortaklik statiisiiniin kazanilabilmesi icin ‘“hisse
senetleri” halka arz edilmis olmalidir; hisse senedi disinda kalan sermaye piyasasi
araglarinin halka satilmig olmas1 (6rnegin bor¢lanma senetlerinin halka satisi), bunlar
ihra¢ eden ortakliga “halka acik anonim ortaklik™ statiisiinii kazandirmaz. Bir diger
ifade ile, halka acik anonim ortaklik statiisii, ortakligin hisse senetlerinin halka arz
edilip edilmedigi ile baglantilidir. Ihragci statiisiiniin kazanilmas icin ise mutlaka
hisse senetlerinin halka arz edilmis olmas1 gerekmez. Hisse senedi ya da hisse
senetleri disinda kalan herhangi bir sermaye piyasasi aracinin ihra¢ olunarak halka arz
edilmeksizin ya da halka arz yolu ile satilmasi ihragci statiisiiniin kazanilmasi icin
yeterlidir. Bu itibarla, her ihragct bir halka agik anonim ortaklik degildir73 ; ancak her
halka acik anonim ortaklik aym zamanda bir ihraccidir. Zira, hisse senedi ihrag
ederek halka satmak, ortakliga, halka agik anonim ortaklik statiisiiniin yani sira
ihrager statiisiinii de kazandirir. Hisse senetlerini halka arz etmeyen, ancak hisse
senedi disinda kalan sermaye piyasasi araclarindan birini ihra¢ ederek halka satan
anonim ortakliklar ise ‘“halka acik anonim ortakhik” statiisiinii degil, yalnizca
“ihracc1” statiisiinii iktisap etmis olurlar’™. “Ihragc1” ve “halka agik anonim ortaklik”
statiileri arasindaki farkin arz ettigi onem su noktadadir: SPKn.’nun Ongordiigi
yiikiimliilikler (6rnegin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii), halka acik anonim
ortakliklar da dahil olmak iizere tiim ihragcilar bakimindan gecerlidir. Ancak
SPKn.’nun tanmidig temettii avansi dagitimi ve kayithh sermaye sistemi gibi

imkanlardan yalnizca halka a¢ik anonim ortakliklar faydalanir”.

D. Thrac isleminin Konusu: Sermaye Piyasas1 Araclar

Ihrag isleminin konusunu “sermaye piyasasi araclar1” olusturmaktadir. Orta ve

uzun vadeli fonlarn finansman ihtiyacimi karsilamak iizere ihracciya aktarimu,

3 Reha Tanor, Finansal Kriz ve Sermaye Piyasasi, Istanbul 2003, s. 117.

™ Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Kanununa Gore Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim
Ortakliklar ile Hisse Senetleri Halka Arz Olunan Ortaklik Farkliligi, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 28,
1981, s. 301.

7> Tekinalp, Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortakliklar ile Hisse Senetleri Halka Arz
Olunan Ortaklik Farkliligi, s. 302- 304.
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sermaye piyasast araclarinin satist yoluyla gerceklesmektedir. Fon sahipleri
bedellerini O0deyerek sermaye piyasasi araglarini satin almakta, ihraccilar da bu
araglarin  satis1 sonunda elde ettikleri meblag ile finansman ihtiyaglarim

karsilamaktadirlar.

“Sermaye piyasasi aract” kavrami, SPKn.’nun 3794 sayili Kanun ile degisik 3.
maddesinin (b) bendinde; “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglari”ni
kapsayan bir iist kavram olarak tanimlanmis bulunmaktadir. Sermaye piyasast
araglarini olusturan bu iki kategori, yani menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclart asagida ayrintili olarak incelenecektir. Anglosakson Hukuku’'nda ise,
“sermaye piyasasi araglar’” ifadesinin karsiligimi olusturan “securities” kavrami,
hukukumuzdan farkli bir ayrima tabi tutularak, temsil ettigi hakkin tiiriine gore;
“ortaklik senetleri” (“equity securities”) ve “borg senetleri” (“debt securities’) olarak
ikiye ayr11maktad1r76. Hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller gibi her iki tiiriin de
ozelliklerini biinyesinde birarada bulunduran senetler ise, “melez senetler” (“hybrid

securities”) olarak amlirlar’”.

SPKn. md. 3 (b) hiikkmiinde 3794 sayili Kanun ile degisiklik yapilmadan once;
“menkul kiymetler”, “menkul kiymetler diginda kalan kiymetli evrak” ve “mali
degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrak”
seklinde iiclii bir ayirim benimsenmisti. 3794 sayili Kanun ile iist kavram olarak
sermaye piyasasi araci kavrami getirilmis ve bu kavram, menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasast araglart olarak kendi icerisinde ikiye ayrilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu Tasarist Taslagi’nin md. 3 (b) hikkmiinde ise sermaye piyasasi aract kavrami
terk edilerek “finansal ara¢” kavramina gecilmektedir. S6z konusu hiikiim, finansal
araglari; menkul kiymetler, yatirim fonu katilma paylar, tiirev araglar ve para
piyasas1 araglart olarak dorde ayirmaktadir. Dolayisiyla, bu hiikiim ile, “diger
sermaye piyasasi araclart” kavrami kaldirilmakta; bugiinkii sistemde diger sermaye
piyasasi araglar kategorisi icerisinde kabul edilen tiirev araglar finansal araglara dahil

ayr1 bir kategori olarak zikredilmekte; yine mevcut sistemde menkul kiymet

7 English As a Legal Language, London 1998, s. 130.

"7 Black’s Law Dictionary, 5th Ed., St Paul-Minn. 1979, s. 1217. Ingiliz Hukuku’nda ise hisse senedi
ile degistirilebilir tahviller 1985 tarihli Ortakliklar Kanunu’nun (“Companies Act”) 94 (2) hitkmii
geregince ortaklik senetleri arasinda kabul edilmektedirler (Palmer’s Company Law, Volume I, 25th
Ed., London 2003, no. 26-04).
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nitelikleri tartismali bulunan yatirim fonu katilma belgeleri bagimsiz bir alt kategori
haline getirilmekte ve esas itibariyle para piyasasi araci niteliginde bulunan bir yi1ldan
kisa vadeli borclanma senetleri (kisa vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak iizere
kullanilmalar1 amaciyla sermaye piyasalarinda islem gormelerine olanak taninmasi
nedeniyle), para piyasas1 araglar1 ad1 altinda ayr1 bir alt sinif olarak diizenlenmektedir.
Taslakta “sermaye piyasasi araci” terimi yerine “finansal ara¢” kavraminin tercih
edilmesinin nedeni de, deginilen bu ikinci kavramin, sermaye piyasalarinda iglem

goren para piyasasi araglarin1 da kapsayacak genislikte olmasidir.

Asagida, halen yiiriirlikte bulunan SPKn. md. 3 (b) hiikmiinde sermaye
piyasas1 araclarin1 olusturdugu belirtilen “menkul kiymetler” ve “diger sermaye

piyasasi araglar1” ayr ayri incelenecektir.

1. Menkul Kiymetler

a. Tamim ve Unsurlar

aa. Yasal Tanim

Tiirk Ticaret Kanunu ve Isvicre Borglar Kanunu’nda, menkul kiymet
kavraminin ¢esitli hiikiimlerde kullanilmasina ve baslica menkul kiymet tiirlerinden
hisse senetleri, tahviller ve intifa senetlerine iliskin olarak diizenlemeler

ongoriilmesine kargin genel bir menkul kiymet tanimi verilmemistir.

“Menkul kiymet” kavraminin tanimi SPKn.’nda yer almaktadir. 3794 sayil
Kanun ile degisik SPKn. md. 3 (b) hiikmiinde, menkul kiymetler; “ortaklik veya
alacakllik saglayan, belirli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve

sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak” olarak tanmimlanmaktadir’®,

® Turanboy, burada bir tanimdan ziyade menkul kiymetlerin 6zelliklerinin sayilmasinin soz konusu
oldugunu ve bunun Alman Depo Kanunu’'nda benimsenen yontem oldugunu ifade etmektedir
(Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 71).
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Bu tanima goére, menkul kiymetlerin;

1) Ortaklik veya alacaklilik hakki saglamalar179,

ii) Belirli bir meblagi temsil etmeleri (bu meblag bir alacak tutan
olabilecegi gibi, ortaklik hakkini temsil eden nominal bir deger de
olabilir),

iii) Yatiim araci olarak kullanilmalar1 (bu 6zellik kisa vadeli para
piyasast  araglarmmi  kapsam disinda birakma  egiliminin
yan51ma51d1r80),

iv) Donemsel gelir getirmeleri (burada kastedilen s6z konusu araglarin
temettii ya da faiz seklinde diizenli gelir saglamalaridir),

V) Misli nitelikte olmalar1 (bu 6zellik, menkul kiymetlerin ayni
ihragcr tarafindan ihrag edilmeleri, aym tiirde olmalari, sahiplerine
aym haklar1 bahsetmeleri®’ ve bu nedenle de birbirleri ile
degistirilebilir nitelikte olmalar1 anlamina gelmektedir),

vi) Seri halinde c¢ikarilmalar1 (bu unsur “misli nitelikte olma”
unsurunun dogal bir sonucu olarak da degerlendirilebilir),

vii)  Ibarelerinin aym olmasi (bu 6zellik, aym seri ve tertipteki menkul
kiymetlerin iizerlerinde aymi ifadelerin bulunmasi gerektigi
anlamima gelmektedir. Senet lizerinde yer alacak ibareler Kurul
tarafindan belirlenir),

viii)  Kiymetli evrak niteligi tagimalar® gerekmektedir.

" Degisik hukuki iliskilerden kaynaklanan kiymetli evraki “menkul kiymet” olarak kabul etmek
miimkiin degildir. Bu itibarla, belirli bir tertip ya da seriye dahil tiim menkul kiymet niteligi tasiyan
senetlerin ayn1 hukuki iliskiye dayanmalar gerekir (Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse
Senetleri, Ankara 1988, s. 47).

80 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73.
8 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 74.

%2 Teoman ve Unal, SPKn. md. 3 (b) hiikkmiinde 3794 sayili Kanun ile degisiklik yapilmadan 6nce
kaleme aldiklar1 eserlerinde, menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligi tasimalarinin her zaman sart
olmadig1 yoniinde goriis bildirmekte iseler de (Omer Teoman, Anonim Ortaklikta intifa Senetleri,
Istanbul 1978, s. 171; Oguz Kiirsat I"Jnal, Menkul Kiymetler, Ankara 1988, s. 55); SPKn. md. 3 (b)
hiikmiiniin yiriirliikkteki metninde yer alan acik ifade karsisinda, menkul kiymetlerin “kiymetli evrak”
niteligi tagimalari bugiin icin zorunlu bulunmaktadir. Gergekten, menkul kiymetler, yiiriirliikteki
sistemde kiymetli evrakin bir alt grubunu olusturmaktadirlar. Bu itibarla, her menkul kiymetin ayni
zamanda bir kiymetli evrak olmasina karsin, her kiymetli evrak bir menkul kiymet degildir (Aytac,
Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 40). Menkul kiymetleri diger kiymetli evraklardan
ayiran karakteristik 6zelikleri misli esya niteligini haiz olmalar1 ve donemsel gelir getiren yatirim araci
niteligini tasimalaridir (Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73). Belirtmek gerekir ki, SPKn. md.
3 (b) hitkkmiinde 3794 sayili Kanun ile degisiklik yapilarak menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligi
tagidigy tanimda agikea belirtilmeden onceki donemde de, 6gretideki hakim goriis, bir senedin menkul
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Ancak bir senedin menkul kiymet olarak nitelendirilebilmesi icin, yasal
tanimda yer verilen ozelliklerin tamaminin birarada bulunmasi aranmamaktadir.
Ornegin, yatirim arac1 olma unsurunun intifa senetleri bakimmdan kesin bir anlam
tasimadig1 Teoman tarafindan ifade edilmektedir®’. Bir yildan kisa vadeli olarak ihrag
edilmeleri miimkiin bulunan finansman bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili
bonolarin da temelde birer para piyasasi aract olmalari nedeniyle “yatirnm araci olarak
kullanilma” unsurunu karsilayamadiklar1  belirtilmelidir. Igtiiziigiinde kurucu
disindaki araci kuruluglarca serbestce alim satimi 6ngoriilen A tipi yatirim fonlarinin
katilma belgeleri ise, itibari degerden yoksun bulunmalarina karsin ilgili mevzuatta

menkul kiymet olarak kabul edilmektedirler®.
ab. Doktrinde Verilen Tanimlar

Ogretide, yasal tammda sayilan bazi unsurlarin piyasa sartlarnin ortaya
cikardigr gereksinimler nedeniyle aranmayabilecegi; menkul kiymet kavraminin
statik ve siirlar kesin hatlarla ¢izilmis bir kavram olmadigi; temel bazi 6zelliklerin
bulunmas sartiyla, menkul kiymet tiirlerinde farkliliklar goriilebilecegi ve asil olanin
menkul kiymetin tanimi degil, bu tamimin kapsaminda kabul edilecek tiirler oldugu
ifade edilmektedir®. Menkul kiymet kavraminin bu degisken niteligi, bu kavram
iizerine Ogretide farkli tanimlar verilmesine yol agcmistir. Bizim de benimsedigimiz
tanimin sahibi olan Ayfa¢, menkul kiymetleri; “belirli bir meblagi temsil etmek
suretiyle, ortaklik veya alacaklilik hakkint gosteren, donemsel gelir getiren veya mali
imkdnlar saglayan, tertip ve/veya seriler halinde cikarilan, sermaye piyasasi aract
olarak kullamilan kiymetli evrak” seklinde tammlamaktadir®®. Bu tanim, kamimizca

menkul kiymetlerin temel 6zelliklerini ortaya koymak bakimindan basarilidir.

kiymet olarak nitelendirilebilmesi i¢in kiymeti evrak niteligi tasimasi gerektigini kabul etmekteydi
(Yasar Karayal¢in, Ticaret Hukuku Dersleri C. II, Ticari Senetler, 4. Basi, Ankara 1970, s. 37;
Turgut Kalpsiiz, Kiymetli Evrak- Kambiyo Senetleri- Ders Notlari, Ankara 1976, s. 6; Tekinalp,
Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s. 13).

83 Teoman, Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, s. 170- 171.

% Bkz. Seri: VII No: 10 sayil1 Yatirim Fonlarina Tligkin Esaslar Tebligi (RG. 19.12.1996, S. 22852) md
35/1L

%5 Aytac, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 50 ve 53.

% Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 53. Doktrinde verilen diger tanimlar icin
bkz. age., s. 52-53.

29



Menkul kiymet kavraminin statik ve sinirlar1 kesin hatlarla ¢izilmis bir kavram
olmayis1, Ogretide Kurul’un yeni menkul kiymet yaratma yetkisine sahip olup
olmadiginin tartismaya acilmasima neden olmustur. Aytag, Kurul’un piyasalar ve
ekonomideki gelismeleri dikkate alarak gerektiginde menkul kiymet listesini
degistirebilecegini belirtmektedir®’. T uranboy ise; Kurul’un, SPKn.’nun
22. maddesinin 1. fikrasimin 4487 sayili Kanun md. 10 ile degisik (n) bendinin
kendisine tamidig1 “sermaye piyasasi araclarmin derecelendirilmesi, diizenlenmesi ve
denetlenmesi” yoniindeki yetkiden faydalanarak, tamimda yer verilen oOzellikleri
tagiyan bir sermaye piyasasi aracini menkul kiymet haline getirebilecegini; menkul
kiymetlerin kiymetli evrak niteligi tasimast zorunlu olduguna goére, Kurul’un yeni

kiymetli evrak tipleri yaratmasimin da miimkiin olabilecegini ifade etmektedir®®.

Hemen belirtelim, Turanboy’un ileri siirdiigii goriise katilmamiz miimkiin
degildir. Zira, SPKn. nun s6zii edilen 22/I (n) hitkmiiniin Kurul’a yeni menkul kiymet
yaratma yetkisini vermedigini diisiinmekteyiz. Amlan hiikiim, Kurul’a, “sermaye
piyasast araglarimin  derecelendirilmesini  diizenleme ve denetleme” yetkisi
vermektedir. Bir diger ifadeyle, bu hiikiim ile Kurul’a taninan yetki yeni menkul
kiymet yaratma yetkisi degil; sermaye piyasasi araglari icin bir derecelendirme
(“rating”) sistemi kurulmasi yoniinde diizenleme yapma ve kuracagi sistemin
isleyisini denetleme yetkisidirgg. Ayrica, SPKn. md. 3 (b) hiikmiinde belirtilen
tammmda yer alan Ozelliklere uygun senetlere iliskin olarak Kurul tarafindan
diizenleme yapilmasi, kanimizca yeni menkul kiymet (ya da kiymetli evrak)
yaratilmasi olarak degil, hali hazirda menkul kiymet niteliginde olan bir senedin
sermaye piyasalarinda islem gorebilmesi amaciyla hukuki bir rejime baglanmasi

olarak yorumlanmalidir.

¥7 Aytac, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 50.

8 Asuman Turanboy, Halka A¢ik Banka ve Hissedarinin Korunmasi, Ankara 2002, s. 33- 34. Yasin
ise, “..sartlari Kurulca belirlenen” ifadesinden hareketle Kurul’a yeni menkul kiymet yaratma
imkaninin tanindig1 goriisiinii savunmaktadir (s. 132).

% Bu husus 4487 sayili Kanun’un gerekgesinde de belirtilmis ve su ifadelere yer verilmistir: “...Ayrica
sermaye piyasast araglarimin yam sira kurumlarin derecelendirilmesini diizenleme hususunda Kurul’a
yetki taminarak, yatirimciarin yatirum kararlarmmi objektif olgiilerle kategorize edilmis kurumlar
arasinda bilingli bicimde kullanabilmeleri amaglannugtir.”
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ac. Kiymet Hakki Kavrami

Menkul kiymetlerin, giiniimiizde evraktan (senetten) soyutlanarak “kiymet
hakki” haline geldikleri vurgulanmalidir. Menkul kiymetlerin basim ve saklama
masraf ve tehlikelerini ortadan kaldirabilmek amaciyla senetten soyutlanarak
elektronik ortamda kayden izlenmesi, bugiin tiim gelismis sermaye piyasalarinda
uygulanmakta olan bir sistemdir. Ik olarak 1984 yilinda Fransa’da uygulanan bu
sistem ile, kiymetli evrak kavraminin iki unsurunu olusturan senet ve senette
miindemi¢ hak birbirinden ayrilmakta ve senedin temsil ettigi hak, senetten ayrilarak

“kiymet hakki” ad1 altinda bag1m51zlasmaktad1r90.

Tiirk Hukuku’'nda sermaye piyasas1 araglarinin kaydilestirilmesine iliskin ilk
diizenleme, Kurul tarafindan; 24.6.1995 tarih ve 558 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile SPKn. md. 22 f. I hilkkmiine eklenen (n) bendinin tanidig1 sermaye
piyasas1 araclarinin kaydi deger haline getirilmesini diizenleme yetkisi ¢er¢evesinde,
Seri: IV No. 22 sayili Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydi Deger Haline
Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi ile yapllmlstlrgl. Bu tebligin md. 4/1 hiikmii
cercevesinde, yatirim fonu katilma belgeleri ve borsada islem goren hisse senetlerinin
ihracinda “toplu senet” (“tek senet”) uygulamasi benimsenmistir. Bu sistemde,
ihragcel, ihraca konu tiim katilma belgeleri ve hisse senetlerini temsilen tek bir toplu
saklama senedi diizenlemekte ve bu senet iizerinde hak sahibi olanlar kayden

izlenmekteydi.

Yukarida belirtilen diizenlemeyi yapma yetkisini Kurul’a veren 558 sayili
KHK’nin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmesi iizerine”® acilan bir dava
sonucunda, Danistay, Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydi Deger Haline
Getirilmesine liskin Esaslar Tebligi'nin iptaline yonelik istemi iki temel gerekgeye
dayanarak kabul etmistir. Bu gerekceler; s6z konusu tebligin hukuki dayanagim
olusturan KHK’nin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmis olmas1 ve Teblig ile

ongoriilen sistemin TTK’nun hisse senetlerine iligkin diizenlemelerine aykirilik

% Unal Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak veya Kiymet Haklarina Dogru, Batider, C. XIV S. 3, 1988,
s. 14; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 43.

T RG. 19.12.1996, S. 22852.
2 Any. Mah., T. 13.11.1995, E. 1995/45, K. 1995/58 (RG. 24.11.1995, S. 22473).
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olusturmasidir. Bu diizenlemenin TTK’nun hisse senetlerine iliskin hiikiimlerine
aykirilik olusturup olusturmadiglr ve dolayisiyla teblig ile yapilip yapilamayacag:

doktrinde tartisma konusu olmus, ancak fikir birligine ulasllamamlstnr93 .

Deginilen iptal karar1 tizerine, 4487 sayili Kanun ile SPKn.’na “Sermaye
Piyasast Araclarmin  Kaydilestirilmesi” bashgin1 tasiyan md. 10/A  hiikkmii
eklenmistir. Bu hiikiimde benimsenen kaydilestirme sistemi, Sermaye Piyasasi
Araclarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesine iliskin Esaslar Tebligi’nde ongoriilen
sistemden iki bakimdan farklhidir.Bu farklardan ilki, md. 10/A hiikmiine gore
yapilacak kaydilestirmede toplu saklama senedi basilmasinin s6z konusu olmamas;
yani sermaye piyasasi araclarinin evraktan tiimiiyle soyutlanmasidir. Ikinci farklihk
ise, Sermaye Piyasas1 Araglarmin Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar
Tebligi’nin kapsamina yalnizca yatirim fonu katilma belgeleri ile borsada iglem goren
hisse senetlerinin girmesine karsin; md. 10/A hiikmiiniin, tiim menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasast araclarinin, yani biitiin sermaye piyasasi araclarinin

kaydilestirilebilmesine olanak saglamasidir.

ad. Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda Benimsenen Tanim

Son olarak, Sermaye Piyasast Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda yer verilen menkul
kiymet tanimina deginmekte yarar gormekteyiz. Bu Taslak, mevcut kanun hiikmiinde
tercih edilen, menkul kiymetleri 0Ozelliklerini sayarak tanimlama yOntemini
benimsememis; bunun yerine sayma yontemini kullanmigtir. Bu hitkme gore; “ddeme

araglart istisna olmak iizere, finansal piyasalarda tedaviil edebilen:

i) Ortaklik paylart ve bunlari temsil eden depo sertifikalari,
ii) Bor¢lanma araglari, varlik ve haklara dayali araclar ile bunlari temsil

eden depo sertifikalari,

> Turanboy ve Unal bu diizenlemenin kanun ile yapilmasi gerektigini savunurlarken [Asuman
Turanboy, Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak, Sermaye Piyasast Kurulu 15. Yil Sempozyumu,
Ankara 1998, s. 255 vd.; Oguz Kiirsat I"Jnal, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. V S. 1-2, Haziran-Aralik, 2001, s. 4 dpn. 5]; Manavgat teblig
ile diizenleme yapilmasimi hukuka aykir1 goérmemektedir (Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 50 S. 2, 2001, s. 169). Sevi ise, diizenlemenin 6nemine binaen kanun ile
yapilmas: gerektigi goriisiindedir (Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004,
s. 233).
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iii) Menkul kiymetlerin elde edilmesi ya da satumi hakki veren ya da
menkul kiymetler, doviz, faiz oranlart ya da mal ya da diger
gostergelere iliskin olarak belirlenen nakdi odemelere yol acan her
tiirlii diger menkul kiymetler,

iv) Sartlart Kurulca belirlenen diger evrak veya haklar”

menkul kiymet olarak kabul edilecektir. Kanimizca, yerlesmis menkul kiymet
tanmmmindan vazgecip yeni bir tamim yaratmaya ihtiya¢ yoktur. Kaldi ki, Kurul
tarafindan Onerilen bu tamim kolay anlasilabilir nitelikte de degildir. Gergekten,
menkul kiymet tanimina dahil finansal araclari sayarken, “Menkul kiymetlerin elde
edilmesi ya da satimi hakki veren ya da menkul kiymetler, doviz, faiz oranlart ya da
mal ya da diger gostergelere iliskin olarak belirlenen nakdi ddemelere yol acan her
tiirlii diger menkul kiymetler” seklinde ifadeler kullanmak tanimi anlasilir olmaktan

ciddi ol¢iide uzaklastirmaktadir.
b. Menkul Kiymet Niteliginde Kabul Edilen Sermaye Piyasas1 Araclari

Hisse senetleri ve bunlara bagl kupon ve talonlar’ ile 3794 say1l1 Kanun md.
13 ile SPKn.’na eklenen md. 14/A hiikmii uyarinca cikarilan oydan yoksun hisse
senetlerinin yanisira; ictiiziigiinde kurucu disindaki aract kuruluslarca serbestce alim
satim1 ongoriilen A Tipi yatirim fonlarinin katilma belgelerigs, A tipi olmayanlar da
dahil olmak tizere borsa yatirim fonu katilma belgeleri%, banka bonolar ile banka

. 97 o 8 N .
garantili bonolar’’, finansman bonolari’ , altin, glimiis ve platin bonolar199,

% Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s. 17 dpn. 18; Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku
ve Hisse Senetleri, s. 54.

% Bkz. Seri: VII No: 10 sayil1 Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi (RG. 19.12.1996, S. 22852) md
35/11. Bu hiikiim geregince, B Tipi yatirim fonlarina ait katilma belgeleri ile ictiiztigtinde kurucu
digindaki aract kuruluglarca serbestce alim satimma imkan taninmayan A Tipi yatirnm fonu katilma
belgeleri, menkul kiymet niteligi tasimayip “diger sermaye piyasasi araclar1” kategorisine dahil
bulunmaktadirlar (B tipi yatirm fonlar1 hakkinda aym yonde degerlendirme igin bkz. Reha Tanor,
Sermaye Piyasast Hukuku, II. Cilt- Halka Arz, Istanbul 2000, s. 145). Aytac ise, itibari degerden
yoksun bulunmalar1 nedeniyle yatiim fonu katilma belgelerinin menkul kiymet olarak kabul
edilemeyecekleri kanisindadir (Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 47 dpn. 15 ve s.
55. Aynm yonde; Taskin, s. 18 dpn. 39).

% Bkz. Seri: VII No: 23 sayili Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (RG. 13.4.2004, S. 25432)
md. 5/IV.

%7 Bkz. Seri: III No: 12 sayil1 Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina
Mliskin Esaslar Tebligi (RG. 14.7.1992, S. 21284 Miik.) md. 3. Bu senetlerin menkul kiymet niteliginde
oldugu ogretide Unal tarafindan da ifade edilmektedir (Oguz Kiirsat Unal, Banka Bonolar: ve Banka
Garantili Bonolar, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Haziran-Aralik 1998, C. 1I S. 1-2,
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tahviller'®, katilma intifa senetleri'”’, gayrimenkul sertifikalar'®® ve kar zarar
ortaklig1 belgelerinin103 de menkul kiymet niteliginde olduklari Kurul tarafindan

yapilan diizenlemelerde agikca belirtilmistir.

Sayilan bu sermaye piyasasi araclarinin yani sira; varliga dayali menkul k1ymetler104,

gelir ortakhigi senetleri'®, ipotekli bor¢ ve irat senetleri'® ile 4749 sayili Kamu

Prof. Dr. Thsan Tarakcioglu’na Armagan, 1999, s. 29). Aytac ise amlan senetlerin menkul kiymet
olarak kabul edilemeyecekleri kanisindadir (Ziihtii Ayta¢, Banka Bonolari ve Banka Garantili
Bonolar, Batider, C. XIV S: 3, Haziran 1988, s. 40).

% Bkz. Seri: Il No: 13 sayili Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi
(RG. 31.7.1992, S. 21301 Miik.) md. 3. Aytac, kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in
ihra¢ olunan finansman bonolarinin temelde bir para piyasasi aracit oldugu ifade etmekte ve bu
senetlere menkul kiymet niteligi izafe etmemektedir (Ziihtii Ayta¢, Finansman Bonolari, Prof. Dr.
Yasar Karayal¢in’a 65’inci Yas Armagani, Ankara 1988, s. 254).

% Bkz. Seri: III No: 26 sayili Altin, Giimiis ve Platin Bonolarinin Kurul Kaydina Alimasimna iligkin
Esaslar Tebligi (RG. 26.12.2001, S. 24622) md. 4.

100 Seri: II No: 15 sayih Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi’nin (RG.

14.7.1992, S. 21284 Miik.) md. 3 hiikkmiinde, hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin menkul kiymet
niteliginde oldugu acik¢a belirtilmektedir. Buna karsilik, Seri: II No: 13 sayili Tahvillerin Kurul
Kaydina Alinmasina {liskin Esaslar Tebligi (RG. 14.7.1992, S. 21284 Miik.) ile Seri: II No: 16 sayili
Kara Istirakli Tahvil Thra¢ Esaslart Tebligi’nde (RG. 14.7.1992, S. 21284 Miik.), anilan tiirdeki
tahvillerin menkul kiymet niteliginde oldugunu belirten ag¢ik bir diizenleme mevcut degildir. Ancak,
tahvillerin, tiirleri ne olursa olsun menkul kiymet niteliginde olduklar1 konusunda tereddiit duymamak
gerekir (Oguz Kiirsat Unal, SPK ve TK’da Tahviller, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C. VII S. 1-2, Haziran- Aralik 2003, s. 3).

19" Bkz. Seri: IIT No: 10 sayili Katilma intifa Senetleri ihracina liskin Esaslar Tebligi (RG. 14.7.1992,
S. 21284 Miik.) md. 1. Teoman ve Unal da katilma intifa senetlerini menkul kiymet olarak kabul
etmektedirler (Teoman, Anonim Ortaklikta intifa Senetleri, s. 170-171; Oguz Kiirsat Unal, Katilma
Intifa Senetleri, Batider, C. XIX S. 3, Haziran 1998, s. 92).

192 Bkz. Seri: III No: 19 sayili Gayrimenkul Sertifikalarmin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar
Tebligi (RG. 20.7.2995, S. 22349) md. 3.

'3 Bkz. Seri: Il No: 27 sayill Kar Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (RG. 20.3.2003, S. 25054) md. 4.

%4 Seri: III No: 14 sayith Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel
Finans Ortakliklarmin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi’nin (RG. 31.7.1992, S.
21301) md. 3 hitkmii, s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin kiymetli evrak niteliginde oldugunu
belirtmekle yetinmektedir. Ancak 3794 sayili Kanun ile SPKn.’na eklenen md. 13/A hiikmiinde
dogrudan “varliga dayali menkul kiymet” teriminin kullanilmasi nedeniyle; bu senetlerin menkul
kiymet olarak kabul edilebilmeleri i¢in, ayrica bir de SPKn. md. 3 (b) hiikkmiinde 6ngoriilen menkul
kiymet taniminda belirtilen 6zellikleri tasiyip tasimadiklarinin arastirilmasi gerekmeyecektir (Siieda
Kuru, Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat
Anabilim Dal’na sunulmus yayimlanmamis yiiksek lisans tezi, Bursa 1996, s. 12). Varliga dayal
menkul kiymetler ililkemizde yeterli uygulama hacmine ulasamammstir. Oysa ki, 6rnegin Avrupa
borglanma senetleri pazarinda, temsil ettikleri alacagin teminatli bulunmasi nedeniyle kamu bor¢lanma
araclarindan sonra en ¢ok tercih edilen bor¢lanma araci konumundadirlar (de Vicuia, s. 234). Tiim
diinyada yaygin olarak kullanilan ipotek teminatli bor¢ senetleri (“mortgage backed securities”) de
varliga dayali menkul kiymetlerin (“asset backed securities™) 6zel bir tiirti olarak kabul edilmektedir
(de Vicuiia, s. 234).

19 Gelir ortaklig1 senetleri, kamu kurum ve kuruluslarma ait altyapi tesislerinin gelirlerine gercek ve

tiizel kisilerin ortak olmasimi saglayan hamiline yazili menkul kiymetlerdir (Ziihtii Aytag, Gelir
Ortakligi Senetlerinin Hukuki Statiisii, Batider, C. XIII S. 3-4, 1986, s. 213- 214).
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Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 3. maddesine
dayanilarak ihra¢ olunan “devlet i¢ borclanma senedi” niteligindeki devlet tahvilleri

ve hazine bonolarinin da menkul kiymet niteliginde olduklar1 kabul edilmektedir'®’.

Bu noktada, depo edilmis menkul kiymet sertifikalarinin menkul kiymet
niteliginde kabul edilip edilemeyecekleri de tartigmaya acgilmalidir. Depo edilmis
menkul kiymet sertifikast ihra¢ imk&n1 SPKn. md 11/V hiikmiinde taninmaktadir. Bu
hiikme gore; Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, ulusal veya uluslararasi
piyasalarda tedaviilii kolaylastirmak amaciyla; depo edilen menkul kiymetlerin
verdigi haklar1 aynen saglayan, onlara 6zdes hamiline yazili depo edilen menkul
kiymet sertifikalar1 c¢ikarilabilir. Bu sertifikalar, depo edilen menkul kiymetlerin
karsiliginda, bu menkul kiymetler tizerindeki hakki temsil etmek iizere ¢ikarilirlar ve
kendileri de birer menkul kiymettirler'®. Bu itibarla, temsil ettikleri menkul kiymetler
gibi, depo edilmis menkul kiymet sertifikalarimin da SPKn. md. 4/ hitkkmii geregince
Kurul kaydina alinmalan1 zorunludur. Bu sertifikalar, fonksiyonlan itibariyle, hem

yabanci menkul kiymetlerin Tiirkiye’de pazarlanmasina, hem de Tiirk ihragcilarin

106 Oguz Kiirsat Unal, Ipotekli Bor¢ Senetleri ve Irat Senetlerinin Menkul Kiymet Ozelligi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. VI S. 1-2, Haziran- Aralik 2002, s. 7; Tekinalp, Sermaye
Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s. 17; Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 56; Seza
Reisoglu, Sermaye Piyasas1 Acisindan Ipotekli Bor¢ Senetleri, Teori ve Uygulama Acisindan Ipotekli
Bor¢ Senetleri Sempozyumu, Ankara 1984, s. 31. Ipotekli bor¢ senetleri hakkinda ayrintili
degerlendirme icin Kuntalp’in anilan sempozyumda sunulan tebligine bakiniz (Erden Kuntalp,
Medeni Kanun Hiikiimleri A¢isindan Ipotekli Borg Senedi, s. 5 vd.).

197 4749 sayih Kanun’un 3. maddesinde tamimlanan “devlet tahvili” ve “hazine bonosu” arasindaki
temel fark bu senetlerin vadelerinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu hilkkme gore, devlet tahvilleri, ihrag
edildikleri tarih itibartyla bir y1l (364 giin) veya daha uzun vadeli olan devlet i¢c bor¢clanma senetleridir.
Hazine bonolarmin ise, ihrag edildikleri tarih itibariyla vadeleri bir yildan kisadir (364 giine kadardir).

108 Depo edilmis menkul kiymet sertifikalari, 6zellikle ortaklik senetlerinin uluslararasi piyasalarda
halka arzinda cok sik olarak kullanilmaktadir. Ortaklik senetlerini ABD piyasalarinda halka arz
etmeksizin satmak ya da halka arz etmek isteyen yabanci ihraccilar, hisse senetlerini bir bankaya depo
ederek aldiklar1 menkul kiymet sertifikalarin1 (“American Depositary Receipt”, kisaca “ADR”) satisa
sunarlar. Depo edilen hisse senetleri ise “American Depositary Shares” (“ADS”) olarak anilir. Bir
ADR, birden fazla hisse senedini ya da bir hisse senedinin kesirli bir boliimiinii temsil edebilir
(Meredith M. Brown, Global Offerings of Securities, Access to World Equity Capital Markets,
London 1994, s. 47). ADR ve ADS’ler hukuken birbirlerinden bagimsiz kabul edildiklerinden, kayda
alma isleminin liizumlu bulundugu hallerde, hem ADR’ler hem ADS’ler ayri ayr1 kayda alinmak
durumundadirlar (Mark Vodicka, International Securities Trading, Erskineville 1992, s. 15). Ancak
kayda alma basvurusu hem ADR’leri hem de ADS’leri kapsayacak tek bir form ile yapilabilir. Satisin
birden cok iilkenin piyasasinda gergeklestirilecegi uluslararasi halka arzlarda kullanilan depo edilmis
menkul kiymet sertifikalari, “GDR” (“Global Depositary Receipt”) ya da “IDR” (“International
Depositary Receipt”) olarak da isimlendirilmektedirler [Simon Sackman/Margaret Coltman, Legal
Aspects of a Global Securities Market, The Future of the Global Securities Market: Legal and
Regulatory Aspects (Edited by: Fidelis Oditah), Oxford 1996, s. 22]. Isimleri farkl olsa da, “GDR”ler
ile “ADR”ler arasinda hukuki nitelikleri agisindan hicbir fark bulunmamaktadir (Brown, Global
Offerings of Securities, s. 46-47).
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ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin yabanci piyasalarda pazarlanmasina hizmet

etmektedirler.

2. Diger Sermaye Piyasasi Araclari

“Diger sermaye piyasasi araglart” kavrami, SPKn. md. 3 (b) hiikmiinde;
“menkul kiymetler disinda kalan ve gsartlart Kurulca belirlenen evrak” olarak
tanmimlanmis; fakat nukut ile ¢ek, police, bono ve mevduat sertifikalarinin sermaye
piyasasi araci olarak kabul edilemeyecegi agikca hitkkme baglanmistir. Dikkat edilecek
olursa, menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligi tasimasit zorunlu iken, diger
sermaye piyasasi araclarinin kiymetli evrak niteliginde olmalan sart degildir. Bu

ara¢larin evrak niteligi tagimalan yeterlidir.

“Diger sermaye piyasast araglar1” terimi doktrinde elestirilmektedir. Tanor, bu
terimin menkul kiymet sayilamayacak olmasina ragmen sermaye piyasalarinda islem
gormesi zorunlu bulunan araglar1 kapsami icerisine almak {izere yasaya konuldugunu;
ancak “sermaye piyasasi araclari” kavramina yer verdikten sonra bunun alt
basliklarindan biri olarak “diger sermaye piyasasi araglari” kavraminin
kullanilmasinin yasa yazim teknigi bakimindan hatali oldugunu belirtmekte ve
“menkul kiymetler”- “diger sermaye piyasasi araglar’” ayrniminin kaldirilarak her
ikisini de kapsayacak tek bir kavrama yer verilmesinin daha dogru olacagini ifade
etmektedir'®. Nitekim, Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 Taslag’nin 3. maddesinin
(b) bendinde “finansal araclar” tamimlanirken “diger sermaye piyasasi araglar1”

kavramina yer verilmemektedir.

“Diger sermaye piyasasi araglar’” kavrami igerisinde akla gelmesi gereken
baslica senetler, tiirev araclardir (“derivatives™). Tiirev araclar, gelismis piyasalarda
ic ana gruba ayrilmaktadirlar. Bu gruplardan ilki, vadeli islem (“futures”) ve opsiyon
(“options”) sdzlesmeleridir. Ikinci grup, piyasada cari faiz oranlarinin iizerinde bir
faiz orami {iizerinden yapilan ve c¢ogu zaman opsiyon haklar1 ile desteklenen

sozlesmelerdir (“embedded derivatives™). Ugiincii ve son grup ise, tezgahiistii tiirev

1 Tanér, Halka Arz, s. 81-82.

36



arac1 (“over-the counter derivatives”) olarak da amlan swap sozlesmeleridir''°. Bu ii¢
tiirden, yalnizca vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri iilkemizde uygulama alani

bulmaktadir.

Opsiyon ve vadeli islem so6zlesmelerinin hukuki niteligi 6gretide tartisilmistir.
Tekinalp, Yasaman, Aytac ve Unal " bu sozlesmeleri menkul kiymet olarak kabul
ederlerken; Berzek, 0ztan, Yanl ve Kirca, s6z konusu sozlesmelerin diger sermaye

piyasasi araclar1 simfi icerisinde yer almasi gerektigi goriisiindedirler' .

Kanimizca, SPKn. md. 3 (b) hiikkmiinde menkul kiymetlerin kiymetli evrak
olduklan agikca belirtildigine gore, opsiyon ve vadeli islem s6zlesmelerini menkul
kiymet olarak nitelendirebilmek miimkiin degildir. Zira, opsiyon ve vadeli islem
sozlesmeleri, TTK md. 557 '"* anlaminda hak ile senedin i¢ ice gectigi bir kiymetli
evrak niteliginde olmayip, bir akdi hakki tevsik ve temsil eden evrak niteligi arz

etmektedirler''®. Bu itibarla, amilan sozlesmeler menkul kiymet olarak

10 By iicli ayrim icin bkz. Schuyler K. Henderson, Credit Derivatives Law, Regulation and
Accounting Issues, (Edited by: Dr. Alastair Hudson), London 1999, s. 2. Swap sozlesmeleri de, kendi
iclerinde, konularma gore dorde ayrilmaktadirlar. Bir swap sozlesmesi; faiz, doviz, ortaklik senedi
veya menkul kiymeti ya da menkul esyay1 konu alabilir (bkz. Simon James, The Law of Derivatives,
London- Hong Kong 1999, s. 143). Swap sozlesmeleri, ABD Hukuku’nda, opsiyon ve vadeli islem
sozlesmelerinin tersine, Menkul Kiymetler Kanunu’nun (“Securities Act”) 2A hiikkmiiniin ag¢ik ifadesi
karsisinda, ister bir ortaklik senedi veya menkul kiymeti ister bir baska degiskeni konu alsinlar,
sermaye piyasasi aract olarak kabul edilmezler.

""" Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 17; Yasaman, s. 78 vd.; Aytag, Sermaye
Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 56; Unal, Menkul Kiymetler, s. 95.

"2 Berzek, s. 54; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Ankara 1997, s. 196; Yanh, s. 11.
Kirca; opsiyon sozlesmelerinin itibari deger tasimadiklarini, donemsel gelir getirmediklerini ve
kiymetli evrak niteligine de sahip olmadiklarini, bu nedenle SPKn. md. 3 (b) hiikmiinde yer alan
menkul kiymet tanimi igerisinde kabul edilemeyeceklerini ifade etmekte ve bu sozlesmeleri “diger
sermaye piyasasi araglar” kategorisi icerisinde degerlendirmektedir (ismail Kirca, Hukuki Yoniiyle
Borsa Opsiyon Sozlesmeleri, Ankara 2000, s. 199-200). Yazar, 3794 sayili Kanun ile SPKn. md. 3 (b)
hiikmiinde yapilan degisiklikle getirilen diger sermaye piyasasi araglari kavraminin, “tiirev araglar”
olarak isimlendirilen vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerini kapsamak iizere ihdas olundugunu ifade
etmektedir (Kirea, s. 201).

'S TTK md. 557 hiikmiiniin karsiligini, halen tartisilma siirecinde bulunan TTK Tasarisi’nda md. 645
hiikkmii olugturmaktadir (Tasar1 i¢in bkz. ¢evrimici: www.adalet.gov.tr).

4 Opsiyon borsalarinda iglem goren bizatihi opsiyon sozlesmeleridir; yoksa opsiyon sozlesmelerine
konu olan kiymetler degildir (Kirea, s. 198). Aym tespit, vadeli islem sozlesmeleri bakimindan da
gecerlidir. S6z konusu s6zlesmelerin sermaye piyasalarinda alinip satilmasi, bu sozlesmelerin bir biitiin
halinde iiclincii kisilere devredilmesine olanak bulunup bulunmadigi sorusunu akla getirmektedir.
Belirtmek gerekir ki, Bor¢lar Kanunu’nda konuya yonelik herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ogretide ise, esas itibariyle iki ayri teori ortaya atilmistir. Kombinasyon teorisine gore; sozlesme
iliskisi, alacagin temliki ve borcun yiiklenilmesi islemlerinin birlikte yapilmasi, yani kombine edilmesi
suretiyle, iligkiye yabanci tigiincii bir kisi tarafindan yiiklenilebilir [Hasan Ayranci, Sozlesmelerin
Yiiklenilmesi (Devri), Ankara 2003, s. 39; teori hakkinda ayrintili degerlendirme icin bkz. s. 41-50].
Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin sermaye piyasalarinda alinip satilmasi bu teori ile
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nitelendirilemezler; bu sozlesmelerin diger sermaye piyasasi araglart kavrami

kapsaminda kabul edilmeleri gerekir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin yam sira, B tipi yatirim fonu katilma
belgeleri ile ictiiziigiinde kurucu disindaki aract kuruluglarca serbest¢ce alim satimina
olanak taninmayan A tipi yatinm fonlarimin katilma belgeleri de “diger sermaye
piyasas1 araglar’” bashigi altinda miitalaa edilmek gerekirm. Ayrica, Kurul’un,
finansal piyasalarin gelisimi siirecinde ortaya cikabilecek olan ve menkul kiymet
niteligi tasimayan yeni enstriimanlarn da diger sermaye piyasasi araglar1 kategorisi

icerisine alarak diizenlemeye tabi tutabileceginin alt1 ¢izilmelidir.

E. Kayda Alma Sistemi
1. Kayda Alma ve izin Sistemlerinin Karsilastirmasi

SPKn.’nun md. 4/I hiikmiinde 3794 sayili Kanun’un 3. maddesi ile degisiklik
yapilmadan 6nce, anilan hiikiimde menkul kiymetlerin halka arzi i¢in Kurul’dan izin
almmasinin zorunlu oldugu belirtilmekteydi. Bir halka arz isleminin s6z konusu

olmadigr “halka arz edilmeksizin satislar” bakimindan ise herhangi bir hiikiim

aciklanamaz. Zira, bu teoride sozlesmeden dogan haklarin devri alacagin temliki miiessesesi ile
aciklandigindan, BK md. 163/ hiikkmiinde yer alan temlikin yazili sekilde yapilmasi zorunlulugu
giindeme gelecektir. Oysa ki, bu sozlegmelerin sermaye piyasalarinda islem gérmesi ihtimalinde, yazili
temlik akdi yapilmasin1 ongéren sekil sartinin yerine getirilebilmesi miimkiin degildir. Birlik teorisine
gore ise, sozlesme iligkisi unsurlarina ayrilamayan bir organizmadir; bu nedenle, alacagin temliki ve
borcun yiiklenilmesi islemlerinin birlikte yapilmasi suretiyle sozlesmenin tgiincii kisi tarafindan
yiiklenilebilmesi miimkiin degildir; s6zlesmenin, akit serbestisi ilkesi cercevesinde tek bir hukuki
islemle yiiklenilmesi gerekir (bkz. Ayranci, s. 40; teori hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. age., s. 50-
53). Bu teori, alacagin temlikinden farkli olarak, def’ilerin s6zlesmenin yeni tarafina (devralana) karsi
ileri stirtilmesine de olanak tamimamaktadir (Ayranci, s. 51). Kirca, opsiyon sozlesmelerinin devrini
“birlik” (“biitiinliik”) teorisi ile aciklamakta ve bir sézlesmenin devri icin, bu sdzlesmenin icerdigi
alacak ve borglarin tek tek devredilmesine gerek olmadigmi; iic tarafin (sozlesmeden ayrilan,
sozlesmede kalan ve sozlegmeye giren taraflarin) anlagsmasiyla devir isleminin gerceklestirilebilecegini
vurgulamaktadir (Kirea, s. 232). Ayni yaklasim, vadeli islem sozlesmelerinin sermaye piyasalarinda
devrini agiklamak bakimindan da gecerlidir. Halen tartisilma siirecinde bulunan Tiirk Bor¢lar Kanunu
Tasarisi’nda da birlik teorisinin benimsendigi ve s6zlesmenin bir biitiin halinde iiciincii kigilere devrine
olanak tanindig goriilmektedir [(md. 210/T) Tasar1 i¢in bkz. ¢evrimici: www.adalet.gov.tr].

!5 Seri: VII No: 10 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 35. maddesinin II. fikrasinda,
yalnizca ictiziiginde araci kuruluslarca serbestce alinip satilabilecegi oOngoriilen A tipi yatirim
fonlarinin katilma belgelerinin menkul kiymet niteliginde olduklar1 ifade edilmektedir. Su halde, bu
hiikkmiin karsit anlamindan, B Tipi yatirim fonlarina ait katilma belgeleri ile igtiiziiginde kurucu
digindaki aract kuruluslarca serbestce alim satimima imkan taninmayan A Tipi yatirnm fonu katilma
belgelerinin menkul kiymet niteligi tagimayip “diger sermaye piyasasi araclar’” kategorisine dahil
bulunduklar1 sonucu ¢ikmaktadir (B tipi yatirim fonlar1 hakkinda ayni yonde degerlendirme igin bkz.
Tanor, Halka Arz, s. 145)
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getirilmemisti. Bu durum, halka arz edilmeksizin satiglar bakimindan izne ihtiyag
bulunmamasindan degil; degisikligin yapildigi 1992 yilina kadar iilkemizde halka arz
edilmeksizin satis islemlerine hemen hi¢ rastlanilmamasi nedeniyle bu kavramin

fazlaca bilinmemesinden kaynaklanmaktaydi.

Deginilen hiikiimde 6ngoériilen izin sisteminden 3794 sayili Kanun ile yapilan
degisiklik esnasinda vazgecilerek, tiim modern sermaye piyasasi sistemlerinde oldugu
gibi kayda alma sistemine gecilmistir. Yapilan degisiklik ile, halka arz edilmeksizin
yapilacak satislar da kapsam icerisine alinarak; “/hrac veya halka arz olunacak
sermaye piyasast araclarimin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur” hiikmiine yer

verilmistir.

“Kayda alma” ve “halka arz izni” kavramlar1 birbirlerinden farkh
kavramlardir''®. Hiikmiin degisiklikten 6nceki halinde Kurul, halka arz icin izin
verme yetkisine sahip bir idari kurum olarak satisa sunulacak sermaye piyasasi
araglarim mali analiz ve degerlendirmelerini yapmak suretiyle, bu araclar1 adeta
saglamlik ve giivenilirlik kontroliinden gegirmekteydim. Bir diger ifadeyle, Kurul,
izin sisteminde, sermaye piyasasi araglar1 hakkinda mali analiz yapan bir
derecelendirme kurulusu gibi hareket etmekteydi“g. Bu analiz sonucunda menkul
kiymetlerin spekiilatif ve yatirnmci agisindan risk tasiyan araclar oldugu sonucuna
ulagilir ise, Kurul, yatinmcilarin haklarim korumak gayesi ile bu araglarin halka
arzina izin vermekten imtina edebilme imka&nina sahipti. Siiphesiz ki, bu analizin
geregi gibi yapilamamasi halinde bir hizmet kusuru soz konusu olacagindan;
Kurul’un, halka arz islemlerinde, yatirimcilara karsi, tam yargi davalarina konu
olabilecek potansiyel bir sorumlulugu da bulunmaktaydi. Kald1 ki, halka arz yoluyla
satilacak tiim menkul kiymetlerin mali analiz ve degerlendirmesini saglikli bir
bicimde yapabilmek, Kurul bakimindan, altinda bulundugu is yiikii, personel ve

imkan yetersizlikleri diistiniildiigiinde neredeyse imkansiz gibiydi. Ayrica, izin

''® Mustafa Ceker, Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada islem Gérmesi ve Kaydi Deger Haline
Getirilmesi, Prof. Dr. Oguz imregﬁn’e Armagan, Istanbul 1998, s. 107; Hayrettin Caglar, Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan Hisse Senetleri, Hisse Senetlerinin Thrac ve
Halka Arzi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali’na sunulmus
yayimlanmamuis yiiksek lisans tezi, Ankara 1998, s. 87.

"7 Ceker, s. 107.

'8 Zekeriyya Ari, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Aracilik Faaliyetleri ve Bundan Dogan
Hukuki Sorumlulugu, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’ne sunulmus yayimlanmamis
yiiksek lisans tezi, Sivas- Eyliil 1996, s. 12.
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sistemi, liberal ekonomi felsefesine aykir bulundugundan119 diinya {izerinde
neredeyse hi¢c uygulamasi kalmamig bir sistemdi. Bu bakimdan, kayda alma sistemine

gecilmesi son derece isabetli olmustur.

Kayda alma sistemi, izin sistemine oranla daha liberal bir sistemdir. Kurul,
bu sistemde sermaye piyasasi araglarinin mali analiz ve degerlendirmesini yapmak
yikiimlilligii alinda degildir. Kayda alma sisteminde Onemli olan, yatirimcilarin
sermaye piyasasi araclarini degerlendirmeleri bakimindan onem arz edebilecek her
tiirlii bilginin izahname ve sirkiiler vasitasiyla kamuya ag¢iklanmasinin saglanmasidir.
Kurul’un, agiklanmasi gereken tiim bilgilere izahnamede yer verilmesi kosuluyla,
halka arz edilecek ya da halka arz edilmeksizin satis1 yapilacak sermaye piyasasi
araglarini, yatirimeilar acgisindan tasidiklar riski gerekce gostererek kayda almaktan
kaginabilmesi miimkiin degildir'*’. Satisa sunulacak olan sermaye piyasasi araclarinin
tagidiklart risk ve saglayacaklar1 getiri arasindaki dengeyi dikkate alarak karan
verecek olan yatirimcidir. Bir diger ifadeyle, kayda alma sisteminde risk yatirimeinin

121

tizerinde birakilmaktadir=". Kurul’un sorumlulugu, yatinmcilarin bu araglar satin

alip almama yoniinde verecekleri karara etki edebilecek her tiirlii bilginin

aciklanmasinm saglamaktan ibaret bulunmaktadir'**.

"% Bu husus, Ingiltere’de 1895 yilinda yayimlanan Davey Komisyonu raporunda oldukga carpict bir
bicimde ifade edilmektedir: “Devletin menkul kiymetlerin saglamligini, giivenilirligini tahkik edip izin
vermesi usuliiniin kabulii sahsin kendi sorumlulugunu devletin omuzlarina yiiklemektedir” (bkz. Haluk
A. Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma flkesi, Istanbul 1985, s. 24-25).

12 Ceker, s. 107. SPKn. md. 5/III hiikkmii de Kurul’un bu yonde bir yetkisi olmadigim tereddiite yer
birakmayacak bicimde ortaya koymaktir. Amlan hiikkme gore; “Incelemeler sonucunda aciklamalarin
yeterli olmadigi ve gercegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi sonucuna
varilirsa, gerekge gosterilerek, basvuru konusu sermaye piyasasi aracimin kayda alinmasindan imtina
edilebilir’. Goriildiigli iizere, Kurul’un basvuru konusu sermaye piyasasi araclarim kayda almaktan
imtina edebilmesi, ancak izahnamede bu araglar hakkinda yeterli bilginin yer almamasi ya da
izahnamede yer verilen bilgilerin gercegi yansitmamasi ihtimallerinde miimkiin bulunmaktadir. Bu
takdirde dahi, Kurul, kayda alma talebinin reddi yoniindeki kararina, bu kararin idari yargi tarafindan
denetimini saglayabilmek bakimindan gerekce gostermek durumundadir. Dolayisiyla, Kurul’un
sermaye piyasasi araglarinin risk analizine dayanarak kayda alma talebini reddedebilmesi miimkiin
degildir. Kayda alma sisteminin ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araglarinin risk analizini yapma
yetkisini Kurul’a vermemesi nedeniyle; ihragci tarafindan yapilacak ilan ve agiklamalarda kayda
almmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acacak agik veya dolayli bir ifadeye yer
verilemez (SPKn.md. 6/1I).

2 Lovett, s. 308; Ar1, s. 12.

22 Ancak izahnamede yatirimer bakimindan ¢nem arz edebilecek bilgilerin yer almamasinda hizmet
kusuru soz konusu ise, ikame edilecek bir tam yargi davasi ile Idare’nin sorumluluguna gidilebilir
(Frangois Guy Trébulle, L’émission de valeurs mobilieres, Paris 2002, s. 118).
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ABD Hukukunda, 1933 tarihi Menkul Kiymetler Kanunu ile benimsenen
sistem de kayda alma sistemidir. Bu hukuk sisteminde, kayda alma islemini ifade
etmek iizere “registration” ifadesi kullanilmaktadir. 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu ile benimsenen kayda alma sisteminde, ihragcilara kamuya agiklama
(“dislosure’) yukiimliiliigliniin getirilmesi ile hileli islemler 6nlenilmeye calisilmakta,
gerekli bilgilerin acgiklanmas1 saglanarak risk degerlendirmesi yatirimcilara
birakilmaktadir'?. Doktrinde, ABD yasa koyucusunun, bu sistemi kabul etmekle;
“giines isiginin en iyi dezenfektan oldugunu kabul eden Ingiliz yasama felsefesini
benimsedigi; eyaletlerin, adil ve uygun gormedikleri satiglart onlemeleri temeline

dayanan Blue Sky mantalitesini reddettigi” ifade olunmaktadir'**.

2. Kayda Alma Basvurusu ve Degerlendirilmesi

Kayda alma bagvurusu dilekce ile yapilir. SPKn. md 5/1 hiikkmiinde, kayda
alma bagvurusuna Kurul tarafindan belirlenecek bilgi ve belgelerin eklenecegi
belirtilmektedir. Bu bilgi ve belgeler, Kurul tarafindan, her bir sermaye piyasas1 araci
bakimindan ilgili tebliglerde ayrintili olarak belirlenmistir. Anilan hiikmiin ikinci
fikrasina gore ise, belgeler ve agiklamalardaki eksikliklerin Kurul tarafindan
belirlenecek siire icerisinde tamamlanmasi zorunlu bulunmaktadir. Noksanliklar1 bu

siire icerisinde tamamlanmayan bagvurular diiger.

ABD’nde sermaye piyasalarin diizenlemek ve denetlemekle gorevli bagimsiz
idari otorite SEC’dir (“Securities and Exchange Commission”). Kayda alma

basvurusu da SEC’e yapllmaktadlrm. Kayda alma talebi (“registration statement”)

'2 Lovett, s. 308. Yatrimcilar agisindan dnem arz edebilecek bilgilerin kamuya agiklanmasint
saglamasi ve risk degerlendirmesini yatirimcilara birakmasi nedeniyle, 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu, “Ciirik Yumurta Kanunu” (“Rotten Egg Statute”) olarak da anilmaktadir (Kabaalioglu,
Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, s. 67 dpn. 16). Bunun nedeni, sistemi 6zetleyen; “Ciiriik oldugunu
soyledikten sonra, halka istediginiz kadar ciiriik yumurta satabilirsiniz” seklindeki benzetmedir.

124 Norman 8. Poser, International Securities Regulation, USA 1991, s. 304- 305. Federal diizlemde,
yani birden ¢ok eyaleti kapsayacak ve Menkul Kiymetler Kanunu'nun kapsami igerisinde kalacak
sekilde gerceklestirilen halka arzlarda (“interstate offerings”) islemin adil ve yatirimer agisindan riskli
olup olmadigina iliskin bir degerlendirme yapilamamasina ragmen; tek bir eyaletin sinirlar icerisinde
kalan halka arzlarda (“intrastate offerings”), islemin yapilacagi eyaletin kanunlari, ilgili idari otoriteye
bu yonde bir inceleme yapma yetkisini verebilir (Mc Guire, s. 527).

12> Menkul Kiymetler Kanunu’nun ¢iktigi 1933 yilindan Menkul Kiymetler Borsast Kanunu ile SEC’in
kuruldugu 1934 yilina kadar, bu kurumun gorevini Federal Ticaret Komisyonu (“Federal Trade
Commission”) yerine getirmistir (Paul G. Mahoney, The Policitical Economy of the Securities Act of
1933, Journal of Legal Studies, Vol: XXX, January 2001, s. 3 dpn. 7).

41



iki boliimden olusur. Bu talebin ilk boliimiinde izahname (“prospectus”), ikinci
boliimiinde ise ek bilgiler (“supplementary information”) yer alir'*®. Ek bilgiler
boliimiinde, ihracci ve islemle ilgili olan, halka arza aracilik sozlesmesinin de

aralarinda bulundugu bazi teknik dokiimanlar yer almaktadir'?’

. Kayda alma talebi,
Mayis 1996 tarihinden itibaren kullanima agilan bir elektronik veri iletim sistemi olan
EDGAR (“Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval System’) sistemi
kullanilarak yapilmak durumundadir'®. Bu sekilde, internetten de faydalanilarak,
kayda alma dokiimanlarimin daha genis bir yatinmei kitlesinin bilgisine ulagmasi
saglanmaktadir'®. EDGAR’a benzer bir elektronik bildirim sistemi, Tiirkiye’de de
“KAP” (“Kamuyu Aydmnlatma Platformu”) adiyla istege bagli olarak kullanilmak
tizere hayata gecirilmis, fakat heniiz ihracci kuruluslar icin bir zorunluluk haline
getirilmemistir. Bu projeye iliskin olarak Kurul tarafindan yayimlanan “Bilgi, Belge
ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak Gonderilmesine Iliskin Uygulama
Esaslarinda; donemsel bildirim yiikiimliiliigiine iligkin belgeler ve ©6zel durum
aciklamalar1 ile birlikte, hisse senetlerinin kayda alinmasinda kullanilan izahname,
sirkiiler ve diger duyuru metinlerinin de elektronik ortamda gonderilebilecegi

belirtilmektedir (md. 2). Su an i¢in deneme siirecinde olan KAP sisteminin kullanimi,

Kurul tarafindan ileri bir tarihte zorunlu hale getirilecektir.

126 David H. Barber, Gilbert Law Summaries: Securities Regulation, 4th Ed., USA 1987, s. 12; Moye,
s. 241. ABD’nde, Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu hiikiimleri dogrultusunda siirekli kamuyu
aydinlatma yiikiimliiligiine tabi olan ortakliklar, SEC’in Mart 1982’de yayimladif1 bir teblig ile
verilen izin ¢ercevesinde, izahnamelerinde bu Kanun uyarinca yayimladiklart donemsel finansal
raporlara atifta bulunabilmektedirler (“Integration Concept”, Marc I Steinberg, Securities
Regulation: Liabilities and Remedies, New York 1985, s. 5. 14-15). Bu sistemin sagladigi faydalar ise
siirat ve maliyet yoniinden ortaya ¢cikmaktadir (Merritt B. Fox, Finance and Industrial Performance in
a Dynamic Economy, New York 1987, s. 351). Izahnamenin hazirlanma ve basim maliyeti metnin
kisalmasi nedeniyle diiserken, normal sartlar altinda SEC tarafindan birka¢ haftada incelenen kayda
alma talepleri 48 saat icerisinde sonuglandirilabilmektedir (Fox, s. 351). Bu da ihraccilara biiyiik
avantaj saglamaktadir. Ozellikle SEC’in kayda alma talebini inceleme siiresinin kisalmasi, piyasa
sartlarinin olumsuz yonde degismesi sonucunda ihracin tehlikeye girmesi riskini azalttif1 i¢in son
derece onemlidir.

127 James M. Bartos, United States Securities Law: A Practical Guide, 2nd Edition, Great Britain

2002, s. 10. ABD Hukukunda, izahnamenin, halka arz sirasinda tiim yatirimcilara en ge¢ sermaye
piyasasi araglari ile birlikte ulastirilmast zorunludur. Kayda alma talebinin ikinci boliimiinde yer alan
dokiimanlar ise yalnmizca SEC’e sunulur; fakat SEC bu belgeleri kamunun incelemesine agik
bulundurmak durumundadir (Moye, s. 241).

'28 Daniel V. Davidson/Brenda E. Knowles/Lynn M. Forsythe, Business Law, Principles and Cases
in the Legal Environment, 7th Edition, USA 2001, s. 1010; Joseph W. Bartlett, Equity Finance,
Venture Capital, Buyouts, Restructurings and Reorganizations, 2nd Ed., Vol: 1-3 Cumulative
Supplement, USA 2002, s. 121.

12 Bartlett, Vol:1-3 Cumulative Supplement, s. 121.

42



Kayda alma islemi, bagvurunun SEC’e iletildigi tarihten itibaren 20 giin
icerisinde, bu kurum tarafindan siireyi durdurmak iizere tesis edilmis bir idari islem
(“stop order’) soz konusu olmadikca, yasa geregi (ipso iure) kendiliginden
gerceklesir. SEC’in kayda alma yoniinde ayrica bir olumlu idari islem tesis etmesi
gerekmez. SPKn. md. 5/IV hiikmiinde benimsenen sistem ise bu derece liberal
degildir. Amilan hiikiimde, bagvurularin en ¢ok otuz giin igerisinde
sonug¢landirilacaginin belirtilmesiyle yetinilmistir. Kayda alma isleminin yasa geregi
kendiliginden gerceklesmesi soz konusu degildir. Otuz giinliik siire icerisinde bagvuru
sonug¢landirilmasa dahi, Kurul’un kayda alma yoniinde karar almasi ihra¢ veya halka

130

arz1 gerceklestirebilmek bakimindan zorunludur ™. Kayittan imtina karar1 verilmesi

halinde, bu karar aleyhine, bir idari bir tasarruf s6z konusu oldugu i¢in idari yargiya

bagvurulabilir'®'.

Tiirk sisteminde, kayda alma isleminin konusunu, halka arz edilmeksizin
satilacak ya da halka arz edilecek sermaye piyasasi araglart olusturmaktadir (SPKn.
md. 4/1). Fakat Kurul’un hisse senetleri bakimindan benimsedigi uygulama, yalniz
halka arz edilmeksizin ya da halka arz yoluyla satis1 yapilacak hisse senetlerinin
degil, ortakligin tiim sermayesinin kayda alinmasi yoniindedir. Kurul, halka arz
edilecek ya da halka arz edilmeksizin satilacak hisse senetlerini satis degeri
iizerinden, bakiye sermayeyi ise nominal bedelinden kayda almakta ve 3794 sayili
Kanun’la degisik SPKn. md. 28/II hitkmiine istinaden aldig1 kayda alma iicretini buna
gore tahsil etmektedir. Bu sekilde, halka arz edilmeksizin satilacak ya da halka arz
olunacak hisse senetleri disinda kalan paylar da kayda alinmis olmaktadir. Bu paylar
daha sonra pay sahipleri tarafindan halka arz edilmek istenirse yeniden kayda alma
islemi yapilmamakta, ancak paylarin nominal bedeli ile satis bedeli arasindaki fiyat
farki baz alinarak hesaplanan ek bir kayda alma iicreti tahsil edilmektedir. Bu
uygulamanin, Kanun’un yalmizca “ihrac veya halka arz olunacak sermaye piyasasi

araglarimin kayda alinacagr” yoniindeki ifadesi ile uyumlu olmadigi kanisindayiz.

130 Sermaye Piyasast Kanunu Tasarist Taslagi’'nda da, bagvurunun degerlendirilmesi icin taninan
stirenin kisaltilmasi disinda sistemin aynen korundugu goriilmektedir. Taslagin md. 5/II hiikmiinde;
bagvurularin 10 is giinii icinde sonug¢landirilacagi, halka agilma bagvurularinda bu siirenin 20 is giinii
oldugu, bu siireler icinde bagvurunun sonug¢landirilamamasinin ise talebin kabul edildigi anlamina
gelmeyecegi ongoriilmektedir.

131 ﬂnal, Araci1 Kurumlar, s. 25.
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ABD Hukuku’nda ise, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec. 4 (2)
hitkkmii ile, halka arz edilmeksizin satis1 yapilacak olan sermaye piyasasi araglari
kayda alma isleminden muaf tutulmustur'*?. Bu Kanun’a gore, kayda alma islemi,
yalnizca halka arz edilecek sermaye piyasasi araglart bakimindan sz konusudur'*.
Ingiliz sisteminde ise, sermaye piyasasi araclarinin degil, bu araglar iizerinde islem
yapan broker ve dealer’larin, yani aracilarin kayit altina alinmasi esasi
benimsenmistir'**. Dolayisiyla, ingiliz Hukuku’nda benimsenen kayda alma kavrami
ile, ABD ve Tiirk hukuklarinda benimsenen kayda alma sistemleri birbirlerinden

oldukga farklidir.

Son olarak, Sermaye Piyasasi1 Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda benimsenen bir
yenilige de burada deginmek faydali olacaktir. Taslagin 4. maddesinin I. fikrasinin 2.
ciimlesine gore; “Degisken sermayeli yatirim ortakliklart ve yatirim fonlarinin
yvayimlayacaklar: izahnamenin Kurum’a kaydi, paylarm kaydi hiikmiindedir’.
Bu hiikiim ile, degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 bakimindan,
paylarin degil, izahnamenin kayda alinmasi esast benimsenmektedir. Dolayisiyla,
degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlari, bir defa izahnamelerini
Kurum’a kaydettirdikten sonra; kayit islemini takiben gerceklestirecekleri ihrag
islemlerinde, ihra¢ edecekleri paylarn ya da katilma belgelerini kayda aldirmak igin

yeniden basvuruda bulunmak zorunda kalmayacaklardir.

3. Kayda Almadan Muafiyet

Kayda alma prosediiriinden muaf olan ihraglar SPKn. md. 4/II hiikmiinde

sayllmaktadir. Bu hilkkme gore; “Genel ve katma biitceli idareler ve T.C. Merkez

32 Bkz. asa. I E, 3.

'3 ABD Hukuku'nda, 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu hiikiimleri g¢ercevesinde
gerceklestirilen ikinci bir kayda alma islemi daha s6z konusudur. Bu Kanun c¢ercevesinde yapilan
kayda alma isleminin konusunu ise ihraccilar olusturmaktadir. Bu Kanun’a gore; menkul kiymetleri
ABD’nde bir borsada islem gormekte olan ihragcilar [sec. 12 (b)], ortaklik senetleri NASDAQ’da
islem goren ihrageilar [sec. 12 (g)] ve 10 milyon USD’den fazla bir malvarlifina sahip olup 500’den
fazla pay sahibi bulunan (en az 300 tanesi ABD sinirlar igerisinde ikamet etmek kaydiyla) ortakliklar
kayda alinirlar (Allan B. Afterman, US Securities Regulation of Foreign Issuers, Financial Reporting
and Disclosure Manual, London 1997, s. 6). Sec. 12 (b) ve 12 (g) ¢ercevesinde kayda alinan ihragcilar,
sec. 13 (a) hikkmiinde 6ngoriilen siirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine tabi olurlar (Afterman, s.
8). Benzer bir kayda alma islemi hukukumuzda da mevcuttur. SPKn. md. 11/II hiikkmii geregince,
Kurul ihragcilarin da kaydini tutmaktadir.

'3 English As a Legal Language, s. 130.
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Bankast’nca ihra¢ olunacak sermaye piyasast araglarmin Kurul’a kaydettirilmesi
zorunlu degildir. Ancak bu ihraclar hakkinda Kurul’a bilgi verilir’. Dikkat edilecek
olursa, burada ihragcilar bazinda bir muafiyetin sz konusu oldugu goriilecektir.
Kamu kurumu niteliginde olan ihragcilar tarafindan yapilan ihraglar icin kayda alma
zorunlulugu kaldirilmakta, ancak bu ihragcilar hakkinda Kurul’a bilgi verme

yukiimliligii getirilmektedir.

ABD Hukuku’nda ise, kayda alma prosediiriinden; biri sermaye piyasasi aract
bazinda, digeri islem bazinda iki tiir muafiyet s6z konusudur'>. Sermaye piyasasi
arac1 bazinda taniman muafiyetler (“exempt securities”) sunlardir: Federal hiikiimet,
eyaletler ya da yerel yonetimler tarafindan cikarilan borclanma senetleri [Menkul
Kiymetler Kanunu sec. 3 (a) (2)]; vergiden muaf olan sermaye piyasas1 araglar1 [sec.
(a) (2)]; kar amaci giitmeyen ihragcilar (6rnegin hayir kuruluslar) tarafindan ¢ikarilan
sermaye piyasasi araclarn [sec. 3 (a) (4)]; bankalar tarafindan ihra¢ olunan ya da
bunlarin garantorii olduklar1 sermaye piyasasi araglari [sec. 3 (a) (2)] ve kisa vadeli
(keside tarihi ile 6deme tarihi arasinda dokuz aydan daha az bir siire bulunan) ticari
senetler kayda alma prosediiriinden muaf kabul edilmektedir. Islem bazinda tanman
baslica muafiyet halleri ise su sekjldedilr13 6, ihracc1 ve ihraca aracilik eden aract

137 [sec. 4

kurulus digindaki kimselerce ikinci el piyasasinda gerceklestirilen islemler
(1)]; halka arz edilmeksizin satiglar (“private placements™) [sec. 4 )18 tek bir
eyaletin sinirlan igerisinde kalan ihra¢ ve halka arzlar (“intra-state offerings”);

disik miktarh (5 milyon USD tutarimi  agsmayan ve satisin  yalnizca

135 Current Issues and Developments in the Duties and Liabilities of Underwriters and Securities
Dealers, The Business Lawyer, Vol: 33, November 1977, s. 336.

3¢ Burada sayilanlar islem bazinda taminan muafiyetlerin en 6nemlileri ve en yaygmn olarak
kullanilanlaridir. Bunlarin disinda kalan muafiyet halleri de mevcuttur (burada sayillamayan muafiyet
halleri i¢in bkz. Steven Mark Levy, Regulation of Securities, SEC Compliance and Practice, 2nd
Edition, New York 2003, Q 10:3).

137 “lhragc1 ve ihraca aracihik eden araci kurulus digindaki kimseler tarafindan gerceklestirilen
islemler” ifadesi ile kastedilen, ihragtan sonra ikinci el piyasasinda gerceklestirilen alim satim
islemleridir. S6z konusu islemler birinci el piyasasi islemi niteligi tasimadiklarindan, bunlar hakkinda
kayda alma prosediiriiniin isletilmesi zaten olanaksizdir. Ancak ABD yasa koyucusu, olasi tereddiitleri
gidermek amaciyla, bu tiir islemler hakkinda kayda alma prosediiriiniin isletilmeyecegini Menkul
Kiymetler Kanunu’nun sec. 4 (1) hikkmiinde agikg¢a belirtmeyi tercih etmistir.

3% ABD Hukuku ile Tiirk Hukuku arasinda kayda almadan muafiyet konusundaki en énemli fark bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir. ABD Hukuku’nda halka arz edilmeksizin yapilan satislar kayda almadan
muaf iken; Tiirk Hukuku’nda, SPKn. 4/T hitkkmiinde “ihra¢ veya halka arz olunacak” sermaye piyasasi
araclart bakimindan kayda alma zorunlulugu getirildiginden, halka arz edilmeksizin satis islemleri
hakkinda da kayda alma prosediirii uygulanmaktadir.
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“nitelikli yatmmcﬂara”139 yapildig1) ihrag islemleri (Regulation A); ve Regulation S
cercevesinde ABD smirlart disinda gerceklesen halka arz islemleri (“off-shore

140 kayda alma prosediiriinden muaf tutulmaktadir.

offerings”)

SPKn.’nda ihracin biiyiikliigline gore kayda alma isleminden muafiyet
taninmasina iligkin bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak Sermaye Piyasasi
Kanunu Tasarist Taslagi’nin 12. maddesinin IV. fikrasinda, kanimizca son derece
yerinde olarak; “Kurul, ihracin biiyiikliigii, ihracin yonelik oldugu tasarruf sahipleri,
verilen garantiler, ihra¢ ve ihracct ile ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili menkul
kiymetlerin borsada islem gormesi ya da kullanilacak satis yontemi gibi Kurulca
belirlenen nitelikleri haiz ihraglart kayda aldirma yiikiimliiliigii de dahil Kanundan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerden kismen veya tamamen muaf tutabilir’ hiikkmiine yer
verilmek suretiyle, Kurul’a, ihracin biiyiikliigii ve islemin diger o6zelliklerini goz

Oniine alarak kayda almadan muafiyet tanima yetkisi verilmektedir.

4. Raf Kayit Sistemi

Raf kayit sistemi (“shelf registration”), ABD’nde Mart 1982’de SEC
tarafindan ¢ikarillan Rule 415 ile uygulamaya konulmustur. Rule 415 ile, ihragcilara,
gelecek iki yil i¢in ihra¢ etmeyi diisiindiikleri sermaye piyasasi araclarini tek bir islem
ile kayit altina aldirma ve bu araglan, iki yillik siire¢ igerisinde, yeniden kayda
aldirma zorunlulugu bulunmaksizin istedikleri zaman ihra¢ edebilme imkam
taninmaktadir'®'. Bu sisteme, ihracciya “rafta beklettigi sermaye piyasast araglarin
arzu ettigi zaman raftan indirerek satabilme” imkan1 tanidig1 seklindeki benzetmeden
hareketle “raf kayit sistemi” adi verilmistir. Ihracci, bu iki yillik siire¢ icerisinde,
icerdigi bilgilerde bir degisiklik s6z konusu olmadig siirece, kayda alma bagvurusu
ve izahnamede degisiklik yapmak durumunda degildir. Bu sistem, daha dnceden kayit

altina aliman sermaye piyasasi araglarinin istenildigi an satisa sunulabilmesine imkan

139 Nitelikli yatirimei kavrami icin bkz. 1, F, 2.

0 yodicka, s. 18. Regulation S cercevesinde ABD disinda gergeklestirilen halka arz edilmeksizin

satis ve halka arz islemlerinde, izahnameye bir hiikiim konularak, satilan sermaye piyasasi araglarinin
“flowback period” adi verilen bir siire boyunca ABD vatandaslarina ve ABD’nde yerlesik kisi ve
kurumlara satilamayacag belirtilmektedir (“flowback restrictions”) [O’Hare, s. 33]. Bu uygulamanin
amaci, yurt disinda gerceklestirilecek gostermelik bir sati ile kayda almadan muafiyet saglanmasini
takiben sermaye piyasasi araglarinin ABD’ne geri getirilmesine yonelik hileli uygulamalarin
onlenmesidir.

141 y, Peter Williamson, The Investment Banking Handbook, USA 1998, s. 87.
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sagladigindan; ihragciya siiratli sekilde hareket edebilme ve piyasada olusan olumlu

sartlardan yararlanma olanagi saglamaktad1r142.

Raf kayit sistemi, hukukumuza, Seri: I No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasma ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi’nde'* Seri: I No: 29 sayili
Teblig144 ile yapilan degisiklik sonucunda girmistir. S6z konusu Teblig ile Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin md. 3
hiikkmiine eklenen tanima gore, raf kayit sistemi; “Hisse senetleri Borsa’'da islem
goren anonim ortakliklardan Kurulca uygun goriilenler hakkinda temel bilgileri
iceren ve diizenli olarak giincellenen dokiimanin siirekli olarak yayimlanmasina
dayali kamuyu aydinlatma sistemini ifade eder’. S6z konusu Teblig’e yine Seri: |
No: 29 sayili Teblig ile eklenen md. 17/A hiikmiinde ise; hisse senetleri borsada islem
goren halka agik anonim ortakliklardan Kurulca uygun goriilenlerin hisse senedi
ihracinda raf kayit sistemini kullanabilecegi belirtilmekte ve bu sistemde izahnamenin
ihra¢ edilecek hisse senetlerine iliskin bilgilerden ibaret oldugu, ortakliklarla ilgili
ayrmtili dokiimanin borsanin web sayfasinda siirekli olarak yayinlanacagi ve yilda en
az bir kere giincellenecegi ifade edilmektedir. S6z konusu hiikiimde, raf kayit

sisteminin uygulama esaslarini belirleme yetkisi Kurul’a birakilmistir.

Kurul bu sistemin uygulanma esaslarim1 11.7.2003 tarih ve 36/849 sayili Ilke
Karar ile belirlemistir. Bu kararda: raf kayit sisteminin hisse senetleri borsada islem
goren ortakliklarca kullaniminin istege baglh oldugu; sistemde temel olarak raf belgesi
ve izahnameden olusan iki ayn belge kullanilacag; raf belgesinin ortakligin faaliyeti,
yonetimi, sermaye yapisi ve mali durumuna iligkin bilgileri icerecegi, bu belgenin
IMKB’nin web sayfasinda siirekli olarak yayimlanmak suretiyle yatirrmcilarin
incelemesine acik bulundurulacagi ve yilda en az bir kez giincellenecegi;
izahnamenin ise sadece halka arz prosediirii ve ihra¢ edilecek hisse senetlerine iligkin
bilgileri iceren bir metin olacagt ve yalmzca ihra¢ sirasinda kullanilacagi

belirtilmistir. Bdylece, bu sistemde, izahnamenin igerigi yalmizca ihraca iligkin

142 1 oss/Seligman, s. 89.
"3 RG. 15.11.1998, S. 23524.

' Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasma Dair Teblig, 18.2.2003 tarih ve 25024 sayili RG.’de “Seri: I No: 28” numaras: ile
yayimlanmistir. Bu Tebligin numarasi, 19.2.2003 tarih ve 25025 sayili RG.’de yayimlanan diizeltme
ile “Seri: I, No: 29” olarak diizeltilmistir.
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bilgiler ile sinirlanmus; ihracciya iliskin bilgilerin ise IMKB nin web sitesinde siirekli

olarak yayimlanacak olan “raf belgesi’ne yer almas1 6ngoriilmiis bulunmaktadir.

Raf kayit sisteminin Tirk Hukuku’nda hisse senetleri disindaki sermaye
piyasasi araglar1 bakimindan uygulanabilmesi miimkiin degildilr145 . Sistem, su an icin,
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi’nin
md. 17/A hiikmiiniin, hisse senetleri borsada iglem goren ortakliklara tamidigi bir
imkan konumundadir. Kanimizca, raf kayit sisteminin hisse senetleri disindaki
sermaye piyasast araglarimin ihracinda da uygulanabilmesi igin  gerekli
diizenlemelerin yapilmasinda fayda bulunmaktadir. Bu sistemin ABD’nde 6zellikle
bor¢lanma senedi ihraci iglemlerinde son derece etkin bir bicimde kullanildig:
unutulmamali ve Tiirk Hukuku’'nda da buna olanak tamiyan diizenlemeler

yapilmalidir.

Kiitiikcii, Tiurkiye’de sik araliklarla sermaye piyasasi araci ihra¢ eden fazla
ortaklik bulunmadig1 gerekgesiyle, esasen raf kayit sistemine gerek bulunmadigim
ifade etmektedir'*®. Bu goriise katilamamaktayiz. S6zii gecen sistem izahnamenin
hazirlanma siirecini kisaltmakta ve ihra¢ isleminin, olumlu piyasa sartlarindan
yararlanilarak, bu  sartlar olumsuz yonde degismeden ©nce  siiratle
gerceklestirilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu nedenle, fikrimizce raf kayit
sistemi sermaye piyasalarimizin gelisimi bakimindan yararh bir uygulama niteligi

tasimaktadir.

F. Thrac islemlerinde Kullamlan Satim Modelleri

Ihra¢ kavrami, 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3/I (c) hiikmiinde;
“sermaye piyasast araclarmmin ihraccilar tarafindan ¢ikariip, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satisr” olarak tamimlandigina gore, ihra¢ islemlerinde
kullanilabilecek iki ayr1 satim modeli mevcuttur. Bunlarin ilki “halka arz yolu ile
sat1s”’; ikinci ise “halka arz edilmeksizin satig”, yani “tahsisli satig”tir. Siiphesiz ki, bu

iki satim modelinin tek bir ihra¢ isleminde birarada kullamilmasi da imkén

45 ABD’nde ise raf kayit sisteminin agihkli uygulama alanmi bor¢lanma senedi ihraglari
olusturmaktadir (Williamson, s. 87).

14 Dogan Kiitiikeii, Sermaye Piyasasi Hukuku- Birinci Cilt, Istanbul 2004, s. 479.
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dahilindedir. Ayrica belirtmek gerekir ki, s6z konusu iki satim modeli birinci el
piyasas1 islemlerine Ozgii nitelik tasimamakta, aym1 zamanda ikinci el piyasasi
islemlerinde de uygulama alan1 bulabilmektedirler. Bu itibarla, halka arz ve halka arz
edilmeksizin satis kavramlarini, “sermaye piyasasit araci satim modelleri” basligi

altinda toplamak yerinde olacaktir.

1. Halka Arz Yolu ile Satis

Halka arz, hem birinci el piyasasi iglemi niteligi tasiyan ihra¢ islemlerinde,
hem de ikinci el piyasasi islemlerinde uygulama alan1 bulabilen bir sermaye piyasasi
araci sattim modelidir. Ulkemizde, halka arz edilmeksizin satisa oranla daha fazla
tercih edilen bir satis yontemidir. Niteligi itibariyle, halkin atil duran tasarruflarinin
ekonomiye kazandirilmasim saglayan satim modelini olusturmaktadir. Bu nedenle,

halkin, yani kiigiik yatinmcinin korunmasi anlaminda da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Halka arz isleminin tanmimi, hukuki niteligi, islevleri, tiirleri ve halka arz
prosediiriine iligkin olarak asagida II no’lu baglik altinda ayrintili olarak aciklama
yapilacagindan, burada amilan bashik altindaki aciklamalarimiza atifta bulunmakla

yetinmekteyiz.

2. Halka Arz Edilmeksizin Satis (Tahsisli Satis)

a. Genel Olarak

3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3/I (c) hiikkmiinde “halka arz
edilmeksizin satis” seklinde ifade edilen satig tiiriiniin uygulamada kullanilan
karsiligin “tahsisli satig” ifadesi olusturmaktadir. Bu satig tiiriiniin halka arz yolu ile
satigtan farkini; sermaye piyasasi araglarinin halka satilmayip, dogrudan belirli
bireysel ya da kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi olusturmaktadir. Bu itibarla,
tahsisli satiglarda teknik anlamda bir halka satis durumu s6z konusu degildir.
Dolayisiyla da, halka arz edilmeksizin satisa konu sermaye piyasasi araglarinin
alicilari, yani bu araclarin kendilerine tahsis edildigi kimseler, halka arz yolu ile
satisgtan farkli olarak, genellikle sermaye piyasasi araclarin satis i¢in kayda

alimmalarindan Once belirlidir. Bu tiir satisa konu sermaye piyasasi araclarinin

49



alicilari, belirli 6zelliklere sahip olan, kurumsal yatirimcilarin da aralarina dahil

bulundugu nitelikli yatirimeilardir.

“Halka arz edilmeksizin satis” ifadesinin karsiigini; Ingilizce’de “private
placement”, “private offering” ya da “non-public offering” ifadeleri olusturmaktadir.
Fransizca’da ise, bu satis tiiriinii ifade etmek tiizere “placement privé” ya da

#1497 terimleri kullanilmaktadir. Kurul’un ise, bu satig tiiriinii

“placement sous la main
ifade etmek iizere, baz1 tebliglerinde “tahsisli satig”, baz1 tebliglerinde ise SPKn. md.
3/1 (c) hiikkmiinde yer verilen “halka arz edilmeksizin satig” kavramini kullandigi

goriilmektedir'*®.

Bu satis tiirii de, aynen halka arz yolu ile satis gibi, hem birinci el piyasasinda,
hem de ikinci el piyasasinda uygulama alam1 bulabilmektedir. Ancak belirtmek
gerekir ki, gelismis sermaye piyasalarindaki egilimin aksine, halka arz edilmeksizin
satig yontemi lilkemizde gerektigi olciide uygulama alan1 bulamamaktadir. Oysa ki,
bu satis yontemi; sagladig: gizlilik, siirat ve maliyet avantajlari'* nedeniyle ABD ve
Ingiltere’de halka arz yolu ile satisa oranla daha fazla tercih edilmektedir. Gergekten,
ABD’nde, orta biiyiikliikte bir ihra¢ bakimindan, halka arz isleminin maliyeti tahsisli
satisin maliyetinin iki ya da ii¢ katina ulasabilmektedir'™. Halka arz edilmeksizin
satislar, ABD Hukuku’nda Tiirk Hukuku’'ndan farkli olarak kayda alma
prosediiriinden de muaf oldugundan [Menkul Kiymetler Kanunu sec. 4 (2)]; bu satig
yontemi ile, kayda alma iicreti ve izahname basim ve dagitim masraflarindan ciddi

oranda tasarruf saglanmaktadir’®'. Bu nedenle, 6zellikle maliyet kaygisi giiden kiigiik

7 Ida Hardegger, Les notions de droit en usage dans la banque, Bale 1991, s. 111.

* Bu diizenlemeler hakkinda asagida (“b”) baghigr altinda sunulan agiklamalarimiza bakiniz.
Hem “halka arz edilmeksizin satis” hem de “tahsisli satis” terimleri, ¢alismamizda herhangi bir ayirim
gozetilmeksizin es anlaml olarak kullanilacaktir. “Halka arz edilmeksizin satig” ifadesinin yasal terim
olmasi, “tahsisli satis” teriminin ise uygulamada yerlesmis bulunmasi ve Kurul tarafindan yapilan
yakin tarihli diizenlemelerde tercih edilmesi nedeniyle bu yontem benimsenmistir (Kurul’un bu iki
terimi birarada kullandig1 diizenlemeleri de mevcuttur. Ornegin Seri: V No: 46 sayili Teblig’in md.
38/VI hiikkmiinde, “halka arz edilmeksizin sati” teriminin yaninda, parantez icerisinde “tahsisli satig”
ifadesine de yer verilmistir). Doktrinde, bu satis tiiriinii ifade etmek iizere “6zel icap” deyimi de
onerilmektedir (bkz. Kiitiikgii, s. 451).

149 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, s. 88; Prentice, s. 440; Meredith M. Brown, Mechanics of
Global Equity Offerings, Structuring the Offering and Negotiating the Underwriting Agreement, Great
Britain 1995, s. 138-139.

'*" Harry G. Henn/John R. Alexander, Laws of Corporations and Other Business Enterprises, 3rd
Ed., St. Paul-Minn. 1983, s. 788.

151 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, s. 88.
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ve orta boy ihracgcilar halka arz edilmeksizin satis yontemini tercih etmektedirler' .
Bu tiir satis islemlerinin sagladiklart zaman avantaji da son derece Onemlidir. Bir
halka arz islemi i¢in, ortalama olarak, halka arza karar verildigi andan kayda alma
basvurusuna kadar yapilan hazirliklar icin 4 ay, basvurudan sonraki islemler i¢in ise
2-3 aylik bir zaman dilimini gézden c¢ikarmak gerekir iken'”; halka arz edilmeksizin
satiglar cok daha kisa bir siire (yaklasik 2 ay) igerisinde gerceklestirilebilmektedir.
Ayrica, halka arz edilmeksizin satis yontemi, uzun vadeli finansman ihtiyaci
icerisinde olan ve bankacilik sisteminden yararlanmak i¢in kredi notu yetersiz
bulunan ihragcilarin kurumsal yatirimcilardan fon toplamakta kullandigi temel

. 154
mekanizma konumundadir

. Bu itibarla, bor¢lanma senedi ihraglarinda sikca
uygulama alami bulmaktadir'™. Bu satis yonteminde izahname kullamlmamasi da,

ihragcinin durumu kamuya yansitmadan bor¢lanabilmesini saglamaktadir.

b. Tiirk Hukukunda Ongériilen Diizenleme

ba. Genel Olarak

Tiirk Hukukunda, 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3/I (c) hitkmiinde,
ihrac islemi tanimlanirken halka arz kavraminin tanimlanmasina karsin, “halka arz
edilmeksizin satis” kavramindan sadece bahsedildigi fakat bu kavramin
tanimlanmadig goriilmektedir. 3794 sayili Kanun md. 3 hiikmii ile degisik SPKn.
md. 4/ hiikkmiinde ise, “Jhra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinn
Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur” ifadesine yer verilerek, halka arz edilmeksizin
gerceklestirilen satislarin da kayda alinmasi gerektigi, bu kavram zikredilmeksizin
dolayli yoldan belirtilmistir. Ancak halka arz edilmeksizin satis kavraminin tanimina
yer verilmemis oldugundan, bu tiir satisin Ozellikleri ve unsurlarinin SPKn.
hiikiimlerinden cikarilabilmesi miimkiin olamamaktadir. SPKn., bu satis tiiriiniin

varligina isaret etmekle ve kayda alma prosediiriiniin kapsamina dahil oldugunu

'52 Hse-Yu Chiu, “Not a Public Offer”- Where Does The European Commission’s Draft Prospectus
Proposal Leave Small Issuers?, Business Law Review, August/September 2003, s. 196.

153 Prentice, s. 441.
154 Williamson, s. 115.

155 Gillen, s. 17.
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vurgulamakla yetinmekte, bunun disinda ise herhangi bir diizenleme

éngérmemektedirlsﬁ.

Hangi tiir ve hangi 6zellikleri tasiyan sermaye piyasasi araci satim islemlerinin
halka arz edilmeksizin satis olarak kabul edileceginin yasada agikca belirtilmemis
olmas1 ciddi bir eksikliktir. Bu satig tiiriine Tiirk ©Ogretisinin de fazlaca ilgi
gdstermemesi157, halka arz edilmeksizin satis islemlerinin hukuk sistemimizde alt

yapidan yoksun kalmasina yol agmistir.

Mukayeseli Hukukta ise anilan satig tiirii iizerinde ciddi sekilde duruldugu ve
hangi hallerde bir halka arz edilmeksizin satisin bulundugunu belirlemek iizere; satim
isleminde alict konumunda bulunan yatirimcilarin nitelikleri ya da sayilarinin esas
alindig1 goriilmektedir. Ornegin ingiliz Hukuku’nda, bir sermaye piyasasi araci satim
islemini halka arz edilmeksizin satis olarak nitelendirebilmek icin, alict1 konumunda

59158

bulunan yatirnmcilarin tamaminin “nitelikli yatirimet (“sophisticated investor”)

statiisiinde olmas1 gerekmekte'””, bu nitelikteki yatimmeilarin toplam sayisi ise Gnem
arz etmemektedir. Japon Hukuku’nda ise “nitelikli kurumsal yat1r1m011ar1n”160

(“qualified institutional buyers” ya da “QIBs”) da aralarinda bulundugu toplamda

'3 Doktrinde, SPKn. sistematiginde tahsisli satig olgusunun bulunmadigi ve bu kavramin Kurul
tarafindan ihdas edildigi ifade edilmektedir (Unal, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Hisse Senetleri, s. 720). Biz ise, SPKn.’nun bu kavrama yer verdigi, ancak diizenlemeyi ihmal ettigi
diisincesindeyiz. Bu durumun muhtemel gerekgesini ise, tahsisli satislarin, iilkemiz piyasasinda,
gelismis sermaye piyasasi sistemlerine oranla ¢cok daha sinirli olarak kullanilmasinin olusturdugunu
diistinmekteyiz.

"7 Fransiz Hukuku'nda da ayni1 durum s6z konusudur. Trébulle, bu duruma gerekge olarak, 6gretinin
tiim ilgisinin halka arz kavrami iizerinde yogunlasmasini gostermektedir (s. 83).

158 «“Nitelikli yatirimc1” kavrami, her hukuk sisteminde farkli sekilde tanimlanabilmektedir. ABD
Hukuku’'nda gecerli olan nitelikli yatirnmer tanmimi asagida (c) bashgr altinda ayrintili olarak
incelenecektir. Ancak “nitelikli yatirnmc1” kavrami ile kastedilen, temelde; bankalar, sigorta sirketleri,
yatirim fonlar1 ve ortakliklari, isci ve emekli sandiklari benzeri kurumsal yatirimcilar ile faaliyet
konular itibariyle diizenli olarak sermaye piyasast araci alim satim ile istigal eden gercek ve tiizel
kisilerdir. Nitelikli yatirimcilar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimini yapmak ve sahip olduklari
fonlar1 bu araglara yatirim yaparak degerlendirmek faaliyetlerinin esasin1 ya da 6nemli bir bolimiinii
olusturmakta oldugundan; tabir yerinde ise uzmanlagsmig yatirnmci olarak kabul edilmekte ve bu
kimselerin, kiigiik yatirimcilardan farkli olarak, kamunun aydinlatilmasi mekanizmasi ile korunmaya
muhta¢ olmadiklari varsayilmaktadir.

' O’Hare, s. 27.

10 Bu noktada, “nitelikli yatirrmer” kavranu ile “nitelikli kurumsal yatirimer” kavramlari arasidaki
farka da dikkat ¢cekmek gerekir. Kurumsal yatirnmcilar, yukarida da belirtildigi itizere ‘“nitelikli
yatirimcilar” kavramina dahil bir alt grubu olusturmaktadirlar. “Nitelikli kurumsal yatirimeilar” ise,
sahip olduklar1 malvarligi ya da orgiitlenme tiirleri bakimindan belirli 6zellikleri tagiyan kurumsal
yatirimcilardir. Bu itibarla, “kurumsal yatirimcilar” grubuna dahil bir alt kiime teskil etmektedirler.
Ancak ilgili diizenlemede aranilan sartlari karsilayan kurumsal yatirimcilar “nitelikli kurumsal
yatirimer” statiisiinde kabul edilirler.
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49 kisiden az alicidan olusan gruplara yapilan satislar halka arz edilmeksizin satig

olarak kabul edilmektedir'®’

. Dolayistyla, Japon Hukuku'nda 6n plana ¢ikan kriter,
alicilarin niteligi degil toplam sayilart olmaktadir. ABD Hukuku’nda ise halka arz
edilmeksizin satislar Regulation D ile diizenlenmekte ve karma bir yontem izlenerek
hem yatirimcilarin niteliklerine hem de sayilarina Onem atfedilmektedir'®*.
Bu diizenleme ile, belirli nitelikleri tasiyan yatinimcilar (“accredited investors”, bu
yatinmcilarin toplam sayilarinin ne oldugu 6énem arz etmemektedir) ile bu nitelikleri
tasimayan kisilerden olusan toplam sayilart 35’1 ge¢meyen yatirimci gruplarina
yapilan satislar tahsisli satis olarak kabul edilmektedir. Fransiz Hukuku’nda ise, halka
arz edilmeksizin satis islemleri, nitelikli yatirimeilara ya da sinirh sayida yatirimciya
yapilan satig islemi olarak tanimlanmakta, ancak yatirimci sayist bakimindan bir tist
sinir tingtirulmemektedirl63 . Isvigre Hukuku'nda da bu tiir satiglar sinirhi sayida
yatinmciya yonelik bir satis modeli olarak algilanmakta ve bu sekilde

tanimlanmaktadir'®*.

Tiirk Hukuku’nda ise SPKn.’nun halka arz edilmeksizin satis kavramina
deginmekle yetindigi ve bu kurum hakkinda bagkaca herhangi bir diizenleme
ongormedigi yukarida belirtilmisti. Bu eksiklik Kurul tarafindan giderilmeye
calisilmis ve belirli sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak yayimlanan tebliglerde,
bu araglarin halka arz edilmeksizin satisina yonelik olarak diizenlemeler

Ongoriillmiistiir. Burada, bu diizenlemelere kisaca deginmekte fayda gormekteyiz.

bb. Hisse Senetleri Bakimindan

Seri: I No: 26 sayili Teblig’de “tahsisli satis” terimi kullanilmis ve bu tebligin
md. 3 hiikmiinde, bu kavramin; “Sermaye artirimlarinda artirtlan sermayeyi temsil
eden hisse senetleri ile mevcut hisselerin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek,

dogrudan disarida yerlesik kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurt icinde yerlesik

1! Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 24; O’Hare, s. 27.
' O’Hare, 5. 28.

' Trébulle, s. 83. Fransiz Hukuku'nda, gergek kisiler hicbir zaman nitelikli yatirrmei kavrami
icerisinde kabul edilmezler. Ancak ABD Hukuku’nda, “belirli nitelikleri haiz yatirime1” (“accredited
investor”) kavrami igerisine yillik gelirleri ya da toplam malvarliklar1 belirli miktar1 asan gercek kisiler
de girmektedir. Ayrintili bilgi i¢in asagida (“c”) baslig1 altinda sunulan agiklamalarimiza bakiniz.

' Ralph Malscrido/Rolf Watter, Swiss Corporate Finance and Capital Markets- Legal Aspects
(Swiss Commercial Law Series Vol. 12, Edited by: Nedim Peter Vagt), Basle- Switzerland 2001, s. 71.

53



kisilere tahsisli olarak veya Borsa’min ilgili pazarinda toptan satisini” ifade ettigi
belirtilmistir. Teblig’in Seri: I No: 29 sayili Teblig ile degisik “Tahsisli Satislar”
basligini tagiyan 10. maddesinde ise; yeni pay alma haklar1 kisitlanarak tahsisli satig
yapilabilmesi i¢in, tahsisli satis esaslarinin, esas sermaye sisteminde genel kurulca,
kayith sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis ise yonetim kurulunca
karara baglanmasi gerektigi; yurt icinde tahsisli satig durumunda, satisa kayda alinma
tarihinden itibaren 15 giin i¢inde baslanmasi ve satisa baslandiktan sonra bir hafta
icinde satisin tamamlanmasinin zorunlu oldugu; hisse senetleri borsada islem goren
ortakliklarin tahsisli olarak gerceklestirecekleri hisse senedi satis isleminin ise,
borsanin ilgili pazarinda gerceklestirilmesinin mecburi bulundugu belirtilmekle

yetinilmistir. Bunun diginda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir.

be. Hisse Senetlerinin Disinda Kalan Sermaye Piyasasi Araglar1 Bakimindan

Seri: III No: 27 sayili Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina
Alinmasina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’in 8. maddesinin III. fikrasinda ise, halka
arz edilmeksizin ihrag¢ edilecek kar ve zarar ortakligi belgeleri ile ilgili basvurulara,
bu belgelerin hangi gercek ve tiizel kisilerce satin alimacagina dair bilgi ve varsa
bunlara iligskin sézlesme metinlerinin eklenecegi belirtilmekte; md. 29 hiikmiinde ise,
halka arz edilmeksizin satilmak iizere Kurul kaydina alinan kar ve zarar ortaklig
belgelerinin, Teblig’in izahname ve sirkiller yayimlama disindaki tim

yiikiimliiliiklerine tabi oldugu belirtilmektedir.

Seri:III No: 20 sayili Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satigma iliskin Esaslar Tebligi’nin md. 3/I (d) hiikmiinde ise, yabanci
sermaye piyasas1 araclari ve depo sertifikalarinin tahsisli satisinin Teblig’in kapsami
icerisinde oldugu belirtilmis ve “Tahsisli Satis Islemleri” bashigm tastyan md. 19
hiikmiinde; yabanci sermaye piyasast araglarinin ve depo sertifikalarinin halka arz
edilmeksizin, 6nceden belirlenmis kisilere tahsisli olarak satisinin Kurul kaydina tabi
oldugu (f. I), kayda alinmayr takiben 15 giin icerisinde satis islemlerinin

sonug¢landirilmasi gerektigi ifade edilmistir.
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Seri: II No: 13 sayili Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina Iligskin Esaslar
Tebligi’nin md. 4/I (b) hiikkmiinde ise, halka arz edilmeksizin tahvil ihraci i¢in
yapilacak kayit bagvurularinin, Kurulca istenen bilgilerin tam ve dogru olarak verilip
verilmedigi yoniinden incelenecegi ve ihra¢ olunacak tahvillerin kayda alinacag
belirtilmis ve “Halka Arz Edilmeksizin Satilan Tahvillere iliskin Ozel Hiikiimler”
baslikli IIl. Boliimde yer alan md. 26-29 hiikiimlerinde; bu sekilde satilacak
tahvillerin nama yazili olarak cikarilmalar1 gerektigi (md. 26) belirtildikten sonra,
kayda alma dilekgesi ve ekleri (md. 27), satig siiresi (md. 28) ve satis sonuglarinin
Kurul’a bildirilmesi (md. 29) hakkinda hiikiim sevk edilmistir. Aymi diizenleme
yontemi, Seri:III No. 13 sayili Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi’nde de benimsenmis ve bu Teblig’in Halka Arz edilmeksizin
Satilan Finansman Bonolarma Iliskin Ozel Hiikiimler” bashgni tasiyan
III. Boliim’iinii olusturan md. 23-26 hiikiimlerinde; bu sekilde satilacak finansman
bonolarinin emre yazili olarak ¢ikarilmasi gerektigi belirtildikten sonra (md. 23),
kayda alma dilekcesi ve ekleri (md. 24), satis siiresi (md. 25) ve satis sonuglari

hakkinda Kurul’a bilgi verilmesi konularinda (md. 26) diizenlemeler getirilmistir.

Seri:IIl No: 26 sayili Altin, Giimiis ve Platin Bonolarinin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nin “Halka Arz edilmeksizin Satilan Bonolara
Iliskin Ozel Hiikiimler” baslikli IV. Boliimii’nii olusturan md. 20-24 hiikiimleri de,
yukaridaki iki tebligde anilan hiikiimlerle ayni sistematik icerisinde ve ayni
dogrultuda diizenleme 6ngdrmektedir. Seri:III No:12 sayili Banka Bonolar1 ve Banka
Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Almnmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 5.
maddesinin son fikrasinda ise, halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihra¢ edilecek

bonolar hakkinda izahname ve sirkiiler diizenlemeyecegi belirtilmekle yetinilmistir.

Kanimizca, Kurul’un halka arz edilmeksizin satiglar bakimindan yaptigi en
onemli diizenleme, Seri: VII No: 14 sayili Yabanci Yatinm Fonu Paylarinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigma Iliskin Esaslar Tebligi’nde165 yer alan diizenlemedir.
Bu Teblig’in 4. maddesinin 1. fikrasinda, yabanci yatirnm fonu paylariin Tiirkiye’de
halka arz edilmeksizin satisimin Teblig hiikiimlerine tabi oldugu belirtildikten sonra,

“Tahsisli Satiglar” bagligini tasiyan 15. madde hiikmii ile mevzuatimizda halka arz

16 RG. 6.11.1998, S. 23515.
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edilmeksizin satisa konu sermaye piyasast araglarmin alicis1  konumunda
bulunabilecek yatinmcilarin niteliklerine dair yegine diizenleme sevk edilmistir. Bu
hitkkmiin ilk fikrasinda; “Tahsisli olarak satis yapilacak yatirimcilar, yapist ve mali
imkdnlart gercevesinde dogru karar verebilmek icin istedigi bilgilere ulagabilecek ve
yeterli bilgiye sahip olabilecek kisi ve kuruluslardir” denildikten sonra, bunlar;

a) Bankalar,

b) Sigorta sirketleri,

¢) Araci kurumlar,

d) Emekli ve yardim sandiklari,

e) Ozel finans kurumlari,

f) Yatirim fonlari,

g) Yatirim ortakliklari,

h) Portfoy yonetim sirketleri,

i) Pay satin alim tarihi itibariyla en az 250.000.000.000 (ikiyiizellimilyar) Tiirk Lirast
tutarinda Tiirk ve/veya yabanci sermaye piyasast aracina sahip olan gergek ve tiizel
kisiler olarak belirlenmistir'®. Hiikmiin II. fikrasinda tahsisli satislar hakkinda
izahname ve sirkiiler diizenleme yiikiimliiligliniin uygulanmayacagi; III. fikrasinda
ise, bu tiir satiglarda, satis yapilan kisilerin (j) bendindeki yatirim tutarina sahip
oldugunu tevsik eden belgelerin aranacagi ve bu belgelerin diizenli olarak tutulacag:

belirtilmistir.
bd. Kisisel Degerlendirmemiz
Goriildiigii iizere, SPKn.’da halka arz edilmeksizin satis kavramina iliskin

olarak herhangi bir tamim verilmemesi nedeniyle ortaya cikan bogluk, Kurul

tarafindan, cesitli sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak c¢ikarilan tebliglerde

' Bu hiikiimde verilen “nitelikli yatirimer” tanimi, Seri: VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasast
Araclarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin (RG. 27.10.1993, S. 21741)
2. maddesine Seri:VIII No: 37 sayili Teblig (RG. 18.2.2003, S. 25024) ile eklenen “kurumsal
yatirrmer” tanmmindan farklidir. S6z konusu tamima gore, kurumsal yatirime1 kavrami: “Yatirim fonlari,
ozel emeklilik fonlari, menkul kiymetler yatirim ortakliklary, risk sermayesi yatirum ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar, sigorta sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayil
Kanunun gecici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar ile kamuya yararli dernekleri”
kapsamina almaktadir. Derhal farkina varilacag: {izere, Seri: VII No: 14 sayili Teblig’in 15. maddesinde
belirtilen “nitelikli yatinmer” tamminin aksine, Seri: VIII No: 22 sayilh Teblig’in 2. maddesinde
ongoriillen “kurumsal yatirimer” taniminin icerisinde gergek Kkisiler yer almamaktadir. Iki kavram
arasindaki temel fark da bu noktada karsimiza ¢ikmaktadir.
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Ongoriilen diizenlemeler ile giderilmeye calisilmaktadir. Ancak bu saglikli bir
diizenleme yontemi degildir. Her seyden Once, yukarida sayilan teblig hiikiimlerinde
yer alan diizenlemeler arasinda yeknesaklik bulunmamaktadir. Ayrica, yukarida
sayilanlar disinda kalan sermaye piyasasi araclarina iligskin tebliglerde (6rnegin
yatinm fonlari, katilma intifa senetleri ve varliga dayali menkul kiymetlere iliskin
tebliglerde) halka arz edilmeksizin satisa iliskin olarak herhangi bir diizenleme
ongoriillmemis olmasi, bu sermaye piyasasi araclarinin tahsisli olarak satilmalarinin
miimkiin olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Oysa, bu araglarin halka arz
edilmeksizin satilmalarim engelleyecek herhangi bir gerekce diisiiniilemez. Kald1 ki;
tahsisli olarak satis1 yapilacak yabanci yatirim fonlarinmin katilma paylarimi alacak
yatinmcilarin niteliklerini belirleyen ilgili Teblig’in 15. maddesinde Ongoriilen
kriterlerin, yabanci yatirim fonlar1 disinda kalan sermaye piyasasi araclarinin halka
arz edilmeksizin satis1 esnasinda da aranip aranmayacag tartisma konusu yapilabilir.
Oysa ki, halka arz edilmeksizin satiglarda yatirimcilar bakimindan aranilacak
niteliklerin sermaye piyasas1 araglarinin tiiriine gore degismemesi, yeknesak olmasi
gerektigi aciktir. Esasen Kurul’'un Seri: VII No: 14 sayili Yabanci Yatirim Fonu
Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigma iliskin Esaslar Tebligi’nin 15.
maddesi ile getirdigi “nitelikli yatirnmci” tanimini, bugiine degin ni¢in degisiklik
tebligleri ile diger sermaye piyasas1 araglarina iligkin diizenlemelerine yansitmadigim

anlayabilmek de miimkiin degildir.

Dolayisiyla, yiiriirliikkteki sistemin halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek
satiglar bakimindan saglam ve tutarli bir hukuki alt yap1 olusturdugunu sdyleyebilmek
imkansizdir. Mevcut diizenleme, daginik, yeknesakliktan uzak ve yetersiz bir
goriiniim arz etmektedir. Bu itibarla, Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi bu
konuda ciddi bir firsat olusturmaktadir. Fakat anilan Taslak hazirlanirken halka arz
edilmeksizin satislarin yine g6z ardi edildigi ve diizenlenmedigi gozlemlenmektedir.
Kanimizca, s6z konusu Taslak’ta mutlaka halka arz edilmeksizin satis ve nitelikli
yatinmci tanimlarina yer verilmeli ve bu tiir satislar icin saghkli bir hukuki altyap:
olusturulmahdir. Yukarida belirtilen Seri: VII No: 14 sayili Yabanci Yatirnm Fonu
Paylarinin Kurul Kaydma Almmasma ve Satisina lliskin Esaslar Tebligi’nin
15. maddesindeki diizenleme, nitelikli yatirimci tantmini karsilamak iizere Taslak’in
metnine dahil edilebilir. Bu diizenleme, ABD Hukuku’ndaki nitelikli yatirimci

(“accredited investor”) kavramu ile biiyiik oranda paralellik gdstermekte ve kurumsal
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yatinmcilar ile birlikte, belirli miktarda malvarli§ina sahip gercek kisileri de kapsami

icerisine almaktadir.

Kurul’un yukarida deginilen tebliglerine hakim genel yaklasimi, halka arz
edilmeksizin satis halinde izahname ve sirkiiler diizenleme yiikiimliiliigii bulunmadig
yoniindedir. Bunun temel nedeni, 3794 sayili Kanun md. 5 ile degisik SPKn. md. 6
hiikmiiniin izahname ve sirkiileri halka arz ihtimaline miinhasir olarak Ongdrmiis
olmasidir. Gercekten, anilan hiikme gore; “Sermaye piyasast araglarimin halka
arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir. Izahnamede bulunmasi gereken
bilgiler Kurul tarafindan belirlenir. Sermaye piyasasi araglarimin Kurul kaydina
alimmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin sermaye
pivasast araglarint satin almaya daveti sirkiiler ile yapilir. Yayumlanacak sirkiiler ve
ilanlarin esaslart Kurul tarafindan belirlenir”. Goriildigi iizere, yasal sistem,
izahname ve sirkiiler vasitasiyla kamuyu aydinlatma zorunlulugunu, “halka arz”

olasiligina ozgiilemektedir.

Halka arz edilmeksizin satis islemlerinde alici konumunda bulunan nitelikli
yatinmcilar, halka arz ihtimalinde alic1 konumunda bulunan kiigiik yatirnmcilardan
farkli olarak, izahname vasitasiyla saglanan hukuki korumaya muhtag
bulunmamaktadirlar'®’. Zira bu tiir yatinmcilar, sermaye piyasasi araglarinin alimina
yonelik kararlar1 bakimindan 6nem arz ettigini diisiindiikleri her tiirlii bilgi ve belgeyi
ihragcidan talep edebilme ve bu durumu pazarlik konusu yapabilme imkanina
(giliciine) sahiptirler. Oysa halka arz islemlerinde alict konumunda bulunan kiigiik
yatinmcilarin boyle bir sanslar1 yoktur. Ancak bu durum, halka arz edilmeksizin satig
islemlerinde, islemi tamitmak ve aciklamak iizere herhangi bir dokiiman
diizenlenmeyecegi anlamina gelmemektedir. Zira, en azindan satigin temel unsurlarim
iceren bir dokiiman hazirlanarak nitelikli yatirimeilara iletilmelidir ki; onlar da kendi

fizibilite caligmalarim1 ve degerlendirmelerini yaparak bir karara varabilsinler'®®,

'7 Niamh Moloney, EC Securities Regulation, New York 2002, s. 181; Sackman/Coltman, s. 21;
O’Hare, s. 27.

' Nitekim, ABD Hukuku’nda, alicilarin ihrac islemi ve ihragci hakkinda yeterli bilgiye ulasmasimn
miimkiin olmadig1 satis islemleri halka arz edilmeksizin satiglara taninan kayda almadan muafiyet
imkanindan yararlandirilmamaktadir. Bu noktada, Ralston Purina davasina deginmek faydali olacaktir.
S6z konusu davanin konusunu olusturan olayda, Ralston Purina Co. sirketi; aralarinda iist diizey
yonetici ve ¢alisanlarinin da bulundugu bir grup personeline, 2 milyon USD tutarinda hisse senedi
satmig ve bu hisse senetlerini kayda aldirmamustir. Sirket, calisanlarinin yalmizca bir kismina hisse
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Bu nedenle, halka arz edilmeksizin satislarda; halka arz esnasinda kullanilan
izahnameye oranla daha kisith bir icerige sahip olan, yalnizca ihracgci ve satis konusu
sermaye piyasas1 araglar1 hakkinda bilgi iceren; Amerikan Hukuku’nda “offering
circular” ya da “offering memorandum”, Ingiliz Hukuku’'nda ise “pathfinder
prospectus” olarak adlandirilan'® izahname benzeri dokiimanlar kullamlmaktadir.
Amerikan Hukuku’nda, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 12 hiikmii
(aynen sec. 11 hiikmiiniin halka arz halinde kullanilan izahnameler i¢in 6ngordiigii
sorumluluga benzer sekilde); tahsisli satislar icin kullanilan izahname benzeri
dokiimanlarda yaniltic1 ya da gercege aykiri bilgi bulunmasi halinde, saticinin, bu
nedenle zarara ugrayan aliciya kars1 sorumlu olacagimi ongormektedir. Kanimizca,
Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda da, halka arz edilmeksizin satis
islemlerinde bu tiir izahname benzeri dokiimanlarin kullanilmasi halinde,
bu dokiimanlarda yer alan yanmiltici ve gercege aykiri bilgiler nedeniyle alicilarin
ugradiklan zarardan satis1 yapan ihragcinin sorumlu bulunacagina dair bir diizenleme

getirilmesi yerinde olacaktir.

Sirkiiler ise, halki sermaye piyasasi araclarini satin almaya davet etmek iizere
kullanilan bir ara¢ olmasi nedeniyle, nitelikli yatinmcilardan olugan kisith bir alici

kitlesine hitap eden tahsisli satiglarda kullanim alan1 bulamayacaktir.

c. Amerikan Hukuku’nda Halka Arz Edilmeksizin Satislar Bakimindan

Ongoriilen Diizenleme

Halka arz edilmeksizin satis modeli, ABD sermaye piyasalarinda, diger iilke
piyasalarina oranla ¢ok daha yogun olarak kullanilan bir satis yontemidir. Bu nedenle,
anillan hukuk sisteminin s6z konusu satis tiiriine iliskin diizenlemelerinin

aktarilmasinda fayda bulundugu kanisindayiz.

senedi sattigini ileri siirerek tahsisli satislara taninan muafiyetten yararlanmak istemistir. Ancak
Menkul Kiymetler Kanunu’nun temel amacinin yatirimcilara yatirim kararlari bakimindan 6nemli
olabilecek her tiirli bilginin saglanmast oldugunu ifade eden Yiiksek Mahkeme, Ralston Purina’nin
satis yaptig1 tum calisanlarinin Sirketle ilgili 6nemli olabilecek bilgilere ulagsma imkani bulundugunun
ispat edilmesini aramistir. Mahkeme, bu husus ispatlanamadigi icin tahsisli satiglara iliskin kayda alma
muafiyetinden yararlanilamayacagina karar vermistir (bkz. Davidson/Knowles/Forsythe, s. 1011).

1% Sackman/Coltman, s. 21. isvicre Hukuku'nda ise, halka arz edilmeksizin yapilacak satislar igin
izahname ya da izahname benzeri herhangi bir dokiimanin kullanilmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir
(Malscrido/Watter, s. 71).
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Halka arz edilmeksizin satislar bakimindan ABD Hukuku ile Tiirk Hukuku

arasinda iki onemli fark bulundugu sdylenebilir.

Bunlardan ilki; ABD Hukuku’'nda, Tirk Hukuku’ndan farkli olarak, 1933
tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 4 (2) hiikmii ile, tahsisli satisa konu
sermaye piyasasi araclarmin kayda alma isleminden muaf tutulmus olmasidir. ikinci
fark ise; ABD Hukuku’nda, kayda alma isleminden muaf tutulmus bulunan tahsisli
satisa konu sermaye piyasasi araclarinin sonradan halka satiginin sinirlandirilmig
olmasidir'™. Ashnda bu durum, tahsisli olarak satigi yapilan sermaye piyasasi
araclarimin kayda alma isleminden muaf tutulmalarinin dogal bir sonucu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kayda alinmamis olan tahsisli satisa konu sermaye piyasasi
araclarinin halka satis imkam simirlandirilarak, s6z konusu araglart satin alan
kimselerin, bu araglar1 piyasaya dagitmalarni olasiliginin  Oniine gecilmeye
calisilmaktadir. Bir diger ifadeyle, kayda almadan muafiyet seklinde taninan imkanin
kotiiye kullanilmasi ihtimali ortadan kaldirilmak istenmektedir'’!. Bu nedenle, tahsisli
satisa konu sermaye piyasasi araclarini satin alan kimselerin yatirnm amacli olarak
degil de, dagitim amach olarak alim yapmalar1 halinde s6z konusu muafiyetin

uygulanmayacag kabul edilir'’?.

Ancak tahsisli satisa konu sermaye piyasasi
araclarim satin alan kimselerin bu araclar1 kayda aldirmalar halinde, kayda alma
islemini takiben bunlar1 halka satmalara herhangi bir engel yoktur'”. Bir baska
anlatimla, devir kisitlamasi, sadece tahsisli satisa konu araclarin kayda alinmadan

halka satilmak istenmesi ihtimali bakimindan s6z konusudur.

Halka arz edilmeksizin satislar, ABD Hukuku’'nda Regulation D ile
diizenlenmistir. Aslinda, Regulation D ii¢ ayrnn kayda almadan muafiyet tiirii

yaratmaktadlrm. Bunlar; Rule 504, Rule 505 ve Rule 506 muafiyetleridir. Bunlardan

""" Dennis Campbell/Robert A. Solomon, International Securities Law and Regulation, USA 2000,
s. 20; Levy, No: Q 10:1.

1 Afterman, s. 49.

172 Campbell/Solomon, s. 166. Bu gerekce ile, ABD ve Ingiltere’de, tahsisli satiglardan alim yapan
alicilardan; alimin yatirim amacglh olarak yapildigina ve sermaye piyasasi aracglarinin dagitimina
aracilik amaci tasimadigina yonelik bir beyan alinmasi konusunda yerlesik bir uygulama mevcuttur
(O’Hare, s. 27 ve 29).

'3 Bu ihtimalde, gerceklestirilen kayda alma islemi, “yeniden satis icin kayda alma” (“registration for
resale”) olarak anilir.

174 Afterman, s. 46.
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yalnizca ikisi, Rule 505 ve Rule 506 halka arz edilmeksizin satig islemlerini
ilgilendirmekte; Rule 504 ise, 1 milyon USD’nin altinda kalan satis islemlerine, halka
sat1g olgusunun s6z konusu olup olmadigini dikkate almaksizin, hem halka arzlar hem
de halka arz edilmeksizin satiglarn kapsayacak sekilde muafiyet tanimaktadir. Halka
arz edilmeksizin satiglart ilgilendiren diizenlemelerden Rule 505; 5 milyon USD iist
sinirina kadar yapilan satis islemlerine, nitelikli yatinnmcilara (“accredited investors™)
ve/veya bu niteligi tasimayan 35 ya da daha az sayida kisiye yapilmalarn sartiyla
kayda almadan muafiyet imkdm tammaktadir'””. Rule 506’da ise satisn nominal
biiyiikliigii bakimindan bir sinirlama 6ngoriillmemekte; ancak nitelikli yatirimcilara
ve/veya bu niteligi tasimayan 35 ya da daha az sayida kisiye satis sinirlamasi varligini
aynen korumaktadir'’®. Buna karsilik, Rule 506’ya gore yapilan satis islemlerinde,
Rule 505’e gore yapilan satiglardan farkli olarak; nitelikli yatirimer statiisiinde
bulunmayan alicilarin da, “yatirimlarimin riskini algilayabilmelerini saglayacak

tecriibe ve finansal bilgiye sahip olduklariun” kamtlanmasi aranmaktadir'”’.

Bu noktada, Rule 505 ve Rule 506°da yer verilen “nitelikli yatirimer”
(“accredited investor”) terimini icerigini aciklamak gerekir. Bu kavrama; bankalar,
diger kredi kuruluslari, emekli ve tasarruf sandiklari, araci kuruluslar, kollektif
yatinm kuruluslar1 ve yatinm ortakliklari, risk sermayesi yatinm ortakliklari, isci
sandiklari, sigorta sirketleri”s, finansal danmigsmanlik hizmeti veren sirketler, bireysel
olarak ya da esiyle birlikte 1 milyon USD sinirinin iizerinde malvarli§ina sahip olan
ya da bireysel olarak 200.000 USD, esiyle birlikte 300.000 USD sinirinin iizerinde
yillik geliri olan gergek kisiler dahil bulunmaktadir'”. Dolayisiyla, gercek kisilerin de

'3 Nitelikli yatirimeilarin sayisi bakimindan ise bir iist sinir meveut degildir.

'7® Rule 506’ya gore yapilan satis islemlerinde de alici konumundaki nitelikli yatirrmeilarin toplam
say1s1 bakimindan bir {ist sinir meveut degildir. Nitelikli yatirimeilarin toplam sayisi 35’ten daha fazla
olabilir. Hem Rule 505, hem de Rule 506 diizenlemelerinde 6nemli olan, nitelikli yatirimcr statiisiinde
bulunmayan alicilarin toplam sayisinin 35’1 gegcmemesidir.

177 Alexander F. Cohen/Gay Bronson/Bryant Edwards/Mark Stegemoeller, Key Exemptions From
Securities Act Registration, International Financial Law Review: Securities Offering and Listing in the
US: An Overview for non-US Issuers- Special Issue, s. 21; Afterman, s. 47-48. Uygulama, alicilardan
bu niteliklere sahip olduklarini tevsik eden bir beyan alinmasi yoniindedir.

178 ABD’nde, sigorta sirketleri, 6zel emeklilik fonlari ile birlikte tahsisli satig pazarinin en aktif alicilart
konumundadirlar (Williamson, s. 116 ve 118).

"7 Burada yapilan sayim, Regulation D’deki “nitelikli yatwrimer” tanmmumin kisa bir zetini
olusturmaktadir. Bu kavrama dahil kuruluglarin bazilarinin malvarliginin belirli tutarlarin tizerinde
olmasi, bazilarinin ise bagkaca ozelliklere sahip bulunmalar1 zorunlu tutulmaktadir. Ayrica, ayrintiya
girmemek i¢in zikretmedigimiz, tanima dahil bagkaca bazi kuruluslar da mevcuttur. Anilan kavram
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Campbell/Solomon, s. 170- 171.
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yukarida belirtilen meblaglarin iizerinde malvarlig1 ya da yillik gelire sahip olmalari
halinde nitelikli yatirimci olarak kabul edilmelerinin miimkiin bulundugunun alti
gizilmelidirlgo. Bu itibarla, nitelikli yatirirmc1 kavrami, doktrinde; “yatirimun risk ve
getirilerini degerlendirebilecek bilgi ve tecriibeye sahip, kayda alma isleminin
saglayacagr korumaya ihtiyact bulunmayan gercek kisiler ile tiizel kisi kurumsal

yatirimeilar” seklinde tanimlanmaktadir''.

Rule 505 ve Rule 506’ya gore yapilan tahsisli satig isleminin konusunu
olusturan sermaye piyasasi araclarinin halka satisi, yukarida da belirttigimiz iizere,
kayda alma prosediiriine iligskin olarak taninan muafiyetin kotiiye kullanilmasim
engellemek iizere sinirlandirilmistir. Bu nedenle, Rule 505 ve Rule 506’ya gore satist
yapilan sermaye piyasasi araclari, “devri sinirlandirilmis sermaye piyasasi araglar”
(“restricted securities”) olarak amhirlar'® ve bu araclarin iizerinde, devirlerinin
kisitlanmis olduguna dair bir ibareye yer verilir'™®. Bu araclart satin alan kimseler
yatinm amagch olarak degil de dagitim amacli olarak hareket eder ve bu araglan kayda
aldirmaksizin satisa sunarak {igiincii kisilere devreder iseler; dagitim isleminde
“aract” (“underwriter”) statiisiinde kabul edilirler ve Menkul Kiymetler Kanunu sec.
10 hitkmiiniin 6ngordiigii icerikte bir izahname hazirlanmamis olmasi nedeniyle

ee es ee 1.0 _» . - - . 184
ictincii kisilerin ugradig zarardan sorumlu konuma gelirler *".

Ancak halka arz edilmeksizin satisa konu sermaye piyasast araglarinin,
alicilan tarafindan, 1972 yilinda SEC tarafindan ¢ikarilan Rule 144°de 6ngoriilen

sartlar dahilinde devredilmesi halinde dagitim amacinin bulunmadig kabul edilir ve

'80 Belirtilen malvarligi ya da yillik gelir diizeyine sahip gercek kisilerin yeterli bilgi ve tecriibeye
sahip olduklari ve yatinmlarinin finansal riskini karsilayacak maddi varliga sahip bulunduklar
varsayilir (Campbell/Solomon, s. 171).

181 Afterman, s. 47.

182 Afterman, s. 49; Thomas Lee Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation Volume: 1,
2nd Ed., St. Paul-Minn. 1990, s. 216; Campbell/Solomon, s. 20; Levy, No: Q 10: 2; O’Hare, s. 29.
Benzer sekilde, daha onceden kayit altina alinmamis olan ve ihraccinin kontroliinii eline tutan pay
sahiplerinin portfdyiinde bulunan sermaye piyasasi araglari da “devri sinirlandirilmis sermaye piyasast
araclar1” olarak kabul edilirler (Campbell/Solomon, s. 21).

'83 Afterman, s. 49; O’Hare, s. 29; Campbell/Solomon, s. 20.

'8 Bu sonug, Menkul Kiymetler Kanunu’nda [sec. 2 (a) 11], sermaye piyasasi araglarinin dagitimina
istirak eden herkesi kapsayacak genislikte bir “arac1” tanimi1 benimsemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
tanim uyarinca, sermaye piyasasi araglarini halka dagitmak amaciyla hareket eden herkes “araci”
olarak kabul edilmekte ve bu sifat1 nedeniyle yasanin aracilar i¢in 6ngordiigii sorumluluk rejimine tabi
olmaktadir. Bu nedenle, ABD Hukuku’'nda gercek kisilerin dahi araci olarak kabul edilerek sorumlu
tutulabilmeleri olasiligi mevcuttur (Levy, No:Q 10:3).
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satig1 gerceklestiren kimse araci sifatiyla sorumluluk altina girmezlgs. Bu diizenleme,
tahsisli satisa konu sermaye piyasasi araglarinin alicilar tarafindan halka satisina,
belirli sartlar altinda, sinirli bigcimde izin vermektedir'*®. Bu sartlar yerine getirilmis
ise, tahsisli satis cercevesinde satin alinan sermaye piyasasi araglari, kayda alma
isleminden muaf olarak satilabilir. Bu diizenleme cercevesinde aranilan sartlar kisaca
su sekildedir; ilk olarak, alicilarin ihracci hakkinda yeterli bilgiye ulasabilecek
konumda olmalar1 ya da bu bilginin onlara satici tarafindan saglanmasi gerekir. Ikinci
olarak, saticinin devri sinirlandirilmig olan sermaye piyasasi araclarini en az bir yillik
bir siire boyunca elinde tutmus olmasi gerekmektedir. Bu siirenin sona ermesini
takiben satilabilecek olan sermaye piyasasi arac1 miktar1 ise sinirlandirtlmistir. Her ii¢
aylik donem igerisinde yapilacak satis miktar, ihragcinin dolasimda bulunan
hisselerinin % 1’ini ya da islemden 6nceki dort hafta baz alinarak hesaplanan haftalik
islem ortalamasim1 gecmemelidir [Rule 144 (e)]. Satisa iliskin miktar kisitlamalar
nedeniyle, Rule 144’iin 6ngordiigii bu diizenleme “dribbling out” (“parca parca
satim”) olarak da isimlendirilmektedir'®’. Satis islemlerinin ise bir broker aracilig ile
yapilmasi ya da satisin dogrudan bir piyasa yapici kurulusa gergeklestirilmesi
gerekmektedirlgg. S6z konusu sermaye piyasasi araclarinin elde tutulma siiresi iki yili
gectigi takdirde, bu araglarin iizerindeki devir kisitlamasi ortadan kalkmakta ve
tahsisli satisa konu sermaye piyasast araclar1 serbestce devredilebilir hale

gelmektedirler [Rule 144 (k)]'%.

Rule 144’{in yiiriirliige konulmasindan 6nceki donemde, tahsisli satis yoluyla

sermaye piyasasi araci satin alan kimseler, mahkemelerin huzurunda yatinma yonelik

185 Campbell/Solomon, s. 21; Levy, No. Q 10:3.

'8 Rule 144, yalnizca tahsisli satislardan alinan sermaye piyasast araclarimn halka satilmasi ihtimaline
miinhasir olarak Ongoriilmiistir. Halka yonelik olmayan satis islemleri, bu diizenlemedeki
kisitlamalarin  disinda kalmaktadir (Campbell/Solomon, s. 22). Ayrica, Rule 144’de Ongoriilen
sinirlamalar, daha 6nceden herhangi bir nedenle kayit altina alinmig sermaye piyasasi araglari hakkinda
uygulanamazlar; zira, bu araglar daha once kayit altina alinmis olduklarindan, devri kisitlanmis
sermaye piyasast araci niteligi tasimazlar ve bu nedenle de serbestce halka satilabilirler
(Campbell/Solomon, s. 20).

'87 Joseph W. Bartlett, Equity Finance, Venture Capital, Buyouts, Restructurings and
Reorganizations, 2nd Ed., Vol: I, USA 1995, s. 348.

'8 Bu sartlara uygun olarak satis1 yapilan sermaye piyasasi araclari iizerindeki devir kisitlamasi
ortadan kalkar. Dolayisiyla, alici, satin aldifi araclart istedigi an baskalarina satabilir
(Campbell/Solomon, s. 20; Levy, No: Q 10:5).

"% Tahsisli satis yoluyla edinimden Rule 144’e gore gerceklestirilecek satim islemine kadar gececek
sirede edinilen bedelsiz paylar da, elde tutma siirelerinin hesaplanmasi1 bakimindan tahsisli satig
tarihinde edinilmis gibi kabul edilirler (Hazen, 2nd. Ed., s. 218).
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niyetlerinin sonradan gelisen kosullar nedeniyle satim yOniinde degistigini
savunmakta ve aract statiisinde kabul edilmemeleri yoOniinde talepte

”)190. Mahkemelerin bu

bulunmaktaydilar (““change in circumstances exception
talepleri degerlendirme egilimi gostermesi iizerine SEC, Rule 144’1 ¢ikararak bu yolu
tikamak istemistir. Ancak SEC’in bu yaklasimi doktrinde elestirilmistir. Hazen,
SEC’in boyle bir diizenleme yapmaya yetkili olmadigini belirtmekte ve Rule 144’iin
ancak Menkul Kiymetler Kanunu'nun tahsisli satiglara iligkin olarak tamidig
muafiyetin [sec. 4 (2)] SEC tarafindan nasil yorumlandigini gosterebilecegini, onun
otesinde bir deger tasimadigini ifade etmektedir''. Bugiin i¢in 6gretiye hakim olan
goriis de, Rule 144’tin 6ngordiigii kosullara uyulmamis olmasi halinde dahi, satim
isleminin sermaye piyasasi araclarinin dagitimi amaciyla yapilmadiginin ve bu
nedenle kayda almadan muafiyet kapsaminda kaldiginin iddia ve ispat olunabilecegi

- . 192
yoniindedir'*?.

Devir kisitlamalarinin tahsisli satis modeli iizerindeki olumsuz etkisini
azaltmak; bu yolla satilan sermaye piyasasi araglarina, bu araclar icin olusturulan bir
ikinci el piyasasinin yardimiyla likit enstriiman 6zelligi kazandirmak ve bu yontemle
ABD piyasasi yabanci ihragcilar bakimindan daha cekici kilmak amaciyla, 30 Nisan

1990 tarihinde Rule 144A vyiiriirlige konulmustur'®’.

Bu diizenleme, halka arz
edilmeksizin gerceklestirilen satislar kapsaminda satin alinan sermaye piyasasi
araclarinin, alicilant tarafindan; kayda alma prosediiriinden muaf kabul edilecek
sekilde, herhangi bir zaman ve miktar smirlamasina tabi olmaksizin, “nitelikli
kurumsal yatinmcilara” (“qualified institutional buyers” ya da “QIBs”) satilmasina
imkan tammaktadir'. Dikkat edilecek olursa, Rule 144A’ya gore yapilacak satis

islemlerinde yegine sinmirlama alict  yoniinden ©ngoriilmiis bulunmaktadir.

19 Hazen, 2nd. Ed., s. 208.
! Hazen, 2nd. Ed., s. 217.

192 Levy, No: Q 10:3; Robert W. Hamilton, Corporations Including Partnerships and Limited
Partnerships, Cases and Materials, 5th Ed., St. Paul-Minn. 1994, s. 376.

193 Vodicka, s. 17.

% Rule 144A yiiriirliige konulmadan 6énce de, tahsisli satis yoluyla satin alinan sermaye piyasasi
araclarinin ikinci el piyasasinda kurumsal yatirimcilara satigina iliskin isglemler, genisletici yorum
yoluyla Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 4 (2) hitkkmiiniin tahsisli satig yapan ihragcilar bakimindan
ongordiigi muafiyetin kapsamu icerisinde algilanmaktaydi (Hazen, 2nd., s. 221 vd.). O donemde, bu
yonde bir muafiyetin tammasinin yasanin amaci goz Oniine alindiginda zorunlu bulundugu SEC
tarafindan da kabul edilmekteydi (Hazen, 2nd. Ed., s. 222 dpn 9) Bu muafiyetin yasada agikca
belirtilmedigini anlatabilmek amaciyla ise, aslinda yasada yer almayan bir boliimiin numarasi
kullanmlarak, amlan muafiyete “sec. 4 (1 %2) exception” ad1 verilmekteydi.
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Bu diizenlemeye gore yapilacak satislarda, alicinin mutlaka bir nitelikli kurumsal

195

yatinmct olmasi gerekmektedir . Kisaca ifade etmek gerekirse, Rule 144A’da

tanimlanan nitelikli kurumsal yatirimc1 kavraminin kapsamina; “en az 100 milyon
USD tutarinda malvarligi bulunan ya da bu meblag: yatirumlarinda kullanan”
sigorta gsirketleri, yatirum ortakliklari, risk sermayesi yatirum ortakliklary, isci
sandiklar, kollektif yatirum kuruluslar, finansal danismanlik hizmeti veren kurumlar,
bankalar ve diger kredi kuruluslart ve tasarruf sandiklart ile en az 10 milyon USD
tutarinda malvarligi bulunan ya da bu meblag yatirimda kullanan araci kuruluslar”

girmektedir'®’

. Dikkat ¢ekilmesi gereken nokta, Regulation D’de ongoriilen “nitelikli
yatinnmer” (“accredited investor”) kavrami ile Rule 144A’da ©Ongériilen “nitelikli
kurumsal yatinmer” (“qualified institutional buyer”) kavramlarinin birbirinden farkl
oldugudur. Bu kavramlar arasindaki temel farklilik, nitelikli yatirimci taniminin
aksine, nitelikli kurumsal yatirimci tanimminin kapsamina gercek kisilerin higbir

sekilde dahil olmamasidir'®.

Rule 144A’da imkén taninan satig islemlerinin yapilmasim kolaylastirmak
amaciyla, Amerikan Aract Kuruluslar Birligi (“National Association of Securities
Dealers” ya da kisaca “NASD”), elektronik ortamda hizmet verecek bir ikinci el
piyasasi olusturma o©nerisini SEC’e iletmis ve bu Oneri 1990 yilinda kabul
edilmistir'®. NASD tarafindan kurulan bu elektronik piyasa “PORTAL” (“Private
Offerings, Resales and Trading Through Automated Linkage™) adini tasimaktadir™®.
Bu piyasada, Rule 144A’nin 6ngordiigii imkan cergevesinde nitelikli kurumsal

yatinmcilar arasinda alim satim islemleri yapilmakta ve halka arz edilmeksizin satig

yoluyla piyasaya ¢ikartilan sermaye piyasasi araglari i¢in likidite yaratilmaktadir.

195 Campbell/Solomon, s. 172.

1% Diizenlemenin metninde “ve” baglacinin kullanilmasi nedeniyle ¢evirinin “en az 100 milyon USD
tutarinda malvarligr bulunan ve bu meblag1 yatirnmlarinda kullanan™ seklinde yapilmasi gerekir ise de,
doktrinde burada kullanilan baglacin “ya da” olarak anlasilmas: gerektigi kabul edilmektedir (Bartlett,
Vol: I, s. 352 dpn. 202).

17 Burada yapilan sayim, Rule 144A’da yer alan “nitelikli kurumsal yatirimer” taniminin kisa bir
Ozetini olusturmaktadir. Bu kavrama dahil kuruluslarin bazilarinin malvarliginin belirli tutarlarin
iizerinde olmasi, bazilarinin ise baskaca ozelliklere sahip bulunmalar1 zorunlu tutulmaktadir. Ayrica,
ayrintiya girmemek icin zikretmedigimiz, bu kavrama dahil bagkaca bazi kuruluslar da mevcuttur.
Anilan kavram hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Campbell/Solomon, s. 172- 173.

19 Campbell/Solomon, s. 173.

19 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, s. 89.

200 Kenneth Rayner, Listing Securities in the Unites States and the United Kingdom, London 1991,
s. 18.
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Rule 144A’nm tamdigr imkan, hem ortaklik senetleri hem de borglanma

senetleri bakimindan ge(;erlidilr201

. Ancak bu diizenlemeye dayanilarak yapilacak satis
islemlerinin konusunu olusturan sermaye piyasasi araglarinin, ABD’nde bulunan bir
borsaya ya da NASDAQ’a kote olan sermaye piyasasi araglar ile aym siiftan
olmamast gerekjrzoz. Bu diisiincenin temelinde, bir borsada ya da organize bir
piyasada islem gormekte olan sermaye piyasasi araclar i¢in “alternatif bir piyasa”
olugmasi engelleme diisiincesi yatmaktadir. Ayrica, aliciya, ihragcinin finansal
durumu, yiiriittiigli faaliyet ve sundugu hizmetler hakkinda kisa bir aydinlatma

dokiimani saglanmasi da gerekmektedir™®”.

IL. HALKA ARZ

A. Tanmmm

Halka arz, yukarida da belirttigimiz iizere, iilkemizde daha yaygin olarak
kullanilan sermaye piyasasi aract satim modelini olusturmaktadir. Aynen “halka arz
edilmeksizin satis” modeli gibi, hem birinci el piyasasinda, hem de ikinci el

piyasasinda uygulanabilen bir sattm modeli niteligindedir®**.

Halka arz (“public offering”) kavrami, ABD Hukuku’nda, 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu’nda tanimlanmanustir™. Benzer sekilde, Isvicre Hukuku’'nda da
halka arz icin Ongoriillen yasal bir tamim bulunmamaktadir”®. Avrupa Birligi
Hukuku’nda ise, yiiriirliikten kalkan 17 Nisan 1989 tarihli ve 89/298 EC sayili
Devredilebilir Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda Kullanilacak izahnamenin

Diizenlenmesine, Onaylanmasina ve Dagitimma iliskin Sartlarin Koordinasyonu

201 Rayner, s. 17.
22 yodicka, s. 17; Rayner, s. 17; Brown, Global Offerings of Securities, s. 118.
203 Vodicka, s. 18; Campbell/Solomon, s. 174; Brown, Global Offerings of Securities, s. 117.

204 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 22; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 79; ﬂnal,
Araci Kurumlar, s. 35 ve 128.

295 Unal, Aract Kurumlar, s. 26. Bunun yerine, s6z konusu Kanun’un sec. 2 (3) hiikkmiinde “satig”
(“sale”) kavraminin tarifi verilmistir. Ancak bu kavram, hem tahsisli satislari, hem de halka arzlar
kapsayan bir iist kavram konumundadir.

206 Pestalozzi/Gmser/Patry, Business Law Guide to Switzerland, 2nd Ed., United Kingdom 1997, s.
379. Isvigre doktrininde, halka arz; “belirsiz sayida ve kimligi bilinmeyen yatirumcilara yonelik ¢agri”
olarak tanimlanmaktadirlar (Pestalozzi/Gmser/Patry, s. 379; Lombardini, s. 405).
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Hakkinda Konsey Ytinergesi’nde207 halka arzin tanimim vermekten ka¢inilmis, hangi
hallerde halka arzin s6z konusu olmayacaginin belirtilmesiyle yetinilmisti (md.2). Bu
itibarla, halka arzin tanimi iiye iilke hukuklarina blrakﬂmlstlzog.

yiriirlitkkten kaldiran 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayili Halka Arzlar Sirasinda

Bu Yonerge’yi

Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Ytinerge’nin209 2. maddesinin I. fikrasinin (d)
bendinde ise “sermaye piyasasi araglarimin halka arz1” (“offer of securities to the
public”) kavrami tamimlanmistir. Bu tanima gore, sermaye piyasasi araglariin halka
arzi; “satisin sartlari ve satisa konu sermaye piyasast araclart hakkinda yeterli bilgiyi
iceren ve bu sekilde yatirimcilara bu araclart satin alma ya da almama konusunda
saglikli karar verebilme imkdani saglayan, iiciincii kisilere yonelik olarak herhangi bir

sekilde gerceklestirilen icap” anlamina gelmektedir.

Halka arz kavrami, Tiirk Hukukunda, 3794 sayili Kanun md. 2 ile degisik
SPKn. md. 3 (c) hiikmiinde tamimlanmistir. Bu tanim incelendiginde, halka arz
olgusunun 4 ayr olasilig1 kapsadigi goriilmektedir. Anilan hiikiimde verilen tanima

gore;

1) Sermaye piyasasi araglarimin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasi,

ii) Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi,

iii) Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem
gormesi,

iv) Halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artinmlar dolayisiyla paylarinin veya

hisse senetlerinin satisi

halka arz olarak kabul edilmektedir. S6z konusu tanimda 3794 sayili Kanun’un md. 2
hiikkmii ile degisiklik yapilmadan once, halka arz kavraminin kapsamina, yalnizca
sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka cagrida

bulunulmasi ve halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet

27 0J L 124, 5.5.1989, s. 8 vd.
208 Ferran, s. 105.

% “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 L 345, 31.12.2003, s. 64 vd.).
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edilmesi*'’ ihtimalleri girmekteydiw. Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis
diger piyasalarda devaml islem goérmesi ile halka acik anonim ortakliklarin sermaye
artinmlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisi, yukarida anilan

degisiklik ile tanimin kapsamina alinmistir.

3794 sayili Kanun'un gerekgesinde, hisse senetlerinin borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarda islem gormesinin halka arz tanimina alinmasina gerekce olarak;
hisse senetlerinin satin alinmasi i¢in ¢agrida bulunmayan, bu nedenle de daha once
Kurul’dan halka arz izni almayan ortakliklarin hisse senetlerini borsaya kote
ettirmelerinin miimkiin bulunmas1 gosterilmistir. Gerekge, degisiklikten dnce Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi kotunda islem goren hisse senetlerinin % 66’sinin
aciklanan tiirde oldugunu belirtmekte ve yatinmcilarin korunmasi amaciyla, hisse
senetlerinin borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormesinin de Kurul’un
iznine tabi kilinmasim saglamak diisiincesiyle hareket edildigini vurgulamaktadir.
Ayrica, s6z konusu piyasalarin aleni (acik) piyasalar olarak c¢ok sayida alic1 ve
saticty1 kars1 karsiya getirmelerinin halka arz yoniinde karine olusturmasi gerektigi

ifade edilmektedir’'.

Bu yaklasim yerindedir. Hatta, kanimizca burada bir karine degil, bir
faraziyenin s6z konusu oldugu kabul edilmelidir. Daha da acik bir ifadeyle, hisse
senetlerinin borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormesi, aksi ispat
edilemeyecek sekilde halka arz olarak varsayilmalidir. Zira, hisse senetlerinin sz
konusu piyasalarda devamli olarak islem gormesi, bu hisse senetlerinin organize

ikinci el piyasalarinda her an halkin ve kurumsal yatinmcilarin yatirimina acik

29 By ifade, yani “halkin bir ortakhiga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi”, tedrici
kurulugun halka basvuru asamasim ifade etmektedir (Mehmet Somer, Sermaye Piyasasi Kanunu
Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerindeki Etkileri, Istanbul 1990,
s. 68 ve 72).

21 By iki halde, sermaye piyasasi araclarmin satin alinmast i¢in dogrudan halka cagrida bulunulmasi
s0z konusudur. Cagrida bulunulurken kullanilan arag yazili basin, radyo ya da televizyon olabilir;
yahut sirkiiler, banka ve arac1 kurum subelerinden ilgililere ulastirilabilir (Tekinalp, Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslari, s. 21). Onemli olan, buradaki gagrinin ¢ok sayida ve belirsiz kisilere yapilmis
olmasidir (Unal, Aract Kurumlar, s. 23). Dolayisiyla, ¢agri kavramindan, muhatabi belirlenmemis
genel bir daveti algilamak gerekir (Ari, s. 10). Dikkat edilecek olursa, yasal tamimda, “her tiirlii
yoldan” ifadesine yer verilmek suretiyle cagri araglarinin kapsami son derece genis tutulmustur
(Somer, s. 57; Yilmaz Ulusoy, Sermaye Piyasas1 Kanunu, Yorum ve A¢iklamasi, 1981, s. 18).

212 3794 sayili Kanun'un gerekgesi i¢in bkz. cevrimici: www.spk.gov.tr.
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tutulmast anlamina gelmektedir. Bu durumun ise halka arz olarak kabul edilmesi ve

kotasyonu yapilan hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmas1 son derece dogaldir.

“Halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin
veya hisse senetlerinin satig1” ifadesinin tanima eklenmesinin nedeni ise degisiklik

<

Kanunu'nun gerekcesinde su sekilde agiklanmustir; “...Ote yandan hisse senetleri
halka arz olunan anonim ortakliklarin, sermaye artirumi nedeniyle pay satiglart da
halka arz sayimak suretiyle, bu ortakliklarmm riichan hakki kullanimi ve tahsisli

sermaye artirtmlari da izne tabi tutulmaktadir*"

. Boylece soz konusu ortakliklarin bu
tiir sermaye artirimlarmi izlemek ve denetlemek miimkiin olacak; kanuni bazi
viikiimliiliiklerden kacinmalart onlenebilecektir”. Bu ifadeden anlasildigl iizere,
“halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satig1” ifadesinin halka arz tamimina eklenmesinin gerekcesi; mevcut pay
sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanmadigi ya da kisitlanmasina karsin yeni olusan
paylarin halka degil de belirli kisi ya da kurumlara tahsis edildigi sermaye artirimlari
sonucunda yaratilan hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasim saglamaktan
ibarettir. Bu yontemle, sermaye artirimlarinin halka agik anonim ortakliga yatirim
yapmis olan kiiciik yatinmcilarin ¢ikarlarina zarar verecek sekilde kotiiniyetle
gerceklestirilmesi Onlenmek istenmektedir. Bir diger anlatimla, bu degisiklik ile,

Kurul’a, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerine zarar verebilecegini tespit ettigi

sermaye artirimlarini kayda almaktan kacinabilme imkéam yaratilmak istenmistir.

Kanimizca, 3794 sayili Kanun ile “halka agik anonim ortakliklarin sermaye
artinmlar dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satis” ifadesinin halka arz
tanmmmina eklenmesi yoniindeki degisikligi ve bu degisikligin gerekgesini, cesitli

ihtimalleri g6z ©niine alarak dikkatle degerlendirmek gerekmektedir. Oncelikle

213 3794 sayili Kanun ile SPKn. md. 4 hiikmiinde degisiklik yapilarak, izin sistemi terk edilmis ve
kayda alma sistemine gecilmistir (Ayrintili bilgi icin bkz. yuk. I, E, 1). Halen yiiriirliikte olan bu
sistemde ihra¢ veya halka arz islemleri i¢in Kurul’dan izin almak gibi bir zorunluluk s6z konusu
olmayip; ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarmin Kurul kaydina alinmasi icin
basvuruda bulunma zorunlulugu bahis konusudur. Kurul, ancak incelemeler sonucunda agiklamalarin
yeterli olmadig1 ve gercegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna
varacak olursa, gerekge gostermek suretiyle bagvuru konusu sermaye piyasast araglarini kayda
almaktan imtina edebilir (3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 5/III). Kurul’un, bu sistemde,
degisiklikten onceki diizenlemenin aksine, sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ya da halka arzina izin
verip vermemek konusunda takdir yetkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, gerekcede yer alan “..., bu
ortakliklarin riichan hakki kullanimi ve tahsisli sermaye artirumlart da izne tabi tutulmaktadir”
seklindeki ifadeyi; “.., bu ortakliklarin riichan haklarinin kullanimi ve tahsisli sermaye artirimlari
sonucu yaratilan hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi saglanmaktir” seklinde anlamak gerekir.
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belirtmek gerekir ki; hisse senetlerini bir defa halka arz etmis bir ortakligin, takip
eden sermaye artirimlarinda da hisse senetlerini halka arz etmek gibi bir zorunlulugu
yoktur; bu husus ortakligin iradesi ve istegine tabidir’'*. Bu itibarla, halka acik bir
anonim ortakligin, sermaye artirimi sonucu olusan yeni paylar1 temsil eden hisse
senetleri iizerinde mevcut pay sahiplerinin sahip olduklar1 riichan haklarim
kisitlamayarak bu senetleri halka satmaktan kac¢inmast miimkiindiir. Hiikiimde
yapilan degisiklik oncesinde, mevcut ortaklarca riichan haklarinin kullanildigi bu tiir
sermaye artinmlarinda bir halka arz durumunun bulunup bulunmadigi konusunda
fikir ayriligr bulunmaktaydi. Tekinalp ve Somer, bu ihtimalde ortaklik tarafindan
yapilan bir ¢cagri bulunmadig1 gerekgesiyle halka arzin sdz konusu olmadigr goriisiinii
benimserlerken®"” ; Aytag, aksi goriisii savunmusturzm. Bu konuda tartisma,
incelemekte oldugumuz degisiklik ile, halka acik ortakliklarda riichan haklarinin
kullaniminin halka arz olarak kabul edileceginin hiikiimde agikca belirtilmesi

suretiyle ortadan kaldirilmistir*”.

Akla gelebilecek ikinci olasilik ise, mevcut ortaklarin sermaye artirimi sonucu
yaratilan paylar iizerindeki riichan haklarmin kisitlanmast ve bu paylarin halka
satilmasidir. Ancak bu takdirde “sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi igin
halka cagrida bulunulmasi” s6z konusu oldugundan zaten bir halka arz durumu ile
kars1 karsiya kalinacaktir. Son olasilik ise, mevcut ortaklarin riichan haklarinin
kisitlanmas1 ve sermaye artirimi yoluyla yaratilan paylarin tahsisli satis yoluyla
pazarlanmasidir. Nitekim, 3794 sayil1 Kanun’un yukarida aciklanan gerekcesinde de,
yeni yaratilan paylarin kiiciik yatirimcilarin zararina olarak belirli kisi ve kurumlara
tahsis edilmesinin Onlenilmek istendigi ifade edilmektedir. Burada sozii edilen bir
tahsisli satis durumudur. Tahsisli satislarin halka arzdan farkli bir satis modeli

oldugunu yukarida belirtmistik. Dolayisiyla, degisiklik Kanunu’nun gerekgesinde,

24 yural Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku, 2. Baski, Ankara 1987, s. 25.

s Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 21; Somer, s. 70. Tekinalp, bu ihtimalde
ortakligin bir cagrida bulunmadigini, yalnizca pay sahiplerinin riichan haklarini kullanabilecekleri
stireyi ve buna iliskin satlar1 acikladigini ifade ederken (Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 21);
Somer, burada bir ¢agri isleminin oldugunu, ancak bu c¢agrinin ¢ok sayida ve gayrimuayyen kisilere
degil, tam tersine muayyen kisilere, yani mevcut pay sahiplerine yonelik bulundugunu belirtmektedir
(s. 70).

218 Ziihtii Aytac, Sermaye Piyasast Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler, Ankara Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. XL S. 1-4, 1985, s. 244.

27 Yusuf Ziyaeddjn Sonmez, Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dalt’na sunulmus yayimlanmamus yiiksek lisans tezi, Ankara
1997, s. 56.
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sermaye artirnmlar1 gercevesinde yapilacak tahsisli satiglarin halka arz olarak kabul
edilecegini belirten ifadeler kullanmak son derece hatalidir. Zira, tahsisli satis modeli
halka arzdan tamamen bagimsiz ve farkli bir satim modeli niteligi tasimaktadir. Kaldi
ki, bu tiir satiglar zaten SPKn. md. 4/ hitkmii uyarinca kayda alma prosediiriine tabi
bulunmaktadirlar. Su halde, tahsisli satis islemlerini kayda alma amaciyla hareket
edilmesi oldukca hatali bir ¢ikis noktast olmustur. Bu itibarla, degisiklik Kanunu’nun
gerekcesindeki hatali ifadelere karsin, halka agik ortakliklarin sermaye artirimlar
esnasinda gerceklestirilen tahsisli satislarin halka arz kavrami igerisine dahil kabul

edilmelerine imkan bulunmadiginin vurgulanmasi gerekmektedir.

Bu asamada, halka arzi yapilan sermaye piyasasi araclarinin belli bir
boliimiiniin belirli nitelikleri tagiyan bir yatirnmci grubuna tahsis edilmesi ile tahsisli
(“halka arz edilmeksizin”) satislart da birbirine kanistirmamak gerekir. Bu
olasiliklardan ilkinde, halka satig1 yapilan sermaye piyasasi araclarinin belirli bir
yiizdesi, sirket calisanlari, kii¢iik yatirimcilar ya da belirli meslek mensuplari gibi bir
yatinmcil grubuna tahsis edilmektedir. Dolayisiyla, yiiriimekte olan bir halka satig
prosediirii igerisinde, belirli nitelikleri tasiyan bir yatinmci grubuna ayrilmis bir
yiizde ya da miktar s6z konusudur. Oysa, tahsisli satiglar kural olarak ©nceden
belirlenmis, nitelikli yatirnmcilara yapilan satislardir ve bu satim modelinde halka

satig olgusu s6z konusu degildir.

Bu noktada, halka arzin ayni anda birden ¢ok iilkede es zamanli olarak
gerceklestirilebilecegi de vurgulanmalidir. Bu tiir arzlara, “uluslararasi halka arz”
(“global public offering”) adi1 verilmektedir. Bu yontem, ilk olarak 1984 yilinda
British Telecommunications Plc.’nin hisse senetlerinin halka arzinda Londra, New
York ve Toronto borsalarinda gergeklestirilen es zamanh satislarla uygulanmstir™'®,
O giinden bu yana, ozellikle tek bir iilke piyasasinin kaldirmakta zorlanabilecegi
yiiksek miktarli hisse senedi ihracglarinda tercih edilmektedir. Bu yontemin yanisira,
talebin en giiclii konumda oldugu piyasada yapilan halka arza diger piyasalarda

yapilan tahsisli satiglarin eslik ettigi uluslararas1 satis modelleri de meveuttur®'”

% Francis CH Lee/Ivan MC Tan, Floatation and Underwriting of Issues and the Position of
Guarantors, Current Developments in International Investment Law (Singapore Conferences on
International Business Law), 1992, s. 164.

219 O’Hare, s. 26-27.
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B. Hukuki Niteligi

Halka arzin hukuki niteligi konusunda doktrinde iki ayr1 goriis bulunmaktadir.
Bu goriiglerden ilki halka arz islemini icaba davet olarak nitelerken; Tiirk 6gretisinde

hakim olan ikinci goriis, halka arz islemini icap niteliginde kabul etmektedir.

Mukayeseli hukukta, Avrupa Birligi Hukuku yoniinden degerlendirme yapan
Ferran ve Ingiliz Hukuku acisindan meseleye yaklasan Tunc halka arzin icaba davet

220

niteliginde oldugunu kabul etmektedirler™. Ancak Tunc, riichan haklarinin kullanim

icin sirket tarafindan mevcut ortaklara yapilan bildirim bakimindan farkli bir sonuca
ulagmakta ve bu bildirimin icap olarak kabul edilmesi gerektigini ileri siirmektedir™'.
Ferran ve Tunc’un halka arzin icap niteliginde oldugu yoniindeki goriisiine Isvigre
doktrininden Lombardini de katilmakta ve halkin izahname ve sirkiiler yoluyla
sermaye piyasasit araglarim1 satin almaya davet edilmesini icaba davet olarak

yorumlamaktadlrzzz.

Tiirk Hukuku’nda ise, hakim goriisii olusturan Somer, Ulusoy, Sonmez ve Ar
halka arzin icap niteliginde kabul edilmesi gerektigi savunulmaktadirlar’. Somer, bu
yorumuna gerekce olarak SPKn.’nun amacimi gostermektedir. Meseleye tedrici
kurulug?* yoniinden yaklasan yazara gore, Kanun’un amaci sermaye piyasasi
araclarinin halka ulastirilmasim saglamaktir; halka arzin icaba davet niteliginde kabul
edilmesi halinde ise, kurucular halktan gelen alim taleplerini reddederek bu amacin
gerceklestirilmesini nleyebilirler*. Sénmez ise burada bir aleni icabin s6z konusu

226

oldugunu vurgulamaktadir An, Kurul’'un cikardigr tebligler ile Ongoriilen

diizenlemeler cercevesinde sozlesmenin kurulmasi igin gerekli her tiirlii unsurun

20 Ferran, s. 105; Tunc, s. 116 dpn. 63.
2! Tunc, s. 116 dpn. 63.
22 Lombardini, s. 407.

*** Somer, s. 95; Ulusoy, s. 33; Sénmez, s. 59; Arl, s. 57-58. Akbulak/Akbulak ise, izahname ve
sirkiiler yoluyla halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya davet edilmesini icaba davet olarak
kabul etmektedirler (Seving Akbulak/Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve
Halka Ac¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 81).

¥ TTK md. 276/II1 uyarinca, tedrici kurulus; bir kisim paylarin kurucular tarafindan taahhiit edilmesi
ve geri kalan kisim i¢in halka miiracaat edilmesi suretiyle gerceklestirilen kurulus modelidir.

25 Somer, s. 95.

226 Sénmez, s. 59.

72



izahnamede yer aldigim belirterek izahname ve sirkiiler yoluyla halka arzin icap

niteliginde oldugu sonucuna ulasmaktadir®’.

Tiirk Ogretisinin benimsedigi bu goriise gore, yatirimcilarin alim talebi
hukuken kabul niteligi tagiyacaktir. Bu yaklasimin dogal sonucu ise; halka arz yolu
ile yapilan bu icab1 kabul eden yatirimcilarin hisse senedi alim taleplerinin ortaklik,
satis1 yapan pay sahibi ya da tedrici kurulus olasilifinda kurucular tarafindan
reddedilmesine olanak bulunmamasidir. Halka arzi icap niteliginde kabul eden bu
goriige katilabilmemiz miimkiin degildir. Zira, halkin bir ortaklia katilmaya ya da
kurucu olmaya davet edilmesi icap niteliginde kabul edilecek olursa; halka arz
edilecek toplam hisse senedi sayisinin iizerinde alim talebinin, yani
-kabuliin- s6z konusu oldugu durumlarda, satis1 yapilacak toplam miktarin tizerindeki
kism1 olusturan taleplerin hangi gerekce ile reddedilecegini agiklamak miimkiin
olamaz. Bu itibarla, halkin bir ortakliga katilmaya ya da pay sahibi olmaya davet

edilmesi icaba davet olarak kabul edilmek gerekir.

Bu asamada, Tunc’un, riichan haklarmin kullanimi i¢in sirket tarafindan
mevcut ortaklara yapilan bildirimin icap niteliginde kabul edilmesi gerektigi
yoniindeki yukarida belirtilen goriisiinii de tartismaya agmak gerekmektedirzzg. Bu
goriisti, Moroglu’nun istirak taahhiitnamesini icap niteliginde kabul eden goriisii ile
baglant1 kurarak incelemekte fayda gérmekteyiz.

Moroglu; katilma taahhiitnamesinin hukuken icap niteliginde oldugunu®®,
zira istirak taahhiidiinii diizenleyen TTK md. 283 hiikmiinde “sermayeye istirak
talebinden soz edildigini”; ortakligin bu icab1 kabul etmesi ile katilim sézlesmesinin
gerceklesmis olacagini, bu kabuliin acik olabilecegi gibi zzimni de olabilecegini, hatta
halka arz edilen paylarin bedellerinin tam ve nakden 6denecegini ngéren SPKn. md.

230

7/I hitkmii geregi genellikle de zimni olacagini belirtmekte™ ve ddemelerin katilma

*7 Ar, s. 57-58.

28 Tunc, s. 116 dpn. 63.

29 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, 2. Baski, Istanbul 2003, s. 84.
230 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 122 ve 349.
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taahhiidiiniin imzalanmasindan Once, taahhiit sirasinda ya da daha sonra yapilmasinin

ongoriilebilecegini ifade etmektedir®".

Istirak  taahhiitnamesini icap olarak nitelendiren bu goriise de
katilamamaktayiz. Soyle ki; ani ya da tedrici kurulug esnasinda kurucular tarafindan
yapilan istirak taahhiitleri, ortakliga yonelik bir icap olarak kabul edilemez. Zira,
taahhiidiin (icabin) yapildigi anda ortaklik heniiz tiizel kisilik kazanmamis
oldugundan, bu icab1 kabul ya da red edebilecek bir tiizel kisi mevcut degildir.
Kurulus islemleri tamamlandiktan sonra ise, ortakligin kurucular tarafindan yapilan
sermaye taahhiitlerini reddetmek gibi bir imk&ni bulunmamaktadir. Bu itibarla,
kurulus esnasinda yapilan istirak taahhiidii; ortaklik iliskisi kurmaya yonelik,
Ortakliklar Hukuku’na 6zgii bir borg ikrari olarak kabul edilmelidir. Sermaye artirimi
prosediirii cercevesinde yapilan istirak taahhiitleri bakimindan da benzer bir yaklasimi
benimsemek kanimizca daha yerinde olacaktir. Riichan hakkimi kullanmak tizere
basvuruda bulunan pay sahipleri tarafindan diizenlenen istirak taahhiitnamelerini icap
olarak nitelendirmek, ortakliga bu icabi kabulden kacinarak s6zlesmenin kurulmasim
engelleme hakki tammmak anlamina gelmektedir. Oysa ki; riichan haklarinin
kisitlanmasina iligkin bir genel kurul karar1 bulunmadig siirece, pay sahiplerinin bu
haklarim kullanmalar ortakligin kabuliine tabi degildir. Ortakligin, pay sahiplerinin
riichan haklarin1 kullanma yoniindeki taleplerini reddetme hakki yoktur. Pay
sahiplerinin riichan haklarin1 kullanma amaci dogrultusunda istirak taahhiitnamesi
diizenlenmeleri, bir akdi iliskiye degil; TTK nun 394. maddesinin tanidig1 bir hakka,
dolayisiyla da bu hakkin temelinde bulunan bir Ortakliklar Hukuku iliskisine
dayanmaktadir. Bu itibarla, riichan haklarinin kisitlanmadigi sermaye artirimlar
bakimindan, TTK md. 283 hiikmiiniin I. fikrasinda yer alan “sirket sermayesine
istirak talebi” ifadesini; Ortakliklar Hukuku tarafindan tanimnan ve TTK md. 394
hiikmiinde ifadesini bulan bir hakkin kullanimina yonelik, ortakligin kabuliine tabi

olmayan bir bildirim seklinde algilamak gerekir.

Hal boyle olunca, Tunc’un riichan haklarinin kullanimi i¢in ortaklik
tarafindan yapilan bildirimi icap olarak nitelendiren goriisiine katilmak da miimkiin
olamaz. Zira, ortaklik tarafindan pay sahiplerine riichan haklarinin kullanimina

yonelik bildirim hi¢ yapilmasa dahi, genel kurul tarafindan riichan haklarinin

! Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 123 ve 350.
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kisitlanmasina ya da kaldirilmasina yonelik olarak alinmig bir karar mevcut
olmadik¢a, pay sahipleri yasanin kendilerine tanidigi bu hakki kullanmak icin
ortakliga yonelik olarak talepte bulunma imka&nina sahiptirler. Bu nedenle, riichan
haklarimin kullanimi olasiligina iliskin olarak, ortada yasadan dogan bir ortaklik
iliskisi ve bu iligkiye bagl bir talep hakki degil de bir akdi iligki varmiscasina icap ve

kabul kavramlarindan bahsetmek kanimizca dogru degildir.

Buna karsilik, sermaye artirnminda paylarin (hisse senetlerinin) halka arz
yoluyla satilmasi ihtimalinde istirak taahhiitnamesi icap olarak nitelendirilebilir.
Ciinkii bu ihtimalde, sermaye artirimin1 yapan ortaklik ya da tedrici kurulus halinde
kurucular, halktan gelen tiim “sirket sermayesine istirak™ taleplerini kabul etmek
zorunlulugu altinda degildirler. Sermaye artirnmi yoluyla halka arz edilen paylar
bakimindan diizenlenen istirak taahhiitnamelerini icap olarak kabul eden bu
yaklagimimiz, halka arz islemini icaba davet olarak kabul eden goriisiimiiz ile de

uyum igerisindedir.

C. islevleri

Halka arzin, biri makroiktisadi, diger ise mikroiktisadi olmak iizere iki temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlara, 6zellikle son yillarda giindeme gelen, sermayeye
katilmali ortak girisimler biinyesindeki ortaklik iliskilerinin sona erdirilmesine hizmet

eden modern fonksiyonu da eklenmelidir.

1. Miilkiyetin Kiiciik Yatirimeci ile Paylasiimasi

Anonim ortakliklar, kendi baslarina atalete mahkiim ve iiretime elverisli
olmayan kiiciik tasarruflarin toplanarak biiyiik sermayeler olusturulmasi ve bunlarin
iiretim alanlarina aktarilmasi bakimindan elverigli miiesseselerdir™®”. Halkin atil
tasarruflarinin iiretim sektoriine sermaye piyasalari yoluyla aktarilmasi, ihragcilar
tarafindan ¢ikarilan ortaklik ya da bor¢clanma senetlerinin halka arz edilmesi yoluyla
olmaktadir. Bor¢clanma senetleri bankacilik sektoriiniin mevduata sagladigi getiriye
alternatif olustururken; ortaklik senetleri miilkiyetin kiigiikk yatinmer ile

paylasilmasini, yani sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadirlar. Bu sekilde,

232 Oguz imregiin, Anonim Ortakliklar, 4. Basi, Istanbul 1989, s. 1.
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liberal ekonominin ortaya ¢ikardigi sermaye tiizerine kurulu diizenin sakincalari
ortadan kaldirilmaya calisilmakta ve biiyiilk sermayelere sahip anonim sirketlerin
miilkiyeti, hisse senetleri yoluyla, bu sirketlerin sermayelerinde tasarruflar1 bulunan

halk ile paylasllmaktadlr23 3,

2. Finansman Saglama
Halka arzin temelindeki gerekce genellikle finansal nitelik tasimaktadir™*.
Halka arzi gerceklestiren ortakliklar; iiretim tesisatinin modernize edilmesi, yeni
cografi pazarlara yoOnelik olarak iiretim yapilmasi ya da hizmet saglanmasi, {riin
yelpazesinin genisletilmesi suretiyle yeni {iiriinler gelistirilmesi, borclarin yeniden
yapilandirilmasi, iiretim hacminin artirilmast ya da buna benzer baska amaglar i¢in

kullanilacak kaynak tedarik etme ihtiyaci icerisindedirler®>

. Halka arz, cogunlukla bu
fon ihtiyacimin ortakligin i¢ kaynaklarindan ya da mevcut pay sahiplerinden
karsilanmasinin miimkiin olmadigi durumlarda giindeme gelen bir finansman saglama

yontemidir.

Ortaklik senetlerinin halka arz edilmesi ihtimalinde, ortaklik acisindan, aslinda
iktisadi anlamda bir maliyetsiz finansman saglama durumu s6z konusudur. Zira,
satilan ortaklik senetleri karsiliginda halktan toplanan meblag, belirli bir siire sonunda
geri ddenmesi zorunlu bulunan ve ortaklik bilangcosunda bor¢ olarak yer alacak olan
bir meblag degildir. Bu sekilde toplanan fonlar tiizel kisi ortaklifin 6zkaynaklarina
dahil olurlar ve satis anindan itibaren ortaklik bilincosunda sermaye ve duruma gore

kanuni yedek akce basliklart altinda gdsterilirler236.

Buna Kkarsilik, ortaklik
senetlerinin halka arz edilmesinin maliyetine, halka arzdan once ortaklikta pay sahibi
sifatimi tasiyan kimselerce katlanmildigi sOylenebilir. Soyle ki; bu kimselerin pay

sahipligi oranlarinda, biinyeye halka arz cer¢evesinde yeni ortaklar girmesi nedeniyle

3 Imregiin, s. 2-3.
234 prentice, s. 372.
23 Pprentice, s. 372.

% Anonim ortakliklar, TTK md. 286/II hiikmiiniin kendilerine tamdig1 imkin cercevesinde, paylarini
itibari degerlerinin iizerinde bir bedelle taahhiit edilecek sekilde ¢ikarabilirler. Ortakliga ait paylarin
itibari degeri ile satis fiyat1 arasindaki bu fark, “agio” (emisyon primi) olarak isimlendirilmektedir.
Sayet paylar itibari degerlerinin iizerinde bir bedelle (agio’lu olarak) ihra¢ edilmis ise, itibari degerin
tizerinde kalan kisstm TTK md. 466/I b. 1 hiikkmii geregince kanuni yedek akg¢e kalemine dahil edilmek
durumundadir.
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azalma olacaktir. Bu durum ise, halka arzdan once pay sahibi sifatin1 tasimakta olan
kimselerin kara istirak oranlarinin azalmasi sonucunu doguracaktir. Bu itibarla,
ortaklik senedi halka arz edilmesinin maliyetine, ortaklik tiizel kisisi degil, bu tiizel
kiside halka arz isleminden Once pay sifatina sahip bulunan kimseler katlanmaktadir

denilebilir.

Borclanma senetlerinin halka satisinda ise, ihragci ortaklik i¢in maliyetsiz
degil, tam tersine; bankacilik sisteminden saglanacak finansmana oranla daha
maliyetli dahi olabilen bir fon toplama islemi s6z konusudur. Gergekten, ihra¢ edilen
borclanma senetlerinin halkin goziinde cazip olabilmesi i¢in, bankacilik sisteminin
mevduata sagladig: getiriden daha fazla getiri saglamalan gerekmektedir. Dolayisiyla,
s0z konusu senetlerin faiz oranlar1 bu cercevede belirlenmektedir. Ancak yine de,
bu oranin bankacilik sistemi tarafindan belirlenen ticari kredi faiz oranlarinin altinda
tutulmas1 miimkiin olabilir. Fakat halka arza iliskin masraf ve giderler de tabloya
eklenince, sermaye piyasalarindan bor¢lanma senedi ihraci yoluyla fon toplamanin
maliyetinin bankacilik sisteminden ticari kredi almanin maliyetinin altinda kalmadig,
hatta cogunlukla bunun iizerine ¢iktifi sdylenebilir. Su halde, bor¢lanma senedi
satim1 yoluyla fon toplamanin iki ayr1 olasilikta anlamli oldugu diisiiniilebilir.
Bunlardan ilki, ihragcimin bankacilik sistemi nezdindeki kredibilitesini kaybetmis
olmasi nedeniyle bu sistemden fon saglama imkanindan yoksun olmasi 01a5111g1d1r237.
Fakat bu konumdaki bir ihragcinin yapacagi halka arzin basariya ulagma ihtimali ¢ok
zayif oldugundan, bu olasilikta tercih edilecek satis yontemi kurumsal yatirimcilara
hitap eden halka arz edilmeksizin satis modeli olacaktir. Bu sekilde, ticari kredi
tahsisi i¢in kredi kurulusu tarafindan talep edilecek teminati gosterme
zorunlulugundan da kurtulunmus olacaktir. Diisiiniilebilecek ikinci olasilik ise,
bor¢lanma senetlerinin ihract suretiyle toplanilmasi diigiiniilen fonun, biiyiikliigii
nedeniyle bankacilik sisteminden temin edilmesinin miimkiin bulunmamasidir.
Bor¢lanma senetlerinin halka arz edilmesi, ancak bu ihtimallerde ortaya c¢ikardigi

maliyet tablosuna karsin rasyonel olacaktir.

27 Prentice, s. 372.
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3. Ortakhiktan Ayrilma Mekanizmas1 Olarak Kullanilmasi

Kimi zaman bir isin yapilmasi veya yeni bir projenin gerceklestirilmesi tek bir
kisinin veya tek bir tesebbiisiin teknik, mali ve is giicii yeteneklerini asabilir; bu
durumda, birden fazla kisi veya tesebbiis biraraya gelerek bu isin veya projenin
gerceklestirilmesi igin bir “ortak girisim” (“joint venture”) kurmak suretiyle isbirligi

yapma yoluna giderler23 .

Ortak girisimler ikiye ayrilmaktadir: salt sozlesmeye dayali ortak girisimler
(“contractual joint ventures” ya da “non-equity joint ventures”) ve sermayeye
katilmali ortak girisimler (“equity joint ventures” ya da “corporate joint ventures”)*>’.
Salt sozlesmeye dayal1 ortak girisimler genellikle tek bir is veya kisa siireli taahhiitler
icin elverisli bir model olustururlar ve uygulamada da bu amagla kullamhrlar**. Bu
tiir ortak girisimlerde ortaklarin getirdikleri katilim paylan ile yetinilir ve ortakliga
ayrica bir sermaye tahsis edilmez**'. Hatta bu tiir ortak girisimlerde, istisnai haller
disinda, ¢ogu kez gelismis bir yonetim organizasyonuna da ihtiyac duyulmaz®**. Salt
sozlesmeye dayali ortak girisimler, hukuki nitelikleri itibariyle adi ortaklik olarak

kabul edilmektedirler’®’.

Sermayeye katilmali ortak girisimlerde ise, ortaklar
arasindaki adi sozlesme iliskisinin yanm sira, bu iliskiye dayali olarak tiizel kisilige
sahip bir ticaret sirketinin kurulmasi sdz konusu olmaktadir™**. Dolayisiyla, taraflar
arasindaki hukuki iliski Borclar Hukuku disiplininin sinirlar1  disarisina tasip

Ortakliklar Hukuku’nun kapsamina dahil olmaktadir.

238 Erciiment Erdem, Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, Istanbul 2003, s. 70.
Ortak girisim kavraminin ortaya cikisi ve gelisimi hakkinda bkz. Kemal Daymlarh, Joint Venture
Sozlesmesi, Ankara 1989, s. 3-6; Sener Akyol, Know-How, Management, Joint Venture ve Biiyiik
Capli Insaat S6zlesmeleri, Borglar Hukuku (Ozel Borg Iliskileri) II. Fasikiil, Istanbul 1997, s. 59-66.

2 Erdem, s. 73-75; Akyol, II. Fasikiil, s. 79.
9 Nami Barlas, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sozlesme iliskileri, istanbul 1998, s. 194.

4! {’nal Tekinalp/Giiloren Tekinalp, Joint Venture, Prof. Dr. Yasar Karayal¢in’a 65. Yas Armagani,
Ankara 1988, s. 156; Akyol, II. Fasiikiil, s. 79; ibrahim Kaplan, Insaat Sektoriinde Miisterek Is
Ortakligi- Joint Venture, Ankara 1973, s. 3; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998,
s.79; Erdem, s. 74.

2 Tekinalp/Tekinalp, s. 156; Kaplan, Joint Venture, s. 3-4.

243 Daymlarh, s. 192; Tekinalpfl_"ekinalp, s. 155; Akyol, II. Fasiikiil, s. 75; Tekil, s. 80; Barlas, s.
204; Erdem, s. 73; Reha Poroy (Unal Tekinalp/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
9. Bast, Istanbul 2003, no. 19b.

244 Erdem, s. 75.
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Giliniimiizde, sermayeye katilmali ortak girisimler sonucu kurulan biiyiik
sermayeli sirketlerin ortaklar1 arasinda yapilan ortak girisim veya pay sahipleri
sozlesmelerinde (“shareholders agreement’), ¢ogunlukla, bu s6zlesmenin taraflarina;
belirli sartlarin gerceklesmesi ya da herhangi bir nedenle ortakliin sona erdirilmek
istenmesi halinde, belirli zaman dilimleri igerisinde paylarim1 halka arz ederek
ortakliktan ayrilma ya da ortaklik oranimi azaltma imkam taninmakta, diger ortaklarin
ve ortakligin ise halka arzi engelleme girisiminde bulunmayacaklarina dair beyanlar
alimmaktadir. Bu sekilde, halka arz, bir ortakliktan ayrilma (“exif”) mekanizmasi

olarak kullanilmaktadir®®

. Bu yontem ile, ortakliktan ayrilmak isteyen ortagin
paylarmm blok halinde bir lgiincii kisiye satmasi ve ortaklik biinyesine yabanci
kimselerin girmesi olasilign da Onlenmis olmaktadir. Aym1 zamanda, ortakliktan
ayrilma niyetinde olan ortagin paylarini nakde ¢evirme yoniindeki arzusu da tatmin
edilmektedir. Ortaklik biinyesinde kalan ortak bakimindan ise, paylarin halka

satilacak olmas1 nedeniyle kontroliin kaybedilmesi riski en aza indirilmektedir.
D. Konusu

Halka arzin konusunu tiim sermaye piyasasi araclari olusturabilir. Nitekim,
3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3 (c) hilkkmiinde verilen halka arz taniminda,
sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka cagrida
bulunulmasindan bahsedilmek suretiyle bu husus belirtilmektedir. Sermaye piyasasi
araclarinin, 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3 (b) hiikmiinde ‘“menkul
kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglan” olmak {iizere ikiye ayrildigim
yukarida gormiis ve her iki kavrami aynntili olarak incelemistik’*. Yasal tanim
dikkate alindiginda, halka arzin tiim sermaye piyasasi araglar1 bakimindan s6z konusu
olabilecegi sonucuna ulasilmasina ragmen; bazi sermaye piyasasi araglarinin, yapilari
itibariyle halka arz modelinin uygulanmasina uygun olmadiklar1 da burada

belirtilmelidir. Gergcekten, “diger sermaye piyasasi araglar” kategorisi icerisinde yer

** Bartlett, Vol: L, s. 314; Sinan Yiiksel, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Galatasaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali’na sunulmus yayimlamamis yiiksek lisans tezi, [stanbul-
Eyliil 2003, s. 144.

% Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araclari hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. I, D, 1 ve
I, D, 2. Ayrica, Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 Taslagi’nin 3. maddesinde “sermaye piyasasi aract”
kavraminin terk edildigini ve “finansal ara¢” kavramina gegildigini de I, D, 1 bashig1 altinda yaptigimiz
aciklamalarda belirtmistik. Burada, s6z konusu agiklamalarimiza atifta bulunmakla yetinmekteyiz.
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alan tiirev eura(;lar247 halka arz modeline uygun sermaye piyasasi araglart degillerdir.
Borg¢lanma senetleri bakimindan ise, halka arz edilmeksizin satis yontemi, halka arza
oranla daha fazla tercih edilmektedir. Ancak bu durum bor¢lanma senetlerinin
yapilarimin halka arz modeline uygun olmamasindan degil, bu senetlerin halka
satilabilmesi i¢in gereken zaman ve masrafin yiliksek olmasi nedeniyle, ihragcilarin
tercihlerini genellikle halka arz edilmeksizin satis yoniinde kullanmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bir diger ifadeyle, bu tablo, s6z konusu senetlerin yapisindan ya
da mevzuattan kaynaklanmamakta; piyasanin gereksinimleri ve ihragcilarin tercihleri

dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir.

E. Tiirleri

Halka arzin, gerceklestirildigi piyasaya gore ii¢ ayr tiirii bulundugu kabul
edilmektedir. Bunlar: yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin halka arzi
(“birinci el piyasasinda halka arz”); sermaye piyasasi araclarinin, bu araclari ellerinde
bulunduran kimseler tarafindan halka arz edilmeleri (“ikinci el piyasasinda halka

arz”) ve bu iki yontemin kombinasyonundan olusan “karma halka arzlar”dir.

1. Birinci El Piyasasinda Halka Arz (“Initial Public Offering”- “IPO”)

Birinci el piyasasinda halka arz, yeni ihra¢ olunan sermaye piyasasi
araglarinin halka satisin1 ifade eder. Heniiz yeni ihraci yapilan sermaye piyasasi
araclarim satin alan yatinmcilar, bu araglarin ilk sahibi olacaklardir. Bu nedenle, yeni
ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarinin ilk sahiplerine ulastirilmasini konu alan bir

birinci el piyasasi islemi s6z konusu olmaktadir.

Birinci el piyasasinda halka arz kavraminin karsihgim, Ingilizce’de “initial
public offering” (“IPO”) terimi olusturmaktadir. Bu piyasada gergeklestirilen halka
arz islemlerinin temel Ozelligi, satistan elde edilen gelirin dogrudan ihragcinin
kasasina girmesidir. Zira, bu piyasada gerceklestirilen islemlerin tamaminda, satici

konumunda bulunan ihragcr kurulugtur. Thrager kurulusun satici konumunda

7 Tiirev araclar hakkinda ayrintil bilgi i¢in I, D, 2 baglig1 altinda aktarilan agiklamalarimiza bakiniz.
Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden olusan bu araclar, halka arz edilmek iizere degil, vadeli
islem borsalarinda islem gormek iizere tasarlanmig sermaye piyasasi araclaridir.
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bulundugu ve yeni ihra¢ etti§i sermaye piyasast araglarmi satisa sundugu tiim

islemler, birinci el piyasasinda halka arz (“IPO”) iglemi niteligi taslrlar248.

a. Hisse Senetlerinin Birinci El Piyasasinda Halka Arz Edilmesi

Hisse senetlerinin birinci el piyasasinda halka arz edilmesi bakimindan iki ayr
ihtimal mevcuttur. Bu ihtimaller, tedrici kurulug sirasinda halka arz ve sermaye

artinm yoluyla halka arzdir.

aa. Tedrici Kurulus Esnasinda Halka Arz

TTK md. 276/1 hikkmii geregince, anonim ortakliklar ani ya da tedrici sekilde
kurulur. Ani kurulusta ortaklik paylar1 kurucular tarafindan tamamen taahhiit edilir
(TTK md. 276/11). Tedrici kurulus ise, bir kisim paylarin kurucular tarafindan taahhiit
edilmesi ve geri kalan kisim ic¢in halka miiracaat edilmesi suretiyle olur (TTK md.
276/11I). Bu itibarla, ortaklik paylarimin kurulus siirecinde halka arz edilmesi tedrici
kurulusun karakteristik 6zelligi konumundadir. Dolayisiyla, hisse senetlerinin birinci
el piyasasinda halka arz edilmesine iligkin ilk ihtimal, bu arzin tedrici kurulus
esnasinda yap11mas1d1r249. Ancak hemen belirtelim, tedrici kurulus iilkemizde fazlaca

uygulama alani bulan bir kurulus yontemi degildir.

8 Ulkemizdeki uygulamada, daha onceden hisse senetlerini halka arz etmis bulunan bir sirketin
sermaye artirimi sonucunda yeni ihrag ettigi paylar1 halka arz etmesi ihtimalinde; “ikinci kez halka
arz” anlammma gelmek {iizere (“secondary public offering”- “SPO”) deyiminin kullanildig:
gozlemlenmektedir. Bu kullanimin yerinde olmadigimi belirtmek durumundayiz. $oyle ki; daha
onceden hisse senetlerini halka arz etmis olan bir ortaklifin sermaye artirimi sonucu olusan yeni
paylarini halka arz etmesi de bir birinci el piyasasi islemi, yani bir “IPO”dur. Zira, sonugta yeni ihra¢
olunan bir sermaye piyasasi aracinin ilk sahiplerine ulastirilmasi s6z konusudur. Tkinci el piyasasinda
halka arz (“secondary offering”- “SPO”) kavrami ise, daha onceden ihra¢ olunan sermaye piyasasi
araclarinin, bu araglari ellerinde bulunduran kimseler tarafindan halka satilmast anlamina gelmektedir
(“ikinci el piyasasinda halka arz” kavrami hakkinda bkz. asa. II, E, 2). Sermaye artirimi sonucu
yaratilan paylarin halka arz edilmesinin bu tanima uymadig1 agiktir. Bu itibarla, uygulamada yerlesen
bu ifade tarzimin hukuk teknigi yoniinden dogru olmadigi vurgulanmalidir. Ashinda uygulamada
benimsenen bu yanlis ifade ile anlatilmak istenen, “ikinci ihra¢” kavramidir. Ancak o kavramin
Ingilizce karsilig1 “secondary offering” degil, “secondary issue” terimidir (Gerry W. Beyer/ Kenneth
R. Redden, Modern Dictionary for the Legal Profession, 2nd Ed., New York 1996, s. 697).

29 Tedrici kurulus sistemindeki halka arz asamasi, TTK md. 281-299 hiikiimleri arasinda
diizenlenmistir. Ancak SPKn.’nun yiiriirlige girmesinden sonra bu hiikiimlerin uygulama alaninin
kalmadigi, halka satis asamasmin SPKn. hiikiimleri dogrultusunda gergeklestirilecegi ve ancak
SPKn.’nda hiikiim bulunmamasi halinde TTK’nun yukarida belirtilen hiikiimlerinin uygulama alam
bulabilecegi ifade edilmektedir (Somer, s. 68).
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Bu nedenle, TTK Tasarisi’nda, tedrici kurulusa iliskin TTK md. 276/I11
hiikmiiniin karsiligim1 olusturan herhangi bir diizenlemeye yer verilmemis ve ani-
tedrici kurulus ayrimi terk edilmistir. Ancak Tasari’nin 346. maddesinde, tedrici
kurulusu amimsatan, fakat daha farkli bir yapi1 tizerine kurulu, halka arz temeline
dayali bir kurulus modeline de yer verilmis bulunmaktadir. Anilan hiikmiin ilk
fikrasina gore; “Esas sozlesmede taahhiit edilmis olup da, taahhiit sahiplerince,
sirketin tescilinden itibaren en ge¢ iki ay icinde halka arzedilecegi esas sozlesmede
belirtilmig ve ayrica garanti edilmis bulunan nakdi paylarin karsiliklar: satistan elde
edilen hasiladan ddenir. Pay senetlerinin halka arzi sermaye piyasasi mevzuatina
gore yapiulir. Satis siiresinin sonunda, paylarin itibari degerlerinin, varsa ihrag
priminin karsihig sirkete, giderler diistiikten sonra kalan tutar ise pay senetlerini
halka arzeden pay sahiplerine ddenir”. Tasar’min 376. maddesinde Ongoriilen bu
kurulus modelinin tedrici kurulustan farki; kurulus asamasinda degil, kurulus
gerceklestikten sonra pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen bir halka arz islemi

tizerine kurulu olmasidir.

ab. Sermaye Artirim1 Yoluyla Halka Arz

Sermaye artirimu yoluyla halka arz, hisse senetlerinin birinci el piyasasinda
halka arz edilmesine iliskin ikinci olasilig1 olugturmaktadir. Sermaye artirimi yoluyla
yaratilan hisse senetlerini halka arz edebilmek icin, 6ncelikle mevcut pay sahiplerinin
TTK md. 394 hilkkmiinden kaynaklanan riichan haklarinin kisitlanmasi ya da ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir®. Zira, bu yénde bir genel kurul karar mevcut olmadig
takdirde, yeni yaratilacak paylar {iizerinde mevcut ortaklarin riichan haklan
bulunacagindan bu paylarin halka arz edilmeleri miimkiin olamayacaktir.
TTK Tasarisi’nin md. 461 (2) hitkkmiinde, sermaye artirimlarinda riichan haklarinin
sinirlandirilmasina iliskin olarak diizenleme getirilmektedir. Anilan hiikiimde; “Genel
kurulun sermaye artirnmina iligkin karart ile, pay sahibinin riichan hakki, ancak hakl
sebeplerin varliginda ve esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oylariyla
simirlandirilabilir ve kaldirilabilir. Ozellikle, isletmelerin, isletme kisimlarimn,
istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur.
Riichan hakkinin sumirlandirilmast ve kaldirilmast ile, hic kimse hakli goriilmeyecek

sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz” ifadelerine yer verilmektedir.

20 Ceker, s. 100-101; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 107.
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Hiikme iliskin madde gerek¢esinde, hiikiimde riichan haklarinin sinirlandirilmas: ya
da kaldirilmasi i¢in hakli gerek¢e olarak sayilan hallerin 6rnek niteliginde oldugu ve
bu sayimin tahdidi (numerus clausus) olmadigr agikca belirtilmistir. Kamimizca,
azinlig1 1zrar kasdiyla bir kotiiye kullanma ya da bir esas sézlesmeye aykirilik durumu
s0z konusu olmadikca, halka arzin mevcut ortaklarin riichan haklarinin
sinirlandirilmasi ya da kaldirilmast icin haklh bir sebep teskil ettiginde tereddiit

. 251
etmemek gerekir™ .

Bu noktada, tedrici kurulus esnasinda ya da sermaye artinmi yoluyla hisse
senetlerinin halka arz edilmesi halinde istirak taahhiitnamesi diizenlenmesi gerekip

gerekmedigi de tartismaya acgilmalidir.

TTK’nun istirak taahhiitnamesine iligkin md. 283 vd. hiikiimlerinin®?, kurulusg
veya sermaye artirimi esnasinda SPKn. kapsaminda halka arz edilecek hisse senetleri
bakimindan da uygulanacag ifade edilmektedir™®. Kurul’un da ayn1 bakis agisim
benimsedigi, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in®*, tedrici kurulus halinde istirak
taahhiidiine iliskin TTK hiikiimlerinin uygulanacaginm1 6ngoren 22. maddesinin son
fikrasindan ve Seri: VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda
Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin25 ’, sermaye artirimlar1 nedeniyle halka

arz edilecek paylara iliskin olarak, TTK’na uygun sekilde diizenlenecek istirak

»l Steiger- Chopard ise, halka arz ya da borsaya kotasyonun riichan hakkinin kisitlanmasi
bakimindan hakli bir neden olusturmasina karsin, tiimiiyle kaldirilmasi icin gerekce olusturmadigi
kamsindadir (Ariette Steiger-Chopard, L’exclusion du droit préférentiel de souscription dans le cadre
du capital autorisé de la société anonyme, Bale 1997, s. 80-81). Vurgulamak gerekir ki, ortakligin esas
sozlesmesinde halka arza engel olusturabilecek kayitlar bulunmasi halinde (6rnegin, halka arz edilecek
hisse senetlerinin devrinin TTK md. 418 cercevesinde baglam hiikmii ile sinirlandirilmig bulunmasi
ihtimalinde), halka arzin gergeklestirilebilmesi bakimindan oncelikle esas sozlesmenin degistirilmesi
gerekecektir. Aksi takdirde, halka arza yonelik genel kurul karari, esas sozlesmeye aykirilik nedeniyle
iptal edilebilir nitelik tastyacaktir.

22 By hiikiimlerden md. 283 ve md. 284’iin birebir karsiligini olusturan herhangi bir hitkim TTK
Tasarisi’'nda yer almamaktadir. TTK md. 285 hiikmiiniin karsiligini ise, Tasari’nin 341. maddesi
olusturmaktadir. Ancak bu tablo, Tasari’da istirak taahhiitnamesi sisteminden vazgecildigi anlamina
gelmemektedir. Gercekten, Tasar’nin 459. maddesinin I. fikrasinda, artirilan sermayeyi temsil eden
paylarin tamaminin degisik esas sozlesme veya istirak taahhiitnameleri ile taahhiit edilecegi
belirtilmektedir. Taahhiitnamenin igerigi ise, ayn1 hitkmiin II. fikrasinda belirlenmistir. Anilan hiikmiin
gerekcesinde, TTK’nun 283. maddesinden esinlenildigi agikca ifade edilmektedir.

23 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 122 ve s. 349; Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 29; Hayri

Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-II, Istanbul 1988, s. 271-272; Somer,
s. 105-107; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi,
Istanbul 1996, s. 86-88; imregiin, s. 72 vd.

¥ RG. 15.11.1998, S. 23524,
3 RG. 27.10.1993, S. 21741.
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taahhiitnamelerinin talep formuna eklenmesinin zorunlu bulundugunu 6ngdren 7.

maddesinden anlagilmaktadir.

Kanimizca, istirak taahhiidiine yonelik TTK hiikiimlerinin SPKn. kapsaminda
yapilan halka arzlar bakimindan uygulanmasinin herhangi bir anlami yoktur. Zira,
istirak (katilma) taahhiitnamesi diizenlenmesi, TTK sisteminde vadeye baglanma
imkan bulunan sermaye borcunun 6denecegi yoniinde, taahhiitnameyi diizenleyen
kimse tarafindan ortakliga karsi taahhiitte bulunulmasi anlamina gelmektedir. Bu
taahhiit, pay sahipligi sifatinin sermaye borcunun tiimiiyle ifa edilmesinden Once
kazanildig1r hallerde 6nem ifade eder. Oysa ki, SPKn. kapsaminda yapilan halka
arzlarda, ortakligin hisse senetlerini satin alan kimseler SPKn. md. 7/III c. 1 hitkmii
geregi bu senetlerin bedellerini tam ve nakden 6demek zorunda bulunduklarindan;
pay sahibi sifatim1 kazanabilmek icin oncelikle sermaye yiikiimliiliiklerini ifa etmek
durumundadirlar. Aksi takdirde, hisse senetlerinin kendilerine teslim edilebilmesi
miimkiin olmayacaktir. Pay sahibi sifatimm kazanmadan once (ya da bu sifatin
kazanilmasi ile es zamanh olarak) yasal zorunluluk geregi sermaye borcunu ifa eden
bir kimsenin; ayrica bir de bu edimini ortakliga karsi taahhiit etmesi, hukuk teknigi
acisindan higbir anlam ifade etmeyecektir25 ® Bu itibarla, TTK nun istirak taahhiidiine
dair hiikiimlerinin SPKn. kapsaminda yapilan halka arzlar bakimindan da uygulama
alanm1 bulacagina iliskin olarak &gretide ileri siiriilen goriiglere ve Kurul’un yukarida
anilan Seri: I No: 26 ve Seri: VIII No: 22 sayili tebliglerindeki yaklasimina

katilmamiz miimkiin bulunmamaktadir.

b. Hisse Senetleri Disinda Kalan Sermaye Piyasasi Araclarimin Birinci

El Piyasasinda Halka Arz Edilmesi

Hisse senetleri disinda kalan sermaye piyasasi araglari bakimindan, hisse
senetlerinin birinci el piyasasinda halka arz edilmesine benzer farkli ihtimaller s6z
konusu degildir. Bu araglarin ihragcilan tarafindan c¢ikarilip ilk sahiplerine satildigi

tiim halka arz islemleri, birinci el piyasasi islemi niteligindedir.

% Ayni yonde bkz. Reha Poroy (Unal Tekinalp/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
4. Bast, Istanbul 1988, s. 236- 237, no. 494. ifade etmek gerekir ki; bu ihtimalde sermaye koyma borcu
nakden yerine getirildiginden, bu borcun geregi olarak yerine getirilen edimin ayipli olmasi ve bu
nedenle pay sahibinin sorumlulugunun giindeme gelmesi gibi bir olasilik da s6z konusu olamaz. Bu
itibarla, ortakligin, istirak taahhiitnamesi ile sermaye koyma borcunun ayipli olarak ifa edilmesine
kars1 korundugu da ileri siiriilemez.
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2. ikinci El Piyasasinda Halka Arz (“Secondary Offering”- “SPO”)

a. Genel Olarak

Ikinci el piyasasinda halka arz, daha 6nceden ihra¢ olunan sermaye piyasasi
araclarinin, bu araglar1 ellerinde bulunduran kimseler tarafindan halka satilmasim
ifade eder. Bu tiir halka arz islemleri icin “portféyden satis” terimi de
kullanilmaktadr. ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemlerinde, satistan
elde edilen gelir, ihragciya degil; satic1 konumunda bulunan halka arzi gergeklestiren

kisi ya da kurulusa ait olmaktadir®’.

Bu tiirdeki halka arz islemleri, ingilizce’de “secondary offering” ya da kisaca
“SPO” olarak ifade edilmektedir. Ulkemiz uygulamasinda, daha onceden hisse
senetlerini halka arz etmis bulunan bir sirketin sermaye artirimi sonucunda yeni ihrag
ettigi paylar1 halka arz etmesi ihtimalinde, “ikinci kez halka arz” anlamma gelmek
tizere (“secondary public offering”- “SPO”) deyiminin kullanildiginin
gozlemlendigini; oysa ki, bu kullanimin dogru olmadigini, zira sermaye artirimi ile
yaratilan hisse senetlerinin halka arz edilmesinin bir birinci el piyasasi islemi ve

k258.

dolayisiyla da bir “IPO” niteligi tasidigin1 yukarida belirtmisti Nitekim,

57 Doktrinde Ulusoy tarafindan, SPKn.’nun ikinci el piyasasinda gerceklestirilecek halka arz
islemlerine olanak tanimadig goriisii savunulmustur (Ulusoey, s. 36-37). Literatiirde taraftar bulamayan
bu goriise biz de katilamiyoruz. Zira, yukarida incelenen SPKn. md. 3 (c) hitkmiinde yer alan halka arz
taniminda, birinci ve ikinci el piyasasi islemleri arasinda herhangi bir ayirim yapilmayarak, “sermaye
pivasast araglarimin satin alinmast igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi” ifadesine yer
verildiginden; daha onceden ihraci yapilmis olan sermaye piyasasi araglarini ellerinde bulunduran
kimselerin, bu araclarin satin alinmasi i¢in ikinci el piyasasinda halka ¢agrida bulunmalari olasilig1 da
tammmin kapsami igerisinde kalmaktadir. Buradan cikan sonug¢ sudur: hiikiim, sermaye piyasasi
araclarinin satin alinmasi i¢in halka ¢agrida bulunulmas: kaydiyla; ihraci yapilan sermaye piyasasi
araglarinin birinci el piyasasinda satimu ile, daha 6nceden ihract yapilmis sermaye piyasasi araglarinin
bu araglar ellerinde bulunduran kimseler tarafindan ikinci el piyasasinda satilmasi arasinda herhangi
bir ayirim gozetmemektedir. Bu itibarla, SPKn. md 3 (c) hitkkmiinde tanimlanan halka arz; hem birinci
el piyasasi islemlerinde (yani yeni ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin satimi siirecinde), hem de
ikinci el piyasasi islemlerinde (sermaye piyasast araglarinin, bu araclari ellerinde bulunduran kimseler
tarafindan satilmasi halinde) uygulama alani bulabilecek bir sattm modeli niteligi tasimaktadir (Ayni
dogrultuda; Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 22; Manavgat, Araci1 Kurumlar, s. 79;
Unal, Araci Kurumlar, s. 35 ve 128). Kurul’un yaklagimi da ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka
arzlari SPKn. kapsaminda algilayarak diizenlemek dogrultusundadir. Kurul, hisse senetlerinin ikinci el
piyasasinda halka arzim, gecmiste 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: I, No: 14 sayih Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka
Arzetmelerine Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlemisti. Anilan teblig, Seri: I No: 26 sayili Teblig (RG.
15.11.1998, S. 23524) ile yiiriirliikkten kaldirilmis ve bu tebligin 5. maddesinde, “Mevcut Hisse
Senetlerinin Halka Arzi” basghig: altinda, hisse senetlerinin pay sahipleri tarafindan ikinci el piyasasinda
halka arz1 diizenlenmistir.

% Bkz. dpn. 248.
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“Secondary offering” (“SPO”) deyimi, hem Anglosakson hukuk literatiiriinde hem de
Isvigre doktrininde, “daha énceden ihract yapilmis sermaye piyasasi araglarinin, bu
araclart ellerinde bulunduran kimseler tarafindan satisa sunulmast” anlaminda

kullanilmaktadir™”.

Sermaye piyasasi araclarinin ikinci el piyasasinda halka arzi genellikle hisse
senetleri bakimindan karsimiza cikmaktadir. Ancak hisse senetleri disinda kalan
sermaye piyasasi araclarinin da sahiplerince ikinci el piyasasinda halka arz
edilmelerine herhangi bir engel bulunmamaktadir. Hisse senetlerinin ikinci el
piyasasinda halka arzina verilebilecek en tipik 6rnek, Devlet ve kamu kurum ve
kuruluslarina ait istirak paylarinin oOzellestirme kapsaminda halka arz yoluyla
satilmasidir’®. Bunun yanisira, holdinglerin istiraklerine ait paylar1 halka satmalarr®®’
ve sermayeye katilmali ortak girisimlerde ortakliktan ayrilma amaciyla yapilan satis

islemleri®®* de 6rnek olarak gosterilebilir.
b. Ortakhigin Onay1
Ikinci el piyasasinda gergeklestirilecek halka arzlar bakimindan tartisma

konusu yapilabilecek ilk husus; halka agik olmayan bir ortaklifin pay sahiplerinin

ellerinde bulunan hisse senetlerini halka arz etmelerinin ortakligin onayina tabi

*% English As a Legal Language, s. 134, Modern Dictionary, s. 697; Black’s Law Dictionary,
s. 976; Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, s. 89; Loss/Seligman, s. 88; Brown, Mechanics of Global
Equity Offerings, s. 109; Prentice, s. 372 ve s. 439; Gillen, s. 21; Hamilton, Corporations Including
Partnerships and Limited Partnerships, s. 376; Barber, s. 16; Lombardini, s. 394; Daniel Daeniker,
Underwriting Agreement, Rechstfragen beim Borsengang von Unternehmen Herausgeber (Rolf
Watter), Ziirich 2002, s. 172; Malscrido/Watter, s. 73; ﬂnal, Araci Kurumlar, s. 26 dpn. 47.

20 Hubert De Vauplane/Jean-Pierre Bornet, Droit des Marchés Financiers, 3¢me édition, Paris
2001, s. 101. Halka arz, 4046 sayihi Ozellestirme Uygulamalarinin Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un (RG. 27.11.1994,
S. 22124) md. 18/ A (a) hitkkmii uyarinca bir “satis modeli”dir. Anilan hiikme gore, bir dzellestirme
yontemi olan “satis”; “Kuruluslarin aktiflerindeki mal ve hizmet iiretim birimleriyle varliklarinin
miilkiyetinin kismen veya tamamen bedel karsiligi devredilmesi ya da bu kuruluslarin hisselerinin
tamamimin veya bir kismunin -kuruluslarin icinde bulunduklar: sartlar da dikkate alinarak- yurt ici ve
yurt disinda, halka arz, gercek ve/veya tiizel kisilere blok satis, gecikmeli halka arzt iceren blok satis,
calisanlara satig, borsada normal ve/veya dzel emir ile satis, menkul kiymetler yatirim fonlart ve/veya
menkul kiymetler yatirum ortakliklarina satis veya bunlarin birlikte uygulanmasi yoluyla bedel karsilig
devredilmesidir’. Soz konusu Kanun’un 4232 Sayili Kanun ile degisik 18/C hiikmiiniin (f) bendi
uyarinca; “Hisselerin yurt ici ve yurt disinda halka arz, borsada satis, menkul krymetler yatirim fonlart
veya menkul kiymetler yatirim ortakliklarina satis suretiyle Ozellestirilmeleri sermaye piyasasi
mevzuatina tabidir”.

! Ceker, s. 94.

2 Halka arzin, sermayeye katilmali ortak girisimlerde ortakligi sona erdirme mekanizmasi olarak
kullanilmasi hakkinda bkz. II, C, 3.
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bulunup bulunmadigi meselesidir. Zira, kapali bir anonim ortakligin hisse senetlerinin
halka arzi ihragciya “halka acik anonim ortaklik™ statiisii kazandiracagi ve onu
SPKn.’da ongoriilen yiikiimliiliikklere tabi kilacagindan, pay sahibi tarafindan
gerceklestirilecek halka arza ihragcinin onay vermesi gerektigi savunulabilir. Nitekim
Tekinalp, halka arzin sirket yonetimi ve g¢ogunlugun iradesine aykiri olarak
gerceklestirilmesinin anonim ortakliklarin sermayeye dayali yapisina ve ¢ogunluk
ilkesine aykir1 olacagini ileri siirmekte ve bu islemin ilgili ortakligin yetkili

263 ..
. Bizim de

organlarimin karariyla gerceklesmesi gerektigini savunmaktadir
katildigimiz goriisiin sahibi olan Teoman ise, mevcut diizenlemeler karsisinda
ortaklik yonetim kurulunun halka arzi1 onaylama gibi bir yetkisinin bulunmadigini; bu
itibarla, halka arzin “de facto”, yani ortakligin iradesine aykir1 olarak

gerceklesmesinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir’®*

. Ceker de, Teoman’in
goriigiine katilmak suretiyle; hisse senedi ¢ikararak pay sahiplerine dagitan bir
ortakligin, ana sozlesme ile devir kisitlamasi getirmedigi siirece halka arz ihtimalini
goze almis ve kabul etmis sayilacagini, bu nedenle pay sahibinin gerceklestirecegi
halka arz igin ortakliktan onay almak zorunlulugunda bulunmadigini ifade
etmektedir®®. Kurul’un da bu goriiste oldugu, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 5.
maddesinin II. fikrasinin ikinci ciimlesinde, halka agik olmayan ortakliklarin pay
sahipleri tarafindan yapilacak halka arz islemlerinde, ortaklik yonetim kurulunun;
satiga aracilik yapacak araci kurulusa gerekli belgeleri saglamak ve satis sirasinda

mevzuatta Ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirmekle yiikiimlii oldugu yoniindeki

hiikmiinden anlagilmaktadir.

Tartisma konusu yapilabilecek ikinci husus ise, hali hazirda halka a¢ik anonim
ortaklik statiisiinde bulunan bir ortakligin pay sahipleri tarafindan gerceklestirilecek
halka arzlar bakimmndan ortaklik yonetim kurulunun onaymnin aranip
aranmayacagidir. Ne SPKn.’nda ne de Seri: I No: 26 sayili Teblig’de, bu ihtimalde
ortaklik yonetim kurulunun izninin aranacagina dair bir diizenleme bulunmamaktadir.

Takdir edilecegi {lizere, kapali bir anonim ortakligin pay sahibinin elinde

263 {nal Tekinalp, iki Giincel Sorunun Coziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi Icinde Sinif

Degistirme- Kayitli Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, Batider,
C. XVII S. 2, Aralik 1993, s. 33 vd.

%% Omer Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve
Cogunlugun fradesi, Batider, C. XVII S. 3, Haziran 1994, s. 39 vd.

65 Ceker, s. 95.
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bulundurdugu paylar1 halka arz etmesi asamasinda ortakligin rizasini aramazken,
halka acik anonim ortaklik statiisiindeki bir ortakligin pay sahibinin portféyiinde
bulunan hisse senetlerini halka satabilmesi i¢in yonetim kurulunun onayini arayacak

bicimde yorum yapmamiz s6z konusu degildir.

3. Karma Halka Arzlar

Yukarida belirtilen iki halka arz tiirii, yani birinci ve ikinci el piyasasinda
gerceklestirilen halka arz islemleri tek bir halka arz isleminin biinyesine
birlestirilebilir*®, Diger bir ifadeyle, tek bir halka arz islemi cergevesinde; hem
ortaklifin sermaye artinmi yoluyla yeni ihrac ettigi hisse senetlerinin, hem de pay
sahiplerinin portféylerinde bulunan paylarin halka satilmasi miimkiindiir’’. Bu tiire,
iki ana tiir olan birinci ve ikinci el piyasasi halka arzlarini tek bir satis siireci

icerisinde birlestirdiginden, “karma yontem” adi verilmektedir®®®,

F. Halka Arzin Olumlu ve Olumsuz Sonuclari

Halka arzin, sermaye piyasasi araglarim1 halka arz eden ihracci bakimindan,
olumlu sonuglarinin yanisira olumsuz olarak nitelendirilebilecek bazi sonuglar1 da

bulunmaktadir.

1. Halka Arzin Olumlu Sonuclar:

Halka arz isleminin sermaye piyasasi araglari halka arz olunan ihragct
bakimindan olumlu sonuglari; gerekli finansmanin saglanmasi, ortakligin
tanmirliginin ve prestijinin artmasi ve ortakliga ait hisse senetleri i¢in bir ikinci el
piyasas1 yaratilmasi, soz konusu senetlerin fiyatlarinin bu piyasa tarafindan

saptanmasi ve bu durumun anilan senetlere likit enstriiman niteligi kazandirmasidir.

266 Daeniker, s. 163.
267 Tanér, Halka Arz, s. 259; Ceker, s. 103.
268 Ceker, s. 103; Caglar, s. 81.
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a. Finansman Saglanmasi

Sermaye piyasasi araclarinin halka satis1 yoluyla atil duran tasarruflarin reel
sektore aktarilmasinin halka arzin temel fonksiyonlarindan biri oldugunu yukarida
vurgulamlstlkzﬁg. Dolayisiyla, bu islemin ihragci bakimindan en dnemli getirisinin

20 Halka arzin, halka arz

orta ve uzun vadeli finansman temini oldugu ifade edilebilir
edilmeksizin satiglara oranla en biiyiik avantaji; sermaye piyasasi araclarinin, halka
arz sonrasinda daha likit bir ikinci el piyasasina sahip olacak olmalari1 nedeniyle daha

yiiksek fiyatla satilabilmeleridir®’".

Belirtmek gerekir ki, birinci el piyasasinda gergeklestirilen halka arz
islemlerinde satig islemi sunucunda toplanan fondan yararlanan ihracci iken; ikinci el
piyasasinda gerceklestirilen islemlerde fonlanma ihtiyacim karsilayan, portfdyiindeki
sermaye piyasasi araglarimi satisa sunan kisi ya da kurulus olmaktadir. Dolayisiyla,
halka arz, yalniz ihragcilarin piyasalardan fon saglamalar1 bakimindan degil; ellerinde
sermaye piyasasi aract bulunduran kimselerin (pay sahiplerinin) pozisyonlarini nakde

tahvil etmeleri bakimindan da 6nemli bir ara¢ konumundadir.

b. ihrace1 Ortakhigin Kredibilitesinin Artmasi

Halka arzin bir diger onemli sonucu, ihragci ortakligin kredibilitesinin, bir
diger ifadeyle toplum nezdindeki prestij ve tamnirliini artirmasidir”’”. Halka arz
islemi sonucunda “halka acik anonim ortaklik” ya da “ihracci” statiistinii kazanan
ortakligin siirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine (3794 sayili Kanun ile eklenen
SPKn. md. 16/A), SPKn.’nun 6ngordiigii kar dagitim zorunluluguna (4487 sayil
Kanun md. 5 ile degisik SPKn. md. 15/I), seffaf yonetim ve bagimsiz disardan
denetim gibi yiikiimliiliiklere (3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 16/II) tabi

konuma gelmesi, yatirimcilar ve kredi kuruluslar1 nezdinde bu ortakliklarin itibarim

2 Bkz. 11, C, 1.

210 Prentice, s. 372; Lee/Tan, s. 156; Yanl, s. 87; Akbulak/Akbulak, s. 95. Ortaklik ya da bor¢glanma
senedi ihraci yoluyla piyasadan fon toplanmasi, Anglosakson Hukuku’'nda ‘“floatation” olarak
anilmaktadir (Lee/Tan, s. 156).

"' Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 139.

272 Yanl, s. 87.
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7 Bu noktada, halka arz esnasinda gerceklestirilen reklam ve tanitim

artirmaktadir
faaliyetlerinin de sirketin toplum nezdindeki imajin1 gelistirdigi ve tanmirligim
artirdigt Vurgulanma11d1r274. Gergekten, iilkemizde kamuoyu tarafindan en fazla
taninan sirketlerin halka acik anonim ortakliklar oldugu bir gercektir. Hisse
senetlerinin borsaya kote edilmesi de, kotasyon sartlarinin yerine getirilmesini
gerektirmesi nedeniyle, yatirimci nezdinde giiven ve prestiji artiran bir etken

olusturmaktadir.

c. Hisse Senetlerinin Likit Enstriiman Niteligi Kazanmasi

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile, bu senetler icin aktif bir ikinci el
piyasas1 yaratilmig olmaktadir*”. Genellikle, bu durumun hisse senetlerinin fiyatina
da yansidig1 ve aktif bir ikinci el piyasasina kavusan mevcut pay sahiplerine ait hisse
senetlerinin degerinin, potansiyel alici sayisinin artmasi nedeniyle yiikseldigi ifade
edilmektedir’’®. Olusan ikinci el piyasas1 sayesinde, ortakliga ait hisse senetleri

paraya cevrilebilir yatirim araci (“likit enstriiman”) niteligi kazanmaktadirlar.

Hisse senetleri bakimindan bir ikinci el piyasasi olusmasinin en Onemli
getirisi, bu senetlerin ve ortakligin degerinin, piyasa kosullar1 cercevesinde objektif
sekilde belirlenecek olmasidir. Hisse senetlerinin piyasa degeri esas alinmak
suretiyle, ortakligin degeri de her istenildigi an rahatlikla yeniden
hesaplanabilmektedir. Soyle ki; ortaklik sermayesinin halka acik boliimiiniin degeri,
piyasada islem goren pay sayisi ve olusan pay degerinin birbirleri ile ¢arpilmasi
suretiyle  bulunmakta ve ortaya c¢ikan deger, sermayenin tamamina

277
oranlanmaktadir

. Ortakligin bu yontemle hesaplanan piyasa degerinin objektif
kriterlere dayanmasi nedeniyle, halka arz olunmayan paylarin devrini konu alan
islemlerde pay birim fiyatinin tespiti bakimindan esas alindigina uygulamada sikc¢a

rastlanilmaktadir.

7 Ceker, s. 127.

¥4 Lee/Tan, s. 156.

5 Lee/Tan, s. 156; Yanl, s. 87; Ceker, s. 127.
7% prentice, s. 372.

77 Ortakligin bu sekilde hesaplanan piyasa degerine “market cap” adi verilmektedir (Robert W.

Hamilton, The Law of Corporations, 5th Ed., St. Paul- Minnesota 2000, s. 379).
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2. Halka Arzin Olumsuz Sonuclari

Yukarida da belirtildigi tizere, halka arzin, olumlu sonuglar1 yaninda, ihragci
ortaklik ve bu ortakligin pay sahipleri bakimindan olumsuz olarak nitelendirilebilecek
bazi sonuglar1 da bulunmaktadir. Bu sonuglardan ilki, ortakligin “ihra¢ci” ya da
“halka acik anonim ortaklik” statiisiinii kazanmasit nedeniyle SPKn.’nun III.
Boliim’tinde ©Ongoriilen yiikiimliiliiklere tabi konuma gelmesi; ikincisi ise, hisse
senetlerinin halka arz edilmesi halinde, halka arz edilen paylarin sermayede temsil
ettigi toplam pay ile baglantih olarak, mevcut ortaklar yoniinden ortakligin
kontroliiniin kaybedilmesi riskinin ortaya cikabilmesidir. Ancak siiphesiz ki, halka arz

isleminin getirileri, bu olumsuz sonuglar karsisinda daha agir basmaktadir.

a. SPKn.’nun Ongordiigii Yiikiimliiliiklere Tabi Olma

Ortakliklarin, ihrag ettikleri sermaye piyasasi aracinin tiiriine gore “ihracc1” ya
da “halka agik anonim ortaklik” statiisiinii kazandiklarim yukarida ifade etmistik®’.
SPKn.’nun III. Bolim’iinde (md. 11- md. 16A), “Ihragcilara ve Halka A¢ctk Anonim

Ortakliklara Iliskin Hiikiimler” bashg altinda®"

, bu statiideki ortakliklar icin
ongoriilen yiikiimliiliikler diizenlenmistir. “ihracc1” ya da “halka agik anonim
ortaklik” statiislinii kazanan ortaklik, bu sifati iktisap etmesi ile birlikte; siirekli
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigﬁne280 (3794 sayili Kanun ile eklenen SPKn. md.
16/A), kar dagitim zorunluluguna (4487 sayili Kanun md. 5 ile degisik SPKn. md.
15/1), seffaf bir yonetim mekanizmasi olusturma ve mali tablolarim bagimsiz disardan

denetim firmalarina incelettirme gibi yiikiimliiliiklere (3794 sayili Kanun ile degisik

8 Ayrintili bilgi igin I, C basligi altinda yapilan agiklamalarimiza bakimz. Kisaca tekrar etmek gerekir
ise, ihra¢ olunan sermaye piyasast araci her ne olursa olsun, bu araci ihra¢ eden ortaklik “ihracci”
sifatin1 kazanmaktadir [bkz. 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3 (h)]. Hisse senedi ihra¢ eden
ortakliklar ise “halka acik anonim ortaklik” statiisiinde kabul edilirler [bkz. 3794 sayili Kanun ile
degisik md. 3 (g)]. Dolayisiyla, her halka agik anonim ortaklik bir ihragcidir; ancak her ihrager bir
halka acik anonim ortaklik degildir. Halka agik anonim ortakliklar, ihragci kavramina dahil 6zel bir
siif, bir diger ifadeyle ihraccilar kiimesine dahil bir alt kiime olustururlar.

719 3794 sayili Kanun ile degisik boliim bashigidir.

% Rayner, hakli olarak, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigtiniin ihragci agisindan yasadan dogan ve
stireklilik tasiyan bir bor¢ olusturdugunu ifade etmektedir (s. 9). ABD Hukuku’'nda, ihragcilarin
kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’nun sec. 12-13
hiikiimlerinde diizenlenmektedir.
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SPKn. md. 16/II) tabi konuma gelmektedir’™'. Siiphesiz ki, tiim bu yiikiimliiliikler
yatinmcilarin  korunmasi i¢in mutlak surette gereklidir ve bu bakis acisindan
yaklasildiginda son derece olumludur. Ancak meseleye ortaklik acisindan

yaklasildiginda, bu yiikiimliiliikklerin ortakligin yonetiminde ve kar dagitim

politikasindaki esnekligi ortadan kaldnrdlglm282

yonelik giderleri artirdigim ifade etmek gerekir®®’.

ve ticari faaliyetin siirdiiriilmesine

b. Ortakhigin Kontroliiniin El Degistirmesi Riski

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

kaybetmeleri riski dogabilmektedir284

. Halka ac¢iklik oram biiyiidiik¢e, ortakligin bir
aleni pay alim teklifine (“take over bid’- “tender offer”)*®> hedef olabilmesi tehlikesi
de artmaktadir. Bu durum da, belki ortaklik tiizel kisisi bakimindan degil, ancak
ortakligin kontroliinii ellerinde bulunduran pay sahipleri bakimindan ciddi bir risk
teskil etmektedir. Bu nedenle, halka acilma oraninin yiiksek tutulmak istendigi
ortakliklarda, kontroliin kaybedilmesi riskini bertaraf etmek amaciyla, esas s6zlesme
degisikligi ile TTK md. 401 hiikmii ¢ercevesinde imtiyazli pay yaratilmasi ve pay
sahipligi yapisinin buna gore yeniden sekillendirilmesi yoOntemi tercih

edilmektedir®®®.

281 Tekinalp, Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortakliklar ile Hisse Senetleri Halka Arz
Olunan Ortaklik Farkliligi, s. 302-304; Tuncer, s. 342; Akbulak/Akbulak, s. 96; Prentice, s. 372-
373.

282 Yanl, s. 87-88. Yazar, sirket agisindan; satig, karlilik, rekabet durumu, calisanlara 6denen iicretler,
idari faaliyetler ve ¢ikar catigmalari konusunda kamunun tam anlamiyla aydinlatilmasi zorunlulugu
bulundugunu; bu nedenle, yasal olarak olmasa da, pratikte sirket yonetimi konusunda esnekligin
azaldigini ifade etmektedir (s. 87; Ayni dogrultuda bkz. Steven E. Bochner/Eric John Finseth, IPO
Guide, Merrill Corporation, S5th Ed., St. Paul-Minn. 2004, s. 5). Yanl, ayrica halka acik bir sirkette
almacak kararlarin sermaye piyasasindaki giinliikk fiyat dalgalanmalarindan etkilenebildigini;
yoneticilerin ise, uzun vadede elde edilebilecek getiri yerine, kisa vadedeki gelismeleri dikkate alarak
karar vermeyi tercih edebildiklerini belirtmektedir (s.88). Lee/Tan ise, sirket yonetiminin, kararlarinda
ihrac olunan sermaye piyasasi araclarinin cekiciligini korumayi oncelikli olarak diistinecegini
vurgulamaktadirlar (s. 157).

283 Yanl, s. 87. Giderlerin artmasindaki en bilyiik etken bagimsiz dis denetim masraflaridir (Lee/Tan,

s. 157).
284 prentice, s. 372-373; Yanl, s. 88; Akbulak/Akbulak, s. 96.

25 Aleni pay alim teklifi kavrami, tiirleri ve bu tiir tekliflere karsi hedef ortaklikca alinabilecek
savunma Onlemleri hakkinda bkz. Caglar Manavgat, Aleni Pay Alm Teklifi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlar1 No: 64, Ankara 1997, 6zellikle s. 7-43 ve s. 129-174.

2 Ayrica, ihragcilar, ortakligin kontroliiniin ele gecirilmesini onleyebilmek amaciyla dagitimin
olabildigince genis kitlelere yapilmasini tercih etmektedirler (Tanor, Halka Arz, s. 278; Taskin, s. 53).
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G. Halka Arz Siireci

1. Halka Arz Edilecek Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kayda Alinmasi

a. Kayda Aldirma Zorunlulugu

aa. Tirk Hukuku’nda

SPKn. md. 4/ hilkmii geregince, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasas1 aracglarinin kayda aldirilmasimin zorunlu oldugunu belirtmistik®’. Anilan
hitkkmiin emredici ifadesi ¢ercevesinde, kayda aldirma zorunlulugu, i¢ kaynaklardan
sermaye artirimi neticesinde mevcut pay sahiplerine paylari oraninda verilecek

odemesiz (“gratis”) paylar bakimindan da gecerli bulunmaktadir™®,

SPKn’nda, kayda aldirma islemi tamamlanmadan sermaye piyasasi araclarinin
satisina baslanamayacagina dair agik bir hitkiim mevcut degildir. Ancak, O6gretide
kayda alma isleminden Once satis ve satis icin icabin miimkiin olmadigl ifade

edilmektedir’®.

Kanimizca da, SPKn. md. 4/I hiikkmiiniin ruhu ve md. 46/1 (a) ve md. 47/A-4
hiikiimlerinin kayda alma gerceklesmeden oOnce baslanan satis islemleri igin
Oongordiigii hukuki ve cezai yaptirimlar dikkate alindiginda bu sonuca ulagmak

kacinilmazdir.

ab. ABD Hukuku’nda

ABD Hukuku’'nda kayda alma prosediirii ti¢ safhaya boliinmiistiir. Bu
safthalar; “kayda alma bagvurusundan onceki donem” (“pre-filing period’), kayda
alma bagvurusu ile bu basvurunun gecerlilik kazandigi donem arasindaki
“bekleme donemi” (“waiting period” ya da “cooling-off period”) ve “basvurunun

gecerlilik kazanmasindan sonraki donem” (“post- effective period’) olarak

27 Bkz. yuk. I, E.
288 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 234.
2 Kiitiikgii, s. 462.
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isimlendirilmektedirler*’. 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 5 hiikkmii
geregince, kayda alma bagvurusu yapilmadan Once sermaye piyasasi araclarinin
satim1 ya da satimin yazili veya sozlii olarak teklif edilmesi yasaktlrzgl. Ancak, sec. 2
(3) hitkmii uyarinca, ihragci ile halka arzi gergeklestirecek araci kurulus arasindaki
goriigme ve pazarliklar ile arac1 kuruluslarin konsorsiyum olusturma amach temaslari

bu yasagin kapsami disinda kalmaktadir™?

. Kayda alma bagvurusunun yapilmasindan
sonra ise “bekleme miiddeti” adi verilen bir donem baslamaktadir. Kayda alma
islemi, basvurunun SEC’e iletildigi tarihten itibaren 20 giin igerisinde, bu kurum
tarafindan siireyi durdurmak iizere tesis edilmis bir idari islem (“stop order”) soz
konusu olmadikga, yasa geregi (ipso iure) kendiliginden gergceklesmektedir (sec. 8).
SEC’in kayda alma yoniinde ayrica bir olumlu idari islem tesis etmesi gerekmez.
Ancak SEC tarafindan kayda alma basvurusu ya da izahnamede yapilmasi istenen her
tirlii degisiklik veya bunlarla baglantili olarak talep olunan her tiirli ek bilgi, bu
siirenin yeni bastan islemesine yol acar®”. Kayda alma isleminin gerceklesmesine
kadar siiren bu donemde, ihra¢ ya da halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin
satig1 yasak ancak sozlii olarak icab1 miimkiin olmakla birlikte, yazili belge kullanimi
kural olarak yasaktir. Yazili belge olarak, yalmizca Rule 433’e gore hazirlanan 6n

294

izahname (“preliminary prospectus”)”" ya da Rule 434’e goére hazirlanan oOzet

295

izahname (“summary prospectus”) kullanilabilir Bu belgelerin yardimiyla

kurumsal yatirnmcilara ulagilarak road-show’lar esnasinda talep toplanabilmektedir.

20 Thomas Lee Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation Volume: I, 4th Ed., St. Paul-
Minn 2002, s. 190; Bartos, s. 13; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma Tlkesi, s. 64. ABD Hukuku’nda,
Menkul Kiymetler Kanunu ile kayda alma siirecinin ii¢ safhaya boliinmesinin gerekgesi olarak,
sermaye piyasast araclarinin satis siirecinin yavaslatilmasi ve bu sekilde siirecin kontroliiniin
kolaylastirilmasi gosterilmektedir (Mahoney, s. 21 vd.).

»1 Bartos, s. 13; ﬂnal, Araci1 Kurumlar, s. 13.

*2 Barber, s. 30; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 73; Unal, Araci Kurumlar, s. 33.
Kiitiikcii, kanimizca hakli olarak, bu ihtimalin istisna olarak kabul edilmesinin SPKn.’nun da ruhuna
uygun olacagini ifade etmektedir (s. 462).

3 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 65. SEC, ek bilgiler isteyebilecegi gibi, tescil
beyaninda yer alan agiklamalarin sunug biciminin degistirilmesini de talep edebilir. Bu itibarla, SEC,
izahname ya da kayda alma bagvurusunda yer alan ustii kapali agiklamalar i¢in basit bir yatirimcinin
kolaylikla anlayabilecegi bir tislubun kullanilmasini talep edebilme imkanina da sahiptir (Kabaalioglu,
Kamuyu Aydinlatma lkesi, s. 65).

#* On izahnamenin kapaginda, kirmiz1 harflerle “fescil beyanimin heniiz kesinlik kazanmadigini,

belgede yer alan bilgilerin ileride diizeltilebilecegi veya degistirilebilecegini ve bu izahnamenin hi¢cbir
sekilde bir icap veya satis teklifi olarak kabul edilemeyecegini” belirten bir uyarinin yer almasi
nedeniyle, bu izahname “red herring” olarak isimlendirilmektedir (Davidson/Knowles/Forsythe, s.
1011).

% (Ozet izahname, on izahnamedeki bilgileri 6zetleyen yazili bir belge niteligindedir (Kabaalioglu,

Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 90).
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Buna karsilik, kayda alma islemi tamamlanana kadar gececek donemde, piyasanin
sartlandirilmasint (“pre-conditioning of market”) 6nlemek amaciyla, satis islemine
ilgi uyandirma ve kamuoyu yaratma maksath reklam, tanitim ve basin toplantilari
yapilmast da yasaklanmistir (sec. 8)*°. Bu dénemde, Rule 134’iin tanmidigr imkén
cergevesinde, yalmzca ihracciyi, ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi aracini ve ihrag
miktarini belirten ve boyutlan ile sekli nedeniyle “mezar tasi ilanm1” (“tombstone ad’”)

olarak anilan ilanlar kullanilabilir®’.

ABD Hukuku’nda, kayda alma islemi gerceklesene kadar sermaye piyasasi
araglarinin satisinin yasaklanmasiin gerekgesi, izahnamenin igeriginde yer alacak
bilgilerin yatirimeilara ulasmasindan 6nce alim satim yapilmasimin dnlenilmesidir™®.
Kayda alma isleminin gerceklesmesinden sonra ise, baskaca herhangi bir islem ve
izne gerek kalmadan™”, izahnamenin de sermaye piyasasi araclari ile birlikte teslim

edilmesi sartiyla satiga baglanabilir.

% Barber, s. 30; Unal, Araci Kurumlar, s. 33. Ozellikle gazete, radyo ve televizyon gibi kitlesel
iletisim araclar1 ile yapilan tanitim kampanyalar1 bu kapsamda algilanir (Mahoney, s. 24, Bartos,
s. 34). Kabaalioglu bu yasagin gerekgesini su sekilde aciklamaktadir: Kayda alma bagvurusunda yer
almas1 zorunlu agiklamalar arasinda sirkete iliskin olumsuz noktalar da bulunabilecektir. Halbuki
siirdiiriilen reklam kampanyasinda bu tiir olumsuz agiklamalara yer verilmeyecek; yatirimcilar
kendilerine aktarilan olumlu ac¢iklamalarin etkisi altinda kalacak ve bir anlamda sartlandirilacaklardir.
Hattd yatinnmcilar, sonradan tescil beyan1 ve izahname kendilerine ulastirilsa dahi, bu olumlu
izlenimlerle izahnameye gereken 6nemi vermeyebileceklerdir. Fakat s6z konusu siirecte, sirketin ihrag
edecegi sermaye piyasasi araglari ile ilgili bulunmayan hususlarda aciklama yapmasi gerekebilir.
Sirket, bu donemde kamuyu aydinlatma duyurularini ve mali tablolarini yayimlamaya devam
edebilmektedir (Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 81-81). Ayrica, sirketin normal faaliyetini
stirdiiriirken diriinlerini tanitmak iizere yiiriittigii olagan reklam faaliyeti de yasak kapsaminda
algilanmaz (Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma [lkesi, s. 77). Ancak, halka arz1 gergeklestirecek aract
kurulugun aragtirma departmani, yapay bir talep yaratilmasim Onlemek amaciyla, arz islemi bitene
kadar o sermaye piyasasi araci hakkinda arastirma raporu yayimlayamaz. Bu siire¢, “research block-
out period” ya da “quiet period” adiyla anmilmaktadir (Malscrido/Watter, s. 86; Hsiou-wei
Lin/Maureen Mc Nicholds, Underwriting Relationships, Analysts’ Earnings Forecasts and
Investment Recommendations, Journal of Accounting and Economics, Vol: 25, 1998, s. 105-106).
Benzer sekilde, kar ve gelirlere iliskin beklenti ve projeksiyonlarin yayimlanmasi da piyasay1
sartlandirma olarak algilanabileceginden dikkatli olmak gerekir (Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma
flkesi, s. 85). Bu tiir projeksiyon ve beklenti agiklamalari, kitlesel iletisim araclarinda yayimlanmamak
kaydiyla, Rule 175’e uygun olarak objektif ve hakli bir temele dayandiklar1 ve yatirimeilart yaniltma
niyeti icermedikleri Olgiide hukuka uygun kabul edilirler (Brown, Mechanics of Global Equity
Offerings, s. 127-128).

»7 Davidson/Knowles/Forsythe, s. 1011; Bartos, s. 34; Kabaalioglu, Kamuyu Aydilatma ilkesi,
s. 90.

298 Barber, s. 30.

299 ﬂnal, Araci1 Kurumlar, s. 34.
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ac. Kisisel Degerlendirmemiz

Tirk Hukuku ile ABD Hukuku arasindaki temel fark, Tiirk Hukuku’nda
bekleme donemine benzer bir dénemin bulunmamasidir’®. Tiirk Hukuku kayda alma
doneminden Once icap ve satis1 yasaklamisken, ABD Hukuku bu donem icgerisinde
sOzlii icab1 ve 6n izahname yoluyla talep toplamay1 serbest birakmaktadir’®'. ABD
Hukuku’'nda, yatirimcinin izahnameyi ancak kayda alma isleminden sonra satig
esnasinda kendisine teslim edildigi anda gorebildigi ve bu belgedeki bilgilerden
yararlanma imkanindan fiilen yoksun bulundugu diisiincesiyle, bu sorunun ¢oziimii
icin bekleme doneminden ve On izahnameden yararlan11maktad1r302. Ulkemiz
uygulamasinda ise Kurul; Seri: I No: 26 sayili Teblig’in md. 13 vd. hiikiimlerinde,
hisse senetlerinin kayda alinmasindan Once On talep toplama yOnetiminin
uygulanmasi durumunda 6n izahname kullanilmasin1 miimkiin kilan bir diizenleme
yapmak suretiyle’”, hukukumuzda bekleme donemine benzer bir siirecin
bulunmamasindan kaynaklanan eksikligi giderme cabasi igerisine girmistir. Kurul’un
bu yaklasimini olumlu karsilamakla birlikte, s6z konusu eksikligin giderilmesi
bakimindan kesin ¢6ziimiin kanun degisikligini gerekli kildigini vurgulama ihtiyaci
hissetmekteyiz. Tiirk Hukuku’nda da bekleme donemine benzer bir siire¢ yaratilmasi,
satig slirecinden Once talep toplanmasi yoniindeki yerlesik uygulamaya yasal zemin
yaratmak bakimindan son derece yerinde olacaktir. Zira, satig siirecine baslanmadan
once talep toplama faaliyetine girisilmesi, isin niteliginden kaynaklanan bir
zorunluluktur. Ancak, Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda bu yonde bir

degisiklige yer verilmedigi belirtilmelidir.

Bu noktada tartigmaya agcilabilecek husus, sermaye piyasasi araglarinin, bu
aracglar ellerinde bulunduran kimseler tarafindan ikinci el piyasasinda halka satilmak
istenmesi halinde, satist yapilacak araclarin Kurul kaydina alinmalarina gerek

bulunup bulunmadigidir.

30 Kitiikeid, s. 462.
0! Kiitiikeid, s. 462.

302 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 86-87.

3% S5z konusu Teblig’in md. 14/1 (c) ve md. 15/1 (a) hiikiimlerine gore; 6n izahnamenin ilk sayfasinda,

17 cm eninde 11 cm boyunda bir ¢ergeve icerisinde biiyiik harflerle “Bu hisse senetleri Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan kayda alinmamis olup, kayutan once hisse senetlerinin satisi miimkiin
degildir. On izahnamede yer alan bilgiler Kurul’ca heniiz onaylanmamis olup, hisse senetlerinin Kurul
kaydina alinmasindan dnce degistirilebilir” ifadelerine yer verilmek zorundadir.
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Somer, izin sisteminin yiiriirlikte oldugu donemde kaleme aldig1 eserinde;
menkul kiymetlerin, birinci el piyasasinda ortakligin elinden ¢iktiktan sonra, ikinci el
piyasasinda halka arz edilmeleri halinde Kurul’dan izin alinmasina gerek

5 304
bulunmadigini savunmustur™ .

Fikrimizce burada bir aymrm yapilmalidir. ikinci el piyasasinda halka arz
edilecek hisse senetleri daha Once kayit altina alinmamis ise, kayda aldirma
zorunlulugunun yerine getirilmesi gerektigi tartigitlamayacak kadar aciktir’®. Ancak
bu senetler daha onceden herhangi bir nedenle Kurul kaydma alinmus iseler’™,
ki kanimizca Somer’in ifade etmek istedigi olasilik da budur; yeniden kayda alma
islemi yapilmasina gerek bulunmamasina karsin, satis esnasinda kullanilacak
izahname ve sirkiilerin mutlak surette Kurul’un denetimine sunulmasi gerekmektedir.
Zira Kurul, SPKn. md. 1 hiikmiiniin kendisine yiikledigi tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini koruma goérevini bu belgelerin icerigi iizerinde yaptig1 denetim ile
yerine getirmektedir. Dolayisiyla, bu ihtimalde yeni bir kayda alma isleminden

ziyade, Kurul’'un izahname, sirkiiller ve satig siireci iizerindeki denetiminden

bahsetmek daha yerinde olacaktir.

% Somer, s. 69 dpn. 50.

305 Zira, SPKn. md. 4/1 hiikkmiinde “ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasast araglarinin Kurul
kaydina alinmasmin zorunlu oldugundan” bahsedilmekte ve birinci ve ikinci el piyasalarinda
gerceklestirilen halka arzlar arasinda herhangi bir ayirim yapilmamaktadir. Bu itibarla, kayda aldirma
zorunlulugu, kural olarak ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arzlar bakimindan da gecerli
bulunmaktadir.

3% Yukarda I, E, 2 baslig1 altinda aktardigimiz agiklamalarimizda da belirttigimiz tizere, kayda alma
isleminin konusunu, tahsisli olarak satilacak ya da halka arz olunacak sermaye piyasasi araglari
olusturmaktadir (SPKn. md. 4/I). Fakat Kurul’un hisse senetleri bakimindan benimsedigi uygulama,
yalniz tahsisli satig ya da halka arz yoluyla satis1 yapilacak hisse senetlerinin degil, ortakligin tiim
sermayesinin kayda alinmasi yoniindedir. Kurul, halka arz edilecek ya da tahsisli olarak satilacak
hisse senetlerini satis degeri iizerinden, bakiye sermayeyi ise nominal bedelinden kayda almaktadir.
Bu sekilde, tahsisli olarak satilacak ya da halka arz olunacak hisse senetleri disindaki paylar da kayda
alinmig olmaktadir. Bu paylar daha sonra pay sahipleri tarafindan halka arz edilmek istenirse yeniden
kayda alma islemi yapilmamakta, ancak bu paylarin nominal bedeli ile satig fiyati arasindaki fark baz
alinarak hesaplanan ek bir kayda alma iicreti tahsil edilmektedir. Bu uygulamanin, SPKn. md. 4/1
hikkmiiniin yalmzca ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin kayda alinacagi
yoniindeki ifadesi ile uyumlu olmadigi seklindeki goriisiimiizii tekrarlamakta fayda gormekteyiz.
Ancak belirtmek gerekir ki, bu olasiligin disinda, daha onceden halka arz edilen sermaye piyasasi
araclarinin bu araglar ellerinde bulunduran kimseler tarafindan yeniden halka satilmasi gibi bir
ihtimal de mevcuttur. Iste bu ihtimal bakimindan, halka satis islemi icin yeniden kayda alma
prosediiriiniin uygulanip uygulanmayacagi tartigmasi 6nem arz etmektedir.
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b. Basvuruya Eklenecek Belgeler

SPKn. md. 5/I hitkkmii geregince, kayda alma bagvurusuna eklenecek belgeler
Kurul tarafindan belirlenir. Kurul, kendisine taninan bu yetki ¢ercevesinde, her bir
sermaye piyasasi araci i¢in ilgili tebliglerde kayda alma bagvurusuna eklenecek
belgeleri ayr1 ayr belirlemistir. Ornegin, Seri: I No: 26 sayili Teblig’de hisse
senetlerinin kayda alinmasi i¢in yapilacak basvurulara eklenecek belgeler; mevcut
hisse senetlerinin halka arz1 icin Teblig’in 2 no’lu Ek’inde, sermaye artirnmi yoluyla
halka arz i¢in Teblig’in 4 no’lu Ek’inde, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi i¢in ise

Teblig’in 5 no’lu Ek’inde belirtilmektedir.

c. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Kayda Alma Kosullar:

Hisse senetlerinin halka arzi, SPKn. ve Seri: I No: 26 sayili Teblig’de aranilan
kayda alma kosullar1 nedeniyle, diger sermaye piyasasi araclarinin halka arzina oranla

ozellik gostermektedir.

ca. Teblig’de Aranilan Kosullar

Seri: I No: 26 sayili Teblig’de, halka agik olmayan ortakliklarin mevcut hisse
senetlerinin ya da sermaye artinmi yoluyla yaratacaklar1 paylarin halka arzinda bazi
kosullar aranmaktadir. Bu iki ihtimalde, gerceklestirilecek halka arz islemi, aym
zamanda ihragciya ‘“halka acgik anonim ortaklik” statiisiinii de kazandiracaktir.

Bu nedenle, bu sartlar1 “halka agilma kosullar1” olarak da isimlendirmek miimkiindiir.

Teblig’in Seri: I No: 29 sayili Teblig ile degisik 5. maddesinin ilk fikrasinda,
hisse senetleri daha ©nce halka arz edilmemis ortakliklarda hissedarlarin sahip

olduklari hisse senetlerini halka arz edebilmeleri icin;
a) Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b) Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, Kurul’a
bagvuru tarihi itibariyla ortaklifin nominal sermayesine oraninin en az; sermayeleri

10 trilyon Tiirk Lirasina kadar olan ortakliklar i¢in %25, sermayeleri 10 trilyon Tiirk
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Liras1 ile 50 trilyon Tiirk Lirasi arasinda olan ortakliklar i¢in %15, sermayeleri 50

trilyon Tiirk Liras1 ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %35 olmasi,

c) Hisse senetleri iizerinde, rehin veya teminata verilmeleri nedeniyle devir ya da
tedaviillerini kisitlayacak ve senet sahiplerinin haklarimi kullanmasina engel teskil

edecek nitelikte kisitlamalarin olmamasi,

d) Hisse senetlerinin, Kurul’'un hisse senetlerinin sekil sartlarina iligkin

diizenlemelerine uygun olmasi sartlar1 aranmaktadir.

Halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla halka arz
basvurularinda da, halka arz edilecek hisse senetlerinin temsil ettigi sermaye payinin,
artinm sonrast ulasilabilecek nominal sermayenin 5. maddede belirlenen oran ve
tutarlarina uygun olmasi aranmaktadir (md. 6/11)*". Ancak bu ihtimalde md. 5/1 (a)
(c) ve (d) hiikiimlerinde belirtilen kosullarin aranip aranmayacagina iliskin herhangi
bir diizenlemeye maddede yer verilmemistir. Md. 5/I (d) hitkmiinde yer alan ve hisse
senetlerinin Kurul tarafindan yapilan diizenlemelere uygun olmasini arayan kosulun
bu ihtimalde de aynen uygulama alanmi bulacaginda tereddiit etmemek gerekir. Md. 5/1
(c) hiikmiiniin ise uygulama alan1 bulmasi zaten miimkiin degildir; zira, sermaye
artinmi yoluyla yeni yaratilan paylarin iizerinde rehin ya da baskaca bir teminat
bulunmas: diigiiniilemez. Ortaklik sermayesinin tamaminin ddenmesine iliskin md. 5/1
(a) hikmii ise, asagida aciklayacagimiz nedenlerle, gerek halka agik olmayan
ortakliklarin mevcut hisse senetlerinin halka arzinda gerekse bu ortakliklarin sermaye

artinmu yoluyla gerceklestirecekleri halka arz islemlerinde uygulanmamalidir.

Incelemekte oldugumuz Seri: I No: 26 sayili Teblig ile yiiriirliikkten kaldirilan
Seri: I No: 22 sayili Teblig’in308 5. maddesinin (a) bendinde, 6zellestirme kapsaminda
olanlar da dahil olmak {izere, hisse senetleri daha Once halka arz edilmemis
ortakliklarda hissedarlarin sahip bulunduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri
bakimindan; arz edilecek hisse senetleri belirli bir tertip ve gruba dahil ise o tertip ve

gruptaki tiim hisse senetlerinin bedellerinin, aksi takdirde ise ortaklik sermayesinin

75 ve 6. madde hiikiimlerinde belirtilen kosullar, Teblig’e Seri: I No: 32 sayilh Teblig
(RG. 17.12.2003, S. 25319) ile eklenen md. 6/A hiikmii ¢ercevesinde; hisse senetleri borsada islem
gormeyen halka acik ortakliklara ait hisse senetlerinin borsada devamli islem gormesi amaciyla
ortaklik veya hissedarlarinin Kurul’a bagvurmalar1 durumunda da aynen aranilacaktir.

38 R.G. 19.2.1996, S. 22559.
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tamaminin ddenmis olmasi aranmaktaydi. Bu diizenlemenin, halen yiiriirliikte
bulunan ve ortaklik sermayesinin tamaminin édenmis olmasim arayan Seri: I No: 26
sayili Teblig’in md. 5/ (a) hilkkmiine oranla daha olumlu oldugu agiktir. Ancak
yuriirliikten kalkan Seri: I No: 22 sayili Teblig’in 5. maddesinde Ongoriilen,
yiiriirlikkte bulunan mevcut diizenlemeye oranla daha olumlu oldugunu belirttigimiz

diizenlemenin dahi adaletsiz sonuglara yol agmast miimkiin bulunmaktaydi.

Soyle ki; soz konusu diizenlemeye gore, ortaklarin ellerinde bulunan hisse
senetlerini halka arz edebilmeleri icin sadece satis1 yapilacak olan hisse senetlerinin
bedellerinin tamamen 6denmis olmasi yeterli olmuyor, ayrica bu senetlerin dahil
oldugu tertip veya gruptaki tiim hisse senetlerine ait ddemelerin de tamamlanmis
olmas1 gerekiyordu®. Bu durumda ise, paylarii halka arz etmek isteyen pay sahibi
ile ayn1 gruba dahil diger pay sahipleri, kendi paylarina ait bakiye sermaye borcunu
O0demekten kacinarak halka arzi bloke etme imké&nina sahip olabiliyorlardi. Bu
nedenle, kanimizca, de lege ferenda yukarida belirtilen her iki ihtimalde de yalnizca
halka arz1 yapilacak hisse senetlerinin temsil ettigi paylara ait sermaye borcunun
O0denmis olmasi yeterli kabul edilmelidir. Halka arz edilmeyecek olan paylarin
bedellerinin 6denmemis olmasini halka arzi1 engelleyen bir faktor olarak kabul etmek,

fikrimizce makul bir yaklasim degildir.

Bununla birlikte, Seri: I No: 26 sayili Teblig’de, daha once hisse senetleri
halka arz edilmis olan ve dolayisiyla da halka agik ortaklik statiisiinii kazanmig
bulunan anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin ellerinde bulundurduklar paylar
halka arz etmeleri olasiligimi diizenleyen herhangi bir hitkme yer verilmemistir.
Ancak biz, Kurul’un, halka arz edilecek hisse senetlerinin bedelinin 6denmis olmasi

sartin1 deginilen bu son ihtimalde de aramak durumunda bulundugu kanaatindeyiz.

cb. Satilamayan Hisse Senetlerinin Satin Alinacaginin Taahhiit Edilmesi

Sabit sermayeli anonim ortakliklarda, artirim bir defa tescil edildikten sonra,

sermaye azaltimi prosediiriine uygun olarak hareket edilmedigi miiddetce, artirim

% Ceker, s.97.
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sonucunda yaratilan paylarin ve bu paylart temsil eden hisse senetlerinin ortadan
kaldirilabilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla, bu sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklarin hisse senetlerini halka arz etmeleri ihtimalinde; bazi kimselerin, halk
tarafindan satin alinmayan hisse senetlerinin satin alinacagi ve bu senetlerin temsil
ettigi ortaklik paylarma iligkin sermaye borcunun ifa edilecegi yOniinde taahhiitte
bulunmalari, satilamayan paylarin temsil ettigi sermaye payinin acikta kalmamasi
bakimindan zorunludur. Bu noktadan hareketle, yasa koyucu, SPKn. md. 7/III
hitkkmiiniin ikinci ciimlesinde, Kurul’a; halka arz edilen ancak satilamayan hisse
senetlerinin kurucular, pay sahipleri ya da yiiklenimde bulunacak olan araci
kuruluglar tarafindan satin alinacagi yoniinde taahhiitte bulunulmasini zorunlu
tutabilme yetkisi tanimustir' *. Bu taahhiit, satis siiresi sonunda satilamayan paylarin
kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluglar tarafindan satin alinip bedellerinin
nakden Odenmesini de kapsar (3794 sayili Kanun md. 6 ile degisik SPKn.
md. 7/ c. 3).

11

Buna karsilik, kayith sermaye3 sistemindeki anonim ortakliklarda, esas

sermaye sistemine tabi ortakliklardan farkli olarak sermaye artiriminin tescilinin hisse

319 SPK md. 7/I hiikmiiniin 6ngordiigii satilamayan paylari satin alma taahhiidii, yalnizca hisse
senetlerinin halka arzi bakimindan soz konusudur (Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s.
25; Ulusoy, s. 35). Zira, hiikmiin amaci; halka arz yolu ile yapilan ortaklik kuruluslarinin ve esas
sermaye artirimlarinin siiriincemede kalmasini 6nlemektir (Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun
Esaslari, s. 25). Bu itibarla, hisse senetleri diginda kalan sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda,
satilamayan kismin satin alinacagi yoniinde taahhiitte bulunulmasi gibi bir zorunluluk yoktur (Cemal
Kiiciiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Ag¢idan
Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s. 101). Ancak Kurul, SPKn. md. 22 (a) hiikkmiiniin kendisine tanidig1
yetkiye dayanarak, hisse senetleri diginda kalan sermaye piyasast araglar1 bakimindan da md. 7/III
hiikmiinde 6ngoriilene benzer bir taahhiidiin verilmesini zorunlu tutabilir (Unal, Arac1 Kurumlar, s.
215-216; Taskin, s. 74). Hikiimdeki “...ister” ifadesinden yola c¢ikan hakim goriise gore, hisse
senetlerinin halka arzinda Kurul bu taahhiidii talep etmek zorunlulugundadir; bu konuda takdir yetkisi
yoktur (Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s. 25; Ulusoy, s. 34; Bahtiyar, s. 86 dpn.
150; Taskin, s. 74). Kurucularin taahhiit istenecek sahislar arasina dahil edilmelerinin nedeni, tedrici
kurulug esnasinda yapilan halka arzlarda heniiz tiizel kisilik kazanmig bir ortaklik bulunmadigindan
pay sahibi statiisiine sahip kimsenin bulunmamasidir (Ulusoy, s. 36).

3 Kayith sermaye, 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3 (d) hitkmiinde; “Anonim ortakliklarin,
esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karart ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun
sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar gosteren, Ticaret Sicilinde tescil edilmis sermaye” olarak tanimlanmistir. Bu sistemde, ortaklik
yonetim kurulu, alacag bir karar ile; sermaye artirimini, esas sézlesmede gosterilen “taban” ve “tavan”
sermaye miktarlar1 arasinda kalmak kaydiyla, TTK’nun sermayenin artirllmasina dair hiikkiimleri ile
bagli bulunmaksizin gergeklestirebilir. Sistemin sagladigi avantaj, TTK sistemine oranla daha az
prosediirle ve daha seri sekilde sermaye artinminin gerceklestirilebilmesidir. Bir diger ifadeyle, bu
sistemle, yonetim kuruluna; esas sozlesmede belirtilen taban ve tavan sermaye tutarlari arasinda
kalmak kaydiyla, herhangi bir nedenle ortaya cikan finansman ihtiyacin1 karsilamak iizere, esas
sozlesme degisikligine ve genel kurul kararina ihtiya¢ bulunmaksizin sermaye artirimina gidebilme
imkan1 taninmaktadir. Sozlesme degisikligi ve buna iliskin genel kurul kararina, ancak esas
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senetlerinin satis siirecinin sona ermesinden sonra gergeklestirilmesi miimkiin

%, satilan miktar ile yetinilmesi ve satilamayan hisse senetlerinin

313

bulundugundan®'
artirimin tescilinden 6nce imha edilebilmesi miimkiindiir' ~. Dolayisiyla, bu sermaye
sistemine tabi ortakliklar agisindan satilamayan hisse senetlerinin temsil ettigi
sermaye payinin acikta kalmasi gibi bir tehlike s6z konusu degildir. Su halde; kayith
sermaye sistemine tabi anonim ortakliklar bakimindan, satilamayan hisse senetlerinin
satin alimacaginin kurucular, pay sahipleri ya da araci kuruluslar tarafindan taahhiit

314 Kurul’un da bu yaklasimi benimsedigi, Seri: I

edilmesine ihtiya¢ bulunmamaktadir
No: 26 sayili Teblig’in 22. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendinde; kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklarda ‘“satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi1 halinde”,
satilamayan paylarin, satig siiresinin sona ermesini takiben 6 isgiinii icerisinde iptal

ettirileceginin hiikme baglanmasindan agikca anlagilmaktadir.

Benzer sekilde, pay sahipleri tarafindan ikinci el piyasasinda yapilan halka arz
islemlerinde de, satilamayan paylara ait sermaye tutarinin agikta kalmasi gibi bir
tehlike bulunmamaktadir. Zira, halka arzin gergeklestirilebilmesi i¢in, bu paylara ait
sermaye borcu, halka arz1 gergeklestiren pay sahibi tarafindan zaten 6denmis olmak
durumundadir. Dolayistyla, ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemleri
ortaklifin sermaye yapisini ilgilendirmezler. Bu itibarla, SPKn. md. 7/III hiikmiiniin
ongordiigii satin alma taahhiidiiniin pay sahipleri tarafindan gergeklestirilen halka arz

islemlerinde aranilmasimmi gerektiren bir durum mevcut degildir. Kurul’un da aym

sozlesmede belirtilen tavan sermaye tutarinin artirtlmasi s6z konusu oldugunda ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu sistemde, ortakligin fiilen taahhiit edilmis ya da ddenmis durumda bulunan sermayesi “cikarilmis
sermaye” (“issued capital”) olarak adlandirilir.

2 Bu durum, kayith sermaye sisteminde, sabit sermaye sisteminin aksine, sermaye artiriminin
tescilinin hisse senetlerinin satis siireci tamamlandiktan sonra yapilabilmesinden kaynaklanmaktadir
(3794 sayilh Kanun md. 6 ile degisik SPKn. md. 7/IV c. 3. So6z konusu hiikiim, kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklarda, hisse senetlerinin aliciya teslimi ile birlikte pay sahipligi hakkinin
kazanilacagini 6ngormekte ve bu sisteme tabi olan anonim ortakliklar bakimindan, TTK’nun tescilden
once cikartilacak hisse senetlerinin hiikiimsiiz olacagini ifade eden md. 395 c. 3 ve md. 412/1.
hiikiimlerinin uygulanmayacagini acik¢a belirtmektedir). Kayitli sermaye sistemine tabi olmayan
anonim ortakliklarda ise, TTK md. 395 c. 3 ve 412/1 hiikiimleri uyarinca, sermaye artirimin tescilinden
once hisse senedi ¢ikarilmasi ve satilmast miimkiin bulunmamaktadir.

3 Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 170; Bahtiyar, s. 109-110. iptal islemi,
Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 22. maddesinin I. fikrasinin (a) bendine gore, satig siiresinin sona
ermesini takiben 6 is giinii icerisinde yapilmalidir.

*!* Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 170; Bahtiyar, s. 109. Aksi gériis icin bkz.
Hiiseyin Anaral, Anonim Ortaklikta Kayithh Sermaye, Ankara 1982, s. 83; Giinal, Sermaye
Piyasasi Hukuku, s. 87; ibrahim Arslan; Kayitli Sermayeli Anonim Sirketlerde Sermayenin
Artirilmasi, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 3 S. 1, s. 263; Kiiciiksozen, s. 101;
Akbulak/Akbulak, s. 72-73.
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goriiste oldugu; Seri: I No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin mevcut hisse senetlerinin halka arzinda aranilan
belgeleri diizenleyen 2 no’lu Ek’inde, sermaye artirimi yoluyla halka arz i¢in istenen
belgelere iliskin 4 no’lu Ek’in aksine, satin alma taahhiitnamesinden

bahsedilmemesinden anlasilmaktadir.

Satilamayan paylar i¢in taahhiit alinmasi sistemi, Ogretide bazi yazarlar
tarafindan elestirilmistir. Domanig, soz konusu taahhiidii gayri hukuki ve arz ve talep
kanununa aykir1 olarak yorumlarken®”; Jmregiin, amlan taahhiidiin gegerliliginin
istirak taahhiitnamesinin sekil ve muhtevasina iliskin TTK md. 283 hiikmii ve
BK md. 19-20 karsisinda tartigma gotiiriir nitelikte oldugunu vurgulamaktadir®'®.
Oysa ki, satilamayan paylar icin taahhiit alinmasi sistemi, kanimizca sermaye
piyasalarinda giiven ve istikrarin saglanabilmesi bakimindan “tam ve nakden 6deme
ilkesi” ile birlikte biiyitkk 6nem tasimakta ve BK md. 19-20 hiikiimlerine herhangi bir
acidan aykirilik olusturmamaktadir. Bu itibarla, Domani¢ ve Imregiin tarafindan
kaleme alinan elestirilere katilabilmemiz miimkiin degildir. Satin alma taahhiidi,
kurucular, pay sahipleri ya da araci kurulusglar arasindan Kurul’ca belirlenenler
tarafindan verilecektir. Bu husus, hiikiimde acikca belirtilmektedir. Kurul’un;
Ozellikle taahhiitte bulunan kurucular ya da pay sahiplerinin mali yeterliligi
konusunda siipheler bulundugu ve bu kimseler tarafindan yeterli teminat
gosterilmedigi takdirde, satin alma taahhiidiiniin arac1 kuruluslar tarafindan

verilmesini talep edebilecegi unutulmamalidir.

Anilan taahhiit; kurucularin kurulmakta olan sirkete yonelik miicerret bir borg
ikrar1, ortaklik ile pay sahipleri arasinda akdedilen ve sarta bagli bir satin alma
yiikkiimliiligii iceren bir s6zlesme ya da araci kurulus ile ortaklik arasinda akdedilen
aracilik yiiklenim sozlesmesi vasitasiyla yapilacaktir. Bu taahhiidiin hukuki niteligi
tarismalidir. Aytac ve Unal’in goriislerine gore, soz konusu taahhiit garanti

sozlesmesi niteligindedir3 7 Somer’in bizim de katildigimiz goriisiine gore ise,

315 Domanig, TTK Serhi- 11, s. 251.
316 fmregiin, s. 65.

317 Aytag, Sermaye Piyasas1i Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 169; I"Jnal, Araci1 Kurumlar, s. 274-275.
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taahhiitte bulunanin yiikiimlendigi t¢iincii kisinin fiili degil, kendi edimidir.

Dolayisiyla, burada geciktirici sarta bagl bir edim (taahhiit) s6z konusudur 318,

d. Kayda Alma Basvurusunda Bulunmamanin Sonuclari

da. Hukuki Sonuglar

SPKn.’nun 4487 sayili Kanun md. 22 ile degisik md. 46/ (a) hiikkmi ile
Kurul; kayda aldirma yiikiimliiliigii yerine getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve
satig islemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi igin gerekli
her tiirlii tedbiri almaya; kayit yiikiimliiliigtine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satig
sonucu satilan kismin karsiligi ve satis1 yapilacak senetler igin her tiirlii teminattan
muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden
itibaren alt1 ay icinde dava agcmaya veya takip yapmaya; her tiirlii hukuki ve cezai
sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin
dogurdugu sonuclarin iptali igin tespit tarihlerinden itibaren {ii¢ ay, vukuu

tarihlerinden itibaren bir yil i¢inde dava agmaya yetkili kilinmigtir.

Kurul’'un kayda alinmayan halka arz islemlerine yonelik bu yetkilerinin
yanisira, kayda aldirma yiikiimliiligiinii yerine getirmeyen ihragci ile satisi yapilan
sermaye piyasasi araclarindan satin alan yatinmcilar arasindaki sdzlesmenin akibeti
de oOnem arz etmektedir. Kamimizca, kayda aldirma yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmemis olmas1 halinde, yatinmecilar hata (BK md. 23 vd.) ya da sartlar1 mevcut
ise hile (BK md. 28) gerekgesi ile sozlesmeden donebilmeli ve satin aldiklar sermaye
piyasas1 araclarin1 iade ederek Odedikleri meblag:1 faizi ile geri alabilmelidirler.
Sermaye piyasasi araglarim ellerinden c¢ikarmig olan yatinmcilar ise, kayda alma
isleminin yapilmamis olmasi nedeniyle ugradiklan zarari; akde aykirilik (BK md. 96

vd.) hiikiimlerine dayanarak ihragct ya da satict konumunda bulunan kisi ya da

*'% Somer, s. 81- 83. Yazar, burada satilamayan paylari satin alma y6niinde verilen taahhiidiin BK md.
110 anlaminda bir “iigiincii kisinin fiilini taahhiit” olamayacagini; zira bu tarz bir taahhiidiin hukuki
sonucunun miispet zararin tazmini oldugunu, oysa tartisilan ihtimalde taahhiitte bulunanlarin paylar
bizatihi satin almalarinin s6z konusu bulundugunu vurgulamaktadir (s. 82). Yazar, bu ihtimalde
yoneltme amach bir garanti sozlesmesinden bahsedilmesinin de miimkiin olamayacagini; zira,
taahhiitte bulunanlarin ortakligr halka arza yoneltme gibi bir amaclart olmadigint da hakli olarak
belirtmektedir (s. 82).
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kurulustan, haksiz fiil hiikiimlerine dayanarak ise ihragci ya da saticinin yonetim

kurulu iiyelerinden talep edebilmelidirler.

db. Cezai Sonuglart

Kayda aldirma yiikiimliiliigtiniin ihlali, 4487 sayili Kanun md. 25 hiikmii ile
degisik SPKn. md. 47/A-4 hiikmiinde sug¢ olarak kabul edilmekte ve hiirriyeti tahdit
edici ceza ile yaptinmlandirilmaktadir. Md. 47/A hitkmiiniin son paragrafina gore, bu

sucu isleyenler hakkinda 2 yildan 5 yila kadar hapis ve agir para cezasi uygulanir.

2. izahname ve Sirkiiler

[zahname ve sirkiiler; ihracci, halka arz olunacak sermaye piyasasi araglari ve
satig islemi hakkinda yatirnmcilara bilgi sunmak iizere kullanilan kamuyu aydinlatma
belgeleridir’'®. Asagida, bu belgelerin tamm ve fonksiyonlari, icerikleri ve

bu belgelerden dogan hukuki sorumluluk ayrintili olarak incelenecektir.

a. izahname ve Sirkiilerin Tanim ve Islevleri

aa. Izahnamenin Tanim ve Islevi

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda ihragci, satisi yapilacak sermaye
piyasas1 araglar ve satis islemi hakkindaki bilgileri iceren ve halki bu araglar1 satin
almaya davet eden belge, geleneksel olarak “izahname” (“prospectus”) olarak
isimlendirilmektedir’*°. Izahnamenin amaci, yatirimcilara, ihragc1 ve satis islemi
hakkinda gerekli tiim finansal ve hukuki bilgileri saglamaktir®*'. Bir diger ifadeyle;

izahname, yatirimcilarin sermaye piyasast araclarini satin alip almama konusunda

319 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 128-129.

320 1.8, Sealy, Cases and Materials in Company Law, 5th Ed., London 1992, s. 329. Halki sermaye
piyasasi araclarmi satin almaya davet etmek iizere kullanilan bir belge niteligi tasimasi nedeniyle,
izahnamenin yatirimeilar ile ihragcilar arasinda koprii gorevi gordiigii ifade edilmektedir (Trébulle,
s. 87).

! Tjalling Van der Goot, Risk, the Quality of Intermediaries and Legal Liability in the Netherlands
IPO Market, International Review of Law and Economics, Vol: 23, 2003, s. 122.
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verecekleri karart etkileyebilecek her tiirlii olumlu ve olumsuz bilgiyi biinyesinde

barindirmasi gereken bir kamuyu aydinlatma araci olarak diisiiniilebilir’>*.

SPKn. md. 6/ hiikmiinde, sermaye piyasas1 araglarimin halka arzinda
aciklanacak bilgilerin izahnamede yer alacagl belirtilmek suretiyle halka arz
islemlerinde izahname kullanimi zorunlu tutulmakta, ancak bu belgenin tanimi
verilmemektedir’?>. ABD Hukuku’nda ise, izahname 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu’nun sec. 2 (10) hilkkmiinde tanimlanmakta ve “bir sermaye piyasasi aracumn
satimini teklif etmeye yonelik her tiirlii duyuru, ilan, sirkiiler, mektup veya yazili
olarak ya da radyo- televizyon araciligiyla yapilan her tiirlii haberlesme” izahname

olarak kabul edilmektedir’>*.

Kanimizca Tiirk Hukuku bakimindan da bu tanmim esas alinabilir. Ancak
hilkkmiin 6ngordiigti ihtimallere bir ekleme yapilarak, halki bir sermaye piyasasi
aracint satin almaya davet eden ve internet vasitasiyla yayimlanan belgelerin de
izahname olarak kabul edilmesi giiniimiiz kosullarinda zorunluluk arz etmektedir. 4
Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayih Halka Arz Islemlerinde Kullanilacak
Izahnameler Hakkinda Yonerge’'nin 5. maddesinin I. fikrasinda ise, izahname;
“vatirimcilara, ihracct ortakligin varlik ve yiikiimliiliiklerine, finansal durumuna,
karliligina ve halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarina bagl haklara iliskin

olarak saglikli bir degerlendirme yapma imkdni sunacak bilgileri iceren ve

3221 ee/Tan, s. 159.

323 Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda izahname kullanilmasini zorunlu tutmayan hukuk
sistemleri de bulunmaktadir. Ornegin, bugiin yiiriirliikkten kalkmus olan 17 Nisan 1989 tarih ve 89/298
EC sayili Devredilebilir Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda Kullanilacak [zahnamenin
Diizenlenmesine, Onaylanmasina ve Dagitimina {liskin Sartlarin Koordinasyonu Hakkinda Konsey
Yonergesi (OJ L 124, 5.5.1989, s. 8 vd.) yiirtirlige girmeden once; Almanya, Hollanda, halya,
Danimarka ve Yunanistan’da sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda izahname kullanim
zorunlulugu bulunmamaktaydi (Moloney, EC Securities Regulation, s. 177 dpn. 166). Yukarida anilan
Yonerge ile tiye iilkeler bakimindan getirilen halka arzlarda izahname kullanilmasini mecburi kilma
zorunlulugu, s6z konusu Yo6nerge’nin yerini alan 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71 EC sayih Halka Arz
Islemlerinde Kullanilacak Izahnameler Hakkinda Yonerge'nin (OJ L 345, 31.12.2003, s. 64 vd.)
3. maddesinde de korunmaktadir. Buna goére, bahse konu Yonerge'nin 4. maddesinde belirtilen
istisnalardan biri s6z konusu olmadig1r miiddetce, iiye devletler sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda izahname kullanilmasini zorunlu tutma yiikiimliiligii altindadirlar.

" Borsa kotasyon formlari da (“listing particulars™) izahname benzeri dokiiman olarak kabul
edilmekte ve bu kavramin kapsamu dahilinde algilanmaktadirlar (Brown, Mechanics of Global Equity
Offerings, s. 149). Belirtmek gerekir ki, halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin ayn1 zamanda
borsaya da kote edilmesi s6z konusu ise, ayrica bir izahname hazirlanmasina gerek yoktur. Bu
ihtimalde, ilgili borsanin diizenlemeleri cercevesinde hazirlanan kotasyon formu izahname olarak
kullanilacaktir.
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bu bilgileri kolay analiz edilebilir ve anlasilir bicimde sunan belge” olarak

tanimlanmaktadir.

TTK’nda tedrici kurulus esnasinda kullanilan izahnamenin tescili zorunlu
kilmmamisken; SPKn. md. 6/ hiikkmii, sermaye piyasas1 araglarimin kayda
alinmasindan sonra izahnamenin Ticaret Sicili’ne tescil ve ilan edilmesi gerektigini
ongormektedir. Somer, bu hilkkmii hakl olarak elestirmis ve konusunda uzman bir
kurulus olan Kurul’un denetiminden gecen bir belgeyi sicil memurunun uygun
bulmasina baglamanin garip bir durum oldugunu, sicil memurunun izahnameyi
inceleme yetkisi bulundugunu kabul etmenin halka arz prosediiriinii hantal hale
getirecegini, bu nedenle sicil memurunun yetkisinin sadece sekil sartlar ile sinirh

olarak algilanmas1 gerektigini belirtmistir’>

. Kald1 ki, izahnamenin Ticaret Sicili’ne
tescil edilmek ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi gibi neredeyse hi¢ okunmayan bir
gazetede ilan olunmak suretiyle yatinmcilara ulastirilabilecegini diisiinmek oldukca
iyimser bir yaklagimdir. Oysa ki, izahname yatirimcilarin kararlan iizerinde etkili
olabilecek bilgileri iceren temel kamuyu aydinlatma belgesi oldugundan; halka arz
islemlerinde izahnamenin mutlak surette yatirimcilara ulagtirilmasi gerekmektedir326.
Bu noktadan hareket eden Kabaalioglu, kanimizca son derece hakli olarak, aynen
ABD Hukuku’nda oldugu gibi, izahnamenin en ge¢ sermaye piyasasi araclarinin
satis1 aninda yatirnmcilara ulastirilmasi gerektigini, aksi takdirde kamuyu aydinlatma

. . . o . . 327
mekanizmasinin islememis olacagini ifade etmektedir*’.

[zahnamenin yatirimcilara ulasmasim saglamak bakimindan genelde iki
yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, izahnamenin giinlilkk ve ¢ok okunan
gazetelerde ilani; ikincisi ise brosiir seklinde basilarak ihracci ya da halka arza
aracilik eden araci kurulusun subelerinden dagltlmldlr3 8 Giiniimiizde bunlara bir de
interneti eklemek gerekir; fikrimizce, izahnamelerin Kurul’un web sayfasinda ilan
edilmesi, bu belgelerin yatirnmcilara ulagsmasimi saglamak bakimindan son derece

etkin bir yontem olarak kullamilabilir. SPKn. md. 6/I hiikmiinde benimsenen

325 Somer, s. 78.
326 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 156.

327 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma flkesi, s. 156. Internetin izahnamenin teslimi asamasinda
kullanilmasi s6z konusu olabilmektedir. SEC, web sayfasina giren kimsenin alim islemini yapmadan
Once izahnameye ulagmasinin zorunlu bulundugu sistemlerde, internetin izahnamenin teslimi i¢in
kullanilmasinin hukuka uygun oldugu gériisiindedir (Hazen, 4th Ed., s. 134).

328 Moloney, EC Securities Regulation, s. 186.
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izahnamenin tescil ve ilam1 ise demode ve verimli olmaktan uzak bir yontemdir.
Nitekim Kurul da bu gergegin farkinda bulundugundan, Sermaye Piyasas1 Kanunu
Tasarist Taslagi’'nin md. 7/1 hiikmiinde tescil ve ilan sistemi terk edilmekte ve
izahnamenin, kayda alinma islemini takiben, kamunun bilgilendirilmesi amaciyla

Kurul’un belirleyecegi usul ve esaslar ¢ercevesinde ilan edilecegi ongoriilmektedir.

ab. Sirkiilerin Tanim ve Islevi

SPKn. md. 6/ hiikkmiinde yer alan ifade ile, “halkin sermaye piyasasi
araclarim satin almaya daveti sirkiiler ile yapuir”. Sirkiiler, izahnamede yer alan
bilgileri 6zetleyen ve yatinmcilart halka arzi yapilan sermaye piyasasi araglarini satin
almaya davet eden belge olarak tanimlanabilir. Basili (matbu) bir metindir,
izahnamenin ve gerekli goriilmesi halinde ihragci ortakligin esas sodzlesmesinin

329

onemli maddelerini kapsar'~”. Gazetelerde de yayimlanabilir; Tekinalp’in ifadesi ile,

330

onemli olan basili bir metin olmasidir’™". Ancak sirkiiler bir reklam arac1 degildir; bu

bakimdan, ihragc1i hakkinda ©vgii dolu ifadelerin kullanmilabilecegi bir tanitim

malzemesi olarak diisiiniilmemelidir331

. Sirkiilerin fonksiyonu, ihragci ve halka arz
islemi hakkinda smirli, yalin ve dogru bilgiler vermek suretiyle halki sermaye

piyasasi aracglarim satin almaya davet etmekten ibarettir.

Fakat halka arzi gerceklestiren ihragci ya da pay sahipleri sirkiiler ile
yetinmeyip baskaca ilan ve reklamlar da yapabilirler332. SPKn. md. 6/I1 hiikmii
uyarinca, bu tiir ilan ve agiklamalar gercege uymayan abartili ya da yaniltici bilgileri

iceremeyecekleri gibi, Kurul kaydina alimmanin resmi bir teminat olarak

?%Y Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 27.

0 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 27. Giiniimiiz kosullarinda sirkiilerin internet
vasitasiyla yayimlanmasi da miimkiin bulunmaktadir. Bu nedenle, Tekinalp’in “basili metin”
seklindeki ifadesini genis algilamak gerekir. Kurul, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in Seri: I No: 29 sayili
Teblig ile degisik 24. maddesinde, sirkiilerin yayimlanacagi gazeteler konusunda diizenleme
getirmistir. Bu hitkmiin ilk fikrasina gore; “Sirkiilerlerin ilan edilecegi gazete sermaye artiriminda
ortaklarin ¢ogunlugunun, halka arzda ise ¢ok sayida kisinin haberdar olmasim saglayacak sekilde
secilir. Kurul gerekli gordiigii durumlarda birden fazla gazetede veya yurt disinda da ilan yapilmasini
veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir. Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklara iliskin
sirkiiler, bir gazetenin Tiirkiye baskisi ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek tirajlt
iki mahalli gazeteden birinde ilan edilir. Hisse senetleri borsada islem gormeyen ortakliklara iligkin
sirkiiler ise mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede ilan ettirilir. Ortakliklar mahalli
gazetede ilan yiikiimliiliiklerini iilke ¢apinda dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine
getirebilirler.”

33! Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 28.

332 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 28.
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yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayl bir ifade de tasiyamazlar. Kurul, anilan
hiikmiin son fikrasinin kendisine tanidigi yetki cercevesinde, yaniltici nitelikte
gordiigii reklamlan yasaklayabilir. Kabaalioglu, bu tiir ilan ve reklamlarin da kontrol
altina alinmas1 ve sermaye piyasasi araclarinin satisa ¢ikarildiginin, ayrintili bilginin
izahnamede bulunabileceginin belirtilmesi ile yetinilmesi gerektigini hakli olarak
ifade etmektedir’ . Kurul da yayimladig: tebliglerde ¢esitli diizenlemeler getirmis ve
bu tiir ilan ve reklamlarin, yayimlanmadan once kendisine sunulmasini zorunlu

k11m1§t1r334.

Bu tir ve ilan ve reklamlarin, izahnamede yer alan bilgiler ile
bagdasmayan, sermaye piyasasi araclarina yonelecek talebi yapay ve mesnetsiz
sekilde yiikseltme amacina doniik ifadeler tagimasini ve bu yoOntemle piyasanin
sartlandirilmasin1  6nlemek bakimindan Kurul’un yaklasgiminin yerinde oldugu

kanisindayiz.
b. izahname ve Sirkiilerde Yer Alacak Bilgiler
ba. izahnamenin Icerigi
SPKn. md. 6/I hitkkmiiniin ikinci climlesinde, izahnamede bulunmasi gereken

bilgilerin Kurul tarafindan belirlenecegi belirtilmektedir. Bu hiikmiin ac¢ik ifadesi

karsisinda, TTK’nun sermayenin artirilan kisminin halka arz edilmesi ihtimalinde

Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma flkesi, s. 157. ABD Hukuku’ndaki egilim, aynen Ingiliz
Hukuku’nda da oldugu gibi, biitiin ilanlar1 izahname saymak ve izahnamenin tagidig1 yasal sartlar
tagimalarini zorunlu kilmak yoniindedir (Kiitiikgii, s. 436, dpn. 61).

334 Burada, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 26. maddesinde bu tiir ilan ve reklamlar bakimindan getirilen
diizenlemeye deginmekte fayda gérmekteyiz. Soz konusu hitkme gore; “Hisse senetlerinin halka arzi
dolayistyla yapilacak ilan ve reklam metinleri, yayim tarihinden en az 2 is giinii 6nce Kurul’a sunulur.
Hlan, reklam ve her tiirlii aciklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgiler disinda herhangi bir
bilgiye yer verilemez. Kurul, gerekli gordiigiinde metinlerde degisiklik yapilmasini isteyebilir ve
degisiklikler yapiimadan metinler yaymmlanamaz. On talep toplama duyurusunun ilan edilmesinden
sonra yapilacak ilan ve reklam metinlerinde on izahnamenin, hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmasindan sonra yapuacak ilan ve reklam metinlerinde ise, izahname ve sirkiilerlerin temin
edilecegi yerler belirtilir. Sirkiiler veya on talep toplama duyurusu yayimlanmadan once, Kurul’dan
onay alinmak kaydiyla, sadece sirketin faaliyet konusu, sektorii, sektordeki yeri ve iiriinleri hakkinda
ilan ve reklam yapilabilir ve bu bilgilerle simirli olmak iizere, basin yayin organlarina agiklamada
bulunulabilir. Sirkiilerin ilan edildigi tarihte, gazeteler yoluyla yayum yapilmak istendigi takdirde, ilan
ve reklamlarin sirkiilerle aym gazetelerde yayimlanmast zorunludur. Sirkiilerin ilanindan sonra
sirkiilerin yayimlandigi gazetelerin yayim tarihlerini agikca belirtmek sartiyla, istenilen yazili ve
gorsel yaywn araglariyla ilan ve reklama devam edilebilir’. Benzer diizenlemeler, hisse senetleri
disinda kalan sermaye piyasasi araglarina iligkin tebliglerde de mevcuttur.
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diizenlenmesini aradigi izahnamenin icerigini belirleyen TTK md. 393 hiikmiiniin

uygulama alani kalmamlstlr33 ’,

Yatirimei, izahnamede yer alan bilgi ve acgiklamalara bakarak yatirimin
tasidig1 riskin derecesini ve kendisine saglayacagi kar1 hesaplayabilme imkanina
sahip olmahdir ki, saglikli bir yatirim karari verebilsin®. Bu itibarla, yatirimcinin
aldatilmasinin onlenmesinde en etkili yontem, saglikli karar vermesini saglayacak
bilgilerle donatilmis bir izahnamenin eline ge¢mesinin saglanmasidir’>’. Su halde,
izahname, ihracc1 hakkinda 6nem arz edebilecek tiim hukuki ve iktisadi bilgileri
icermeli; bir baska anlatimla, “ihraccimin diiriist ve tarafsiz bir gozle cizilmis bir
portresini yansztmalzdlr”338. Ayrica, izahnamede, ihraccinin yanisira, halka arz edilen
sermaye piyasast araglart ve satis sartlarn hakkinda da yatinmcmin ihtiyag

duyabilecegi her tiirlii bilgiye yer verilmelidir.

SPKn. md. 6/I hitkkmiiniin izahnamenin igerigini belirleme yetkisini Kurul’a
birakmasi, 6gretide esneklik saglanmasi nedeniyle olumlu karsilanmaktadir®®. Kurul,
kendisine tanman bu yetkiyi kullanmis ve hisse senetleri disinda kalan sermaye
piyasas1 araglar1 agisindan ilgili tebligler ile diizenleme getirmis; hisse senetleri
bakimindan ise, Seri: I No: 26 sayil1 Teblig’in 17. maddesine Seri: I No: 32 sayili
Teblig ile eklenen II. fikra ile, izahnamede asgari olarak ihracci ortakligl genel olarak
tanitacak bilgiler ile, mevcut ve satis1 yapilacak sermaye ve paylara, satis esaslarina,
ihragcinin mali durumuna, faaliyetlerine ve izahnameyi imzalayan kisilere iliskin
bilgilerin yer alacagini, izahname standartlarinin ise Kurul tarafindan belirlenecegini
Ongdrmils ve bu hilkme dayanarak izahname Ornekleri yayimlamistir. Kurul’un
yayimladig1 “fik Halka Arz/ Ikincil Halka Arz Islemlerinde Kullamlacak Izahname

.9y

Ornegi nde®, bolimler halinde ve stirastyla; ihragci ortaklia, artirilan sermaye

335 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 115-116.
336 Somer, s. 75.

33
" Somer, s. 75.

33 . . . . P . s e .
¥ Jean-Paul Aeschimann, Les obligations des intermédiaires: membres d’unsyndicat d’émission,

“brokers”, gérants de fortune etc., Etudes Suisses de Droit Européen Vol: 31- Colloque: Le Droit du
Marché Financier Suisse, Geneve 1987, s. 404 ve 420-421. Yazar, kanimizca son derece yerinde
olarak, izahnamede yer alan bilgilerin hacminden ziyade nitelik ve kalitesinin 6nemli oldugunu
vurgulamaktadir (s. 405).

339 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 160; Somer, s. 76; Arl, s. 58-59.

349 {zahname Srnegi icin bkz. cevrimici: www.spk.gov.tr.
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paylarma (halka arz edilecek hisse senetlerine), sayet boyle bir durum mevcut ise pay
sahipleri tarafindan satist yapilacak hisse senetlerine, halka arz islemine, ihragci
ortakligin finansal durumuna, yonetimine, faaliyetine, ait oldugu sirketler grubuna ve
hisse senetleri ile ilgili vergilendirme esaslarina iligskin bilgiler yer almaktadir. S6z
konusu izahname Ornegi, 47 sayfadan olusan kapsamli bir metin goriiniimiindedir.
Ancak ornek izahname ve ilgili tebliglerde ongoriilen icerik asgari igerik olarak kabul
edilmeli ve izahnamede, gercege aykirt olmamak ve halkin suiistimaline yol
acmamak kaydiyla bir takim ek bilgi ve acgiklamalara yer verilebilmesine imkan

341
taninmalidir

. Doktrinde, ihragci, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglar ve
satis islemine iligkin genel bilgilerin yanisira; sirketin toplam personel sayisi;
calisanlarla akdedilen toplu sozlesmelerin sona erme tarihi; sirketin taraf oldugu
onemli ihtilaflar’*?; briit isletme sermayesi ile varliklar arasindaki oran, son ii¢ yila
iliskin mali tablolar; gecmis 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 ddenmis sermayeleri ile bunlardaki istirak paylari; 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
tic yila iliskin 6denen vergi ya da olusan zarar miktarlar1 gibi bilgilere de izahnamede

yer verilmesi gerektigi kabul edilmektedir*®.

ABD Hukuku’nda, izahnamenin icerigi Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec.
10 hiikmiinde belirlenmistir’**. Isvigre Hukuku’nda ise, Borglar Kanunu’nun md.
652a hiikmiinde izahnamenin igerecegi bilgiler belirtilmektedir’*>. Bor¢lanma senedi
halka arzlarinda ise izahname anilan Kanun’un 1156. maddesine uygun olarak

hazirlanir ve bu belgede senetlerin faiz getirisine, itfa kosullarina ve teminatlarina

3
4 Somer, s. 76.

2 Bu ihtilaflarin mutlaka mahkemeye gitmis olmalar1 gerekmez, uyusmazlik bulunmasi yeterlidir.
Tahkim davalar1 da kuskusuz bu kapsama dahildir (Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, s. 163).
3 jzahnamede yer almasi gereken hususlar hakkinda bkz. Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma lkesi,
s. 161-165; Domani¢, TTK Serhi- II, s. 264-267; Ar1, s. 61-62.

' Hazen, 4th Ed., s. 131. dpn. 7.

3 Ancak hisse senetlerinin borsaya kotasyonu séz konusu ise, izahname isvigre Borsasi'nin (“Swiss
Exchange”) diizenlemeleri dogrultusunda hazirlanir (Malscrido/Watter, s. 76).
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iliskin bilgilere yer verilir’*®. Yukarida Tiirk Hukuku bakimindan aktarilan izahname
iceriginin, hem ABD hem de Isvicre yasa koyucularimin belirledigi igerikle biiyiik
oranda uyumlu oldugu ifade edilebilir. Ancak bazi ©zellikli noktalarin iizerinde
durulmasinda fikrimizce fayda bulunmaktadir. Her seyden 6énce, ABD Hukuku’nda,
halka arz islemine aracilik eden araci kuruluslara ddenecek olan iicret tutar1 ya da
komisyon oranlarimin izahnamede mutlaka gosterilmesi gerekmektedir’’. Ayrica,
halka arza aracilik s6zlesmesinde yer alan ve araci kurulusa sermaye piyasalarinda
olagandis1 gelismelerin yasanmasi halinde halka arzi erteleme ya da iptal etme hakki
tamyan (“market out’) klozlarinin da izahnamede yer almasi gerektigi kabul

edilmektedir®*®

. Biz, bu iki konuda Tiirk Hukuku bakimindan da ayni sonuclara
ulagilabilecegi kanisindayiz. Bunun yanisira, ABD Hukuku’nda ihragcinin ig¢inde
bulundugu sektore iliskin rekabet durumu hakkinda izahnamede agiklamaya yer
verilirken, Isvicre’de bu yénde bir uygulama yoktur’*’. Kanimizca, ihragcinin faaliyet
gosterdigi sektordeki rekabet kosullar1 hakkinda yatirimeinin bilgilendirilmesi faydali

olabilir. Zira, rekabet kosullarinin sertligi karlilig1 azaltan bir etkendir.

ABD’nde, SEC uzun siire gelir, kar ve ciro gibi verilere iliskin projeksiyon ve
tahminlerin izahnamede yer almas1 konusunda olumsuz bir tavir takinmugtir™". Bugiin
ise; iyi niyet kurallarina aykirt nitelik tagtmamalari, uygun bi¢cimde ve yatirimcinin
kararim etkileyebilecek diger verilerle birlikte sunulmalar1 ve mantikli bir temelden
yoksun bulunmamalari, yani Rule 175’in 6ngordigii sartlar1 tasimalari kaydiyla
izahnamelerde bu tiir tahmin ve projeksiyonlara yer verilmesine imkén

tanimaktadir>!

. Bu yaklasim, Tirk Hukuku bakimindan da benimsenebilecek bir
cOziim tarzidir. Ayrica, yabanci ihragcilarin ABD’nde gergeklestirecekleri halka
arzlar icin hazirlayacaklar1 izahnamelerde yer verilecek finansal verilerin “Amerikan
Muhasebe Standartlar” (“Generally Accepted Accounting Principals” ya da “US

GAAP”) ile uyumlu olmalar1 da aranmaktadir. Sayet yabanci ihragcinin kendi para

346 Malscrido/Watter, s. 75.

7 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 167. Ingiliz Hukuku’nun benimsedigi ¢oziim tarz1 da
ayni dogrultudadir (Palmer’s Company Law, no. 5.132).

348 Afterman, s. 650.
349 Aeschimann, s. 409.
%0 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 122.

#! Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 122; Brown, Mechanics of Global Equity Offerings,
s. 127-128. Ancak bu tiir tahmin ve projeksiyonlar bugiin dahi tehlikeli olarak kabul edilmektedirler
(Bartlett, Vol: 1-3 Cumulative Supplement, s. 121).
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birimi {izerinden hazirladigi mali tablolar1 Amerikan Muhasebe Standartlar1 ile
uyumlu degilse, “hisse basina diisen net gelir” kalemi bu standartlar ile uyumlu olarak

yeniden hesaplanir ve bir ek olarak izahnameye eklenir>%,

bb. Sirkiilerin Icerigi

SPKn. md. 6/I hiikkmii, halki sermaye piyasasi araglarim satin almaya davet
etmek iizere yayimlanacak sirkiiler ve diger ilanlarin icerigini belirleme yetkisini
Kurul’a birakmaktadir. Ogretide, Kabaalioglu tarafindan; sirkiilerde izahnamenin
tamamina yer verilmesi gerektigi, bunun kamuyu aydinlatma ilkesinin dogal bir

33 {zahname cogunlukla hacimli bir belge

sonucu oldugu ifade edilmektedir
oldugundan, sirkiilerde izahnamenin tamamina yer verilmesi uygulamada genellikle
miimkiin olamamaktadir. Ozellikle sirkiilerin gazetede ilan edilmesi durumunda, bu
belgede izahnameye aynen yer verilmesi maliyeti ciddi oranda yiikseltebilmektedir.
Kaldi ki, sirkiilerde izahnameye aynen yer verilmesi halinde, bu iki belge arasinda ne
gibi bir fark kalacagi da tartisma konusu yapilabilir. Kanimizca, sirkiilerin; ihracci,
halka arz edilecek sermaye piyasasi araglari ve satig sartlar1 hakkindaki temel bilgileri
icermesi ve genis bilgi i¢in izahnameye atifta bulunarak, bu belgenin temin
edilebilecegi yerleri, yayimlandig1 gazeteyi ve yayim tarihlerini belirtmesi yeterli
kabul edilmelidir. Nitekim, Kurul tarafindan hisse senetlerinin halka arzinda
kullanilmak iizere yayimlanan sirkiiler Orneginde de bu tarz bir yaklagim

benimsenmis bulunmaktadir®>*.

c. izahname ve Sirkiilerin Hazirlanmasi

SPKn. md. 7/II hilkkmii uyarinca, izahname ve sirkiiler, aract kuruluslar ile
ihragcilar tarafindan miistereken imzalanir. Kanun’un bu diizenlemeyi 6ngdrmekteki
amaci, aract kuruluslart izahnameden dogan hukuki sorumluluga ortak etmek

suretiyle bu kurumlari izahnamenin hazirlanig siirecine dahil etmek ve bu siireci

352 Stephen Tomczyk, Auditor Reputation and Initial Public Offerings by Foreign Companies, Journal
of International Accounting, Auditing, Taxation, 5 (2) 1996, s. 250. Daimler Benz firmasi, New York
Borsasi’na kote olmak icin basvuruda bulundugu dénemde, mali tablolarinin Amerikan Muhasebe
Standartlarina uyumlu olmamas: nedeniyle basina da yansiyan ciddi bir sikinti yasamstir
(Sackman/Coltman, s. 21).

353 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 157 dpn. 22 ve s. 155.

354 Sirkiiler Grnegi icin bkz. cevrimigi: www.spk.gov.tr.
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ihrager ortakligin tekeline birakmamaktir. Bu sekilde, yatirimcilar bakimindan hangi
bilgilerin onem arz edebilecegini iyi bilen bir sektdr ajani1 belgenin hazirlanma
stirecine fiilen katilmak durumunda birakilmakta ve ihragct ortakligin kasden ya da
ihmal dolayisiyla agiklamama yoluna gidebilecegi bilgilerin de giin 1s181ma ¢ikmasi

(izahnamede yer almas1) saglanmaya gahsllmaktadlr3 )

Araci kuruluslar, izahnamede yer alan bilgilerden dogan sorumluluklar
nedeniyle, halka arz isleminden 6nce; ihracci ortakligin finansal durumunu, kurumsal
yapisini, yonetim kurulu ve genel kurul kararlarini, varlik ve yiikiimliiliiklerini, taraf
oldugu uyusmazlik ve davalari, temel ticari anlasma ve sozlesmelerini
“due diligence” siireci icerisinde detayli olarak incelerler. Izahnamenin icerigi bu
inceleme siirecinin sonunda ortaya cikan tabloya gore belirlenmekte ve izahnamede,
ihragciya iliskin tiim risk faktorlerine yer verilmesi gerekmektedir. Aksine davranis,
hem ihragc1 hem de araci kurulus bakimindan sorumluluk nedeni olusturmaktadir.
Uygulamada, izahnamenin hazirlanma siirecinde aktif rolii genellikle araci kuruluglar
iistlenmekte, ihraccilar ise sagladiklar1 bilgi ve belgelerle bu siirece katkida

bulunmaktadirlar.

d. izahname ve Sirkiilerde Degisiklik Yapilmasi

[zahname halka arz islemine iliskin temel kamuyu aydinlatma belgesi
oldugundan, bu belgede yer alan bilgiler son durumu yansitmali, yatirnmcilarin
kararlarimi etkileme potansiyeline sahip bulunan tiim gelisme ve degisiklikler derhal
kamuya duyurulmahdlr3 % Bu nedenle, SPKn. md. 10/ hiikkmiinde, izahname ile
halka aciklanan konulardaki degisikliklerin en ge¢ 10 giin icerisinde ihragcilarca
Kurul’a bildirilmesinin zorunlu oldugu Ongoriilmiistiir. S6z konusu bildirim
yikkiimliiligi ile, Kurul’a izahnameler {izerinde siirekli bir denetim imkéan

saglanmaktadir.

Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 25. maddesinin Seri: I No: 29 sayili Teblig ile
degisik II. fikrasinda, “Izahname ve sirkiilerle halka aciklanan konularda satisa

baslamadan veya satis siiresi icinde ortaya cikan, bildirilmemesi halinde yatirimcinin

355 Fox, s. 164.
336 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s. 178.
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zararina neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik tarafindan
bunlarin ogrenildigi tarihte, her durumda satisa baslanmadan once veya satis siiresi
icinde satis durdurularak veya satisin aract kuruluslar vasitasiyla yapiliyor olmasi
halinde satis1 yapan aract kuruluglarin satist durdurmalar: saglanarak yazili sekilde
en seri haberlesme vasitasiyla Kurul’a bildirilmesinin  zorunlu  oldugu”
ongoriilmektedir. Goriildiigii iizere Kurul, SPKn. md. 10/ hiikmiinde ©6ngoriilen
10 giinliik siireyi, yayimladigi genel diizenleyici idari islemler ile kisaltmaya ve
derhal bildirim esasin1 getirmeye caba sarf etmektedir. On giinliik bildirim siiresi,
yatinmcilarin korunmasi acisindan yaklasildiginda son derece uzundur. Bu nedenle,
Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nin 10. maddesinin ilk fikrasinda,
izahnamede yer alan konulardaki degisikliklerin, ihragcilarca, en ge¢ durumun ortaya
ciktigt  giinii izleyen isglini Kurum’a bildirilmesinin zorunlu bulundugu
ongoriilmektedir. Taslagin diizenlemesinin mevcut sisteme oranla daha olumlu

oldugu agiktir.

[zahnamede meydana gelen degisiklikler, SPKn. md. 10/III hiikmii uyarinca,

md. 6/ hilkkmii ¢ercevesinde tescil ve ilan olunarak yatirimcilara duyurulur.

e. izahname ve Sirkiilerde Yer Alan Bilgilerden Dogan Hukuki Sorumluluk

[zahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasi nedeniyle
yatinmcilarin zarara ugramasi olasilifina karsi, sermaye piyasasi sistemlerinde;
ihragci, satis1 gerceklestiren pay sahibi, halka arza aracilik eden araci kurulus ve
bagimsiz denetim kuruluslari, bu belgelerde yer alan bilgilerden sorumlu
tutulmaktadirlar. Asagida; bu sorumlulugun O©ngoriilme nedenleri, mukayeseli

hukuktaki goriintimii, Tiirk Hukuku’ndaki yansimasi ve hukuki niteligi irdelenecektir.
ea. Ongoriilme Nedeni (Ratio Legis)

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda izahname ve sirkiilere yer alan
bilgilerin ger¢egi yansitmamasi nedeniyle yatirimcilarin ugradiklart zarardan

ihragcilarin sorumlu tutulmalari son derece dogaldir. Ancak halka arza aracilik eden

kuruluslarin bu sorumluluga ortak edilmelerinin nedenleri incelenmelidir.
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Halka arza aracilik eden kuruluslarin izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerden sorumlu kilinmalarinin  temelinde, bu kuruluslarin  “tasdik”
(“certification”) fonksiyonu yatmaktadir. Aract kuruluslar, halka arzina aracilik
ettikleri sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin belirlenmesi bakimindan aktif ve etkin
rol iistlendiklerinden; bu kuruluglarin 6nemli geleneksel rollerinden birinin, satisi
yapilacak araclarin degerinin gercege uygun olarak belirlendigini tasdik etmek oldugu
ifade edilir”’. Ozellikle araci kurulusun sermaye piyasasi araglarinin satilamayan
kismimi ya da tamamini satin almay1 taahhiit ettigi bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii
yiiklenim tiirii aracilik faaliyetlerinde, araci kuruluglarin tasdik fonksiyonunun en iyi

398 Araci

gayret aracilifina oranla daha iist bir seviyede oldugu kabul edilmektedir
kuruluslarin tasdik fonksiyonunun temelinde ise, bu kuruluslarin ihragcilarin hukuk?i
ve finansal yapis1 lizerinde gergeklestirdikleri inceleme (“due diligence”)
yatmaktadir. Araci kuruluglarin, bu siirecin sonunda, ihragci hakkinda, sermaye
piyasasi araclarinin fiyatlamasini gercege uygun olarak yapabilecek bilgiye sahip

olacaklar1 varsayilir.

37 Manju Puri, Commercial Banks as Underwriters: Implications for the Going Public Process,
Journal of Financial Economics, Vol: 54, 1999, s. 135-136; Ureten, s. 69-70; Craig C. Dunbar,
Overallotment Option Restrictions and Contract Choice in Intial Public Offerings, Journal of Corporate
Finance 1997/3, s. 225.

%8 Ureten, s. 71; Robert R. Pennington, Pennington’s Company Law, 8th Ed., Great Britain 2001, s.
284. Aracilik faaliyetinin konsorsiyum olarak gerceklestirildigi durumlarda, tasdik fonksiyonunun,
“due diligence” siirecini fiilen yiiriiten taraf olan konsorsiyum liderinin iizerinde bulundugu kabul
edilmektedir. Diger iiyelerin tasdik fonksiyonlar1 yoktur (Rajesh P. Narayanan/Kasturi P.
Rangan/Nanda K. Rangan, Journal of Financial Economics, Vol: 72/3, June 2004, s. 559). Bu
nedenle, ABD’nde, ticari bankalar, tasdik fonksiyonlarinin sorgulamaya agilmamasi icin; alacakli
olduklar ortakliklarin halka arzlarina konsorsiyum lideri olarak degil, es lider sifatiyla katilmay1 tercih
etmektedirler. Bu sekilde, tasdik fonksiyonun liderde kalmasi, bu bankalarin ise es lider sifatiyla halka
arzin finansal getirisinden yararlanmalari saglanmaktadir (Narayanan/Rangan/Rangan, s. 559).
fhraccinin aract  kurulusun istiraki konumunda bulundugu durumlarda, aract kurulusun tasdik
fonksiyonun, bu ihtimalin s6z konusu olmadig halka arzlara oranla daha iist seviyede olup olmadigi
tartisma konusudur (Puri, s. 135). Bir ihragci tarafindan ihra¢ olunan borglanma senetlerine iligkin
kisisel teminatin, bu araglarin halka satisina aracilik eden araci kurulus disindaki bir finansal sistem
iiyesi tarafindan verilmesi halinde ise ikincil tasdikin (“double ceritification”) s6z konusu oldugu kabul
edilir (Anthony Saunders/Roger D. Stover, Commercial Bank Underwriting of Credit-Enhanced
Bonds: Are There Certification Benefits to the Issuer?, Journal of International Money and Finance,
Vol: 23/3, April 2004, s. 383). Halka arz1 gerceklestiren ortakligin finansal tablolarin1 onaylayan
bagimsiz denetim kuruluslarinin da, kamuya karsi, bu tablolar ile ilgili olarak tasdik fonksiyonu ifa
ettikleri unutulmamalidir. Bu kuruluslarin izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden dogan
sorumluluga ortak edilmelerinin nedeni de budur. Arastirmalar gostermektedir ki, yatirimcilar, prestijli
bagimsiz denetim firmalar tarafindan denetlenen ortakliklarin ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglari
icin belirli miktarda bir prim 6demeyi dahi goze alabilmektedirler (Tomezyk, s. 250). Bu husus,
bagimsiz denetim kuruluslarinin tasdik fonksiyonunun ne derece 6nemli oldugunu ortaya koymak
bakimindan ¢arpicidir.
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Araci kuruluglarin, izahnamede yer alan bilgilerden sorumlu kilinmalart
nedeniyle, halka arzdan once; ihragc1 ortakligin finansal durumu, kurumsal yapisi,
yonetim kurulu ve genel kurul kararlari, varlik ve yiikiimliiliikleri, taraf oldugu
uyusmazlik ve davalar, temel ticari anlasma ve sozlesmeleri iizerinde kapsamli bir
inceleme (“due diligence”) yapmak zorunlulugu altinda birakildiklarin1 yukarida ifade
etmistik’™. Bu sekilde, yatimmcilar bakimindan hangi bilgilerin 6nem arz
edebilecegini iyi bilen bir sektdr ajaminin belgenin hazirlanma siirecine fiilen
katilmas1 saglanmakta ve ihragci ortakligin kasden ya da ihmal nedeniyle agiklamama
yoluna gidebilecegi bilgilerin de giin 1s18ina ¢ikmasi (izahnamede yer almasi)
saglanmaya gallsllmaktad1r360. Finansal sistem iiyesi olan araci kurulusun kurumsal
itibarinda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasi ve
yatinmcilarin bu nedenle zarara ugramasi ihtimalinde ciddi bir erozyon olusacak
olmasi ve bu durumun araci kurulusu ihragciya oranla ¢ok daha dikkatli davranmaya
yoneltmesi*®'; arac1 kurulus ve ihragcimin ¢alisanlarinin birbirinden bagimsiz olmalari
nedeniyle, bu kuruluslarin beyanlarinin, ihragcinin beyanlarina oranla kamuoyu
goziinde daha objektif olarak algilanmas®® ve araci kuruluslarin diizenli olarak
inceleme (“due diligence”) yapmalar1 sebebiyle bu isi profesyonel bicimde yapacak
yeterli isgilicii ve bilgi birikimine sahip olmalar®®, s6z konusu kuruluglara bu

yiikiimliiligiin getirilmesinin gerekgeleri olarak sayilabilir.

Goriildiigii tizere, araci kuruluslarin izahname ve sirkiilerin hazirlanmasi
stirecine katilmalar1 saglanarak, ihracci tarafindan bu belgelere kasden ya da ihmal

nedeniyle yansitilmayabilecek 6nemli bilgilerin agiklanmasi saglanmaya ¢alisilmakta

359 Amerikan “due diligence” uygulamasinda, halka arz islemleri 6ncesinde sirket dokiimanlari detayl:
sekilde incelenip yoneticilere ayrintili sorular sorulmasina karsin yazili bir rapor hazirlama aligkanligt
yoktur (Sackman/Coltman, s. 26).

360 pox, s. 164.

36! fhraccimin bazi olumsuz bilgilerin izahname ve sirkiilerde yer almamasinda maddi ¢ikari
bulunmasina karsin; araci kuruluslarin boyle bir durumdan herhangi bir menfaatleri olamaz. Tam
tersine, araci kuruluslar, bu tarz bir olumsuz durumda ciddi ol¢tide prestij kaybetmeleri s6z konusu
olabileceginden biiyiikk zarara ugrayabilirler. Bu nedenle, araci kuruluslar ihragcilarin bu tiir
girisimlerine sicak bakmayacaklaridir (Greg Golding, Underwriters’ Liability in Australian Securities
Offerings, Company and Securities Law Journal, Vol: II No: 7, November 1993, s. 404; Fox, s. 347;
Dunbar, s. 225). Araci kuruluslarin, bu tarz durumlarda, prestij kaybina ugramamak adina izahname
ve sirkiillerde yer verilmek istenmeyen hususlarin aciklanmasi igin ihragc1 {iizerinde baski
olusturacaklar1 ve bu durumun da yatirimcilarin yararina olacag ifade edilmektedir (Golding, s. 404-
405).

362 Fox, s. 347; Golding, s. 404.
363 Fox, s. 347; Golding, s. 404.
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ve bu sekilde yatirimcilarin korunmasi hedeflenmektedir. Bir diger ifadeyle, yasal
sistemlerin izahnamenin hazirlanmasi siirecinde araci kuruluslara yiikledigi roliin

%4 iste, izahname ve

yatinmcilarin leh ve menfaatine oldugu ifade edilebilir
sirkiilerde yer alan bilgilerden dogan sorumluluga iliskin hiikiimlerin ratio legis’i de
yatirimcilarin korunmasi yoniindeki bu temel amaci esas almaktadir. izahname ve
sirkiilerde yer alan bilgilerden ihragci, satisi yapan pay sahipleri, araci kuruluslar ve
bagimsiz denetim kuruluglarinin sorumlu tutulmasi yoniindeki sistem ile, bu
belgelerin hazirlanma siirecine istirak eden kurum ve kuruluslar daha dikkatli ve
Ozenli davranmaya sevk edilmekte ve yatinmcilarin ugradigi zararin tazmini

bakimindan yasal bir zemin yaratilmak istenmektedir’®.

eb. Mukayeseli Hukuktaki Goriiniim

ABD Hukuku’nda, halka arz islemlerinde kullanilan izahnamede yer alan
bilgilerin gercegi yansitmamasindan dogan hukuki sorumluluk 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu'nun sec. 11 hiikmiinde diizenlenmistir’®. Bu hiikme gore,
izahname ve kayda alma basvurusunu imzalayan kimseler, bu belgelerde yer alan

bilgilerin gercegi yansitmamasindan sorumlu bulunmaktadirlar®®’.

Bu belgeleri
imzalayacak olan kimseler ise sec. 6 hiikmiinde belirlenmektedir. Bu hiikme gore;
ihragel, ihragcinin yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu, finans miidiirii, muhasebe
midiiri ve icra yetkisine sahip miidiirleri, bu belgelerin belirli boliimlerinin

hazirlanmasina istirak eden ve belgede isminin kullanilmasma riza gosteren

3 Aract kuruluslarin, sistemin kendilerine yiikledigi bu fonksiyonu ifa ederlerken, neredeyse
“seytanin avukat1” gibi hareket etmek durumunda kaldiklar1 yoniinde bkz. Fox, s. 347.

3% Golding, s. 405.

366 Bu hiikiim, 1929 tarihli Ingiliz Companies Act’de yer alan bir diizenlemeyi temel almaktadir
(Golding, s. 412 dpn. 87). Mevcut sistemin temelinde, 1929 New Deal krizinin travmatik etkisinin
yattig1 ifade edilir (Lovett, s. 307). 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu’nun 10b-5 hitkmii
ve Yeknesak Menkul Kiymetler Kanunu'nun 410. maddesinde de benzer sorumluluk diizenlemeleri
mevcuttur (Allan Horwich, Section 11 of the Securities Act: The Cornerstone Needs Some
Tuckpointing, The Business Lawyer, Vol: 58, November 2002, s. 6; Joseph C. Long, Blue Sky Law
(Securities Law Series), Vol: 12, New York 1985, no. 7.2). Ancak Menkul Kiymetler Kanunu’nun
10b-5 hiikkmiiniin uygulanabilmesi icin, incelemekte oldugumuz Menkul Kiymetler Kanunu'nun sec.
11 hitkmiinden farkli olarak, saticinin hile kasti bulunmasi aranmaktadir (Horwich, s.15; Brown,
Global Offerings of Securities, s. 122).

%7 Sec. 11 hitkmiiniin uygulama alani, bir kayda alma bagvurusunun s6z konusu oldugu durumlar ile,

yani halka arz islemleri ile sinirhdir. ABD Hukuku’nda tahsisli satislar kayda alma islemine tabi
olmadigindan, sec. 11’in 6ngordiigii sorumluluk rejiminin bu tiir satislarda uygulanabilmesi miimkiin
degildir (Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 122). Bu tiir satislarda, saticinin
sorumluluguna, sec. 12 (a) (2) hiikkmii cercevesinde gidilebilmektedir (Brown, Mechanics of Global
Equity Offerings, s. 122).
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muhasebe ve diger branslarin uzmanlar®® ve araci kuruluslar369, izahname ve kayda
alma bagvurusunu imzalamak durumundadirlar. Dolayisiyla, sec. 11 hiikmiinde
ongoriilen sorumlulugun muhatab1 da bu kimselerdir. Buradaki sayim sinirlayic
niteliktedir; sorumlulugun bu sayima dahil olmayan kimseleri kapsayacak bi¢cimde
genisletilebilmesi miimkiin degildir3 " Yalnizca ihragcl, belgeyi imzalayan yonetim
kurulu iiyeleri ve araci kuruluslar belgenin tamamindan sorumlu kabul edilirler’’".
Bunun disindaki potansiyel davalilar, 6rnegin bagimsiz denetim kuruluslari, belgenin
sadece kendileri tarafindan hazirlanan boliimiinde yer alan bilgilerden sorumlu

tutulurlar® .

3% Bagimsiz denetim kuruluslar: bu kapsamda algilanir.

39 ABD Hukuku'nda, “aract” statiisinde kabul edilmek icim mutlaka ihracct ile akdi bir iliski
icerisinde bulunulmasina gerek yoktur (Loss/Seligman, s. 328). Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec. 2
hiikkmiine gore, sermaye piyasasi araclarini ihragcidan dagitim amaciyla alan ya da bu araglarin dagitim
siirecine katilan herkes “araci” olarak kabul edilir ve sec. 11’in aract kuruluslar i¢in Ongordiigu
sorumluluk rejimine tabi olur. SEC, yayimladig1 Rule 145 ile, kayda alinmayan sermaye piyasasi
araclarindan ihracin toplam miktarinin %10’undan fazla bir oranda satin alarak ii¢iincii kisilere satan
kimselerin dagitim amagh olarak hareket ettiklerini ve araci olarak kabul edileceklerini ongérmekteydi.
Bu diizenleme “varsayimsal aract doktrini” (“presumptive underwriter doctrine”) adiyla anmilmaktadir
(Barber, s. 14). Bugiin ise, soz konusu doktrinin uygulanmasinda % 10 orani yalnizca bir gosterge
olarak dikkate alinmakta, somut olaymn diger kosullari, 6rnegin ihracin biiytikligii gibi kriterlere de
onem atfedilmektedir (Loss/Seligman, s. 327; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 517).

3% Hazen, 2nd Ed., s. 292.

' Golding, s. 415 dpn. 111.

72 Sec. 11 hitkmiiniin ngérdiigii sorumluluk rejimi, ikinci el piyasalarinda pay sahipleri tarafindan

gerceklestirilen halka arz islemleri bakimindan da aynen uygulanir (Aeschimann, s. 408). Ancak bu
tiir halka arz iglemlerinde, ihragci ve yonetim kurulu iiyeleri yalnizca izahnamenin kendileri tarafindan
onaylanan iceriginden sorumlu tutulabilirler; bu kimselerin, izahnamenin kendileri tarafindan
onaylanmayan boliimiinden sorumlu tutulmalar1 s6z konusu degildir (Barry A. K. Rider/David A.
Chaikin/Charles Abrams, Guide to the Financial Services Act 1986, United Kingdom 1988, s. 135).
Sec. 11 hiikkmiinde “satis1 gerceklestiren pay sahipleri” potansiyel davalilar arasinda gosterilmemis
olduklarindan (Horwich, s. 9); bu kimselerin sorumluluguna, ancak ihra¢cinin kontroliinii elinde
bulunduran pay sahiplerini ihragci ile birlikte miiteselsilen sorumlu tutan sec. 15 hiikkmii ya da yukarida
deginilen sec 12 (a) (2) hitkkmii kapsaminda (hile kastt mevcutsa, “satict” sifatiyla) gidilebilmektedir
(Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 140). Bu noktada, Giiney New York Eyaleti
Mahkemesi’nin 20.2.2002 tarihli Deutsche Telekom AG kararindan [No. 00CIV9475SHS, 2002 WL
244597 (SDNY), kararin degerlendirmesi i¢in bkz. International Financial Law Review, May 2002,
s. 37-38] bahsetmek gerekir. Karara konu olayda, ihragci1 Deutshe Telekom AG’de %22 oraninda pay
sahibi olan KfW firmasi, bu paylarin karsiligini olusturan depo edilmis menkul kiymet sertifikalarini
Amerika’da halka arz etmis ve bir arac1 kurulus, bu arza tiimiinii yiikklenim modeli ile aracilik etmistir.
Izahnamede bu hususun belirtilmemesine karsin, arzin gerceklestirilmesinden hemen sonra; Deutsche
Telekom’un, Voice Stream Wireless adli sirketi 50.7 milyar USD {izerinden dostane aleni pay alim
teklifi yoluyla devralacag haberi agiklanmis ve 64.38 USD iizerinden satisa sunulan sertifikalarin
degeri yaklagik 20 USD’ye gerilemistir. Bunu tizerine, yatirimcilar tarafindan satis1 gerceklestiren pay
sahibine acilan toplu davada sec. 12 (a) (2) ve sec. 15 hiikiimlerine dayanilmistir. Mahkeme, ortada bir
tiimiinii yliklenim tiirii aracilik bulundugundan pay sahibinin satici sifatini tagitmadigini, saticinin araci
kurulug oldugunu (zira araci kurulusun sertifikalar1 davalidan satin alarak kendi adina halka sattigini),
bu nedenle de sec. 12 (a) (2) hiikkmiine dayanilamayacagini; sec. 15 hiikkmiine dayanilmasinin ise davali
pay sahibinin ihragcr sirketin kontroliinii elinde bulunduran ortaklardan olmamast nedeniyle miimkiin
bulunmadigini belirterek davay:r reddetmistir. Bu karar ABD Hukuku’nda satist yapan pay sahiplerinin
sorumlulugu tartigmasina yeni bir boyut getirmis ve tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde, satis
yapan pay sahibinin yatirimcilara karsi sec. 12 (a) (2) hikmi ¢er¢evesinde sorumlu tutulamayacagini
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Sec. 11 hiikmiine gore, sorumlulugun dogabilmesi i¢in, izahnamede yer alan
bilgelerdeki eksiklik ya da gercege aykiriligin “6nemli” (“material”’) olmas1 gerekir.
Ne tiir eksikliklerin 6nemli (“material’’) olarak kabul edilecegi, TSC Industries Inc. v.
Northway Inc. davasinda acikliga kavusturulmustur’”*; “aciklanmasi ihmal edilen
bilginin, yatirimcimin sahip oldugu diger bilgiler ile birlikte degerlendirilmesi
durumunda, yatinnmciin sermaye piyasast araglarmmin alimi yoniindeki kararini
etkilemesinin muhtemel oldugu” hallerde, 6nemli (“material”) bir eksiklik ile karsi
karsiya bulunuldugu kabul edilir. ABD sisteminde, ihragcinin izahnamede yer alan
bilgilerin gercegi yansitmamasindan dogan sorumlulugu kusura dayanmamaktadir;
ihragc1, kusuru bulunmasa dahi bu nedenle zarara ugrayan yatirimcilara karsi
sorumludur’’®. Diger davalilarin, 6rnegin araci kuruluslarin sorumluluklart ise kusur
esasina dayanur3 > Araci kuruluslarin, kendilerinden beklenen 6zeni gosterdikleri,
ihragcinin hukuki ve finansal incelemesini geregi gibi gerceklestirdikleri yoniinde
savunma (“due diligence defense”) ileri siirmeleri miimkiindiir'’®. Bu kurumlarin
gosterecekleri 6zenin derecesi ise, hiikiimde “ihtiyatli bir kimsenin kendi malvarligini

yonetirken gosterecegi ozen” olarak belirlenmistir.

Araci kuruluslarin izahnameyi dogrudan ihrager tarafindan verilen bilgilere
dayanarak hazirlamalari; incelenme (“due diligence”) siirecinde, makul bir insanin
sliphelenebilecegi celiskiler ortaya ¢ikmasina karsin ihragci tarafindan verilen

bilgilerin dogrulugunu kontrol etmemeleri halinde kendilerinden beklenen 6zeni

ortaya koymustur. Ancak bunun disindaki hallerde, yani en iyi gayret aracilifl veya bakiyeyi yiiklenim
tirti aracihiginin kullanildigr durumlarda, satisi yapan pay sahibinin sorumluluguna sec. 12 (a) (2)
hiikmii ¢cercevesinde gidilebilmesi miimkiindiir.

373 TSC Industries Inc. v. Northway Inc., 426 U.S. 438 (1976).
¥ Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 122.

3 Avustralya Hukuku’nda araci kuruluslarin sorumlulugu kusura dayanmamakta ve bu husus 6gretide
elestirilmektedir (Golding, s. 432).

6 Araci kuruluslar, bu yondeki savunmalarinda kullamlmak iizere; ihragci ortakligin bagimsiz
denetgilerinden, onayladiklart son finansal tablolarin hazirlanma tarihinden halka arz 6ncesi doneme
kadar (“change period”), ortakligin finansal yapisinda onem arz edebilecek bir degisiklik “goze
carpmadigini” belirten bir beyan alirlar (Bruce L. Resnik, Understanding Comfort Letters for
Underwriters, The Business Lawyer, Vol: 34, July 1979, s. 1731; Bartos, s. 30; Brown, Mechanics of
Global Equity Offerings, s. 129; Afterman, s. 774). Bu beyana “comfort letter” adi verilmektedir.
Amilan beyamin SEC’e ya da baskaca bir makama sunulmasi s6z konusu degildir. Bu beyanin yegane
fonksiyonu, gerek duyulmasi halinde araci kurulusun yeterli incelemenin yapildigi yOniindeki
savunmasini desteklemek amaciyla kullanilmasidir. Amilan beyam kaleme alan bagimsiz denetim
sirketleri ise; beyani verirken kapsamli bir inceleme yapacak zamanlart bulunmadigi ve yalnizca
“onemli bir degisikligin gozlerine ¢carpmadigini” belirtmekle yetindikleri i¢in bu beyanlar1 nedeniyle
sorumlu tutulamamaktadirlar. Benzer bir beyan, ortakligin hukuk danigmanlarindan da alinir (Brown,
Mechanics of Global Equity Offerings, s. 92).

120



gostermedikleri kabul edilir’”’. Zira, Escott v. BarChris Costruction Co. kararinda da
acikca ifade edildigi iizere; araci kuruluslarin ihraccilarin kendilerine sunduklar
bilgileri kontrol etmeksizin izahnamede kullanmalarina imkan taninmasi durumunda,
sec. 11’in bu kuruluglara getirdigi inceleme yiikiimliiliigiiniin bir anlami kalmaz ve

yatirnmciy1 koruma amaci gergeklesmez.

Sec. 11 hitkmiine gore ikame edilecek sorumluluk davasini, halka arz edilen
sermaye piyasasi araclarini ihraccidan iktisap eden alicilarin yamisira, bu araglarn
ikinci el piyasalarindan iktisap eden kimseler de agabilir’’®. Yatirimcilarin tazmini
gereken zarari, sermaye piyasasi araglarimin halka arz fiyati ile dava tarihindeki
fiyatlar1 arasindaki farktir. Bu hesaplamada, sermaye piyasasi araglart davaci
tarafindan dava tarihinden Once elden c¢ikarilmis ise elden ¢ikarma fiyati dikkate
alimir’”®. izahnamedeki gercege aykirihga ragmen sermaye piyasasi araclarinin fiyati
dava ya da elden ¢ikarma tarihinde halka arz fiyatinin iizerinde bulunmakta ise, sec.
11’e gore tazmini gereken herhangi bir zararin bulunmadigr kabul edilir®.
Yatinimcinin izahnamedeki gercege aykirilik ile katlandigi zarar arasindaki illiyet

bagimni kanitlamasi ise aranmaz’"'. Zira, bu baglantimin fiilen ispat edilebilmesi son

derece giictiir. Buna karsilik, davalilarin sermaye piyasasi araclarinin fiyatindaki

77 Escott v. BarChris Costruction Co., 283 F Supp., 643 (1968) [Bu kararm ayrimtili incelemesi igin
bkz. Haluk A. Kabaalioglu, Sermaye Piyasast Hukukunda Onemli Bir Karar: izahname ve Ortaklik
Yoneticileri, Aract Kuruluslar ve Denetcilerin Sorumlulugu, Batider, C. X S. 3, Haziran 1980, s. 773
vd.]. Aym yaklasim Ingiliz Hukuku’nda da gecerlidir (William Meade Fletcher, Fletcher Cyclopedia
of the Law of Private Corporations, Vol: I A, 1993 Revised Volume (Permanent Edition), New York-
Rochester 1993, s. 523). Sozii edilen davada, konsorsiyum iiyesi araci kuruluslarin; incelemenin (“due
diligence”) kendileri tarafindan yapilmadigi, lider tarafindan gergeklestirildigi, bu nedenle sorumlu
tutulmalart gerektigi yoniindeki savunmalar1 da kabule sayan goriillmemistir (Kabaalioglu, Kamuyu
Aydinlatma Tlkesi, s. 82). Fakat, doktrinde konsorsiyum iiyesi araci kuruluslara bu yonde bir
savunmada bulunma imkan: taninmasi gerektigi goriisiinde olan yazarlar da mevcuttur (bkz. Golding,
S. 420 ve orada anilan yazarlar). Uygulamada, konsorsiyum sozlesmelerine, lider kurulusun incelemeyi
(“due diligence”) geregi gibi yapmamas1 nedeniyle diger iiyelerin yatirimcilara kars1 sorumlu duruma
diismeleri halinde, bu kuruluslarin ugradiklari zararin lider tarafindan tazmin edilecegi yoniinde klozlar
konulmaktadir (Golding, s. 420 dpn 149; Current Issues and Developments in the Duties and
Liabilities of Underwriters and Securities Dealers, s. 349).

378 Horwich, s. 7. Ancak bunun icin, dava konusu sermaye piyasasi araclarinin gercege aykirt nitelik
tagiyan izahname vasitasiyla satisa sunulan seri veya tertibe ait oldugu ispatlanmalidir (Kramer v.
Scientific Control Corp., karar i¢in bkz. Long, no. 7.3 ve 7.4). Sec. 12 (2) hiikkmiine gore agilacak
davalarda, yalnizca sermaye piyasast araglarimi ihraccidan satin alan kimselerin dava agabilmeleri
miimkiindiir. Bu senetleri ikinci el piyasasindan satin alanlar ihragciya karsi bu hitkkme dayanarak dava
acamazlar (Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 140).

37 Horwich, s. 12.
3% Horwich, s. 13.

3! Golding, s. 409.

121



diisiisiin izahnamedeki gercege aykirilik ile baglantili olmadigini, baska bir nedene

dayandigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilmeleri miimkiindiir’.

Sec. 11’in potansiyel davalilar bakimindan 6ngordiigii sorumluluk miiteselsil

niteliktedir’®’.

Davalilar, zarar goren yatirnmcilara karsi, kusurlart oraninda
miiteselsilen sorumlu tutulurlar. Aracit kuruluslarin bu sorumluluga katilimlari,
konsorsiyum halinde bir aracilik faaliyeti s6z konusu ise, halka arzina aracilik
ettikleri boliimiin toplam tutari ile simrlidir’™. Bu sorumluluga iliskin zamanasimi ise
sec. 13 hilkmiinde Ongoriillmektedir. Buna gore; davalilarin  sorumlulugu,
izahnamedeki gercege aykiriligin dgrenilmesinden itibaren 1 ve herhalde halka arzin

gerceklestirilmesinden itibaren 3 yil sonra zamanagimina ugrar.

Uygulamada, halka arza aracihik so6zlesmesine konulan hiikiimler
(“indemnification clauses”) ile, ihragcilar; araci kuruluslarin izahnamede yer alan
bilgilerin gercege aykiri olmalar1 ya da yaniltict tagimalari nedeniyle yatirimcilara
karsi sorumlu bulunmalart halinde, bu kuruluslarin ugrayacaklar1 zarar1 tazmin

edecekleri yoniinde taahhiitte bulunmaktadirlar®®

. Ancak araci kuruluglarin bu tiir
diizenlemelere dayanan tazminat istemleri, bu kuruluslarin izahnamedeki gercege

aykiriligi bilmelerine karsin sessiz kalmalart durumunda kamu diizeni (“public

2 Golding, s. 409 dpn. 64.
%3 Horwich, s. 13.

** David L. Ratner, Securities Regulation, 2nd Ed., St. Paul-Minn. 1982, s. 85- 86. Ancak
konsorsiyumu olusturan araci kuruluglar miisterek ve miiteselsil olarak sorumluluk altina girmis iseler,

yatirimcilara kargt sorumluluklart ihracin tamamim kapsayacak sekilde genisler (Ratner, s. 85-86;
Jennigs/Marsch/ Coffee/Seligman, s. 90).

3% Halka arza aracihk sozlesmesinde yer alan bu tiir diizenlemelere izahnamede de yer verilmesi
gerekir (Janice C. Y. How/Julian J. L. Yeo, The Pricing of Underwriting Services in the Australian
Capital Market, Pacific-Basin Finance Journal, Vol: 8, 2000, s. 353; Afterman, s. 651). S6z konusu
diizenlemelerin, bu tiir durumlarda ihragcilar ciddi mali sikinti icerisine diiseceklerinden araci
kuruluslarin iizerindeki riski kaldirmadig: ifade edilmektedir (Golding, s. 427). Aract kuruluslar da,
ihraccilara karsi, izahnamenin kendileri tarafindan hazirlanan boliimleri ile baglantili olarak ayni1 yonde
taahhiitte bulunmaktadirlar (Malscrido/Watter, s. 80; Brown, Mechanics of Global Equity Offerings,
s. 146). Araci kuruluslar, ihragcilara, izahnamenin kendileri tarafindan hazirlanan ve kendi
sorumluluklar1 altinda bulunan boéliimlerinin neler oldugunu belirten “kanli mektup” (“blood letter”)
adinda bir beyan vermektedirler. Bu beyana verilen isim, aract kuruluslardan tahsilat yapabilmenin
zorluguna dikkat ¢ekme amacini tasimaktadir (Brown, Mechanics of Global Equity Offerings,
s. 81). Bu beyanda, genellikle izahnamenin konsorsiyumunun yapisina ve sermaye piyasasi araglarinin
dagitimina iliskin boliimlerinden dogan sorumluluk araci kuruluslarca iistlenilmektedir. Bu bilgilerin
sorumluluga yol acabilmesi ihtimali ise neredeyse hi¢ yoktur (Brown, Mechanics of Global Equity
Offerings, s. 81).
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policy”) miilahazasiyla reddedilmektedir’®. Bu yaklasim, Globus v. Law Research

Inc.®’

davasinda benimsenmis ve aract kurulusun yasadan kaynaklanan
sorumlulugunu akdi bir diizenleme ile ihragciya aktarmasinin yasanin yatirimcilari
koruma yoniindeki amaciyla bagdasmayacagi ifade edilmistir. Bu ¢6ziim tarzi daha
sonraki davalarda da benimsenerek yerlesik igtihat haline getirilmis, ancak kapsam
genisletilerek; yalnizca araci kurulusun izahnamedeki gercege aykiriligi fiilen bildigi
hallerde degil, bu gercege aykirilikta araci kurulusun ihmal ya da kusuru bulunan
hallerde de bu tiir akdi diizenlemelere dayanilarak istemde bulunulamayacagi kabul
edilmistir’®®. Bunun iizerine, halka arza aracilik sozlesmelerinde; araci kurulug ile
ihragc1 arasindaki riicu iliskisini diizenleyen ve taraflarin kusurlarni oraninda
sorumluluk {istlenecegini ya da araci kurulusun, halka arzdan elde ettigi gelir
nispetinde zarara istirak edecegini Ongdren “zarara katilim hiikiimlerine”
(“contribution clauses™) yer verilmeye baslanmistir’®’. Bu hiikiimler, tiimiiyle araci
kurulus ile ihragci arasindaki ic¢ iligkiyi diizenlemekte ve araci kurulusun,
yatinmcilara halka arz isleminden elde ettigi gelirin iizerinde 6deme yapmak
durumunda kalmasi halinde aradaki fark igin ihragciya riicu edebilmesine olanak
tanimaktadirlar. Bu tiir hiikiimler, yukarida belirtilen diizenlemelerin aksine, ABD

Mahkemeleri tarafindan gecerli olarak kabul edilmektedirler™”.

ABD Hukuku’nda kabul edilen izahnameden dogan sorumluluk sistemi bu
sekilde Ozetlenebilir. Sisteme yoOnelik en temel elestiriler, ihragcilarin
sorumlulugunun kusura dayanmamasinin adil olmadigi yoniindeki
degerlendirmelerdir’®'. Fakat bu elestirinin haklilik pay: tasidigin ifade etmek giictiir.

Zira, izahnamedeki gercege aykirilik nedeniyle yatirimcilarin zarara ugramasi

386 Philip Wood, Law and Practice of International Finance, London 1980, s. 181-182; Edward F.
Greene/Alan L. Beller/Edward J. Rosen/Leslie N. Silverman/Daniel A. Braverman/Sebastian R.
Sperber, US Regulation of the International Securities and Derivatives Markets, Vol: I, 6th Ed., New
York 2002, no. 2. 45 dpn. 168. Ingiliz Hukuku’nda benimsenen ¢oziim tarzi da aym dogrultudadir
(Ross Cranston, Principles of Banking Law, 2nd Ed., New York 2003, s. 337; Fletcher, s. 524).

387 Globus v. Law Research Inc., 418 F, 2d. 1276 (1969).
¥ Golding, s. 428.

% Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 178. Araci kuruluslarin, olasi bir sorumluluk
ihtimaline karsi mali sorumluluk sigortasi yaptirabilmeleri de miimkiindiir (Barber, s. 129; Brown,
Mechanics of Global Equity Offerings, s. 132). Ancak sigorta sirketleri, hakli olarak, araci kurumun
izahnamedeki gercege aykirilig1 bilmesine karsin sessiz kalmasi ihtimalini sigorta kapsamina almay1
reddetmektedirler (Barber, s. 129). Bu tip bir mali sorumluluk sigortasinin maliyeti ise oldukca
yiiksektir (Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 132).

3% Golding, s. 431.

%! Horwich, s. 42.
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halinde; diger davalilarin sorumlulugu kusur esasima dayandigina gore, bu kimselerin
sorumlu tutulamadiklar1 ihtimallerde ihragcinin  sorumluluguna gidilebilmesi
zorunluluk arz etmektedir. Gergekten, ihragcinin kusuru olmadigr yoniinde savunma
yaparak sorumluluktan kurtulmasina olanak taninmasi halinde, yatirimcilarin
zararlarim1 tazmin edebilecek bir sorumlu bulunamayacaktir. Yasanin amaci
yatinmcilart korumak olduguna gore; halka arzdan en biiyiik getiriyi elde eden
potansiyel davali olan ihraccinin sorumlulugunun kusura dayandirilmamasi son
derece mantikli ve hakkaniyete uygun bir yaklasgimdir. Sisteme yonelik ikinci elestiri
ise, raf kayit sisteminde sermaye piyasasi araclarinin kayda alinma siiresi 48 saate
kadar diisebildiginden, araci kuruluslarin ihracci iizerinde inceleme (“due diligence”)
yapma imkanindan fiilen yoksun bulunduklari yéniindedir’®”. Bu elestirinin temelinde
ise sorumluluk mekanizmasindan c¢ok raf kayit sisteminin bulundugunu
sOyleyebilmek miimkiindiir. Doktrinde, raf kayit sisteminde araci kurulusun “due
diligence” yapma imkan1 bulunmadiginin, bu kuruluslara kars1 agilan sorumluluk
davalarinda mahkemelerce g6z Oniine almmasi gerektigi hakli olarak ifade
edilmektedir’®. Deginilen bu elestirilere karsin, Menkul Kiymetler Kanunu sec. 11
hiikmiinde 6ngoriilen sorumluluk rejiminin yerlesmis bir uygulamasi bulundugu ve
ozellikle yetmisli yillardan itibaren toplu dava (“class action”) sistemine gecilmesiyle
dava agma maliyetlerinin diigmesi sonucunda yatirimcilar tarafindan etkin bir sekilde

kullanilmakta oldugu belirtilmelidir™*.

Ingiliz Hukuku’nda, Finansal Hizmetler Kanunu ile dngériilen sorumluluk
kusur esasina dayanmakta ve izahnamenin hazirlanmasina istirak eden kimseler,
yalmizca kendileri tarafindan  hazirlanan  boOlimiin  iceriginden  sorumlu

tutulmaktadirlar®®.

Alman Hukuku’nda ise, “Verkaufsprospecktgesetsz” ve “Borsengesetzs”, aract
kurulusa, halka arz edilen sermaye piyasasi araclarini arz fiyati tizerinden satin alarak

sulh olma imkani taninmakta ve bagimsiz denetim kuruluglarinin sorumlulugunu

392 Loss/Seligman, s. 90; Fox, s. 352.
3% Fox, s. 357.

** Golding, s. 412. Toplu dava sisteminin, ihragci ve araci kuruluglari sulhe zorlayan bir etkisi
bulundugu da ifade edilmektedir (Golding, s. 415).

%5 Van der Goot, s. 123.

124



225.000 Euro’luk miktar ile smirlamaktadir’”®. Hollanda’da ise, mevzuatta
izahnameden dogan hukuki sorumluluga iliskin ©zel bir diizenlemeye
rastlanilamamaktadir. Dolayisiyla, bu sorumlulugun, sozlesmeye aykirilik ya da
haksiz fiile iliskin genel hiikiimlere dayandigi kabul edilmektedir’®’. Bu iilkede,
Almanya menseili COOP A.G.’nin istiraki konumunda bulunan COOPAG Finance
N.V.nin Amsterdam Borsasi’nda gerceklestirdigi borclanma senedi halka arzinda
kullanilan izahnamede yer alan bilgilerin gercege aykir nitelik tasimasi nedeniyle
acillan davada, Hollanda Yiiksek Mahkemesi; aract kuruluslarin izahnamenin
kendileri tarafindan hazirlanmayan boliimleri i¢in sorumlulugu reddettiklerine dair
kayitlar 6ngdérme imkanina sahip olduklarini, bdyle bir c¢ekincenin bulunmadig
hallerde ise belgenin tamamindan sorumlu tutulacaklarini karara baglamustir™".
Ayrica bu kararda, diger haksiz fiil davalarinin aksine, izahnamede yer alan bilgilerin
gercege uygun oldugunu ispat yiikiiniin arac1 kurulusa ait oldugu kabul edilmistir’®”.
Isvicre Hukuku’nda ise, izahnameden dogan sorumluluk Borclar Kanunu’nun 752.
maddesinde diizenlenmektedir. S6z konusu hiikiim, izahnamede gergege aykir1 ya da
yaniltic1 bilgi bulunmasi halinde, belgenin hazirlanmasina istirak eden kimseler
bakimindan miiteselsil sorumluluk bngbrmektedir400. Bu sorumluluk, yalnizca yasal
zorunluluk sonucu izahname diizenlenen hallerde degil, yasal bir zorunlulugun
bulunmamasina karsin izahname kullanilan hallerde de aynen s6z konusu

olmaktadir*®'.

3% Van der Goot, s. 123.

%7 Jan R. Schaafsma, Prospectus Liability: The Example of the Auditors in the Netherlands Context,

Bulletin Joly: Bourse et Produits Financiers Special Issue, April 1994, s. 27; Van der Goot, s. 123.

*¥ Van der Goot, s. 127. Dava konusu olayda, finansal bilgilerin bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan hazirlanmasina ragmen, izahnamede araci kurulusun bu bilgilere iligkin olarak sorumlu
bulunmadigina dair herhangi bir kayit ongériilmemisti. Yiiksek Mahkeme, bu nedenle, aract kurulusun
finansal bagimsiz denetim kurulusunun yaptig isi yeniden yaparak finansal bilgileri kontrol etmesinin
beklenmedigini; ancak bu verileri bagimsiz bir fikre sahip olacak olciide incelemesinin zorunlu
oldugunu belirterek araci kurulusu sorumlu bulmustur.

¥ Van der Goot, s. 127.

0 Hardegger, s. 113. Hiikiim, yalnizca izahname {izerinde imzast bulunanlar bakimindan degil,
izahnamenin hazirlanmasina istirak eden herkes bakimindan sorumluluk Ongormektedir (Erhard
Gyger, Les émissions Bancaires, Révision Bancaire I, 2e éd., St-Gall 1988, s. 143). Borclanma senedi
ihraclarinda kullanilan izahnamelerden dogan sorumluluk ise CO 1156 (3) hiikmiinde diizenlenmistir
ve davalilar bakimindan, CO 752’ye paralel olarak miiteselsil sorumluluk dngérmektedir.

“'pestalozzi/Gmser/Patry, s. 380. Isvicre Hukuku'nda, kotasyon formlarindan dogan hukuki
sorumlulugun da CO 752’ye dayandif1 kabul edilmektedir (Peter Nobel, Swiss Finance Law and
International Standards, Berne 2002, s. 751).
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ec. Turk Hukuku’nda Benimsenen Sistem

[zahnameden dogan sorumlulugun Tiirk Hukuku’'ndaki goriiniimii, asagida
SPKn.’nda yer alan diizenleme ve Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda

benimsenen sistem bakimindan ayr1 ayri incelenecektir.
eca. SPKn.’nda Yer Alan Diizenleme

SPKn.’nun 3794 sayili Kanun md. 6 ile degisik md. 7/II hitkkmiinde; izahname
ve sirkiilerin, araci kuruluslar ile ihragcilar tarafindan miistereken imzalanacagi, bu
belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmamasindan
ihragcilarin sorumlu oldugu; ancak kendilerinden beklenen 6zeni gdstermeyen araci
kuruluslara da zararin ihragcilardan tazmin ettirilemeyen kismi icin miiracaat
edilebilecegi ifade edilmektedir. Hiikiimde yer alan “gercegi diiriist bir bicimde
yvansitmama’ ifadesinden, aynen ABD Hukuku’nda oldugu gibi, izahnamede “‘eksik”,
“yanlis” veya “yanilticr” bilgilere yer verilmesini anlamak gerekir’®>. Dolayisiyla,
izahnamedeki bilgilerin dogru olmasina karsin eksik bulunmasi ihtimalinde de
sorumluluk dogabilmel<tedir403 . Benzer sekilde, izahnamede yer alan bilgilerin dogru
olmalarina karsin, sunulus bicimleri itibariyle yaniltict nitelik tagimalari halinde de

sorumluluk giindeme gelebilir404.

Hiikiimde araci kuruluslar bakimindan Ongoriilen sorumluluk “kusur
sorumlulugu” niteligindedir®®. Ogretideki hakim goriis, aract kurulusun kusurunun
yatinmci tarafindan ispat edilmesi gerektigi y6niindedir406. Thragcilar bakimindan
ongoriilen sorumluluk ise kusura dayanmamaktadir; ihraccilar, kusurlu olup
olmadiklarina bakilmaksizin, izahname ve sirkiilerde yer alan gercege aykiriliktan her

haliikarda sorumlu tutulmaktadirlar. Bu itibarla, gereken 6zeni gosterdiklerine dair

402 Kabaalioglu, izahname ve Ortaklik Yoneticileri, Aract Kuruluslar ve Denetgilerin Sorumlulugu,
s. 773.

49 yanh, s. 151. izahnamede yer alan bilgilerin, aciklanmayan bilgilerin agiklanmasi ihtimalinde farkl

anlam ifade edecekleri ya da anlamlarimi yitirecekleri hallerde de ayni sonuca ulagmak gerekir
(Mehmet Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara
2004, s. 134).

% Sonmez, s. 116 dpn. 34.
45 inceoglu, s. 131.

40(’inceoglu, s. 131; Ari, s. 84. Bu konuya iliskin goriisiimiiz, izahnameden dogan sorumlulugun
hukuki niteliginin incelendigi (“ed”) baslig: altinda ortaya konulacaktir.
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savunma yaparak sorumluluktan kurtulabilmeleri miimkiin degildir. Arac1 kuruluslar
yoniinden 6ngoriilen sorumluluk, “miktar yoniinden siirli” ve “tali” (“ikinci derece”)

407

niteliktedir™'. Araci kuruluslara, ancak zararin ihracci tarafindan tazmin edilmeyen

kismi i¢in basvurulabilir. Dolayisiyla, araci kurulusa bagvurabilmenin 6n sart1 ihragci

ortakliga bagvurulmasidir*®®,

Once ihragciya basvurulmasi gerektigi yoniindeki
savunma def’i degil, itiraz niteligindedir*””. Bu noktada, kollektif ortaklik ortaginin
sirket bor¢larindan sorumluluguna iliskin TTK md. 179/ hiikmiiniin kiyasen
uygulanmasi1 ve ihracci ortakliga karsi yapilan takibin semeresiz kalmasi (aciz
vesikasina baglanmasi) ya da ihragci ortakligin sona ermesi durumlarinda araci
kurulusa basvurulabileceginin kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir*'’.
Yatinimcilardan birinin aciz vesikasi almasinin digerleri bakimindan da yeterli
goriilmesi gerektigi de hakli olarak ifade edilmektedir’''. Yatirimer asil bor¢lu olan
ihragciy1 takipte gerekli O0zeni gostermez ve bu nedenle tahsilat yapamazsa, araci

A 412
kurulusa basvuru imkanin1 kusuru oraninda kaybeder™ “.

ABD Hukuku’nda benimsenen sistemin aksine, Tirk doktrinindeki hakim
goriig, yatirimer nezdinde olusan zarar ile aract kurulusun 6zen eksikligi arasinda

illiyet bagi bulunmasi gerektigini kabul etmektedir*"’.

Bagimsiz denetim kuruluglarinin izahnameden dogan sorumlulugu konusunda
ise SPKn. md. 7/II hikkmiinde herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak 4794
saylli Kanun md. 15 ile degisik SPKn. md. 16/IV hiikmiinde; bagimsiz denetleme
kuruluslarinin, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklar

raporlardaki yanlis ve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan

“7 inceoglu, s. 132; Ari, s. 82. Araci kurulusun sorumlulugunun ikinci derede, yani tali nitelikte
olmasi nedeniyle; ihragci ile araci kurulusun yatirimcilara karsi miiteselsilen sorumlu bulunmalari s6z
konusu degildir (Ari, s. 82; Aksi goriis icin bkz. Serdar Karababa, Hisse Senedi Yatirimcisinin
Korunmasi, Ankara 2001, s. 85. Yazar, buradaki sorumlulugu miiteselsil olarak nitelendirmektedir).

1% Ari, s. 82.

4 inceoglu, s. 135.
Y19 Ary, s. 83.

T A, s. 83 dpn. 120.

2 fnceoglu, s. 137.

13 Unal, Araci Kurumlar, s. 276; inceoglu, s. 133-134. Bilgili ise, yatrimcimn, zarar ile izahname ya

da sirkiilerde yer alan gercege aykirilik arasindaki illiyet bagini ispat yiikii altinda olmadigini kabul
etmektedir (Yanh, s. 152 dpn. 175°den naklen; Fatih Bilgili, Publizititspflichten von
Aktiengesellschaften nach dem tiirkischen Kapitalmarktrecht- Vergleich und Hinweis auf die deutsche
Losung, Frankfurt 2000, s. 90- 93).
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hukuken sorumlu olduklar1 belirtilmektedir. Bu hiikiim, s6z konusu kuruluslarin
izahnameden dogan sorumluluklar1 bakimindan da temel olusturmaktad1r414. Nitekim,
Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 23. maddesinin II. fikrasinda; 6n izahname, izahname,
on talep toplama duyurusu ve sirkiilerde yer alan bilgilerden ihragcilarin sorumlu
olduklari; aract kuruluslarin da, bagimsiz denetleme kuruluslarinin sorumlulugundaki
bilgiler hari¢ olmak iizere, bu belgelerdeki bilgilerin gercegi diiriist bir bi¢cimde
yansitmamasindan sorumlu bulunduklar ifade edilmistir. Bu hiikiim, izahnamede yer
alan bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolardan dogan sorumlulugun, Kurul
tarafindan, bagimsiz denetim kuruluslarina ait olarak algilandigimi agik¢a ortaya

koymaktadir.

SPKn. md. 7/II hiikmiiniin acik ifadesi karsisinda, izahnamede, ihragcilarin ya
da aract kuruluslarin yatirimcilara karsi olan sorumluluklarimi simirlamaya yonelik
kayitlara yer verilebilmesi miimkiin degildir. Boyle bir durum, anilan hiikmiin
Oongordiigii sorumluluk mekanizmasinin devre disi birakilmasi anlamina geleceginden

kabul edilemez.

Tiirk dgretisinde, “SPKn. md. 7/II hiikkmiiniin arac1 kuruluslara yiikledigi 6zen
yiikiimiiniin, halka arza aracilik sozlesmesine konulabilecek kayitlarla

hafifletilemeyecegi” goriisii hakimdir*"

. Bu ifade ile kastedilen, araci kurulusun
yatinmcilara karst sorumlu duruma diismesi nedeniyle ugradigi zararin ihracci
tarafindan tazmin edilecegine dair akdi diizenlemelerdir. Inceoglu, bu tip
diizenlemelerin etkisinin nispi oldugunu, yatirimciya karsi ileri siiriilemeyeceklerini
belirtmekte ve bu nedenle de sozlesme serbestisi ilkesi ¢ercevesinde gecerli kabul
edilmeleri gerektigini savunmaktadir*'®. Yazar, isaret ettigi noktada haklidur.
Gergekten de, halka arza aracilik sozlesmesinde yer alan bu tiir diizenlemelerin
yatinmcilara karsi ileri siiriilebilmesi nispilik ilkesi geregince miimkiin degildir. Bu
tir diizenlemeler ABD Hukuku’nda da taraflar arasinda kural olarak gecerli kabul
edilmektedirler. Ancak araci kurulusun durumu bilmesine karsin izahnamedeki

gercege aykiriliga sessiz kaldigi ya da bu konuda kusurlu hareket ettigi durumlarda,

kamu diizeni miilahazasiyla, aracilik sozlesmesinde yer alan bu tiir diizenlemelere

“* Yanh, s. 152.
15 {Inal, Aract Kurumlar, s. 276; Arl, s. 83; Sénmez, s. 117.

418 inceoglu, s. 137 dpn. 234.
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dayanarak tazminat talebinde bulunulmasina imkan taninmamaktadir*!”. Biz, aym
yaklagimin, BK md. 98 hiikmiiniin atfiyla akdi iligkiler bakimindan da uygulama alani
bulabilen BK md. 44 hiikmiiniin yardimiyla Tiirk Hukuku’nda da benimsenebilecegi

kanaatindeyiz.

ecb. Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda Benimsenen Sistem

SPK md. 7/ hiikkmiinde yer alan diizenleme, araci kuruluslar bakimindan
“stirll’” ve “tali” (“ikinci derecede”) bir sorumluluk Ongormesi nedeniyle
yatinmcilara yeterli korumay1 saglamamaktadir. Nitekim, gelismis sermaye piyasasi
sistemlerinde, aract kuruluslar i¢in “ikinci derecede” sorumluluk ongoriilmesi pek

rastlanilan bir olgu degildir.

Bu durum, Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi’nin md. 8/II hitkkmiinde
yeni bir sorumluluk rejimi dngoriilmesine zemin hazirlamistir. Diizenleme, Taslagin
sermaye piyasasi araglariin halka arzina iligkin mekanizmada benimsedigi temel
degisikliklerden bir tanesidir. S6z konusu hitkkme gore; “Izahname ve sirkiiler, aract
kuruluslar ve ihraccilar tarafindan miistereken imzalanir. Varsa satig yapan ortaklar
izahnamenin kendileriyle ilgili kistmlarim imzalar. Izahname ve sirkiilerde yer alan
finansal tablolarin bagimsiz denetimini yapan kuruluslar da izahname ve sirkiilerde
bu bilgilerin yer aldigi kisimlari imzalar’. Hiikiimde, aracit kuruluslarin ikinci
derecede sorumlu tutulmalar sistemi terk edilerek bu kuruluslara da birinci derecede
sorumluluk yiiklenmektedir. Bu degisiklik, araci kuruluslan ihragcinin incelenmesi
(“due diligence”) siirecinde daha dikkatli davranmaya yonelteceginden, yatirnmcilarin
korunmast bakimindan yaklasildiginda son derece olumludur. Ayrica, bagimsiz
denetim kuruluslar ve satis1 yapan ortaklara da sorumluluk yiiklenmekte ve bunlarin
sorumluluklarinin izahnamenin hangi boliimleri ile simirli kabul edilecegi de acikg¢a

belirtilmektedir.

Buna karsilik, hiikiimde derhal gbze ¢arpan baz1 eksiklikler de bulunmaktadir.
[k olarak, sorumlu tutulabilecek kimselerin yatirimcilara miiteselsilen sorumlu olup
olmayacaklar1 diizenlenmemistir. Burada BK md. 50 hiikmii uyarinca miiteselsil

sorumlulugun s6z konusu olacaginda tereddiit duymamak gerekir; fakat bu hususa

7 Ayrmtih bilgi icin yukarida (“eb”) baghig altinda sunulan agiklamalarimiza bakimz.
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hiikimde de yer verilmesi faydali olacaktir. Ayrica, ihragci ve satis1 yapan ortak
disindaki sorumlularin, yani araci kuruluslar ile bagimsiz denetim firmalarinin
sorumlulugunun “kusur sorumlulugu” niteliginde oldugu ve bu kuruluglarin, gerekli
Ozeni gosterdikleri yoniinde savunma yaparak sorumluluktan kurtulabilecekleri de
belirtilmelidir. Bunun yani sira, araci kurulus ve bagimsiz denetim firmalarinin
kusurlu bulundugunu ispat yiikii de yatirimcinin omuzlarindan alinmalidir. Ozellikle
kiiciik yatirimcilar bakimindan, izahnamede yer alan teknik icerikli bilgilerde bu
kuruluslarin kusuru bulundugunu ispat edebilmek neredeyse olanaksizdir. Zira, kiiciik
yatinmcilar izahnamede yer alan verilere temel teskil eden teknik bilgi ve
dokiimanlara ulasma imkanina sahip degillerdir. Araci kuruluglar ve bagimsiz
denetim sirketlerinin kusurlu olmadiklarim ispat etmelerinin aranmasi hakkaniyete
daha uygundur. Yatinmcinin izahnamedeki gercege aykirilik ile zarar arasindaki
illiyet bagin1 ispat edebilmesi de cok giictiir. Zira, sermaye piyasalarindaki fiyat
dalgalanmalari ¢ok cesitli etkenlere dayanabilmekte ve anlik olarak gelisebilmektedir.
Herhangi bir andaki fiyat diisiisiiniin belirli bir etkene baghh oldugunu ispat
edebilmek, bu durumun piyasa oyunculan tarafindan bilinmesine karsin, cogu zaman
teknik acidan imkénsizdir. Dolayisiyla, izahnamedeki gercege aykirilik ile zarar
arasindaki illiyet baginin ispatinin aranmamasi; ancak davalilara halka arz edilen
sermaye piyasasi araclarinin fiyatindaki diisiisiin izahnamedeki gercege aykiriligin
disindaki bir nedenden kaynaklandigini ispat sansi taninmast kanimizca daha yerinde
olacaktir. Nitekim, izahnameden dogan sorumluluga iligkin olarak kusurun ispati ve
illiyet bag1 yoniinden mukayeseli hukukta benimsenen yaklasim da, yukarida (“eb”)

baslig1 altinda ayrintili olarak agikladigimiz iizere bu yondedir.

Ancak kisa bir genel degerlendirme yapmak gerekirse, Taslagin benimsedigi
sistem, yukarida agiklanan eksikliklerin giderilmesi kaydiyla mevcut SPKn. md. 7/11
hiikmiine oranla daha modern ve yatirimcinin korunmasi bakimindan daha olumlu bir
sistem goriiniimii vermektedir.

ed. [zahnameden Dogan Sorumlulugun Hukuki Niteligi

[zahnameden dogan sorumlulugun hukuki niteligi tartigmahdir. Alpa,

bu sorumlulugun hukuki temelinin iilkeden iilkeye ve yazardan yazara degisebildigini
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ve akdi ya da akit dist sorumluluk olarak kabul edilebildigini belirtmektedir®'®.

Nobel,’e gore, izahnameden dogan hukuki sorumluluk haksiz fiil temeline
dayanmaktadir*'®. Long, Cranston ve Schaafsma ise, yatinmcilara karsi, en iyi
gayret ve bakiyeyi yiiklenim tiirii araciligin s6z konusu oldugu hallerde ihragcinin;
tiimiinii yiiklenimin s6z konusu oldugu durumlarda ise sermaye piyasasi araglarini
ihragcidan satin alarak kendi adina satisa sunan araci kurulusun akdi sorumluluk

altinda bulunduklarini kabul etmektedirler*?’.

[zahnameden dogan sorumlulugun hukuki niteligi konusunda Tiirk 6gretisinde
de goriis ayriliklart mevcuttur. Tekinalp bu sorumlulugunun temelinde haksiz fiil

hiikiimlerinin bulundugunu kabul ederken*'

; Sonmez, bu sorumlulugu, araci
kuruluslar yoniinden “culpa in contrahendo” temeline dayand1rmaktad1r422. Inceoglu
ise, araci kuruluslan esas alarak yaptig1 degerlendirmede; SPKn. md. 7/II hitkmiinde
bu kuruluslar bakimindan o6ngoriillen sorumlulugun tali nitelikte oldugunu ve bu
durumun s6z konusu sorumlulugun haksiz fiil temeline dayandirimasim
engelledigini; burada kanundan dogan bir sorumlulugun bulundugunu ve bu
sorumluluga haksiz fiil hiikiimlerinin kiyasen uygulanmas1 gerektigi ifade

etmektedir*?’,

“® Guido Alpa, The Harmonisation of the EC Law of Financial Markets in the Perspective of
Consumer Protection, European Business Law Review, 2002, s. 535.

19 Nobel, s. 751. Yazar, duruma gore “culpa in contrahendo” sorumlulugunun da séz konusu
olabilecegini belirtmektedir.

420 Long, no. 7.4; Cranston, s. 336; Schaafsma, s. 27. Gower ise, tiimiinii yiikklenimin s6z konusu
oldugu hallerde, izahnameden birinci derecede sorumlu olanin satici sifatiyla hareket eden araci
kurulus oldugunu ifade etmektedir (L. C. B. Gower, Gower’s Principles of Company Law, 4th Ed.,
London 1979, s. 341).

2 Celik de, bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugu bakimindan haksiz fiil hiikiimlerini gerekge

gostermektedir (Aytekin Celik, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Sorumlulugu, Ankara 2005, s. 152
ve 162). Bu goriisii savunan yazarlara Ar1 ve Kiitiik¢ii de eklenebilir. Zira, ad1 gecen yazarlar da,
izahnameden dogan sorumlulugun zamanagimina iliskin olarak haksiz fiill zamanasimini esas
aldiklarina gore ayni dogrultuda diistinmektedirler (Ar, s. 83; Kiitiikgii, s. 245).

** Sonmez, s. 120. “Culpa in Contrahendo” kavramimn karsiligim, Anglosakson Hukuku’nda
“caveat emptor” kavrami olusturmaktadir.

> Inceoglu, s. 133. Yazar, pay sahipleri tarafindan gergeklestirilen halka arzlarda ihragci ortakligin
izahname iceriginden sorumlu tutulmasini da elestirmekte ve buradaki sorumlulugun “kusursuz
sorumluluk” olarak da nitelendirilemeyecegini; zira, diger kusursuz sorumluluk hallerinden farkli
olarak, sorumluluk nedeninin ortakhigin iktidar alanimn disinda kaldigim belirtmektedir (Inceoglu,
s. 135-136).
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Inceoglu’nun bu goriisii tarafimizca da paylasilmaktadir. Zira, araci kuruluslar
bakimindan 6ngoriilen sorumlulugun haksiz fiil temeline dayandigi kabul edilir ise;
bu kuruluslarin sorumlulugunun ni¢in ikinci derece ve miktar yoniinden sinirl olarak
ongoriildiigiinii aciklayabilmek miimkiin olamayacaktir. Gercekten, ongoriilmiis olan
bir haksiz fiil sorumlulugu olsa idi, araci kuruluslarin; ihragcidan bagimsiz olarak,
haksiz fiil faili sifatiyla, ika etmis olduklar1 zararn herhangi bir miktar sinirlamasi ve
once ihragcinin takip edilmesi sart1 s6z konusu olmaksizin tazmin etme yiikiimliiligii
altinda bulunmalar1 gerekirdi. Bu itibarla, hiikiimde ongoriilen sorumlulugun; haksiz
fiil hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi yasadan dogan bir sorumluluk olarak

kabul edilmesi isabetli bir tespittir.

Fikrimizce, ister SPKn. md. 7/1I hiikkmiinde yer alan ve araci kuruluslara ikinci
derece sorumluluk yiikleyen yiiriirliikteki diizenleme, ister Taslagin 8. maddesinin II.
fikrasinda benimsenen ve tiim potansiyel davalilar1 birinci derecede sorumlu olarak
kabul eden sistem esas alinsin; izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden dogan
sorumluluk her haliikarda “kanundan dogan” (“ex lege”) bir sorumluluk niteligi
tasimaktadir. Gercekten, bu sorumlulugun haksiz fiil hiikiimlerine dayandigi kabul
edilecek olursa, sorumlunun kusurunu ve bu kusur ile zarar arasindaki illiyet bagim
ispat yiikii yatirirmcinin omuzlarinda kalacaktir. Yatirimeinin bu hususlart ispat
edebilmesinin son derece giic oldugunu, bu nedenle modern sermaye piyasasi
sistemlerinin izahnameden dogan sorumluluk davalarinda kusur ve illiyet baginin
ispatin1 aramadigim1 yukarida belirtmistik***. Su halde, bu sorumlulugun temelini
haksiz fiil hiikiimlerine dayandirmak, SPKn. md. 1 hiikmii uyarinca asil korunmak
istenen kitle konumunda bulunan yatirimeilarin aleyhine sonu¢ doguracagindan dogru
bir yaklasim olmayacaktir. Izahnameden dogan sorumlulugun, “culpa in
contrahendo” (“akit goriismelerinden dogan sorumluluk™) kavrami ile de
aciklanabilmesi miimkiin degildir. Zira, yatinmci ile sermaye piyasasi araclarinin
sattimina iligkin akdi yapan, duruma gore ya ihragci ya da araci kurulustur. En iyi
gayret ve bakiyeyi yiiklenim tiirii araciliklarda araci kurulus ihragc1 namina hareket
ettiginden, sermaye piyasast araglarmin satimina iliskin akit ihragci ile yatirimei
arasinda yapilmakta; tiimiinii yiiklenim tiirii aracilikta ise, aracit kurulus sermaye

piyasasi araglarimi ihragcidan satin alarak kendi adina sattifindan, akdin taraflamn

24 Bz, yuk (“eb”).
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yatirimct ve araci kurulus olmaktadir. Su halde, “culpa in contrahendo”, araci
kuruluslar bakimindan yalnizca tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde giindeme
gelebilir. Bunun disindaki hallerde, araci kurulus ile yatinmci arasinda bir akit
bulunmadigindan, aract kurulusun akit goriismelerinden dogan sorumluluk temeline
dayanan bir sorumluluk altinda bulunmasi diisiiniilemez. Aymi1 yorum tarzi
benimsenerek, tiimiinii yiiklenim tiirli ihraglarda ise ihragcinin  “culpa in
contrahendo” hiikiimlerine gore sorumlu tutulmasinin miimkiin olmadigi, zira bu
ihtimalde yatirimci ile ihragcl arasinda herhangi bir akdi iliski bulunmadig ifade

edilebilir.

Bu itibarla, kanimizca izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden dogan
sorumluluk; “ex lege”, yani kanundan dogan bir sorumluluk olarak kabul edilmelidir.
En iyi gayret ve bakiyeyi yiiklenim tiirii araciligin s6z konusu oldugu hallerde ihragci,
tiimiinii yiikklenimin s6z konusu oldugu hallerde ise araci kurulus, izahnameden dogan
kanun? sorumluluklarinin yamisira; yatirnmcilara karsi, aralarindaki akdi iliski
nedeniyle BK md. 96 vd. hiikiimleri cercevesinde de sorumlu bulunmaktadirlar. Bu
olasiliklarda, kanundan dogan sorumluluk ile akdi sorumluluk yarisma halindedir.
Yatirimel, duruma gore, kendisi ile akdi iligki icerisinde bulunan ihracci ya da araci
kurulusa karsi, sartlarinin gerceklesmesi halinde hata ve hile hiikiimlerinden
yararlanarak sozlesmeyi gecersiz kilabilir ya da ugradigi zararin BK md. 96 vd.
hikkiimleri c¢ercevesinde tazminini talep edebilir. Buna higbir engel yoktur.
[zahnameden dogan sorumluluk hiikiimlerinin amaci, yatirimcilara, Borglar
Kanunu’nun sagladigit korumaya ek bir koruma saglamaktir; yoksa Borclar
Kanunu’nun kendilerine sagladigi imkanlari ellerinden almak degildir. Bu ek koruma,
yatinmct ile akdi iliski icerisinde bulunmayan kuruluslarin da izahname igeriginden
sorumlu tutulmalari, bir diger ifadeyle alternatif sorumlular yaratilmasi yoluyla

saglanmaktadir.

[zahnameden dogan sorumlulugun kanundan kaynaklanan sorumluluk niteligi
tasidig1 diisliniildiigiinde, pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen halka arz
islemlerinde kullanilan izahnameden ihragct ortakligin sorumlu tutulmas: daha kolay
anlasilabilir. Zira, halka arz1 yapilan, satis1 yapan kendisi olmasa da ihragci tarafindan
cikarilan sermaye piyasasi araclaridir. izahnamede ihragciya ait belirli bilgilerin ve

finansal tablolarin bulunmasi zorunlu olduguna gore, ihragcinin izahnameyi
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imzalamak suretiyle bu belgede kendisi hakkinda yer verilen bilgilerin dogru
oldugunu yatinmcilara tekeffiill etmesi de kagimilmazdir. Belirtmek gerekir ki,
ihragcinin kendisine yoneltilen bu yondeki bir talebi reddedebilmesi SPKn. md. 7/11
hiikkmii karsisinda miimkiin bulunmamaktadir. Dolayisiyla, Inceoglu’nun pay
sahipleri tarafindan yapilan halka arzlarda kullanilan izahnamelerden ihragcilarin
sorumlu tutulmalarimin makul olmadigina iliskin elestirilerine*  katilabilmemiz

miimkiin degildir.

Doktrindeki genel egilim, izahnameden dogan sorumluluga haksiz fiil

. SPKn.’nda hiikiim bulunmamasi

zamanagiminin uygulanmasi yOniindedi
nedeniyle md. 2/l uyarinca genel hiikiimlere gidilmesi gerektiine gore,
izahnameden dogan sorumluluga BK md. 60 hiikmiinde 6ngoriilen 1 ve 10 yillik

zamanagimi siirelerinin “kiyasen” uygulanmasi bize de makul goriinmektedir.

3. Satis

Sermaye piyasast araclarinin halka satist, SPKn.’nun “Sermaye Piyasasi
Araglarmin Kurul Kaydina Alimmasi, Ihraci, Halka Arz ve Satist” bashkli*?’ ikinci
Boliim’liniin dordiincii maddesi olan 3794 sayili Kanun md. 6 ile degisik md. 7
hiikkmiinde diizenlenmistir.Bu hiikmiin ilk fikrasinin ilk ciimlesine gore, “Sermaye
piyasast araclarimin halka satisi, izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen satig
siiresi dahilinde yapilir™*®. Sermaye piyasasi araglarinin satis siireci, asagida; satis
yontemleri, ek satis hakki, borsaya kotasyon, tam ve nakden 6deme ilkesi, satilan
araclarin teslim siireleri ve satig sonuglar1 hakkinda Kurul’a bilgi verilmesi bagliklari

altinda incelenecektir.

25 Bkz. yuk. dpn. 423.

26 A, s. 84; Kiitiikeii, s. 245.

273794 sayili Kanun ile degisik boliim baslhigidir.

28 Hitkmiin 3794 sayili Kanun ile degistirilmeden 6nceki metninde; halka arz yolu ile satisin, arz
izninde gosterilen satig siiresi i¢inde yapilacag: ifade edilmekte ve bu siirenin ii¢ ay1 gecemeyecegi
belirtilmekteydi. Bu ifade, izinde belirtilen satig siiresinin iznin verildigi tarihten itibaren mi, halkin
menkul kiymetleri satin almaya davet edildigi tarihten itibaren mi baslayacag tartismasini yaratmig ve
ogreti ikinci olasiliktan yana tavir almistt (Somer, s. 105). Bugiin yiiriirliikte olan metin ise
izahnamede belirtilen sati siiresine atif yapmaktadir. Uygulamada, satis siiresi izahnamelerde belirli
bir tarih aralig1 olarak agikca belirlendiginden, deginilen tartismanin bugiin igin fazlaca bir anlami
kalmamustir.
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a. Satis Yontemleri

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda uygulanabilecek satis yontemleri,
Seri:VIII No: 22 sayili Teblig’de belirlenmistir*®. Bu Teblig’de; “talep toplama”,
“talep toplamaksizin satis” ve “borsada satis” olmak iizere ti¢ ayr satis yontemi
ongoriilmektedir (md. 2). Teblig’in 3. maddesinin II. fikrasina gore, kural olarak bu
yontemlerden herhangi birinin secilmesi ihragci ya da halka arz1 gerceklestirecek olan
pay sahibinin ihtiyarindadir. Ancak bazi ihraccilarin belirli yontemleri uygulamalari
zorunludur. Soyle ki; hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin yeni pay alma
haklarmin kullandirilmasindan sonra kalan paylarinin satisinda “borsada satis”
yonteminin kullanilmasi zorunlulugu bulunmaktadir (md. 3.1.1). Ayrica, halka agik
olmayan ortakliklarin hisse senetlerinin hissedarlar1 tarafindan halka arz edilmesi ve
halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artirarak, artirillan sermayeyi temsil eden
paylarim kismen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda, “talep toplama” veya
“borsada satig” yontemlerinden birinin uygulanmasi mecburidir (md. 3.1.2). Bunun
yanisira, md. 3.1.3 hiikkmiinde Ongoriillen sartlart tasiyan halka acik anonim
ortakliklarin da, sermaye artirimi yoluyla yapacaklar1 halka arzlarda “talep toplama”
ve “borsada satis” yontemlerinden birini uygulamalar1 zorunlu bulunmaktadir. Kurul,
gerekli gormesi halinde, 3.1.2. ve 3.1.3. numarali hiikiimlerin kapsamina giren
durumlarda, talep toplama ya da borsada satis yontemlerinden birinin kullanilmasim

zorunlu tutabilir veya bu zorunlulugu kaldirabilir.

aa. Talep Toplama Y 6ntemi

Talep toplama yonteminde, yatirimcilarin satisa sunulan sermaye piyasast
araglarina iliskin talepleri toplanir ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satigsa sunulan
sermaye piyasasi araglari yatirnmcilar arasinda dagitima tabi tutulur (md. 4.1). Talep
toplama yontemiyle satis; “sabit fiyatla”, “fiyat teklifi alma” ve “fiyat aralig1” yoluyla
talep toplanarak gerceklestirilebilir. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde, ihragci
veya hissedar tarafindan; satisa sunulan aracin hisse senedi olmasi durumunda sabit
bir fiyat, bor¢lanma senedi olmasi durumunda ise sabit bir faiz oram belirlenir ve bu

fiyat ya da faiz oram iizerinden talep toplamir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep

% Seri:VIII No: 22 sayili Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iligkin

Esaslar Tebligi (RG. 27.10.1993, S. 21741).
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toplanmasi halinde ise, sabit fiyatla talep toplanmasindan farkli olarak hisse senetleri
icin asgari bir satig fiyati, borclanma senetleri i¢in ise azami faiz orani belirlenir ve ilk
olasilikta bu fiyatin iizerindeki, ikinci olasilikta ise bu oranin altindaki talepler
toplanir. Fiyat aralifn yoluyla talep toplanmasi halinde ise, hisse senetleri igin
aralarindaki fark %20’yi ge¢memek kaydiyla bir “taban” ve bir “tavan” fiyat
belirlenir ve tavan fiyat iizerinden talep toplanir. Bu yontemde, gerceklesen fiyat ile

tavan fiyat arasindaki fark yatirimcilara iade edilir.

Seri: I No: 26 sayili Teblig’in md. 13 vd. hiikiimlerine uygun olarak hisse
senetlerinin Kurul Kaydina alinmasindan 6nce on talep toplanmasi durumunda da,
yukarida belirtilen ii¢ talep toplama yonteminden birinin uygulanmasi zorunludur

(md. 3.1.2).

ab. Talep Toplamaksizin Satis Y 6ntemi

Bu yontemde, sermaye piyasasi araglari, ihragct ya da araci kurulus tarafindan,
belirli bir fiyat ya da faiz oram belirlenmek suretiyle talep toplanilmaksizin satisa

sunulur (md. 5.1).

ac. Borsada Satis Yontemi

Sermaye piyasast araglarinin satigi, bu yontemde, Kurul’un onayi iizerine

dogrudan dogruya borsada yapilir (md. 6).

Talep toplama yoluyla satisin kullanildig: hallerde, halka arz edilecek sermaye
piyasasi araglari, izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla; belirli bir yatirimci
grubuna, ihragcinin ¢alisanlarina, ihrager ile ticari organik bagi bulunan yatirimcilara
veya ihraccinin/hissedarin belirleyecegi bir yatinmci kitlesine satilmak iizere
sinirlandirilabilir. Bu sekilde, ihraccinin ortaklik yapisinin belirli bir yatirnmei
grubuna ait olarak kalmasi ve homojen bir yap1 arz etmesi saglanabilmektedir*.
Satis sirasinda talep edilebilecek sermaye piyasasi araci miktarlarina, Kurulca uygun
goriildiigii takdirde ihragcinin yonetim kurulunca veya hissedar tarafindan asgari veya

azami limitler konulabilir. Bagvurularin belirli bir yatirim kitlesi ile sinirh tutulmus

olmas1 halinde, yatirimcilar bagvuru i¢in aranan nitelikleri tagidiklarina dair izahname

40 Ceker, s. 113-114.
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ve sirkiilerde Ongoriilen bir belgeyi talep formuna eklerler. Bu madde kapsaminda
yapilan halka arzlarda belirli gruplara tahsisat yapmak isteyen ihraccilar, halka arz
edilecek sermaye piyasasi aract miktarinin en az %50’sini kiigiikk bireysel
yatinmcilara tahsis etmek zorundadirlar. Bu gruptan yeterli talep olmamasi halinde

artan kisim diger gruplara tahsis edilebilir.

Ortakligin, bu yontemlere gore araci kuruluglar tarafindan gerceklestirilen
dagitim islemlerinden sonra hazirlanan dagitim listesine onay vermekten kaginma
imkdm olup olmadigi 6gretide Tanor tarafindan tartismaya agilmustir™'. Yazar,
konuya iliskin degerlendirmesinde, kanimizca hakli olarak, ortakligin bu konudaki
talebinin hakkin kotiiye kullanilmasi niteligi tasimadig: siirece yerine getirilmesinin
diisiiniilebilecegini; ancak bunun maddi hata gibi diizeltme gereksinimlerini
kapsamasi, bunun disina ¢ikmamasi gerektigini, aksi takdirde mevzuatla belirlenmis

dagitim ilkelerine uyulmamis olacagin ifade etmektedir.

b. Ek Satis

Ek satig hakki, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in Seri: I No: 32 sayili Teblig ile
degisik 21. maddesinde diizenlenmektedir. Bu hiikmiin ilk fikrasi, Teblig’in
5. maddesine gore hisse senetleri daha 6nce halka arz edilmemis ortakliklarda pay
sahipleri tarafindan gerceklestirilen halka arz islemlerinde ve Teblig’in 6. maddesine
gore halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla halka arzlarinda;
“talep toplama yonetiminin kullanilmas: ve toplanan kesin talebin satisa sunulan
hisse senedi miktarindan fazla olmast halinde, izahnamede gerekli aciklamalarin
yapilmast kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek satis gerceklestirilebilmesine”

olanak tanimaktadir.

Hiitkmiin II. fikras1 uyarinca; ek satisa konu hisse senetleri pay sahipleri
tarafindan satilabilece@i gibi, halka arza aracilik eden araci kuruluslardan biri

tarafindan pay sahiplerinden odiin¢ almarak “6diing alimhi satis” yoluyla da

satilabilir**?. Ek satig hakkinin kullanilmak istenmesi halinde, hitkmiin tigiincii fikrasi

41 Tanor, Halka Arz, s. 272.

B2 “Ek sansa konu hisse senetlerinin halka arza aracilik edecek aract kurumlardan biri tarafindan
odiing alimla satilacak olmast halinde, aract kurumla ortaklar arasinda imzalanacak odiing sozlesmesi
cercevesinde, hisse senetleri satisi gerceklestiren aract kurum tarafindan mevcut ortaklardan ddiing
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uyarinca, talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki ig giinii icerisinde ek satisa konu
hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurul’a bagvurulmasi ve sdz konusu hisse
senetlerinin halka arz edilecek hisse senetleri ile ayni haklar1 tagimasi1 zorunludur.
Hiitkmiin VII. fikrasina gore ise, ek satisa konu olacak hisse senedi miktari, halka arz

edilen hisse senedi miktarinin %15’ini gegemez43 ’,

Hemen belirtelim, yukarida belirtilen ek satis hakki, teknik acidan ¢alismanin
ikinci boliimiinde incelenecek olan “ek alim opsiyonu”ndan (“Greenshoe Option” ya

da “Overallotment Option”) farklidir**.

Ek satis imkanminin islevi, halka arz
islemlerinde talebin arza oranla fazla olmasindan yararlanilarak piyasaya bir miktar
daha satis yapilmasim saglamaktan ibarettir*®>. Ek alim opsiyonu ise esas itibariyle
fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik bir islemdir ve bu islemi gerceklestirebilmek i¢in,
halka arza aracilik eden araci kurulusa; hitkkmiin IV ve V. fikralarinda belirtilen ddiing
alimli satig imkaninin taninmasi, yani ek satiga konu hisse senetlerini belirli bir siire
icerisinde halka arz fiyatindan satin alma opsiyonu taninmis bulunmasi gerekir. Halka
arza aracilik sozlesmesi ile araci kurulusa bu yonde bir alim opsiyonu taninmadigi

siirece, ek satig imkani, arzi asan talebin karsilanmasinin 6tesinde bir amaca hizmet

etmeyecektir.

alinarak tasarruf sahiplerine teslim edilir. Odiing alimli satis islemini gergeklestiren aract kurumun,
odiing isleminden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii, odiing sozlesmesinde yer alan esaslar ¢ercevesinde,
hisse senetlerinin borsada islem gormeye basladigi tarihten itibaren otuz giin icerisinde kapatmasi
zorunludur” (f. 1V). “Odiing sozlesmesinin odiing alinan hisse senetlerinin aract kurum tarafindan
hisse senetlerini odiing veren ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasimi kapsayan bir alim
hakkini icermesi zorunludur. Bu sozlesmede alim hakkini kullanma siiresi en ¢ok otuz giin olarak
belirlenir. Bu siirenin bagslangict hisse senetlerinin Borsada islem gormeye basladigi tarihtir.
Sozlesmeyi imzalayan aract kurum, ddiing aldigi hisse senetlerini, ilgili hisse senetleri Borsada iglem
gormeye basladiktan sonra alim hakkr kullanim siiresi icinde Borsadan satin alarak ortaklara teslim
edebilecegi gibi, bu siire icinde soz konusu sozlesme cercevesinde alim hakkint kullanmak suretiyle
ortaklara ilgili hisse senetlerinin bedellerini 6demek yoluyla da taahhiidiinii kapatabilir’ (f. V).

3 Tanér, ek satig imkanini halka arz oranmin belirli bir yiizdesi ile sinirlamanin dogru olmadigin;
onemli olan hususun, ek olarak satilacak miktarin en fazla ne olabileceginin yatirimcilar tarafindan
onceden bilinmesi ve yatirimcilarin emrivaki karsisinda birakilmamasi oldugunu belirterek bu
sinirlamayi elestirmektedir (Halka Arz, s. 343).

% Tanor, s. 343 vd. “Ek alim opsiyonu” terimi, 6gretide Tanor tarafindan onerilen ve bizim de uygun
buldugumuz bir terimdir (Tanor, Halka Arz, s. 348). Ek alim opsiyonu ve fiyat istikrarini saglamaya
yonelik islemler, Seri: I No: 26 sayili Teblig’e Seri: I No: 32 sayih Teblig (RG. 17.12.2003, S. 25319) ile
eklenen md. 21/A hiikmiinde diizenlenmektedir. Ek alim opsiyonu ve fiyat istikrarim saglamaya
yonelik islemler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. II, G, 4.

35 Tanér, Halka Arz, s. 344.
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Bu noktada, ek satis imk&ninin ni¢in halka acik olmayan ortakliklarin pay
sahipleri tarafindan gerceklestirilen halka arzlar ile kapali ortakliklarin sermaye
arinmi yoluyla halka agilmalar1 ihtimallerine hasredildigini anlamanin miimkiin
olmadigin1 belirtmek durumundayiz. Halka acik anonim ortakliklar ve bu
ortakliklarin pay sahiplerinin s6z konusu olanaktan mahrum birakilmalar icin
herhangi bir hakli neden gosterilemez. Ayrica, hikkiimde yer alan ve ek satisa konu
olacak hisse senetlerinin mevcut pay sahipleri ya da odiing alim yoluyla araci
kuruluslar tarafindan saglanabilecegine iligkin ifade de (f. II) gecerli bir nedene
dayanmaktan uzaktir. Ek satis imkaninin, hali hazirda halka agik ortaklik statiisiinde
bulunan ihragcilarca da kullanilabilmesi ve bu satisa konu olusturan hisse senetlerinin
kayith sermaye sistemini benimseyen ihragcilar tarafindan da saglanabilmesi gerekir.
Zira, kayith sermaye sistemi, artirim prosediiriinde sagladigi esneklik ve siirat
nedeniyle, ek satis imk&nindan yararlanmaya son derece uygun bir sistemdir.
Belirttigimiz bu hususlarin, Teblig’de yapilacak olasi bir degisiklikte dikkate

almmmalarinin yerinde olacag diisiincesindeyiz.

c. Borsaya Kotasyon

Halka arz ve borsaya kotasyon kavramlarini birbirleri ile karigtirmamak
gerekjlr43 ® Halka arz edilen sermaye piyasast araglarinin mutlaka borsaya kote
edilmeleri gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir*®’. Sermaye piyasasi araglarinin bir
borsanin kotuna alinmasi, s6z konusu araglarin o borsada islem gérmek iizere kabul
edilmeleri anlamina gelir. Bunun igin, sermaye piyasast araclarinin kote edilmek
istendigi borsanin kotasyon sartlarinin yerine getirilmesi ve ihragci tarafindan
basvuruda bulunulmasi gerekmektedir. Bagvuruda bulunulan borsanin yoénetim kurulu

uygun gordiigii takdirde, sermaye piyasasi araglari borsa kotuna almir*®,

3 Maurice Cozian/Alain Viandler/Florence Debaissy, Droit des Sociétés, Trezieme édition, Paris
2000, s. 369.

7 Cozian/Viandler/ Debaissy, s. 369.

% Kotasyon bagvurusunun kabulii ile birlikte, sermaye piyasasi araclari kota alman sirket, borsa
mevzuatl uyarinca bu araglarin islem hacmi ya da fiyat1 iizerinde etki yaratabilecek her tiirlii bilgiyi
aciklama yoniinde siirekli bir borcun altina girer (Rayner, s. 9). Hisse senetleri borsa kotuna alinan
ortakliklar, Ingilizce’de “listed companies” olarak anilir.
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ca. Ihtiyari Niteligi

Borsaya kotasyon, ABD Hukuku’nda oldugu gibi Tiirk Hukuku’nda da ihragcinmin
ihtiyarina birakilmigtir. Yasama politikas1 olarak, kotasyonun ihragcilarin ihtiyarina
birakilmas1 ya da mecburi kilinabilmesi miimkiin oldugu gibi, kotasyon i¢in bagvuruda
bulunulmasi zorunlulugu da getirilebilir*”. Nitekim, SPKn. md. 8 hiikmii 3794 sayili
Kanun ile yiiriirlitkten kaldirilmadan 6nce, Tiirk Hukuku’nda da benzer bir durum séz
konusu idi. Yiiriirlikten kalkan 8. madde hiikmii aynen soyleydi; “I1'inci madde
kapsanmina giren anonim ortakliklar, ¢ikardiklart menkul kiymetleri, satis siiresinin
sonundan veya halka satdiklarim ogrendikleri ya da bu durumun tespit olundugu
tarihten itibaren otuz giin icinde, kote edilmesi istegi ile, menkul kiymetler ve kambiyo
borsalarindan birine basvurmakla yiikiimliidiirler”. Sozii gecen 8. maddede Ongoériilen
sistem, “kotasyon ic¢in bagvuru zorunlulugu” olarak isimlendirilmekte**’ ve
elestirilmekteydi. Zorunlu bagvuru sisteminin borsaya gelir saglamasina karsin, borsanin
bu araclant kabul edip etmeme yoniindeki takdir yetkisini ve kotasyon incelemesinin
yatinmcilara giiven telkin etme yoniindeki fonksiyonunu olumsuz yonde etkiledigi ifade
edilmekteydi441. SPKn. md. 8 hiikkmiiniin 3794 sayili Kanun ile yiiriirliikten kaldirilmasi
ile birlikte kotasyon icin bagvuru zorunlulugu sistemi terk edilmistir. Bugiin icin,
ihragcilar halka arz ettikleri sermaye piyasasi araglarimi borsaya kote ettirmek iizere
basgvuruda bulunup bulunmamak konusunda serbesttirler. Ancak belirtmek gerekir ki,

sermaye piyasast araglarimin borsaya kote edilmesi; bu araclarin islem hacmini,

439 Avustralya Hukuku’nda durum boyledir (How/Yeo, s. 353). Anilan iilkede, bu sisteme, “issues-
cum-listings” ad1 verilmektedir.

40 Ulusoy, s. 43. SPKn.’nun bu hiikme iligskin gerekcesinde; mecburi kotasyon esasinin getirilmedigi;
ancak, kotasyonun borsalarin degerlendirmelerine bagli olmasina karsin kotasyon icin bagvurunun bir
miikellefiyet olarak ongoriildiigii; boylece halka arz edilen menkul kiymetlerin borsalara intikalinin ve
borsalarca degerlendirilmelerinin saglanacagi ifade edilmisti (SPKn.’nun gerekgesi igin bkz. ¢evrimici:
www.spk.gov.tr). 3182 sayili Bankalar Kanunu'nda ise banka hisse senetlerinin borsaya zorunlu
kotasyonu 6ngoriilmiis bulunmaktaydi. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi'nin
10. maddesi de, bu diizenleme nedeniyle banka hisse senetleri bakimindan kotasyon sartlarinin
aranmayacagl esasinl benimsemisti. 4389 sayili Bankalar Kanunu’'nda banka hisse senetlerinin
borsaya kote edilmesine iliskin zorunluluk kaldirilmistir. Bunun iizerine, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Yonetmeligi’nin 10. maddesi de yiiriirliikkten kaldirilmis (RG. 9.2.2001, S. 24313) ve banka
hisse senetlerinin kota alinmasi igin kotasyon sartlarinin yerine getirilmesi aranmaya baslanilmigtir.
Bugiin icin, bankalar da, diger tiim anonim ortakliklar gibi, hisse senetlerinin borsa kotuna alinmasi
konusunda bagvuruda bulunup bulunmamakta serbesttirler (Bankalara ait hisse senetlerinin borsaya
kotasyonu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Turanboy, Halka Acik Banka ve Hissedarinin Korunmas,
s. 49-50).

! Ulusoy, s. 43.
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442
r

degerlerini ve cekiciliklerini artirmaktadir™. Ayrica, kotasyon incelemesinden gegmis

olmalar1 nedeniyle, yatirrmcilar bu araglara herhangi bir borsaya kote olmayan araclara

(M43

oranla daha fazla giivenmektedirler ™. Bunun yamsira, ozellikle hisse senetlerinin

borsaya kote edilmesinin, ihragci agisindan kamuoyu nezdinde prestij saglama

bakimindan son derece yararh oldugu da hatirlatilmahdir**,

cb. Kotasyon Sartlari

IMKB’nin kot ici pazarlarina kotasyon sartlar, IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’nde belirlenmistir445. Bu Yonetmeligin 13. maddesinde ortaklik hakkini
temsil eden menkul kiymetlerin, 16. maddesinde ise bor¢lanma senetlerinin
kotasyonu icin aranilan sartlar diizenlenmektedir. Deginilen hiikiimlerde yer verilen
tim kosullarin burada ayrintili olarak aktarilmasina gerek goriilmemekle birlikte,
hisse senetlerinin ilk kotasyonunu ilgilendiren bazi 6nemli kosullarin zikredilmesinde

fayda bulunmaktadir.

Hisse senetlerinin borsa kotuna alinabilmesi icin ilk ve en Onemli kosul
kotasyon iicretinin 6denmesidir. Ancak bunun disinda da, hisse senetlerinin kota

kabulii icin bir takim sartlar aranilmaktadir.

#2 J.M. Gullick, Ranking and Spicer’s Company Law, 13th Ed., London 1987, s. 98-99; Lee/Tan, s.
156.

3 Ulusoy, s. 42.

4 Ornegin, iilkemiz kamuoyunda en cok tanmnan ortakliklar, hisse senetleri IMKB’nin “kot ici
pazarinda” (“ulusal pazar”) islem goren ortakliklardir. IMKB’de, hisse senetleri icin; “ikinci ulusal
pazar”, “yeni ekonomi pazar1” ve “gozalt1 pazar1” adlarini tasiyan ii¢ kot dist pazar meveuttur. “Tkinci
ulusal pazar”, kotasyon sartlarini saglayamayan sirketler ile gelisme potansiyeli tasiyan kiigiik ve orta
olcekli isletmelere; “yeni ekonomi pazar1” ise teknoloji sirketlerine hitap etmektedir (bkz. Yanl, s. 80-
81). “Gozalt1 pazari”nda ise, borsa kotundan gecici veya siirekli olarak ¢ikarilan ihragcilarin hisse
senetleri islem gormektedir (Yanh, s. 81). IMKB nin bor¢lanma senetleri icin olusturdugu kot i¢i pazar
ise “tahvil pazari”dir. ABD’nde ise, hisse senetleri bakimindan hakim konumda bulunan iki borsa
“New York Stock Exchange” (“NYSE”) ve “American Stock Exchange”dir (“AMEX”) [Bolgesel
borsalar ise; Boston, Philadelphia, Chicago ve Pacific borsalaridir. Lovett, s. 319-320]. NYSE ya da
AMEX’e kote olmak ihragcilara biiyiik bir prestij saglamaktadir. Hattd NYSE, diinya ¢apinda sahip
oldugu sohret nedeniyle sadece Amerikan sirketleri i¢in degil, tiim diinya sirketleri bakimindan son
derece cekici bir pazar konumunda bulunmaktadir. Bu nedenle, Avrupa Birligi’nde, NYSE’ye rakip
olabilecek “Avrupa Borsas1” (“European Stock Exchange”) adini tasiyan biiyiik bir borsanin kurulmasi
yoniinde oneriler bulunmaktadir (Ferrarini, s. 569).

5 RG. 24.6.2004, S. 25502.
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Yonetmeligin md. 13/I hilkkmii geregince, kotasyon basvurusunun, bagvurunun
konusunu olusturan hisse senedi grubunun tamamini kapsamasi gerekmektedir446.
Ayrica; bagvuruda bulunan ortakligin son 3 yil ve ilgili ara donem de dahil olmak
tizere mali tablolarinin bagimsiz denetimden geg¢mis olmasi [md. 13/ (a)] w7
ortakligin kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gecmis olmasi ve son 3 yila
ilisgkin mali tablolarinin yayimlanmis bulunmasi [md. 13/I (b)], basvuru tarihinden
onceki son 2 yila iliskin mali tablolarina gore ortakligin vergiden 6nce kar elde etmis
olmas1 [md. 13/ (c)], halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 15
trilyon TL ve nominal bedellerinin 6denmis ya da ortakligin ¢ikarilmis sermayesine

oraninin en az % 25 olmasi [md. 13/I (e)] aranilacaktir.

Bunlara ek olarak, ortakligin finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir
bicimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun borsa yonetimince kabul edilmis olmasi
[md. 13/ (f)] ve ortaklik esas sozlesmesinin, borsada islem gorecek menkul
kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayacak veya senet sahiplerinin haklarim
kullanmasina engel olacak nitelikte kayitlar icermemesi [md. 13/I (g)] de kotasyon
icin gerekli diger kosullardir. Bunun yanisira, Yonetmeligin 11. maddesi, hisse
senetleri borsa kotunda bulunan ortakliklarin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artinmlar1 sonucu ihra¢ edecekleri ayni gruba ait paylar bakimindan da “ilave

kotasyon zorunlulugu” ongormektedir**®.

Amnilan hitkme gore; bu sekilde ihrac
edilecek paylarin dagitim tarihinin borsaya bildirilmesi ildve kotasyon bagvurusu
olarak kabul edilir. Bu senetler, dagitimin gerceklestigi tarihten itibaren borsada iglem

gormeye baslar (f. II).

d. Tam ve Nakden Odeme ilkesi

Tam ve nakden ddeme ilkesi, SPKn. nun 3794 sayili Kanun md. 6 ile degisik

7. maddesinin III. fikrasimin ilk ciimlesinde yer almaktadir. S6z konusu hiikiim,

#81 ondra Borsasi’na (“London Stock Exchange”) kotasyon sartlarini diizenleyen “Yellow Book”ta da
ayn1 yonde diizenleme bulunmaktadir (Rayner, s. 48).

a Ayni kosul, Isvicre (“Swiss Stock Exchange”) ve Amsterdam borsalarina (“Amsterdam Stock
Exchange”) kotasyon i¢in de aranmaktadir (Nobel, s. 744; Van der Goot, s. 132). Isvicre Borsasi’na
kotasyon kosullar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pestalozzi/Gmser/Patry, s. 386.

% flave kotasyon zorunlulugu, bir ¢cok diger borsa gibi, Londra Borsasi’na kotasyon kosullar1 arasinda

da yer almaktadir (Rayner, s. 48).
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Kanun’un “Sermaye Piyasasi Araglarimin Kurul Kaydina Alinmasi, IThraci, Halka Arz
ve Satist” bashkh449 II. Bolim’iiniin dordiincii maddesidir. Anilan hiikme gore;
“Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden odenmesi
sarttir.” Hiikiim, halka arz yolu ile satilan hisse senetlerinin karsiliginda 6denecek
bedelin tam ve nakden 6denmesini sart kogsmak suretiyle; bu senetlerin karsiliginda
paradan baska sermaye taahhiidiinde bulunulmasi ve sermaye taahhiidiinden dogan
borcun ifasinin vadeye baglanmasi olasiliklarini ortadan kaldirmaktadir™™. Bu hiikiim
geregince, halka arz edilecek hisse senetlerinin bedelleri, tek bir seferde ve nakden

0denmek durumundadir.

Tam ve nakden O6deme ilkesini ongéren SPKn. md. 7/III hiikmiiniin ratio
legis’i, “halka arz edilecek olan ihraclarda sermayeye katilma taahhiitleri nedeniyle
bakiye bor¢ birakmamak ve ayni sermaye konulmasmin yaratacagi giicliik ve
tehlikelerden, ortakligi, pay sahiplerini ve alacaklilari korumak” olarak ifade

451

edilmektedir™". Tam ve nakden Odeme ilkesi ile, ortakliklarin sermaye artirimi

stirecinde ortaya c¢ikabilecek sorunlar nedeniyle piyasalarin olumsuz y&nde

452 ve hisse senetlerinin

etkilenmesine engel olunmak istendigi ifade edilmekte
bedellerinin satis aninda sirket kasasina girmesinin saglanmasi suretiyle, sermaye
artinminin siirincemede kalmasinin 6nlenildigi ve ortaklik, pay sahipleri, alacaklilar

ile en genis anlamda piyasalarin korundugu belirtilmektedir*”.

[lke, Domani¢c tarafindan, sermaye piyasasimin gelismesi saglanmak
isteniyorsa halkin sirketlere istiraki i¢in kolaylik gosterilmesi gerektigi; halka arz
edilecek hisse senetleri karsiliginda paradan bagka sermaye taahhiidiinde
bulunulmasina ve taksitle 6demeye olanak taninmamasinin bu amaca ters diisecegi

belirtilmek suretiyle elestirilmistir45 4

9 3794 sayili Kanun ile degisik bsliim baghigidir.
430 Somer, s. 97.

1 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 29; Ayn1 yonde bkz. Aytag, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 164; Somer, s. 99 vd.; Bahtiyar, s. 102; Ar, s. 15.

2 Aytag, Sermaye Piyasas: Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler, s. 246.
3 Aytag, Sermaye Piyasas: Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 165.

“% Hayri Domani¢, Sermaye Piyasasimin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda Kanun Tasarist,
Tenkidi ve Temenniler, [stanbul 1973, s. 6 ve 13.
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Kanimizca, tam ve nakden oOdeme sistemi, satilamayan paylarm satin
almacagiin taahhiit edilmesi sistemi ile birlikte, halka acik anonim ortakliklarin
sermaye artirimi prosediirlerinin tamamlanamamasi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek mali
ve hukuki giicliiklere kars1 ortakligi, bu tiir sorunlarin yansimalarindan ise piyasalar

korumasi nedeniyle biiyiikk 6nem arz etmektedir.

Hiikmiin halka arz edilecek hisse senetlerinin bedellerinin tek bir seferde ve
nakden 6denmesi yoniinde getirdigi zorunluluk, pay bedellerinin halka arz icin tespit
olunan satis siiresi icerisinde birden fazla seferde tahsil edilmesine engel
olusturmamaktad1r455. Zira, satig siiresi teknik olarak bir biitiin olusturdugundan,
bu siire icerisinde yapilacak birden fazla 6deme de tek bir 6deme gibi algilanacaktir.
Deginilen bu istisna disinda, halka arz edilen hisse senetlerinin bedellerinin taksitler

halinde tahsiline olanak bulunmamaktadir.

Buna karsilik, yalnizca Eriireten tarafindan savunulan ve azinlikta kalan bir
goriig; “tam olarak O0deme” ile kastedilenin pesin 6deme olmadigini, bedelin
tamaminin, herhangi bir eksik kalmayacak bicimde 6denmesi oldugunu; bir menkul
mal olan hisse senedinin de diger tiim menkul mallar gibi vadeli satisa konu

olabilecegini savunmaktadir**.

Tam ve nakden ddeme ilkesi, hisse senetlerine miinhasir olarak ongoriilmiis
bulunmaktadir®’. Dolayisiyla, kural olarak hisse senetleri disinda kalan sermaye
piyasas1 araglart bakimindan ilkenin uygulama alani bulmasi s6z konusu degildir.
Ancak SPKn. md. 7/II c. 1 hilkkmiinde yalnizca hisse senetlerinden s6z edilmesine
karsin Kurul; sermaye piyasasi araclarinin ihrag, halka arz ve satis sartlarim
diizenleme ve denetleme yetkisini kendisine tanmiyan 3794 sayili Kanun md. 18 ile
degisik SPKn. md. 22 (a) hilkmiine dayanarak, tam ve nakden Odeme ilkesinin

uygulama alanini, hisse senetleri disinda kalan baz1 sermaye piyasasi araglarim da

3 Somer, s. 107; Ayni yonde bkz. Domani¢, TTK Serhi-II, s. 283

#% Bahir M. Eriireten, Olumlu ve Olumsuz Ydénleri ile Sermaye Piyasast Kanununun Elestirisi,
Istanbul Barosu Dergisi, C. 57 S. 10-11-12, 1983, s. 469.

“7 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 31; Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 29;
Unal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 87; Kiitiikeii, s. 452; Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse
Senetleri, s. 167; Somer, s. 102, Yanl, s. 65 dpn. 243; Giiven Sak, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde
Mali Aracilik Faaliyetlerinin Rolii, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii No. 8717, Ankara 1987,
s. 66.
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kapsayacak sekilde genisletmistir. Kurul tarafindan yapilan diizenlemeler geregince,
tam ve nakden ddeme kurali; yatirim fonlari*>®, borsa yatirim fonlar1*™ ve kar zarar
ortaklig belgelerinin460 halka arz edilmeleri ihtimalinde de uygulama alan1 bulacaktir.
Kurul, katilma intifa senetleri bakimindan ise yalnizca nakit karsilig1 olarak ¢ikarilma
zorunlulugu Ongormiis, bu senetlerin bedellerinin halka arz esnasinda vadeye

baglanilmaksizin tam olarak édenmesi gibi bir zorunluluk getirmemistir*®".

Ayrica, tam ve nakden odeme prensibi yalnizca “halka arz yolu ile yapilan
satis islemlerine” ozgii olarak uygulama alani bulmaktadir. Hilkiimde hisse
senetlerinin “halka arz yolu ile satig”tan bahsedildiginden, halka arz edilmeksizin

462 fkinci el piyasasinda

satiglarda tam ve nakden 6édeme ilkesi uygulama alan1 bulmaz
yapilan hisse senedi halka arzlarinda ise, bilindigi iizere satig isleminin geliri
ihragciya degil, halka arzi gergeklestiren pay sahibine ait olmaktadir. Dolayisiyla,
ilkenin Oniine gecmek istedigi sermaye artirnmi prosediiriiniin yarida kalmasi ve bu
durum nedeniyle ihragccinin mali ve hukuki agidan sikinti icerisine diigmesi tehlikesi,
ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemlerinde s6z konusu degildir. Bu
itibarla, tam ve nakden 6deme prensibinin pay sahipleri tarafindan gergeklestirilen
halka arz iglemlerinde uygulama alan1 bulmayacagim ve pay sahiplerinin, halka arz
ettikleri hisse senetlerini paradan baska bir ivaz karsiliginda satmak ya da arzu
ettikleri takdirde satim bedelini vadeye baglayarak tahsil etmek konusunda 6zgiir

olduklarim belirtmek gerekir463. Tedrici kurulug halinde ise, tam ve nakden ddeme

kurali yalmzca halka arz edilen hisse senetleri bakimindan uygulama alan

8 Bkz. Seri: VII No: 10 sayili Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (RG. 19.12.1996, S. 22852)
md. 36/1.

9 Bkz. Seri: VII No: 23 sayili Borsa Yatirim Fonlarina fliskin Esaslar Tebligi (RG. 13.4.2004, S.
25432) md. 11.

40 Bkz. Seri: III No: 27 sayih Kar Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina liskin
Esaslar Hakkinda Teblig (RG. 20.3.2003, S. 25054) md. 17/11L.

1 Bkz. Seri: III No: 10 sayih Katilma Intifa Senetleri ihracina iliskin Esaslar Tebligi (RG. 14.7.1992,
S. 21284 Miik.) md. 4.

%62 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 30-31; Kiitiikgii, s. 452. Aksi goriis igin bkz.
Bahtiyar, s. 103-104.

463 Yasaman, s. 111; imregiin, s. 75 dpn. 63; Tekinalp, Sermaye Piyasas1t Hukukunun Esaslari, s. 31.
Giinal’in da bu goriiste oldugu ifade edilebilir. Yazar, tam ve nakden 6deme kuralina, ortakligin
kurulusu ve sermaye artirimu sirasinda yapilan halka arzlarin tabi oldugunu belirtmektedir (Giinal,
Sermaye Piyasast Hukuku, s. 29). Bu ifadenin karsit anlamindan, yazarin pay sahipleri tarafindan
yapilan halka arz islemlerinde tam ve nakden 6deme ilkesinin uygulanmayacagi goriisiinde oldugu
anlasilmaktadir.
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bulacaktir*®*. Bu ihtimalde, kurucular tarafindan taahhiit edilen paylar bakimindan
tam ve nakden o©deme kural uygulanmaz465 . Ayrica, SPKn.’nun “Yatirim
Ortakliklarimin Kurulus ve Faaliyet Sartlart” baghigini tasiyan 36. maddesine 4487
sayili Kanun’un 16. maddesi ile eklenen son fikra uyarinca, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin halka arz edilecek hisse senetleri karsiliginda paradan bagka sermaye
taahhiidiinde bulunulmasi miimkiindiir. Ancak bu ortakliklarin hisse senetleri ayni
degil de nakdi sermaye karsiliginda halka arz edildigi takdirde, bedellerinin satis

aninda tam olarak 6denmesi sarttir.

e. Sermaye Piyasas1 Araclarimin Teslimi

Sermaye piyasast araglarinin miimkiin oldugu kadar hizli bir sekilde
yatinmcilara teslim edilmesi, bu araclarn satin alan yatinmcilarin olasi fiyat
dalgalanmalar karsisinda pozisyon degistirebilmeleri ve gerektiginde bu araclarn
derhal elden ¢ikarabilme imkanina sahip olabilmeleri bakimindan son derece

onemlidir™".

3794 sayili Kanun md. 6 hiikmii ile degisik SPKn. md. 7/IV hiikmiinde, hisse
senetleri ve hisse senetleri diginda kalan sermaye piyasasi araglar1 bakimindan farkli
teslim siireleri ongoriilmektedir. Soyle ki; esas sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklar, sermaye artinminin tescilinden itibaren otuz giin icinde hamiline yazil
hisse senetlerini, doksan giin i¢inde ise nama yazili hisse senetlerini teslim etmekle
yiikkiimliidiirler. Kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarin ise hisse senetlerini satig
esnasinda alicilara teslim etmeleri sarttir. Benzer sekilde, hisse senetleri disinda kalan

sermaye piyasasi araglar da, satig esnasinda alicilara teslim edilmek durumundadir.

Hisse senetlerinin yatirimcilara teslimine yonelik bir baska hiikiim ise Seri:I
No: 26 sayili Teblig’in Seri: I No: 29 sayili Teblig ile degisik 28. maddesinde yer
almaktadir. Bu hitkme gore; “Hisse senetleri, kaydi sistem esaslart sakli kalmak
sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka arzi ve kayith sermayeli ortakliklarin nakit

sermaye artirnimlarinda satiy aminda, ic kaynaklardan sermaye artirnminda ise kayda

4 Somer, s. 96 ve 101; Bahtiyar, s. 104-105.
45 Somer, s. 101.

4% Kiiciiksozen, s. 101; Karababa, s. 88.
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alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 giin icinde teslim edilir. Esas sermayeli
ortakliklarda ise sermaye artirinunin Ticaret Siciline tescilinden itibaren, hamiline
yazili hisse senetleri 30 giin, nama yazili hisse senetleri ise 90 giin icinde teslim
edilir’. Bu hikkmiin yukarida deginilen SPKn. md. 7/IV hiikmiinden ii¢ noktada
farklilk arz ettigi soylenebilir. ilk olarak, Teblig’deki diizenlemede, pay sahipleri
tarafindan yapilacak halka arzlarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya teslim
edilecegi acgikca belirtilmektedir. Bu husus, SPKn. md. 7/IV hiikmiiniin ruhuna ve
manti§ina uygundur. ikinci olarak, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi sonucu yaratilan
paylarn teslimi i¢cin kayda alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 giinliik bir siire
tamnmaktadir. Ugiincii ve son olarak ise, kaydi sistem esaslari sakli tutulmaktadir.
Kanimizca Kurul bu yaklagiminda son derece haklhidir. Zira, kaydi sistemde fiziken
teslim degil hesaben teslim soz konusu olacagindan, tiim sermaye piyasasi araglari
bakimindan, bu araclarin satis aninda yatirnmcilarin hesabina gecirilmesi miimkiin

olabilecektir*®’

. Bu da, yatinmcilarin teslim donemine kadar olusabilecek fiyat
dalgalanmalarindan etkilenmeleri riskini ortadan kaldirmakta oldugundan, kiigiik

yatinmcinin korunmasi agisindan yaklasildiginda oldukg¢a olumlu bir diizenlemedir.

Kaydi sisteme gecilmeden onceki donemde, kayitli sermaye sistemine tabi
ortakliklarda hisse senetlerinin aliciya teslimi ile birlikte pay sahipligi hakkinin
kazanilacagini ifade eden (ve bu sisteme tabi olan anonim ortakliklar bakimindan,
TTK’nun tescilden once cikartilacak hisse senetlerinin hiikiimsiiz olacagini 6ngoren
md. 395 c. 3 ve md. 412/1. hiikiimlerinin uygulanmayacagini acik¢a belirten) SPKn.
md. 7/IV c¢. 3 hiikmii, doktrinde hakli olarak -elestirilmistir. Tekinalp, bu
diizenlemeyi, s6z konusu hitkkme gore tescilin agiklayic1 bir etkiye sahip
goriindiigiinii, ancak tescile sadece aciklayici bir islev yiiklemenin sisteme

uymadigini ifade ederek elestirirken*®®; Helvact, uygulanma kabiliyetinden yoksun ve

*7 Kaydi sistem uygulamasi, 28.11.2005 tarihinden itibaren borsada islem goren hisse senetleri
bakimindan uygulanmaya baslanilmistir. Kurul tarafindan yapilan basin agiklamasina gore, kaydi
sistem uygulamast su an icin borsada islem goren hisse senetlerinin yanisira yatirim fonu katilma
belgelerini de icermekte; devlet i¢ borclanma senetlerinin ise 2006 yili igerisinde sisteme dahil
edilmesine iligkin ¢aligmalar devam etmektedir (bkz. Kurul’un 29.11.2005 tarihli basin aciklamasi;
cevrimici: www.spk.gov.tr).

4% {Tnal Tekinalp, iki Giincel Sorunun Coziimiinde Teorik Yaklagim Denemesi: AO Tipi Icinde Simif

Degistirme- Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, s. 33 vd.
Yazar, pay sahipligi haklarinin senedin teslimi ile kazanilacagin1 6ngéren bu diizenlemenin tiim pay
sahipligi haklarim1 kapsayacak genislikte anlasilmasi halinde, 6zellikle genel kurula istirak ve oy
kullanma gibi yonetsel haklarin kullanimi bakimindan sikint1 dogabilecegini vurgulamustir.
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TTK sistemine aykiri olan bu diizenlemenin kanundan cikarilmast gerektigini
vurgulamlst1r469. Bahtiyar da, sermaye artirimin tescilinden once senet ¢ikarilmasina
ve pay sahipligi haklarinin teslimden itibaren kullanilmasina imkan taniyan bu
diizenlemenin TTK’nun genel sistematigine ve ruhuna aykir1 oldugu yoniinde goriis

bildirmistir*’’.

Bizim de katildigimiz bu elestirilerdeki haklilik payimi inkar edebilmek
mimkiin degildir. Ancak, Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 Taslagi’nin md. 8/IV
hitkmiiniin dordiincii ciimlesinde aynen korunmakta olan bu diizenlemeye iliskin
tartismalarin, kaydi sisteme gegilmesi ile birlikte 6nemlerini biiyiik 6l¢iide yitirdikleri
vurgulanmalhidir. Zira, kaydi sistem kapsaminda bulunan borsaya kote paylarin
fiziken degil de kayden (hesaben) teslim edilmeleri s6z konusu olacagindan, artirimin
tescili ile paylarin teslimi, ¢ok kisa bir zaman araligi igerisinde, birbirini takip eden
islemler olarak gerceklestirilebilecektir. Fakat kaydi sisteme dahil olmayan, yani
hisse senetleri borsaya kote bulunmayan kayithh sermayeli anonim ortakliklar
bakimindan, yukarida belirtilen sakincalar aynen gecerliliklerini korumaktadirlar.
Bu itibarla, soz konusu diizenlemenin Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1

Taslagi’ndan ¢ikartilmasimin yerinde olacagi goriisiindeyiz.

f. Satis Sonuclarimin Kurul’a Bildirilmesi

3794 sayili Kanun md. 9 ile degisik SPKn. md. 9/I hitkkmii uyarinca, sermaye
piyasas1 araclarinin halka arz yoluyla satisin1 yapan ihragc1 ve araci kuruluslar, satig
stiresinin bitiminden itibaren alt1 is giinii igerisinde satisin sonucu hakkinda Kurul’a
bilgi vermekle yiikiimliidiirler. Bu diizenlemenin amaci, piyasanin izlenmesi ve
yatinmcinin - korunmasi  bakimindan Kurul’a kolaylik saglamakt1r471. Hisse
senetlerinin halka arzinda, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in md. 22/f. T (b) ve f. II

hiikiimleri geregince, siiresi icinde satilamayan paylar i¢in satig siiresinin bitiminden

itibaren 3 i giinii icinde satin alma taahhiidiinde bulunan kimselere miiracaat

4% Mehmet Helvac, Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi Usulii ve Bu Sisteme Tabi
Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani, Batider, C. XVIII, S. 1-2, s. 162 vd.

40 Bahtiyar, s. 127.

! Tanér, Halka Arz, s. 267 vd., Vural Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
(Araglar- Kurumlar), Istanbul 1997, s. 174; Karababa, s. 84.
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edilmesi zorunludur®’?. Bu ihtimalde, satis sonu¢larinin Kurul’a bildirilmesi icin
Ongoriilen 6 giinliik siire, taahhiit sahiplerine bagvurulmasi i¢in taninan 3 giinliik

slirenin bitiminden itibaren baglayacaktir.

4. Fiyat istikrarim Saglamaya Yonelik islemler

a. Tanim, Islevleri ve Hukuki Temeli

Fiyat istikrarmi saglamaya yonelik islemler (“price stabilisation™)*”,

ABD Hukuku’nda yaygin olarak kullanilmakta ve dagitim prosediiriiniin dogal bir

parcast olarak g6riilmektedir474.

Bu islemlerin temel amaci, sermaye piyasasi
araclariin fiyatinda halka arz islemleri sonrasinda cesitli nedenlere bagli olarak
olusabilecek diisiisler nedeniyle yatinmcilar nezdinde piyasalara giivensizlik
olusmasinin onlenmesidir*”. Bu islemler, halka arz1 gerceklestiren araci kuruluglar

tarafindan gerceklestirilmekte*’® ve izahnamede 6ngériilen belirli bir siire icin, halka

42 Ancak yukarida da belirttigimiz iizere, kayitl sermaye sistemindeki ortakliklarda, pay sahipleri ya
da araci kuruluslardan satilamayan paylarin satin alinacagi yoniinde taahhiit alinmasi zorunlulugu
bulunmamaktadir (bkz. yuk. II, G, 1, cb).

473 Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler icin Ingiliz Hukuku’nda kullanilan terim “market

stabilisation” deyimidir (Anton Trichardt, Market Stabilisation and the Green Shoe Option: Some
Comments From Australia, International and Comparative Corporate Law Journal, Vol: 4 Issue: 3,
2002, s. 257).

474 Trichardt, Market Stabilisation, s. 278.

475 Anton Trichardt, Australian Green Shoes, Price Stabilisation and IPOs- Part 1, Company and
Securities Law Journal, Vol: 21 No: 1, February 2003, s. 33 dpn. 54. Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatinda halka arz sonrasinda diisiis meydana gelmesi birden fazla faktore bagl olarak ortaya
cikabilmektedir. Bu faktorler arasinda; piyasadaki volatilitenin yiiksek olmasi, dagitimin optimal verim
alacak sekilde gerceklestirilememesi ve yiiksek fiyatlandirma sayilabilir (Trichardt, Market
Stabilisation, s. 260). “Flipping” olarak adlandirilan ve sermaye piyasast araglarimi satin alan
kimselerin kisa vadede kar saglama amaciyla bu araglart halka arz sonrasi derhal ellerinden
cikartmalart anlamina gelen durum da fiyat diisiisii olusturan etkenlerden birini olusturmaktadir
(Trichardt, Market Stabilisation, s. 262). Bu takdirde, sermaye piyasast araglarii derhal elden
cikarmak isteyen yatirimcilarin olusturdugu arzi karsilayacak bir ekstra talep ortaya ¢cikmaz ise fiyat
diismeye baslamaktadir. Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin amaci, sayilan bu ve benzeri
etkenlere bagli olarak olusabilecek ani diisiislerin olugmas1 6nlemek ya da onlenemeyen diisiislerin
etkisini azaltmaktir (Trichardt, Market Stabilisation, s. 263). Thragcilar da, halka sunduklari sermaye
piyasasi araclarinin ikinci el piyasasinda prim yapmasini ve bu sekilde itibarlarim1 korumayi
arzuladiklarindan; halka arza aracilik edecek araci kurulusun secimi asamasinda, araci kurulusun satig
stireci sonrasinda bu araglarin fiyatini destekleyecek giice sahip olup olmadigina 6nem atfetmektedirler
(Tanor, Halka Arz, s. 345). Meseleye yatirnmcilar yoniinden yaklasildiginda ise, fiyat istikrarim
saglamaya yonelik islemler; yatirimcilara, olasi bir fiyat diigiisii halinde satin aldiklar1 sermaye
piyasasi araclarimi izahnamede Ongoriilen siire icerisinde araci kurulusa satma imkani yaratmak
suretiyle ek koruma saglamaktadirlar (Williamson, s. 91).

7% Aracilik faaliyetinin konsorsiyum seklinde gerceklestirilmesi durumunda, bu islemler genellikle
lider araci kurulus tarafindan yiiriitiilmektedir. Ancak bu yonde bir zorunluluk yoktur. Lider digindaki
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arz olunan sermaye piyasast araclarinin fiyatimin desteklenmesi amacina

yonelmektedirler.

ABD’nde, fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik islemlere, ilk olarak SEC
tarafindan 1940 yilinda ¢ikarilan bir diizenleme ile olanak tanmmistir*’’. Yaklasik 65
senedir yaygin sekilde kullanilmakta olan bu islemlere iliskin hukuki altyapiy1, 20
Aralik 1996’dan bu yana Regulation M Rule 100- 104 olusturmaktadir. Ingiliz
Hukuku’nda ise, bu islemlere iligkin altyapiy1 olusturan yiiriirliikkteki diizenleme, FSA
tarafindan Aralik 2001 tarihinde yayimlanan Meslek Etik Kurallari’'nin (“Handbook
on Market Conduct”) 2. bolimudiir. Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin
hukuk sistemimize girisi ise, Seri: I No: 26 sayil1 Teblig’e Seri: I No: 32 sayili Teblig

ile eklenen md. 21/A hiikmii ile 2003 yilinin sonlarinda olmustur.

Fiyat istikrarim saglamaya yonelik islemler, SEC tarafindan yayimlanan
Regulation M Rule 100°de; “sermaye piyasast araclarinin fiyatimin sabitlenmesi veya
aym seviyede tutulmast amaciyla alim yapilmast ya da alim emri verilmesi” olarak
tanimlanmaktadir. Doktrinde verilen tanimlar ise, bu islemleri, genellikle; “sermaye
piyasast araclarimin fiyatlarindaki diistisii onlemek ya da geciktirmek amaciyla
pivasa fiyatmun belirli bir seviyede sabit tutulmaya calisilmast” olarak

tanimlamaktadirlar*’®

. Amag sermaye piyasas1 araclarinin fiyatin1 belirli bir seviyede
tutmak olunca; bu islemlerin piyasa fiyatinin yapay olarak olusturulmasi anlamina
gelip gelmedikleri, yani manipiilasyon olusturup olusturmadiklar1 da tartisma konusu
olmustur’”®. Bu islemler yoluyla, sermaye piyasasi araclarmim fiyatlarmmn yapay
sekilde (piyasada olusan dengelere aykiri olarak) belirli bir seviyede tutulmaya
calisildigi agiktir. Ancak burada soz konusu olan hukuk sistemi tarafindan
desteklenen ve cezai sorumlulugu giindeme getirmeyen olumlu anlamda bir

miidahaledir®™,

araci kuruluslar da bu islemleri gerceklestirmeyi yiikiimlenebilirler. Bu iglemleri yiiriiten araci kurulus,
“stabilisation manager” olarak isimlendirilir (Trichardt, Market Stabilisation, s. 259).

47 Trichardt, Australian Green Shoes, Price Stabilisation and IPOs- Part 1, s. 26.
8 Trichardt, Market Stabilisation, s. 256.
479 Trichardt, Market Stabilisation, s. 253.

80 Trichardt, Market Stabilisation, s. 253. ABD’nde, fiyat istikrarini saglamaya yonelik islemler,
Menkul Kiymetler Kanunu’nun sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin yapay sekilde etkilenmesine
iligkin sec. 9 hiikkmiiniin kapsami disinda tutulmustur [sec. 9 (a) (b)] (Lovett, s. 315). SPKn. nda ise,
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Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler, bor¢lanma senetlerinin halka
arzinda neredeyse hi¢ uygulanmamakta, daha ziyade ortaklik senetlerinin halka
arzinda uygulama alam bulmaktadirlar™'. Bu durumun nedeni, bor¢lanma
senetlerinin piyasa degerinin ortaklik senetlerine oranla daha objektif bir kritere, yani
piyasada cari faiz oranina gore olusmasidir. Gergekten, piyasada gecerli olan faizin
artmas1 ve halka arz olunan bor¢lanma senetlerinde 6ngoriilen faiz oraninin iizerine
cikmasi halinde, fiyat istikrarim saglamaya yonelik islemler vasitasiyla sonug
almabilmesi ihtimali neredeyse hi¢ yoktur. Bu bakimdan, ortaklik senetlerinin fiyat

istikrarin1  saglamaya yonelik islemlerin biinyesine daha uygun olduklan

vurgulanmalidir.

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerde bulunulabilecegi, izahname
yoluyla yatinmcilara bildirilmeli ve durum ilgili idari otoritenin de bilgisine

sunulmalidir*®?

Bir diger ifadeyle, kamu mutlaka bu islemler konusunda
aydmlatilmalidir. Ancak izahnamede yer verilen ifade, yatinmcilar bakimindan, araci
kurulusa kars1 ifas1 talep ve dava edilebilecek bir hak olusturmaz. Yatirimcilar, araci
kurulus ya da ihraccidan fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik islemlerin yerine
getirilmesini talep edemez, bu islemlerin yerine getirilmemesi nedeniyle tazminat
talebinde bulunamazlar. Zira, izahnamede belirtilen, fiyat istikrarim saglamaya
yonelik islemlerin gergeklestirilecegi degil, bu amaca yonelik bazi islemlerin
gerceklestirilebilecegidir. Hattd, bu islemlere baslanilmasit halinde, islemlerin
Ongoriilen  siireden Once sona erdirilebilecegi de izahnamelerde agikca
belirtilmektedir. Bu islemlerin gerceklestirilmesine yonelik taahhiit, araci kurulus
tarafindan, halka arza aracilik sdzlesmesi ¢ercevesinde ihragciya karsi verilmis olan
bir taahhiittiir. Dolayisiyla, araci kurulusun, ihragciya karst olan bu akdi
yiikiimliiliigiinii, piyasa sartlar1 dikkate alindiginda makul olarak nitelendirilebilecek
gayreti gostererek yerine getirmesi gerekir. Aksi takdirde, ihragcinin, itibar kaybina

ugradigi gerekcesi ile BK md. 96 vd. temeline dayanan tazminat talebi ile

fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemleri; “sermaye piyasasi araglarimin arz ve talebini yapay
olarak etkileme, aktif bir piyasamin varligi izlenimini uyandirma, fiyatlarint ayni seviyede tutma,
artirma veya azaltma amaciyla alim ve satim yapmayt” sug kabul eden md. 47-(A) (2) hiikkmiiniin
kapsami disinda tutan acik bir diizenleme mevcut degildir. Ancak bu islemlerin mevzuatta taninan bir
imkana dayanilarak yapilmasi karsisinda, suc¢ isleme kastindan ve cezai sorumluluktan bahsetme
olanag1 bulunmamaktadir (Tanor, Halka Arz, s. 350).

81 Loss/Seligman, s. 82; Williamson, s. 91; Kiitiikcii, s. 432-433.
82 Trichardt, Market Stabilisation, s. 277-278.
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karsllasabilir483. Yatirimcilar bakimindan ise, tekrar belirtmek gerekir ki, somut
olayin sartlar1 aksi yonde bir sonuca varmayi gerekli kilmadikca, fiyat istikrarim
saglamaya yonelik islemler; hukuken ifasi talep edilebilir bir hak olarak degil, finans

sistemi tarafindan saglanilan bir imkén olarak diisiiniilmelidirler.

b. Tiirleri

Fiyat istikrarimi saglamaya yonelik islemlerin 3 tiirii bulunmaktadir. Bunlardan
ilkini olusturan ve “pure stabilisation” ya da “stabilising bid” olarak anilan
yontemde, aract kurulus, verdigi alim emirleri ile sermaye piyasasi araclarinin fiyatini
destekler®™. “Alim emri ile miidahale” seklinde Tiirkce bir karsilik dnerebilecegimiz
bu yontemde onemli olan husus, bu alim emirlerinin sermaye piyasasi araclarinin

halka arz fiyatim gecmeyecek sekilde verilmesidir*®

. Zira, halka arz fiyatinin
tizerinde bir fiyatla alim emri verilmesine imkén taninmasi halinde, s6z konusu olan
fiyat istikrarin1 saglamak degil fiyat1 yukari yonde desteklemek olacaktir. Ikinci
yontemde ise, satig grubu iiyelerini uzun vadeli diigiinen yatirimcilara satis yapmaya
yonlendirmek i¢in; lider araci kurulus, miisterileri sermaye piyasasi araglarimi kisa
siirede elden cikaran satis grubu iiyelerinin satis komisyonlarindan (aralarindaki
sozlesme uyarinca) kesinti uygular (“penalty bid”)**®. Bu sekilde, sermaye piyasast
araglarin1 kisa vadede elden ¢ikartma ve fiyat diislisiine neden olma potansiyeli
bulunan yatirimcilara satis yapilmasi Onlenilmeye calisilir. Ingilizce’de “short
covering” (“acig1 kapatma amacglhh alim”) olarak isimlendirilen iiciincii ve son
yontemde ise, araci kurulus; talebin baslangicta arza oranla fazla olmasindan
faydalanarak izahnamede 6ngoriilen sermaye piyasasi araci sayisinin iizerinde, yani

aci8a satig yapar ve daha sonra ikinci el piyasasindan bu ac¢igi kapatmak iizere alim

yaparak, piyasada olusan fazlalig1 toplamak suretiyle fiyat istikrarinin saglanmasina

3 Ancak siiphesiz ki, halka arza aracihik sozlesmesinde, fiyat istikrarimi saglamaya yonelik islemlerin
yapilip yapilmamasina iligkin takdir hakkinin tiimiiyle araci kurulusa birakilmasi ve bu islemlerin
ihracci tarafindan ifasi talep edilebilecek bir bor¢ olusturmayacak sekilde diizenlenmesi miimkiindiir.
Uygulamada, halka arza aracilik sdzlesmeleri genellikle bu sekilde kaleme alinmaktadir.

4 Trichardt, Market Stabilisation, s. 263 dpn 70.

485 Trichardt, Market Stabilisation, s. 275. Fakat, aracit kurulus, halka arz fiyatimin ge¢memek
kaydiyla, alim emrinde Ongordiigii fiyati sonradan degistirme ya da yiikseltme imkanina sahiptir
(Trichardt, Market Stabilisation, s. 278).

486 Trichardt, Market Stabilisation, s. 263 dpn. 70.
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yardimec1 olur™’. Ancak bu yontemi uygulanabilmesi i¢in 6n sart, halka arz olunan
sermaye piyasasi araclarina toplam arz miktarim asan bir talebin soz konusu
olmasidir. Birinci ve ii¢lincii yontemler, yani alim emri ile miidahale ve a¢i1g1 kapatma
amacgh alim yontemleri daha cok tercih edilen fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
islem modellerini olusturmaktadirlar. Nitekim, Seri: I No: 26 sayili Teblig’e Seri: |
No: 32 sayili Teblig ile eklenen ve “Halka Arz Sonrast Fiyat Istikrarint Saglayict
Islemler” bashig tastyan md. 21/A hiikmii de bu iki yontemi temel alarak kaleme

alinmustir.

Anilan hitkmiin ilk fikrasi, hisse senetleri daha once halka arz edilmemis
ortakliklarda pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen halka arz islemleri ve halka acik
olmayan ortakliklarin sermaye artinmi yoluyla halka arzlarinda; talep toplama
yonteminin kullanilmasi halinde, hisse senetleri borsada islem gormeye basladiktan
sonra araci kurulus tarafindan fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla alimda
bulunulabilecegini 6ngérmek suretiyle “alim emri ile miidahale” yontemine olanak
saglamaktadir. Bu noktada, s6z konusu imkdnin ni¢in halka acik olmayan
ortakliklarin pay sahipleri tarafindan yapilan arzlar ve kapali ortakliklarin sermaye
artinmu ile halka ac¢ilmalar1 ihtimallerine hasredildigini anlamamin miimkiin
olmadigini belirtmek durumundayiz. Halka acik ortakliklarin sermaye artimi yoluyla
halka arzlarinda da ayni imké&nin taninmasi gerekir. Bu imkandan yararlanilabilmesi
icin hisse senetlerinin borsada islem gormesinin zorunlu tutulmasi ise dogaldir. Zira,
alim emri ile miidahalenin uygulanabilmesi ancak hisse senetlerinin borsada islem
gormesi halinde miimkiindiir. Hiikmiin ikinci fikrasina gore, bu islemler hisse
senetlerinin borsada islem gérmeye basladigi tarihten itibaren en ¢cok otuz giin siireyle
yapilabilir ve {ii¢iincii fikra uyarinca, s6z konusu islemlerde halka arz fiyatinin
iizerinde emir verilemez. Hitkkmiin “acig1 kapatma amag¢h alim” yontemine iligkin

diizenlemesi ise asagida (“’c”’) bashg: altinda incelenecektir.

“7 Trichardt, Market Stabilisation, s. 263 dpn. 70. Halka arz olunan sermaye piyasasi araclarina
baslangicta arzi asan bir talep bulunmasima karsin, kisa siire icerisinde bu araclarin fiyatinda diisiis
meydana gelmesi ihtimali bulunmaktadir. Bu durumun nedenini, ¢ogunlukla uzun vadeli yatirim niyeti
tagimayan yatirimcilarin pozisyonlarini nakde tahvil etmek istemeleri nedeniyle satis yapmalari
(“flipping”) olusturmaktadir.
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¢. Ek Alim Opsiyonu

Ek alim opsiyonu, a¢igi kapatma amagl alim yonteminin uygulandig: fiyat
istikrarin1  saglamaya yonelik islemlerde araci kuruluglarin zarara ugramalarini
onlemek iizere gelistirilmis bir mekanizmadir®®. Araci kurulusun, s6z konusu
yontemde; talebin baglangigta arza oranla fazla olmasindan faydalanarak izahnamede
Ongoriilen hisse senedi sayisinin iizerinde™, yani ag1ga satis yaptigin1 ve daha sonra
ikinci el piyasasindan bu a¢ig1 kapatmak iizere alim yaparak piyasada olusan fazlaligi
toplamak suretiyle fiyat1 destekledigini belirtmistik. Halka arz edilen hisse
senetlerinin fiyatinda diisiis degil de yiikselis s6z konusu olursa, bir diger ifadeyle
piyasada fiyat diisiisiine sebep olabilecek bir fazlalik olusmaz ise; aract kurulus,
yaptig1 aciga satiglar karsilayabilmek igin ikinci el piyasasindan halka arz fiyatinin
iizerinde bir bedelle alim yapmak durumunda kalabilecek ve bu nedenle de zarara
ugrayabilecektir490. Bu sekilde zarara ugramasini 6nlemek amaciyla, araci kurulusa;
halka arza aracilik sozlesmesinde yer verilen bir diizenleme ile, belirli siire icerisinde
kullanilmak tizere, ihragci veya satis1 yapan ortaklardan halka arz fiyati tizerinden
belirli miktarda hisse senedi satin alabilme opsiyonu taninir®'. S6z konusu olan bir
opsiyon oldugundan, araci kurulus kendisine taninan bu hakki kullanmak zorunda
degildir; sartlara gore degerlendirme yapacaktir. Hisse senetlerinin fiyati halka arz
fiyatinin {izerine ciktig1 takdirde, araci kurulus bakimindan avantajli olan, agigim
kapatmak amaciyla opsiyonu kullanmaktir. Zira, bu ihtimalde ikinci el piyasasindan

alim yapmak daha maliyetli olacaktir. Buna karsilik, senetlerin fiyatinin halka arz

8 Ek alim opsiyonu, giiniimiizde fiyat istikrarini saglamaya yonelik islemler kavramu ile neredeyse
Ozdeslesmis durumdadir. Bu durum, s6z konusu opsiyonun ozellikle yurt digi piyasalarda yaygin
olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu opsiyonun, fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
islemlerden yalnizca biri olan acig1 kapatma amagli alim yonteminin bir versiyonu oldugu hatirdan
¢ikarilmamalidir. Bu nedenle, aynen diger acig1 kapatma amach alim islemlerinde oldugu gibi, ek alim
opsiyonun efektif bir bigcimde uygulanabilmesi i¢in de; hisse senetlerine yonelen talebin, en azindan
baslangicta arza oranla yiiksek olmasi gerekmektedir. Zira aksi takdirde, araci kurulusun agiga satis
yapmasi s0z konusu olamayacaktir. Bunun yani sira, s6z konusu opsiyonun fiyat istikrarini saglama
amaci giitmeden yalnizca ek satis yapmak icin kullanilabilmesi de miimkiindiir (Trichardt, Market
Stabilisation, s. 305-306). Fakat genellikle fiyat istikrarim1 saglama amach olarak kullanilmaktadir.
Ancak hangi amagla kullanilirsa kullanilsin, halka arza aracilik sézlesmesinde bu yonde bir opsiyonun
yer aldig1 izahnamede yer verilecek bir diizenleme ile mutlaka kamuya duyurulmalidir.

4 Ekalim opsiyonu da, diger fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik iglemler gibi biiyiik cogunlukla
ortaklik senetlerinin halka arzinda uygulama alan1 bulmaktadir (Williamson, s. 91).

490 Dunbar, s. 254; Trichardt, Market Stabilisation, s. 264. Hisse senetlerinin fiyatlariin halka arzi
takiben yiikselmesi, cogunlukla bu senetlerinin halka arz fiyatinin gergek degerinin altina belirlenmesi
(“underpricing”) halinde s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle de, ek alim opsiyonu, halka arz fiyatinin
senetlerin gercek degerinin altinda belirlenmesi halinde 6nem kazanmaktadir (Dunbar, s. 254-255).

491 Trichardt, Market Stabilisation, s. 264.
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fiyatinin altina diismesi halinde, araci kurulus opsiyonu kullanmak yerine daha diisiik
fiyatla ikinci el piyasasindan alim yapmayi tercih edecektir. Bu sekilde, deginilen
opsiyon sayesinde araci kurulusun yaptig1 agiga satislar nedeniyle zarar ugramasi
olasiligi ortadan kaldirilmaktadir. Bu da, araci kurulusa herhangi bir risk altina
girmeksizin ag¢iga satis yapma ve fiyati destekleme imkam saglamaktad1r492.
[zahnamede 6ngoriilen sayinin iizerinde, yani aciga olarak satilan sermaye piyasasi
araclarinin getirisi ile de ikinci el piyasasinda alim yapilarak fiyat istikrarina destek
verilmesi s6z konusu oldugundan, anilan opsiyonun islevi son derece nemlidir*””.
Araci1 kurulusa, izahnamede 6ngoriilen hisse senedi sayisina ek olarak ihracci ya da
pay sahibinden*”* bir miktar daha alim yaparak agik pozisyonunu kapatma olanagi

taniyan bu opsiyona, Anglosakson Hukuku’'nda “Green Shoe Option™*”

ya da
“Overallotment Option” ad1 verilmektedir®®. Tiirk doktrininde ise, bu opsiyonu ifade
etmek iizere “ek alim opsiyonu” terimi onerilmistir*”’. Biz de, anlamu yansitmakta

basarili oldugunu diisiindiigiimiiz bu terimi aynen benimsemekteyiz.

2 {reten, s. 61.

3 Araci kuruluslarin a¢ia yaptiklar satistan dogan yiikiimliiliiklerini kapatmak amaciyla ikinci el
piyasasinda alim yapmalarinin hisse senetlerinin fiyatina destek olusturmasi son derece dogal bir
iktisadi sonugtur. Buna karsilik, araci kuruluslarin nig¢in agiga satis yapmayi tercih ettikleri
sorgulanmalidir. Bu ag¢ik pozisyonun fiyat istikrarini saglama amagl islemlerde kullanilmak amaciyla
bilingli olarak yaratildigi vurgulanmak gerekir. Araci kuruluslar, talep toplama (‘“book-building”)
asamasinda, talepte bulunan kurumsal yatirimcilarin bir kisminin sonradan vazgegebilecegi yoniindeki
diisincenin de etkisiyle, gerektiginden fazla talep toplayabilmekte ya da bazi kurumsal yatirimcilar,
satig siirecinde talep toplama asamasinda bildirdiklerinden daha fazla sayida hisse senedi icin talepte
bulunabilmektedirler (Dunbar, s. 154; Trichardt, Market Stabilisation, s. 284 dpn. 212). Araci
kuruluglar da hem itibarlarim1 korumak hem de kazan¢ saglamak amaciyla bu talepleri karsilamak
istemektedirler. Iste ek alim opsiyonu burada devreye girmekte ve fiyat istikrarim saglamamn yani
sira; araci kurulusu acgik pozisyonu nedeniyle zarar ugramaktan kurtarmakta, piyasada olusan ek
talebin karsilanmasini saglamakta ve ihragccinin elde edecegi fonu artirmaktadir (Brown, Mechanics of
Global Equity Offerings, s. 53; Ureten, s. 62).

% Ek alm opsiyonu ihraccidan ahinabilecegi gibi, ihraccinin pay sahiplerinden de almabilir
(Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 195). Bu pay sahiplerinin halka arzi gerceklestiren pay
sahipleri olmalar1 gibi bir zorunluluk da yoktur. Hatta, opsiyona konu hisse senetlerinin ihragci ya da
pay sahiplerinden biri tarafindan temin edilecegi de ongoriilebilir (“Flexible Green Shoe Option”).
Ancak bu takdirde, oOncelikle kime bagvurulmasi gerektigi belirlenmelidir (Trichardt, Market
Stabilisation, s. 271).

% Bu opsiyon icin “Green Shoe Option” ifadesinin kullanilmasinin nedeni, ilk olarak 1963 yilinda
Boston merkezli Green Shoe Manufacturing Company’nin pay sahiplerinden biri tarafindan
gerceklestirilen halka arz isleminde kullanilmig olmasidir (Trichardt, Market Stabilisation, s. 265). O
giinden bu yana ABD’nde hemen her halka arzda kullanilmakta ve en ¢ok tercih edilen fiyat istikrarin
saglamaya yonelik islem modelini olusturmaktadir (Trichardt, Market Stabilisation, s. 266 ve s. 279).
Ayn1 zamanda, uluslararas: halka arzlarda da en ¢ok tercih edilen yontem konumundadir (Trichardt,
Market Stabilisation, s. 263 dpn. 76).

496 Trichardt, Market Stabilisation, s. 250.
7 Tanér, Halka Arz, s. 348.
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Ek alim opsiyonuna konu olusturabilecek hisse senetlerinin miktarina ve
opsiyonun kullanim siiresine yonelik smirlamalara da deginmek gerekir. ABD
Hukuku’nda, “National Association of Securities Dealers” (“NASD”) tarafindan
cikarilan “Mesleki Kurallar” (“Rules of Fair Practice”) ile [Rule 2710 (c) (6) (B) (x)],
opsiyona konu olusturabilecek hisse senetlerinin en fazla halka arz edilen senetlerin
%15’ kadar olabilecegi ongoriilmiistiir®®. ABD’nde, bu opsiyonun kullanimina
iligkin siire ise halka arza aracilik s6zlesmelerinde ongoriilmekte ve uygulamada 8 ya

da 30 giinliik iki alternatiften biri tercih edilmektedir®”.

Bu asamada, konunun bir 6rnekle aciklanmasi faydali olabilir. (X) sirketinin
halka 100 birimlik hisse senedi arz ettigini; aract kurulusa da, halka arza aracilik
sozlesmesi ile %15 oraninda bir ek alim opsiyonu tanindigini varsayalim. Araci
kurulus, yeterli talep olmas1 halinde 115 birimlik satis yapabilecek, 100 birimin
bedelini ihragcciya iletirken 15 birimin getirisini ise opsiyon siiresi sonuna kadar
elinde tutacakti’™. Opsiyonun kullanimi icin ©ngoriilen siire icerisinde hisse
senetlerinin fiyati destege ihtiyac duyacak sekilde halka arz fiyatinin altina diigerse,
opsiyonunu kullanmayarak gecici olarak elinde bulundurdugu 15 birimin getirisi ile
alim yapmak suretiyle piyasadaki fazlaligi toplayacak ve bu sekilde fiyata destek
vermis olacaktir. Bu takdirde, opsiyon siiresinin sonunda fiyata destek vermek iizere

kullandig1 15 birimin getirisinden kalan varsa o meblagi ve piyasadan destek alimi

% 1983 yili Agustos’una kadar bu oran %10 idi (Dunbar, s. 252). Avustralya Hukuku’nda da,
ABD Hukuku’nda yiiriirliikte bulunan oranla paralel sekilde %15°lik bir iist sinir belirlenmistir. Ancak
%15’lik bu {iist siir, anavatani olan ABD’nde tartigmaya agilmis durumdadir (Trichardt, Market
Stabilisation, s. 300-301). Bu iilkede, araci kuruluslarin kimi zaman %15’lik oranin {izerinde acgiga
satis gerceklestirdikleri ve bu oranin tizerinde kalan hisse senetlerini, kullanabilecekleri bir alim
opsiyonu bulunmadigindan zarar etmek pahasma ikinci el piyasasindan satin aldiklari ifade
edilmektedir. %15’lik oranin iizerinde kalan agik pozisyon icin, bu a¢if1 kapatacak bir opsiyon
bulunmadigin1 ifade etmek {iizere, “naked shorts” terimi kullanilmaktadir (Trichardt, Market
Stabilisation, s. 269).

* Trichardt, Market Stabilisation, s. 270-271. Avustralya Hukuku’nda bu opsiyonun kullanimi igin
Ongoriilen siire ise halka arzdan itibaren 30 giindiir (Trichardt, Market Stabilisation, s. 304). Bu
noktada, Ingiltere’de son yillarda gelisen bir uygulamanin da iizerinde durmak gerekir. Bu
uygulamanin ismi “yenilenen ek alim opsiyonu”dur (“Refreshing Green Shoe Option”). Bu uygulama,
opsiyonun kullanimu i¢in araci kuruluga biiyiik bir zaman avantaji saglamaktadir. Buna gore; hisse
senetlerinin fiyat1 halka arzi takiben diiserse, aract kurulug opsiyonunu kullanmayip ikinci el
piyasasindan alim yapmayi tercih edecektir. Araci kurulusun bu alimlari sonucunda fiyat yiikselir,
halka arz fiyatinin iizerine ¢ikar ve istikrar kazanirsa; aracit kurulus, herhangi bir siire ile bagh
kalmaksizin, destek alimi nedeniyle ikinci el piyasasindan satin aldigi paylart halka arz fiyatinin
iizerinde bir bedelle satip halka arz fiyati izerinden opsiyonunu kullanabilecektir (Trichardt, Market
Stabilisation, s. 270). Ek alim opsiyonunun kullanimim1 zamansal agidan simrlamaya tabi kilmamak
amaciyla gelistirilen bu sisteme Ingiliz ve Irlanda Hukuklarinin imkin tanimasina karsin, ABD
Hukuku’nda boyle bir uygulamaya olanak yoktur (Trichardt, Market Stabilisation, s. 278 ve 301).

59 Tangr, Halka Arz, s. 346.
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esnasinda topladigi hisse senetlerini ihracciya iade edecektir”’. Ancak hisse
senetlerinin fiyati1 halka arz1 takiben yiikselir ve destege ihtiya¢ gostermezse, opsiyon
stiresi icerisinde alim hakkim1 kullanacak ve satin aldigi bu senetler ile acik
pozisyonunu kapatacaktir. Opsiyon hakkini kullandigindan, agik pozisyonu nedeniyle
herhangi bir zarara da ugramamis olacaktir. Bu takdirde ise, 100 birim olarak
diisiiniilen halka arz 115 birim iizerinde tamamlanacak ve ihragcinin sagladigi fon
artacaktir. Bu olasilik daha once izahname ile kamuya duyurulmus oldugundan,

mevzuatin ihlal edilmesi gibi bir durum da ortaya ¢cikmayacaktir.

Seri: I No: 26 sayili Teblig’in md. 21/A hiikmii, IV. fikrasinda, ek satisa
iliskin 21. maddesindeki odiing alimhi satig kavramina yollama yaparak ek alim

. . 502
opsiyonunu diizenlemekte

ve 21. madde uyarinca 6diing alimh satis yapilmasi
halinde, fiyat istikrarin1 saglayici islemler ile 6diing alimli satisin ayn1 araci kurum
tarafindan gerceklestirilmesi gerektigini ongdrmektedir. Kanimizca, agirlikli olarak
fiyat istikrarim saglamaya yonelik olarak kullanilan ek alim opsiyonunun, ek satisa
iliskin md. 21 hiikmii yerine, konuya iligkin md. 21/A hiikmiinde diizenlenmesi
yerinde olurdu®®. Ayrica, ek satis ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin
uygulama alanimnin, md. 21 ve md. 21/A hiikiimlerinde hangi gerekce ile kapali
anonim ortakliklarin halka arz islemleri (sermaye artirimi ya da pay sahiplerinin halka
arz1 yoluyla bu ortakliklarin halka acilmalar1 olasiliklari) ile simirhi tutuldugunu
anlayabilmek miimkiin degildir. Halihazirda halka acik olan ortakliklarin da bu

imkanlardan mahrum birakilmamalar gerekir. Teblig’in bu diizenlemesi, kanimizca

mutlaka gozden gecirilmelidir.

1 Tanér, Halka Arz, s. 347.

S6z konusu hiikmiin V. fikrasina gore; “Odiing sozlesmesinin odiing alinan hisse senetlerinin aract

kurum tarafindan hisse senetlerini odiing veren ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasini
kapsayan bir alim hakkini icermesi zorunludur. Bu sozlesmede alim hakkini kullanma siiresi en ¢ok
otuz giin olarak belirlenir. Bu siirenin baglangici hisse senetlerinin Borsada islem gormeye basladig
tarihtir. Sozlesmeyi imzalayan aract kurum, odiing aldigi hisse senetlerini, ilgili hisse senetleri
Borsada igslem gormeye basladiktan sonra alim hakki kullanim siiresi icinde Borsadan satin alarak
ortaklara teslim edebilecegi gibi, bu siire icinde soz konusu sozlesme cercevesinde alum hakkini
kullanmak suretiyle ortaklara ilgili hisse senetlerinin bedellerini ddemek yoluyla da taahhiidiinii
kapatabilir’. Burada belirtilen alim opsiyonu, inceleme konumuz olan “ek alim opsiyonu’dur.
Teblig’in 21. maddesine yapilan atif nedeniyle, anilan hitkmiin VII. fikrasi geregince ek alim opsiyonu
halka arza konu hisse senetlerinin %15’ini gegmeyecek sekilde 6ngoriilmek durumundadir.

59 Tanér, Halka Arz, s. 344.

157



Ek alim opsiyonu ile ilgili olarak onemli bir hususu da tartismaya agmak
gerekir. Acaba araci kurulus¢ca bu opsiyonun kullanilmamasi ve piyasadan toplanan
senetlerin ihragciya iade edilmesi, anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini iktisap
etmesini yasaklayan TTK md. 329’a aykirlik teskil etmekte midir? Bu konuyu
tartismaya acan yazar Tandr’diir. Yazar, piyasadan toplanan senetlerin geri aliminin
ortaklar tarafindan taahhiit edilebilecegini ifade ederek bir c¢oziim Onerisi
getirmektedir. Gergekten de, aksi takdirde TTK md. 329 hiikkmiiniin 6ngordiigii
yasagin kapsaminda kalinmasi kaginilmaz olacaktir. Dolayisiyla, bu ¢6ziim Onerisini

biz de yerinde bulmaktayiz ™,

S04 TTK Tasaris’nin 379. maddesinin L fikrasinda, TTK md. 329 hiikmiinde ongoriilen yasak;
“sirketin, kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda
asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemeyecegi” hiikkmiine yer verilerek
yumusatilmaktadir. Bu itibarla, Tasari’nin yasalasmast halinde bu tartisma bilyiilk oranda ortadan
kalkacaktir.
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IKINCi BOLUM
HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMELERI

I. GENEL OLARAK

A. Tamm, Yasal Dayanag ve Ozellikleri
1. Tanim

Halka arza aracilik sozlesmesi, Anglosakson Hukuku kokenli bir sozlesme
tiiriidiir. Genel bir ifade ile, bu terimin, mevzuata gore ihra¢ ve halka arz islemlerine
aracilik etme lisansina (“imtiyazina”) sahip bulunan bir araci kurulus ile ihragci
ortaklik ya da halka arz1 gergeklestiren pay sahibi arasinda, ihra¢ ya da halka arz
olunacak sermaye piyasasi araclarinin yatirimcilara satisina aracilik yapilmasi

amaciyla akdedilen sozlesmeyi ifade ettigini sdyleyebilmek miimkiindiir.

Halka arza aracilik sozlesmesi, tarihi gelisimi itibariyle ti¢ farkli tiirde
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu tiirlerden ilkini olusturan “en iyi gayret araciligi’nda
(“best effort underwriting”); araci kurulus yalnizca sermaye piyasasi araglarinin halka
satig1 icin aracilik faaliyetinde bulunmayi taahhiit etmekte, satilamayan sermaye
piyasasi araglarimin alimi yoniinde bir taahhiit altina girmemektedir. ikinci tiirii
olusturan “bakiyeyi yiikklenim”de ise (“strict” ya da “stand-by underwriting”); araci
kurulus, sermaye piyasasi araglarinin satimina aracilik etmenin yani sira, satilamayan
sermaye piyasasi araglarimi satin alacagi yoniinde de taahhiitte bulunmaktadir.
Uciincii ve son tiir olan “tiimiinii yiiklenim” aracihfinda ise (“firm commitment
underwriting”), arac1 kurulus 6nce sermaye piyasasi araglarini ihragcl ya da halka arzi
gerceklestiren kisi ya da kurulustan satin almakta, daha sonra ise kendi adina ve
hesabina halka satmaktadir. Son iki tiirde, yani bakiyeyi yiiklenim ve tlimiinii

yiiklenim tiirii aracilik faaliyetlerinde, en iyi gayret araciliginin aksine; araci kurulus,

159



halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin bir kismim (satilamayan boliimiinii)
ya da tamamini kendisi satin almak suretiyle, ihragci kurulusun sermaye piyasasi
araglarinin satilamamasina iliskin riskini {izerine almaktadir. Sermaye piyasasi
araclarinin  satilamayan boliimiiniin ya da tamaminin satin alinacaginin araci
kuruluslarca taahhiit edilmesi, ihragcinin sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi
riskine karsi aract kurulug tarafindan sigorta edilmesine benzetildiginden,
Anglosakson Hukuku’nda bu faaliyeti tanimlamak iizere Sigorta Hukuku kokenli bir
terim olan ve “taahhiit etmek- sigorta etmek” anlamina gelen “underwriting” terimi

kullamilmaktadir'®.

“Underwriting” kavramimin karsilifi olarak, Seri: V No: 46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in5 06
41. maddesinde “halka arza aracilik sozlesmesi” terimi kullanilmaktadir. Ancak sozii
edilen Teblig’in 38. maddesinin VI. fikrasinda, araci kuruluglarin, halka arz
edilmeksizin satiglara (“tahsisli satiglara”) da aym esaslar dahilinde aracilik
yapabilecekleri ifade edildiginden; halka arza aracilik s6zlesmesi terimi, mutlaka bir
halka satis durumunun mevcut olmasi gerektigi seklinde bir izlenim yaratmasi
nedeniyle hakli olarak elestirilmistir5 7 Kanimizca, “aracilik sozlesmesi” deyiminin
hem halka arza, hem de tahsisli satislara araciligi i¢ine alacak bir iist kavram olarak
benimsenmesi, bu asamadan sonra giindeme gelebilecek mevzuat degisiklikleri
bakimindan diisiiniilmelidir. Ancak bugiin icin yiiriirlikte bulunan mevzuatta

kullanilan terim olmasi ve uygulamada yerlesmis bulunmasi, bizi de halka arza

aracilik s6zlesmesi terimini kullanmaya sevk etmektedir.

Halka arza aracilik sozlesmesi igin bir tamim vermek gerekirse, bu
sozlesmenin; “aract kuruluglar ile ihragct ya da halka arzi gerceklestiren kigi ya da
kurulus arasinda akdedilen ve aract kurulusun, sozlesmenin tiiriine gore, ihrac ya da
halka arz olunacak sermaye piyasast araglarmmn iiciincii kigilere satisina aracilik
etmeyi ya da hem sermaye piyasast araclarinin satisina aracilik etmeyi hem de bu

araclarin satilamayan kismuni satin almayt yahut da bu araglart ihrac ya da halka

395 Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 89; Cary/ Eisenberg, s. 1173; Hazen, 4th Ed., s. 1136;
Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 79.

306 RG 7.9.2000, S. 24163.
597 {Jnal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 87; Taskin, s. 51.
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arzt gerceklestiren kisi ya da kurulustan satin alarak daha sonra kendi adina ve
hesabina halka satmay: belirli bir ivaz karsihiginda yiikiimlendigi sozlesme” olarak

tanimlanabilecegi diisiincesindeyiz.

2. Yasal Dayanag

Hukuk sistemimizde, halka arza aracilik sozlesmesinin yasal dayanagini,
SPKn. md. 7/1 ve III ile md. 30/1 (a) hiikiimleri olusturmaktadir. 3794 sayili Kanun
md. 20 ile degisik SPKn. md. 30/1 (a) hiikmii, sermaye piyasasi araclarinin ihrag ve
halka arz yolu ile satisina aracilig1 “sermaye piyasasi faaliyetleri” arasinda saymakta
ve md. 31/I hitkmiinde, bu faaliyetin miinhasiran araci kuruluslarca yiiriitiilebilecegini
belirtmektedir. Dolayisiyla, bu hiikiim, araci kuruluslarin halka arza aracilik
faaliyetlerinin yasal dayanagi konumundadir. SPKn. md. 7/ hiikmiiniin II
ciimlesinde ise, Kurul’a, sermaye piyasasi araclarinin halka arz veya satisinin satin
alma taahhiidii ile birlikte araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasini zorunlu tutabilme
yetkisi taminmaktadir. Ayn1 hiikmiin III. fikrasimin ikinci ciimlesinde, hisse
senetlerinin halka arzina iliskin olarak; “Kurul, satis siiresi icinde satilamayan
paylarin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerin ddeneceginin
kurucular, pay sahipleri veya aract kuruluglar arasindan Kurulca belirlenenler
tarafindan ortakliga karsi taahhiit edilmesini ister” ifadesine yer verilmektedir’®. 1.
ve III. fikrada yer verilen bu diizenlemeler, hiikkmii mevcut haline getiren 3794 sayil
Kanun’un gerek¢esinde de belirtildigi iizere®”, Kurul’a araci kuruluglar tarafindan

bakiyeyi yiiklenim yapilmasini zorunlu tutabilme imkéni tamimaktadir®™®

. Dolayisiyla,
halka arza aracilik sozlesmelerinin yasal dayanagimi 7. maddenin bu iki fikrasinin
olusturdugu sdylemek miimkiindiir’''. Fakat ne bu iki hiikiimde, ne Seri: V No: 46

sayili Teblig’de halka arza aracilik s6zlesmesinin tanimina yer verilmistir.

308 By hiikiim hakkinda ayrintili inceleme icin bkz. yuk. I. Bolum, II, G, 1, cb.
39 Amlan Kanun’un gerekgesi icin bkz. ¢evrimici: www.spk.gov.tr.

319 Bu yontemle, degisiklik Kanun’unun gerekcesinde de belirtildigi iizere; satilamayan hisse
senetlerini verdigi taahhiit geregi kendisi satin almak durumunda kalan aract kurulusun, bu senetlerin
fiyatim gercege uygun sekilde belirlemesi saglanmak istenmektedir (Karababa, s. 85 dpn. 203;
Berzek, s. 52; Akbulak/Akbulak, s. 113).

' Ancak SPK md. 7 hiikmii hi¢ mevcut olmasa idi dahi, siiphesiz ki sozlesme ozgiirliigii ilkesi
cercevesinde halka arza aracilik sozlesmelerinin akdedilmesi yine de miimkiin olabilecekti. Bu itibarla,
tarafimizca kullamlan “yasal dayanarak” ifadesinin, yalnizca inceleme konumuz olan sdzlesmenin
Kanun’daki yansimalarini isaret etme amacina yonelik bulundugu belirtilmelidir.
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3. Ozellikleri

Verdigimiz tanimdan da anlasilacag: iizere, halka arza aracilik s6zlesmesi, tam
iki tarafa bor¢ yiikleyen (“sinallagmatik™) bir sozlesme niteligindedir512. Bu
sozlesmeden araci kuruluslar yoniinden dogan borg¢lardan ihra¢ ya da halka arz
slirecini organize etme ve satis islemine aracilik etme borglari, siirekli ifali edimlerdir.
Buna karsilik, bu kuruluslarin yiiklenim taahhiitleri gercevesinde sermaye piyasasi
araclarim satin alma borglari ise ani ifali edim teskil etmektedir. Benzer sekilde, ihrag
ya da halka arz1 gerceklestiren kisi ya da kurulusun edimi de (“ivaz 6deme”) ani ifal

bir edim niteligindedir.

Araci kuruluslar, fonksiyonlar itibariyle yatirnmcilar ile ihragcilar arasinda
koprii gorevi gormektedirler’’>. ABD Hukuku'nda cok kullanilan bir benzetme ile,
ihragcilar “‘iiretici”’, araci kuruluslar “toptanci”, dealer’lar “perakendeci” ve

4 araci kuruluglarin ne denli

yatirimcilar da “miisteri” olarak diisiiniilecek olursa®'
onemli bir fonksiyon ifa ettikleri daha rahat anlasilir. Uriiniin, yani sermaye piyasas1
araglarinin; miisterilere, yani yatirimcilara dagitim siireci tiimiiyle bu kuruluslar
tarafindan yiiriitiilmektedir. Araci kurulusun seciminde gecmisteki halka arzlarda
gosterdigi performans, ihraccinin faaliyet gosterdigi sektor hakkinda sahip oldugu
bilgi, ihragci ile rakip konumlarda bulunan firmalar ile is iliskileri ve halka arzdan
sonra sermaye piyasasi araclarinin fiyatim destekleme yetenegi belirleyici rol
0ynamaktad1r515. Ayrica, araci kurulusun sermaye piyasasi araclarinin tamamini ya da
satilamayan kismimi satin alma yiikiimliilligi altina girdigi bakiyeyi yiiklenim ve
tiimiinii yiiklenim tiirii sdzlesmelerde, bu kurulusun mali yeterliligi de biiyiik 6nem
arz etmektedir’'®. Birden fazla araci kurulusun biraraya gelerek bir “konsorsiyum”
olusturmasi ve ihra¢ ya da halka arza aracilik isleminin bu konsorsiyum tarafindan
yiiriitiilmesi de miimkiin bulunmaktadir. Bunun yanisira, birden fazla araci kurulusun,

birbirlerinden tamamen bagimsiz olarak, ihra¢ ya da halka arzin belirli bir boliimii

12 I"Jnal, Aract Kurumlar, s. 194; Taskin, s. 91.
>3 Hagzen, 4th Ed., s. 131.
3% Cary/Eisenberg, s. 1173; Loss/Seligman, s. 76.

35 Lin/Mc Nicholds, s. 105-106. Bazi aract kuruluslar, bazi sektorler hakkinda uzmanlagmis
olabilirler (Jennings/Marsch, s. 190). Ihraccilar, genellikle kendi sektorlerinde uzmanlasmis araci
kuruluglar ile ¢alismay tercih etmektedirler.

316 . R. Hardy Ivamy, Topham and Ivamy’s Company Law, 16th Ed., London 1978, s. 125.
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icin, farkli halka arza aracilik sozlesmeleri cergevesinde gorevlendirilebilmeleri de
imkan dahilindedir’'’. Benzer sekilde, birden fazla iilkede es zamanli olarak
gerceklestirilen ihra¢ ya da halka arzlarda (“global offerings”), birbirlerinden
tamamen bagimsiz aract kuruluglar ya da konsorsiyumlar kullanilmasi da

miimkiindiir’'®,

B. Konusu

Halka arza aracilik sozlesmesinin konusunu, sermaye piyasasi araglarinin
ihrac ve halka arzi olusturmaktadir. Bu itibarla, s6z konusu sdzlesmenin, yalnizca
hisse senetlerinin halka arzina iliskin olarak degil, hisse senetleri disinda kalan
sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arzina iligkin olarak da akdedilebilmesi
miimkiindiir’"®. Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinde; en iyi gayret aracihigi,
bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirti aracilik iglemleri tanimlanirken yalnizca
hisse senetlerinden degil, sermaye piyasas1 araglarimin halka arzindan

bahsedilmesinin nedeni budur.

Ogretideki agirlikli goriis, halka arza aracilik sozlesmesinin, hem birinci el
piyasasinda hem de ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemlerinde
akdedilebilecegi ybniindedirSzo. Buna karsihlk Manavgat, aracilik yiiklenim
sozlesmesinin, yani bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirii araciligin hizmet
ettigi amacin, menkul kiymet ihraglarinda, ihra¢ eden ortakligin pazarlama riskini
arac1 kurumlara dagitmak ve ihractan beklenen geliri garanti etmek oldugunu; bu
amacin ise ihraci gergeklestiren ortaklign ilgilendirmeyen ikinci el piyasasi

521

islemlerine yabanci bulundugunu ifade etmektedir>'. Ancak Unal’in da isabetli

ST MLC. Oliver, Company Law, 9th Ed., Great Britain 1982 (Reprinted with Amendments in 1983), s.
96; Kiiciiksozen, s. 142.

3% Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 65 ve 115.

319 {fnal, Araci Kurumlar, s. 185; Taskin, s. 61. Moroglu ise, bir ihra¢ veya halka arz durumunun s6z

konusu olmamasina karsin, halka acik olmayan anonim ortakliklarin esas sermaye artirrmlarinda da
ortaklik ile araci kuruluslar arasinda halka arza araciik sozlesmesi benzeri bir sozlesmenin
akdedilebilecegini ifade etmekte ve riichan haklarimin araci kuruluslar vasitasiyla kullandirilmasina
iliskin “dolayli yeni pay alma hakki” adi verilen bu sistemin ozellikle Almanya’da yaygin olarak
kullanildigini belirtmektedir (Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 92 ve ozellikle s. 140).

520 Daeniker, s. 160; Yasaman, s. 112; I"Jnal, Aract Kurumlar, s. 214; Aytag, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 168; Berzek, s. 56.

52l Manavgat, Aract Kurumlar, s. 79. Bu goriise, Ar1 ve Taskin’in da katildiklar1 goriilmektedir (Ari,
s. 90; Taskin, s. 54 ve 81).
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olarak ifade ettigi iizere; ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemlerinde
aracilik yiiklenimi yapilmasi, bu piyasada giiven ve istikrarin saglanmasi bakimindan

son derece olumludur’®’.

Mevzuatta ikinci el piyasasinda yapilan halka arz
islemlerinde aracilik yiiklenimi yapilmasim engelleyen herhangi bir diizenleme
mevcut olmadigi gibi; tam tersine, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in Seri: I No: 29 sayili
Teblig ile degisik 31/ hiikmiinde, halka acik olmayan anonim ortakliklarin pay
sahipleri tarafindan yapilacak halka arzlar bakimindan aracilik yiiklenimi yapilmasi
zorunlu tutulmaktadir. Dolayisiyla, Manavgat’in deginilen goriisiinin  Kurul
tarafindan da benimsenmedigi gorillmektedir. Kanmimizca, s6zlesme serbestisi
ilkesinin gecerli oldugu bir sistemde, ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz
islemlerinde aracilik yiiklenim sozlesmesi akdedilemeyecegini ileri siirmek miimkiin
degildir. Nitekim, ABD Hukuku’'nda da bu konuda herhangi bir tereddiit
bulunmamakta ve aracilik yiiklenim sozlesmesi, hem birinci el piyasasinda hem de
ikinci el piyasasinda gerceklestirilen halka arz islemleri icin akdedilebilmektedir.
Kanimizca, Tiirk Hukuku’'nda farkli sonuca ulagsmayi gerektirecek herhangi bir

gerekce de soz konusu degildir. Bu itibarla, Manavgat’in yukarida belirtilen goriisiine

katilma olanag bulamamaktayiz.

Halka arza aracilik sdzlesmesi, halka arz islemlerinin yanisira, halka arz
edilmeksizin satis (“tahsisli satig”) islemlerine aracilik etmek {izere de
akdedilebilir'™. Bu husus Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinin VI
fikrasinda agikga belirtilmis ve “Aract kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar,
halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda, sermaye piyasasi araglarimin halka arz
edilmeksizin satisi (tahsisli satis) sirasinda, ilgili sirketin ihtiyacina cevap verecek
sekilde borclanmayr temsil eden sermaye piyasasi aract ihraclarimin organize
edilmesinde ve bu ihraclarin belli bir grup yatirimciya ya da yerli-yabanct kurumsal
yatirimcilara tahsisinde de aracilik yapabilirler” hiikkmiine yer verilmistir. Hiikiimde
yalnizca bor¢lanma senetlerinin tahsisli satisindan bahsedilmesi, doktrinde ortaklik
hakkini temsil eden sermaye piyasasi araclarinin tahsisli satisinda halka arza aracilik

sOzlesmesi akdedilmesinin miimkiin olmadig1 yoniinde yorumlar yapilmasina neden

522 ﬂnal, Araci1 Kurumlar, s. 189.

32 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, s. 89; Hazen, 4th Ed., s. 134; Unal, Arac1 Kurumlar, s. 127 ve
214; Berzek, s. 56; Kiitiikcii, s. 432; Arl, s. 89; Sonmez, s. 64-65.
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olmustur’*, Oysa ki, bor¢lanma senetleri disinda kalan sermaye piyasasi araclarinin
tahsisli satisinda bu soézlesmenin akdedilmesine engel olusturabilecek herhangi bir
neden bulunmamaktadir. Kanimizca, s6z konusu Teblig hiikmiiniin amaci da tahsisli
satiga araciligin yalnizca bor¢lanma senetleri bakimindan s6z konusu olabilecegini
belirtmek degildir. Anilan hiikiimde, iilkemiz uygulamasinda genellikle bor¢lanma
senetlerinin tahsisli satis1 ile karsilasildigindan ortaklik senetlerine deginilmedigi
kanmisimi tasimakta ve bu nedenle de, ortaklik hakkini temsil eden sermaye piyasasi
araclarinin  tahsisli satiglarn1 bakimindan da halka arza araciik sozlesmesi
akdedilmesinin miimkiin bulundugunu vurgulama ihtiyacim hissetmekteyiz. Nitekim,
SPKn. md. 30/ (a) hiikkmiinde sermaye piyasasi faaliyetlerinden bahsedilirken,
sermaye piyasasi araclari arasinda herhangi bir ayirim yapilmaksizin “Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasast araclarinin ihrac veya halka arz yoluyla satisina aracilik”

ifadesine yer verilmesi de bu goriisiimiizii destekleyen bir olgudur.

C. islevleri

Halka arza aracilik faaliyetinin, dolayisiyla da halka arza aracilik
sOzlesmesinin iic temel islevi bulundugu sdylenebilir. Bunlar, sermaye piyasasi
araglarinin yatinmeilar tarafindan satin alinmamasima iliskin riskin ihragcinin
iizerinden alinmasi, ihra¢ veya halka arz siirecinin konusunda uzmanlasmis sektor
kurumlan tarafindan planlanmasi, organize edilmesi ve yiiriitilmesi imk&ninin
yaratilmas1 ve sermaye piyasasi araclarinin gercek degerlerine uygun olarak

fiyatlandirilmasinin saglanmasi olarak sayilabilir.

1. Riskin ihraccinin Uzerinden Ahnmas:

Bu islev, araci kurulusun, sermaye piyasasi araglarinin tamamim ihragcidan
satin alarak kendi adina halka satmay1 taahhiit ettigi tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik
islemleri ile, bu araglar1 ihragci ya da halka arzi gerceklestiren kisi ya da kurulus
adina ve hesabina halka satarak satilamayan kismi satin almay: taahhiit ettigi bakiyeyi
yiiklenim tiirii s6zlesmelerde, yani aracilik yiiklenim sézlesmelerinde karsimiza
cikmaktadir. Araci kurulusun yalnizca sermaye piyasasi araclarinin halka satigina

aracilik etmeyi yiikiimlendigi, fakat satilamayan sermaye piyasas1 araclarini satin

524 Tagkm, s. 61.
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alma yiikiimii altina girmedigi en iyi gayret araciligl sozlesmelerinde bu yonde bir

islev s6z konusu degildir.

Bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde, aract
kurulus, sermaye piyasas1 araglarimin satis siirecine iliskin tiim riski {izerine
almaktadir. Araci kurulus, deginilen bu iki tiirde, sermaye piyasasi araclarinin
tamamini ya da satilamayan kismini belirli bir fiyat tizerinden satin alma taahhiidiinde
bulunmak suretiyle ihracc1 ya da halka arzi gerceklestiren kisi ya da kurulusun, belirli
bir tarihte, belirli bir miktardaki fonu elde etmesini garanti altina almis olmaktadir'®.
Bir diger ifadeyle, araci kurulus, sermaye piyasalarindaki bilgi birikimi, tecriibesi ve
uzmanhgina dayanarak, piyasanin ihra¢ veya halka arza yonelik olarak verecegi
tepkiye iligkin belirsizlik ve piyasa kosullarinda meydana gelebilecek olasi

degisikliklerden kaynaklanan riskleri iistlenmektedir’*.

Anglosakson Hukuku’nda, 6zellikle bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik islemleri
bakimindan, araci kurulusun ihragcinin sermaye piyasasi araclarinin satilamamasina
iliskin riskini sigorta ettigi benzetmesi yapllmakta5 *7. arac1 kurulusun kendi riskini
“alt yiiklenim” (“sub-underwriting”) islemleri yoluyla diger araci1 kuruluslara
aktarmas1 da reasiiransa benzetilmektedir’>®. Tiimiinii yiiklenim tiirii aracilikta ise,
bakiyeyi yiiklenimden farkli bir yontem kullanilmakla birlikte, iktisadi agidan yine
aynm sonuca ulasilmaktadir. Gercekten, araci kurulusun bu tiirdeki aracilik
islemlerinde sermaye piyasasi araclarinin tamamin satis baslamadan 6nce ihraccidan
satin alarak kendi adina halka satmasi ihragcinin sermaye piyasasi araglariin kismen
ya da tamamen satilamamasina iligkin riski tiimiiyle ortadan kaldirilmakta, dolayisiyla
da ihragcinin belirli bir tarihte belirli miktardaki bir fonu elde etmesi garanti altina

alinmig olmaktadir™®.

525 Ivamy, s. 125; Gower, s. 356; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 79.

526 Fox, s. 163; Hal S. Scott/ Philip A. Wellons, International Finance Transactions, Policy and
Regulation, 10th Ed., New York 2003, s. 707.

527 Palmer’s Company Law, no. 5. 130; Cary/Eisenberg, s. 1173; Loss/Seligman, s. 76; Hazen, 4th
Ed., s. 136.

528 Loss/Seligman, s. 74.

52 Cary/Eisenberg, s. 1173; Loss/Seligman, s. 76.
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2. Siirecin Konusunda Uzmanlasmis Sektor Kurumlar: Tarafindan Yiiriitiilmesi

Halka arza aracilik faaliyetinin ikinci temel iglevi; halka arz veya ihrac
siirecinin, piyasanin yapisini ve mevzuati bilen uzman kuruluslar tarafindan
planlanmasi, organize edilmesi ve yiiriitiilmesi imkanin1 yaratmasidir. Bu sekilde,
ihragcilarin; ihra¢ ya da halka arzin zamanlamasi, tercih edilmesi gereken finansal
enstriimanin tiirii ve islemin mevzuata uygun olarak yiiriitiilmesi gibi son derece
hassas ve teknik bilgi gerektiren konularda araci kuruluslarin bilgi ve tecriibe
birikiminden faydalanmalar1 saglanmis olmaktadir™™. Ayrica, araci kuruluslarin ihrag
ve halka arz prosediirlerine istirak etmeleri saglanarak yatinmcilarin da menfaatleri
korunmaktadir. Zira, araci kuruluslar, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 40. maddesinin
(d) bendi uyarinca ihragc1 ve/veya satis1 yapan hissedar hakkinda detayl bir inceleme
(“due diligence”) yapma konusunda en iyi gayreti gosterme yiikiimii altinda
olduklarindan, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gercege uygun olmalarini ve
yaniltict  nitelik  tasimamalarim  saglamak  bakimindan  6nemli bir rol

uistlenmektedirler.

Bunun yamnisira, halka arza aracilik faaliyeti ¢cercevesinde, sermaye piyasasi
araglarinin pazarlanma ve dagitim siirecinin uzman kuruluglarca gergeklestirilmesi de
saglanmis olmaktadir. Gergekten, ihragcilarin ya da halka arzi gerceklestiren pay
sahiplerinin kurumsal nitelikteki potansiyel yatinmci ve alicilara dogrudan

ulasabilmeleri genellikle pek miimkiin olamamaktadir™'

. Araci kurulugslar ise genis
miisteri portfoyleri ve kurumsal yatirimcilar ile olan baglantilar1 nedeniyle sermaye
piyasas1 araglarinin pazarlanma ve dagitim siireglerini ¢ok daha etkin ve verimli bir

32 iste halka arza

bicimde gergeklestirebilme imkanina sahip bulunmaktadirlar
aracilik faaliyetinin ihragcilar bakimindan en 6nemli faydasi da bu noktada ortaya
cikmaktadir. Ihragcilar, aracilik faaliyetini iistlenen araci kurulusun miisteri
portfoylinden yararlanma imké&nina sahip olmakta ve gerceklestirilen ihra¢ ya da

halka arzin basarili olma sansi da bu sayede artmaktadir.

5% prentice, s. 438; U. Emch/H. Renz/F. Bosch/P. Montavon/A. de Warra/A. Bizzozero/A.
Wermelinger, Le monde et la pratique Bancaires Suisses Tome: II, Lausanne 1995, no. 55.1.2.

331 Gillen, s. 17; Hazen, 4th Ed., s. 132.
332 Tanor, Halka Arz, s. 259.
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3. Sermaye Piyasas1 Araclarmin Fiyatlarimin Gercek Degerlerine Uygun Olarak

Belirlenmesinin Saglanmasi

Sermaye piyasast araglarmin fiyatlanmn gercek degerlerine uygun olarak tespit
edilmesinin saglanmasi, halka arza aracilik faaliyetinin en Snemli islevlerinden biridir.
Kurul’a, SPKn.’nun 7. maddesinin IIL. fikrasinda 3794 sayili Kanun ile degisiklik yapilmak
suretiyle hisse senetlerinin halka arzinda araci kuruluslarca bakiyeyi yiiklenim taahhiidiinde
bulunulmasini zorunlu tutabilme yetkisi tammmasimin gerekcesi de, amlan degisiklik
Kanunu'nun gerekgesinde de belirtildigi iizere’”®, saglikli bir fiyat mekanizmasmmn
kurulmasin saglamaktir. Bu yontemle, verdigi taahhiit geregi satilamayan hisse senetlerini
kendisi satin almak durumunda kalacak olan arac1 kurulusun, bu senetlerin fiyatim gercek
degerlerine uygun bir sekilde belirlemesi saglanmak istenmektedir™>*, Sermaye piyasast
araclarmin gercek degerinin iizerinde bir bedelle halka satilmasinin 6niine gecilmesi; takdir
edilecektir ki, ozellikle kiiciik yatinmcinin korunmasi ve piyasalara giivenin saglanmasi
bakimindan son derece dnemlidir. Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 40. maddesinin (e) bendi
ile, arac1 kuruluglara, halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracimn gercek degerini en dogru
sekilde yansitmasi yoniinde azami 6zeni gosterme yiikiimliiliigii getirilmesinin temelinde
de bu diisiince yatmaktadir. Hitkmiin ratio legis’i geregi, araci kuruluslar bakimimdan
Ongoriilen bu yiikiimliiliiglin, bakiyeyi yiiklenim ve tlimiinii yiiklenim tiirii aracilik
islemlerinin yamsira en iyi gayret tiirii araciik islemleri bakimindan da gegerli

bulundugunun alt1 ¢izilmelidir.

D. Taraflar:

Halka arza aracilik sozlesmesinin taraflari, satis1 gerceklestiren kisi ya da

kurulus (“satici/saticilar”) ile araci kuruluslardir.
1. Satici/Saticilar
Halka arza aracilik sozlesmesinde ‘“‘satici” konumunda bulunan; ihracct

ortaklik, sermaye piyasasi aracglarin1 ellerinde bulunduran pay sahipleri ya da

kurucular (tedrici kurulus olasilifina miinhasir olmak iizere) olabilir.

333 3794 sayili Kanun’un gerekgesi igin bkz. gevrimigi: www.spk.gov.tr.

33 Karababa, s. 85 dpn. 203; Berzek, s. 52; Akbulak/Akbulak, s. 113.
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a. Thracc

Sayet satic1 konumunda bulunan taraf ihracci ortaklik ise, halka arza aracilik
sozlesmesi, tahsisli satig ya da halka arzi1 gerceklestiren ortaklik ile aracilik faaliyetini

iistlenecek olan araci kurulug arasinda akdedilecektir’™.

b. Pay Sahipleri

Halka arzin yalmzca birinci el piyasalarinda degil, ikinci el piyasalarinda da
s0z konusu olabildigini, bu itibarla, hisse senetleri ya da hisse senetleri disinda kalan
sermaye piyasasi araglarimi ellerinde bulunduran pay sahipleri ve yatirimcilarin da
portfoylerinde bulunan araglar1 halka satabilme imkéanina sahip bulunduklarimi ifade
etmistik. Ikinci el piyasasinda gerceklestirilecek olan halka arz islemlerinde, aracilik
sozlesmesinin taraflar, satis1 gerceklestiren pay sahipleri ya da yatirimcilar ile araci
kurulus olacaktir. Ancak hem ihragci ortakligin, hem de bu ortakligin pay sahiplerinin
tek bir halka arz isleminde birlikte satici konumunda bulundugu hallerde, yani hem
birinci el hem de ikinci el piyasast islemi niteligi tasiyan karma bir halka arz
isleminin s6z konusu oldugu durumlarda, aracilik s6zlesmesi ihracci, satis1 yapan pay

sahibi ve araci kurulug arasinda akdedilmek gerekecektir.

c. Kurucular

Tedrici kurulus esnasinda yapilan halka arz islemlerinde heniiz tiizel kisilik
kazanmig bir anonim ortaklik mevcut olmadigindan, aracilik s6zlesmesinin kimler
arasinda akdedilecegi tartisgtimalidir. Ingiliz Hukuku’nda, deginilen ihtimalde
sozlesmenin kurucular, kurulmakta olan sirket ve araci Kkuruluslar arasinda

akdedilecegi kabul edilmektedir™®

. Aracilik sdzlesmesi halka arzin gergeklestirilecegi
tarihten once akdedilmek gerekeceginden, Tiirk Hukuku bakimindan sézlesmenin
in’ikadi aninda bu sozlesmeye taraf olabilecek bir tiizel kisiden bahsedebilmek
miimkiin degildir. Kanimizca, bu olasilikta sozlesme zorunlu olarak kurucular ile
araci kurulus arasinda akdedilmek durumundadir. Ancak bu sozlesmenin kurulmakta

olan sirket adina akdedildigi a¢ik oldugundan, ortaklik, TTK md. 301/II hiikmiiniin

335 “Ihragcf’ kavrami hakkinda bkz. I. Boliim, I, C.
53 Fletcher, s. 513.
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kendisine tanidig1 imkén ¢ergevesinde, tiizel kisilik kazandiktan sonra tek tarafli irade
beyani ile sozlesmenin tarafi haline gelebilecektir. Bu sekilde, halka arza aracilik
ticretinin 6denmesine iligkin sorumluluk da kurucularin {izerinden alinmis ve

ortakliga intikal ettirilmis olacaktir.

TTK Tasarisi’'nda tedrici kurulusa iliskin herhangi bir diizenleme
ongoriilmeyerek ani- tedrici kurulus ayrimi terk edilmistir; ancak Tasari’nin 346.
maddesinde, tedrici kurulusu amimsatan, fakat daha farkli bir yap1 iizerine kurulu,
halka arz temeline dayali bir kurulus modeline yer verilmistir. Tasari’nmin 376.
maddesinde o©ngoriilen bu kurulus modelinin tedrici kurulustan farki; kurulus
asamasinda degil, ortakligin esas sozlesmesindeki diizenleme dogrultusunda, kurulus
gerceklestikten sonra (iki ay icerisinde) pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen bir
halka arz islemi iizerine kurulu olmasidir. Hiikkmiin ilk fikrasinda, esas sozlesmede
halka arz edilecegi belirtilen paylara ait sermaye borcunun satistan elde edilen
hasilattan 6denecegi, bu paylar1 kurulus asamasinda taahhiit eden pay sahibinin ise
satis fiyati ile paya ait sermaye borcu arasindaki farktan yararlanacagi
belirtilmektedir. Bu kosullar altinda, s6z konusu hiikkme gore gerceklestirilecek halka
arz islemleri bakimindan, aracilik s6ézlesmesinin aract kurulus, halka arz edilecek
paylart kurulus asamasinda taahhiit eden pay sahipleri ve ihragci ortaklik arasinda

aktedilmesi kaginilmaz olacaktir.

2. Araci Kuruluslar

a. Genel Olarak

Halka arza aracilik uzmanhk gerektiren bir finansal faaliyettir’. Bu nedenle,
3794 sayil1 Kanun ile degisik SPKn. md. 31/I hitkkmii, halka arza aracilik faaliyetinin

miinhasiran araci kuruluslarca yiiriitiilebilecegini 6ngdrmektedir.

“Aract kurulus” kavrami, 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 3 (i)
hiikmii geregince, arac1 kurumlar1 ve bankalar1 kapsamaktadir. Ancak SPKn. md. 31/1
ve II hiikiimleri cercevesinde Kurul’dan halka arza aracilik yetki belgesi (lisans1) alan

arac1 kurum ve bankalar halka arza aracilik faaliyetinde bulunabilmektedirler.

537 palmer’s Company Law, no. 5.131.
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Aract kuruluslarin halka arz islemlerine tek baslarina aracilik etmeleri
miimkiin oldugu gibi, birden fazla sayida araci kurulusun, belirli bir halka arz
islemine aracilik etmek iizere, konsorsiyum olusturmak suretiyle isbirligi yapmalari
da miimkiindiir. Sermaye piyasast araglarimin halka arzinda s6z konusu olan
meblaglarin giderek biiylimesi, uygulamada aracilik faaliyeti i¢in konsorsiyum
olusturulmasin1 neredeyse kacginilmaz kilmaktadir. Bu sekilde, hem aracilik
yiikleniminin beraberinde getirdigi ekonomik riskler paylasilmis, hem de sermaye
piyasasit araglarinin miimkiin mertebe fazla sayida yatirimciya ulastirilmasi
bakimindan daha kapsamli bir satis ag1 yaratilmis olmaktadir. Aracilik
konsorsiyumlar1 ve bu konsorsiyumlarin ortagt konumunda bulunan araci kuruluglar
arasindaki ic iliskiler, konunun onemine binaen asagida (IV) no’lu bashk altinda

ayrmtili bigcimde irdelenecektir.

Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38 vd. maddelerinde diizenlenen halka arza
aracilik faaliyetinin, Kurul tarafindan, SPKn. md. 34/I hiikmiiniin kendisine tanidig1
yetkiye dayanilarak, aracit kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalara (yatirnm ve
kalkinma bankalaria)®® hasredildigi goriilmektedir. S6z konusu Teblig’in 39.
maddesinin 1. fikrasina gore, ihra¢ veya halka arza aracilik faaliyetinde bulunmak

iizere izin bagvurusunda bulunacak araci kurumlarin:

“a) Kurul’'un Seri: V No: 34 sayui Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi’'nin 7 nci maddesi uyarinca bu faaliyet icin

ongoriilen asgari ozsermaye yiikiimliiliigiinii yerine getirmis olmalari,

b) Biinyelerinde, halka arza aracilik islemlerini yiiriitebilecek, 4 yillik lisans egitimi
veren kurumlardan mezun, Kurul'un lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca
gerekli lisans belgesine sahip ve miinhasiran bu gorev icin istihdam edilmis yeterli
sayida yonetici, kurumsal finansman uzmani ve diger ihtisas personelinden olusan bir
kadro ile halka arza aracilik ve arastirma faaliyetlerini siirdiirecek diizeyde yeterli

mekan, teknik donanim ve organizasyonu saglamis bulunmalart”

¥ Yatrim ve kalkinma bankalari (“investment banks”), 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda
(RG. 1.11.2005, S. 25983) benimsenen tamim c¢ercevesinde; mevduat veya katilim fonu kabul etme
disinda kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya oOzel kanunlar ile kendilerine
verilen gorevleri yerine getiren kuruluslardir. Halka arza aracilik faaliyeti, geleneksel olarak yatirim
bankalarinin en 6nemli faaliyet alanlarindan biri niteligindedir (Yasaman, s. 118; Ureten, s. 17).
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gerekmektedir. Anilan hiikkmiin II. fikrasina goére ise, mevduat kabul etmeyen
bankalar bakimindan asgari 6zsermaye siirina iliskin olarak (a) sikkinda ongoriilen

kosul aranmamaktadir.

SPKn.’nun 3794 sayili Kanun ile kapsamli sekilde revizyona tabi tutulmadan
onceki halinde; “menkul kiymetler”, “menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evrak”
ve “mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren her
tiirlii evrak” seklinde ii¢lii bir ayrim benimsenmis bulunmaktaydi. Bu donemde, araci
kurumlar yalnizca menkul kiymetlerin halka arzina aracilik faaliyetinde bulunmaya
yetkili kabul edilmekte [md. 31 (c)], menkul kiymetler disinda kalan evrakin ise
ancak bankalar tarafindan halka arz edilebilecegi ongoriilmekteydi [md. 32 (c)]. Bir
diger ifadeyle, bankalar her ii¢ grubu da, yani hem menkul kiymetleri, hem menkul
kiymetler disinda kalan kiymetli evraki, hem de mali degerleri temsil eden veya ihrag
edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evraki halka arz etmeye yetkili kabul
edilirlerken; araci1 kurumlar yoniinden bir sinirlama getirilmekte ve bu
kurumlar sadece menkul kiymetlerin halka arzina yetkili kilinmaktaydila 239,
Bu sistem, menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evrak ve mali degerleri temsil
eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliikklerini iceren her tiirlii evrakin halka arzina
aracilik yetkisinin ni¢in sadece bankalara tanindiginin anlasilamadigi ifade edilerek

>4 Kanimizca oldukga yapay olan bu ayirim, SPKn.’nda 3794 sayili

elestirilmekteydi
Kanun ile yapilan kapsamli revizyon sirasinda kaldirilmistir. Bugiinkii sistemde, araci
kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalarin halka arzina aracilik edebilecekleri
sermaye piyasasi araclari bakimindan herhangi bir farklilik s6z konusu degildir. Hem
araci kurumlar, hem de mevduat kabul etmeyen bankalar her tiirlii sermaye piyasast

aracinin halka arzina aracilik etmeye yetkili bulunmaktadirlar.

b. Ticari Bankalar (Mevduat Kabul Eden Bankalar) Bakimindan Tiirk

Hukuku’nda Benimsenen Yaklasim

Kurul’un, 4487 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 34/ hiikmiiniin kendisine

tamdig1 her bir aracilik faaliyetinin ayn araci kuruluslar tarafindan yiiriitiilmesine

33 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 92-93.

340 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 63.
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iliskin diizenleme yapabilme yetkisine dayanarak Seri: V No: 46 sayil1 Teblig’in md.
38 vd. hiikiimlerinde yaptig1 diizenlemelerle, halka arza aracilik faaliyetini araci
kurumlar ile mevduat kabul etmeyen bankalara hasrettiini yukarida belirtmistik.
Mevduat kabul eden bankalarin Teblig’de yer alan bir acik hiikiimle (md. 38/VII)
halka arza aracilik faaliyetinin kapsami disinda birakilmasi, asagidaki satirlarda,
mukayeseli hukuktaki durumu da yansitan genis kapsamli bir degerlendirmeye tabi
tutulacaktir. Ancak bundan Once, iilkemizde yasanan ve mevduat kabul eden

bankalar1 bu faaliyetin disinda birakan siirece kisaca deginilmesi faydali olacaktir.

ba. Tiirk Hukuku’ndaki Siire¢

Bankalar, SPKn.’nun kendilerine tanidig1 araci kurulus statiisii cercevesinde,
1996 yilina degin sermaye piyasalarinda her tiirli aracilik faaliyetini yiiriitmiislerdir.
Ancak Kurul, 15.8.1996 tarih ve 1996/33 sayili Sermaye Piyasasi Haftalik
Biilteni’nde yayimlanan bir ilke karar1 ile; sermaye piyasalarinda giiven ve istikrarin
temini ve bankalarla diger araci kurumlar arasindaki rekabet esitliginin saglanmasi
amaciyla, sermaye piyasast faaliyetinde bulunan bankalarin mevcut araci
kurumlardan birini satin almak ya da yeni bir arac1 kurum kurarak yetki belgelerini bu
kuruma devretmek suretiyle faaliyete devam etmeleri gerektigini ilan etmistir. Bu
kararin, araci kuruluglarin aract kurumlar ve bankalardan olustugunu belirten SPKn.
md. 3 (i) hiikmiine aykirn bulundugu gerekgesi ile iptal davasi acilmistir. S6z konusu
kararin Danigtay 10. Dairesi’nin 3.11.1998 tarih ve 1996/9498 E. 1998/5507 K. sayili

541
karari

ile hakli olarak iptal edilmesine karsin, bankalar anilan tarihe kadar yetki
belgelerini Kurul’a iade etmis bulunduklarindan, kararin etkilerinin ortadan
kaldirilabilmesi miimkiin olamamustir. Iptal kararini takiben Kurul, 2000 yil
icerisinde Seri: V No: 46 sayili Teblig’i yayimlayarak yukarida acikladigimiz sistemi
benimsemis ve halka arza aracilik faaliyetini araci kurumlar ile mevduat kabul

etmeyen bankalara 6zgiilemistir.

Bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri, anilan Teblig’in 5. maddesinde
diizenlenmektedir. Hitkmiin ilk fikrasina gore, bankalar, Kurul’dan yetki belgesi

almak kaydi ile, kendi tiizel kisilikleri altinda: daha once ihra¢ edilmis sermaye

31 Amlan karar i¢in bkz. cevrimici: www.danistay.gov.tr.
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piyasas1 araclarinin borsa disinda ve hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada
alim satimina aracilik; repo-ters repo ve ekonomik- finansal gostergelere, sermaye
piyasas1 araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla ayr1 ayr ya
da biitiin olarak tiirev araglarin  alim sattmina aracilik  faaliyetlerini
yapabilmektedirler. Hitkmiin II. fikrasinda ise, mevduat kabul etmeyen bankalarin,
sayilan bu faaliyetlere ek olarak; ihra¢ veya halka arz yoluyla satisa aracilik, portfoy
yoneticiligi ve yatinm damsmanhigr faaliyetlerini de yiiriitebilecekleri ifade

edilmektedir.

Bu noktada, 1.11.2005 tarih ve 25983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yuriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 4. maddesinde yer alan
diizenlemeye de deginmekte fayda gdrmekteyiz. Amilan hiikmiin ilk fikrasinin (k)
bendinde, ‘“‘sermaye piyasast araclarmmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina
araculik iglemleri” bankalar tarafindan yiiriitiilebilecek faaliyetler arasinda sayilmakta
ve hiilkmiin ikinci fikrasinda, mevduat kabul eden bankalarin yapamayacaklari
islemler arasinda ihra¢ veya halka arza aracilik islemlerine yer verilmemektedir.
Ancak hiikmiin ilk fikrasi ile diger kanunlarda 6ngoriilen diizenlemeler sakli tutulmus
oldugundan; Kurul’'un SPKn. md. 34/ hiikmiiniin kendisine tamidig1 yetkiye
dayanarak Seri: V No: 46 sayili Teblig ile (md. 38/VII) benimsedigi diizenlemenin
Bankacilik Kanunu’nun incelemekte oldugumuz hiikmii ile zzmnen ilga edildigini
ileri siirebilmek miimkiin degildir. Buna karsilik, Bankacilik Kanunu'nun 4.
maddesinin II. fikrasinda mevduat kabul eden bankalarin yapamayacaklari islemler
sayilirken ihra¢ ve halka arza araciliga yer verilmemesi, bu tiir bankalarin anilan
faaliyetlerde bulunmalarina Bankalar Hukuku anlaminda bir engel bulunmadigini
ortaya koymaktadir. Gergekten, Bankacilik Kanunu’nun 55. maddesinin (g) bendinde,
“Kurulca belirlenecek esas ve siireler cercevesinde elden ¢ikarilmast kaydiyla, halka
arza aracuik yiiklenimleri kapsaminda edinilen ortaklik paylarimin  kredi
smirlamalarina tabi olmadigr” oOngoriilmektedir. Kredi sinirlamalart dogrudan
mevduat bankalarini ilgilendiren kisitlamalar olduguna gore, Bankacilik Yasasi
hazirlanirken mevduat bankalarinin ihrag¢ ve halka arza aracilik faaliyetinde
bulunmalarinda sakinca olmadigi tezinden hareket edildigi anlagilmaktadir. Su halde,
mevduat kabul eden bankalarin ihrag¢ veya halka arza aracilik faaliyetinde

bulunmalarina yonelik engel, bankacilik mevzuatindan degil, sermaye piyasasi
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mevzuatindan kaynaklanmaktadir. Kurul’un konuya yonelik yaklasiminin yerinde

olup olmadigi, asagida (bb) baslig altinda ayrintili olarak tartisilacaktir.

bb. Mukayeseli Hukuktaki Durum

99 ¢

Mevduat kabul eden bankalarin (“ticari bankalar”- “commercial banks’) halka
arza aracilik faaliyetinde bulunmalarinin mevduat sahiplerinin hak ve menfaatleri ile
ekonomik sistemin geneli bakimindan sakinca olusturup olusturmadigi uzun yillar
ciddi tartismalara neden olmus hassas bir konudur. Bu konuda mevzuatimizda
benimsenen diizenlemeyi degerlendirebilmek bakimindan mukayeseli hukuktaki
durumun incelenmesinde fayda gormekteyiz. Mukayeseli hukukta, bu konuda iki
farkli sistem mevcuttur. Bunlardan ilki, mevduat bankaciligi ile yatirim bankaciligi
islemlerini birbirinden kesin hatlarla ayirmakta ve mevduat bankalarimin halka arza
aracilik (“underwriting”) faaliyetinde bulunmalarimi yasaklamaktadir. “Universal

342 glarak amlmakta olan ikinci sistemde ise, mevduat bankalari, halka arza

banking
aracilik da dahil olmak iizere her tiirlii sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmaya

yetkili kabul edilmektedirler.

bba. ABD Hukuku’ndaki Diizenleme

ABD Hukuku, uzun yillar mevduat bankaciligi ile yatinm bankaciligini kesin
hatlarla birbirinden ayirdiktan sonra “universal banking” sistemine geg¢is yapmis
olmas1 nedeniyle inceleme konumuz bakimindan oldukca ilging bir Ornek
olusturmaktadir. Bu nedenle, ABD Hukuku’na hakim eski sistem ve bu sistemin

degisim siirecinin incelenmesi yerinde olacaktir.

ABD’nde, “Kara Cuma” olarak adlandirilan 29 Ekim 1929 giinii New York
Borsasi’nda yaganan biiyiik diisiis ve bunu izleyen siirecte bankacilik sisteminde bag
gosteren sikintiya dayali olarak yasanan biiyiik buhran (“New Deal” krizi), bankalarin

sermaye piyasasi faaliyetlerine ve Ozellikle de halka arza aracilik islemlerine

32 English As a Legal Language, s. 169.
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baglan11m1§t1r543. Iktisat tarihinin gordiigii en biiyiik krizlerden biri olan ve dort yildan
fazla siiren Biiyliik Buhran; ABD’nde 9000’den fazla kiigiik bankanin iflas etmesine
neden olmustur™**. New York Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin toplam tutart
1929 yilinda 89 milyar USD dolaylarinda iken, 1932 yilinda bu rakam 15 milyar
USD’ye kadar diismiistiir. Bu siirecte issizlik oran1 %25’lere kadar ¢ikmis ve halktaki
panigi onlemek amaciyla bankacilik sisteminin gecici olarak faaliyet dis1 birakilmasi
gibi radikal tedbirlere dahi bagvurmak durumunda kalnmustir'®. Krizin boyutlar1 bu
denli biiyiik olunca, beraberinde getirdigi sosyal reaksiyon da ayni1 derecede kuvvetli
olmustur. Amerikan kamuoyunda hakim olan, bankalarin kendilerine bor¢lu olan
sirketler tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarin1 gercek degerlerinin
tizerinde bedellerle halka arz ederek alacaklarini tahsil etmeye calistiklari ve bu
yontemle {iizerlerindeki kredi riskini piyasalara aktardiklari yoniindeki diisiince™?;
Franklin Roosevelt tarafindan yiiriitilen se¢cim kampanyasinin en Onemli
malzemelerinden birinin, mevduat bankaciligi ile yatirim bankacilig1 faaliyetlerinin
birbirinden ayrilmasi olmasini saglamlst1r547. Roosevelt, secimi kazandiktan sonra
1933 tarihli Bankalar Yasasi’'mi (“Banking Act of 1933”- “Glass-Steagal Act”)
cikararak se¢menlerine verdigi sozil tutmustur’*®. Bu Kanun’un 16. maddesi ile ticari
bankalarin sermaye piyasasi araglarin halka arzina aracilik yapamayacaklar1549; 21.
maddesiyle ise yatirim bankalarinin mevduat toplama faaliyetinde bulunamayacaklari
ongoriilmiistiir. Yasanin 20. maddesi ile, ticari bankalar ve yatinm bankalarinin,

kendileri bakimindan yasak olan bu faaliyetleri bagli ortakliklar1 vasitasiyla da

WL, Paige Fields/Donald R. Fraser, Effects of IPO Mispricing on the Risk and Reputational Capital
of Commercial Banks, Review of Financial Economics, Vol: 13, 2004, s. 66.

4 George J. Benston, Regulating Financial Markets, A Critique and Some Proposals, Washington
1999, s. 76. iflas eden bu bankalar, lokal bazda faaliyet gosteren kiiciik sehir bankalaridir. Ulke
capinda faaliyet gosteren biiyiik bankalardan ise iflas eden olmamistir (Benston, s. 76). Ancak ABD
bankacilik sisteminde kiiciik bankalar onemli bir pazar payimi kontrolleri altinda tuttuklarindan,
iflaslarin toplumdaki yankist son derece siddetli olmustur. Kriz nedeniyle iflas eden ya da biiyiik
bankalarla birlesmek durumunda kalan bankalarin toplam sayisinin sistemin yaklasik % 40’mi
olusturdugunu ifade etmek, saniriz ki karsilasilan durumun ciddiyetini anlatabilmek bakimindan
yeterlidir (Don More, The Virtues of Glass-Steagall: An Argument Against Legislative Repeal,
Columbia Business Law Review, Vol: 1991/3, s. 436 dpn. 12).

% More, s. 436 dpn. 12.

346 paul Gompers/Josh Lerner, Conflict of Interest in the Issuance of Public Securities: Evidence
From Venture Capital, Journal of Law and Economics, Vol. XLII, April 1999, s. 4; Fields/Fraser,
s. 46.

547 Benston, s. 55.

¥ Soz konusu yasanin “Glass-Steagall Act” olarak anilmasinin nedeni, Senator Carter Glass ve kongre

tiyesi Henry Steagall tarafindan hazirlanmis olmasidir.

> Fakat sec. 16 hiikmii, ticari bankalarin kamu kokenli sermaye piyasasi araglarinin arzina aracilik
etmeleri ihtimalini yasagin kapsami diginda tutmaktadir (More, s. 437 dpn. 17).
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yiiriitmeleri yasaklanmistir. Bu sekilde, mevduat bankacilig: ile yatinm bankacilig

birbirlerinden kesin hatlarla ayrllmlstlrsso.

Glass-Steagall Act ile mevduat ve yatinm bankaciligi faaliyetlerinin
birbirinden ayrilmasinin temelinde iki neden yatmaktadir. Bunlardan ilki, ticari
bankalarin, bor¢lularina ait sermaye piyasasi araglarinin gercek degerlerinden yiiksek
bedellerle halka satilmasina aracilik etmek suretiyle iizerlerindeki kredi riskini
piyasalara aktarmalarmm oniine ge¢mektir (“conflict of interest hypothesis™)™".
Ikincisi ise, ticari bankalarm kredi tahsis faaliyeti cercevesinde sahip olduklari
istihbarat ve bilgi ag1 nedeniyle, sektorde yatirim bankalarina oranla daha avantajh
konuma ge¢melerini onlemektir (“the information assymetry hypothesis™)>. Bu
diisiince, ticari bankalarin sahip olduklan istihbarat agi nedeniyle, bunlar tarafindan
arz olunan sermaye piyasast araclarina halkin daha fazla giivenebilecegi ve bu
durumun yatirim bankalar1 aleyhine haksiz rekabet yaratabilecegi varsayimini temel
almaktadir™. Ayrica yasanin, gizli fakat temel bir amag olarak, aracilik piyasasinda
ticari bankalarin yatirnm bankalarina yonelik rekabetlerini 6nleme amacini da tagidig

ifade edilmektedir*

. Bunun yanisira, ticari bankalarin mevduat sahiplerinin sagladigi
fonlar ile halka arza aracilik islemlerinden kaynaklanan risklerin altina girmelerinin

dogru olmadigi; yatirim bankalarinin ise kendi kaynaklarin1 kullandiklari, bu nedenle

30 Ashinda, ABD’nde, New Deal krizinden énce de mevduat bankalarinin sermaye piyasalarinda
aracilik faaliyetinde bulunmalarinin tehlikeli oldugu goriisii dile getirilmekteydi. Ornegin 1913 tarihli
Pujo Raporu’nda (“Pujo Report”), mevduat kabul eden bankalarin sermaye piyasalarinda faaliyette
bulunma imkanina sahip olmalar;; bu kurumlarin mevduat sahiplerinin paralar ile spekiilasyon
yapabilecekleri gerekgesiyle riskli goriilmekteydi (More, s. 450 dpn. 75). Hattd, Amerikan
kamuoyunda, 1837 krizinin temelinde de bu olgunun bulundugu izlenimi mevcuttu. Siiphesiz ki, bu
izlenimde, anilan krizde aracilik faaliyetleri nedeniyle ugradigi zararin ¢ok yiiksek boyutlara ulasmasi
sonucunda iflas eden US Bank of Pennslyvania’nin durumu da 6nemli bir etkendi (More, s. 450
dpn. 74).

551 Gregory M. Hebb/Donald R. Fraser, Conflict of Interest in Commercial Bank Security
Underwritings: Canadian Evidence, Journal of Banking & Finance, Vol: 26, 2002, s. 1936. Benzer bir
¢ikar catismasinin; bankalarin kendi istiraklerine ait hisse senetlerinin halka arzina aracilik yapmalari
olasiliginda (Gompers/Lerner, s. 2) ve kendi yonetimlerindeki fonlara, halka arzina aracilik ettikleri
sermaye piyasast araglarini gercek degerlerinden yiiksek fiyatla satin aldirmalart durumunda da
(Hedva Ber/Yishay Yafeh/Oved Yosha, Conflict of Interest in Universal Banking: Bank Lending,
Stock Underwriting and Fund Management, Journal of Monetary Economics Vol: 47, 2001, s. 193 ve
215) s6z konusu olabilecegi ifade edilmektedir.

52 Hebb/Fraser, s. 1936; Puri, s. 134. Mevduat bankalarinin bu avantajlarindan faydalanarak halka
arza aracilik konusunda piyasayr domine edebileceklerinden korkulmustur (Amar Grande/Manju
Puri/Antony Saunders, Journal of Financial Economics, Vol: 54, 1999, s. 168).

533 Hebb/Fraser, s. 1936.
3% Mahoney, s. 21 vd.
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s0z konusu faaliyetin riskini alabilecek pozisyonda bulunduklar1 da

vurgulanmaktad1r555 .

Yasanin cikmasi ile birlikte Amerikan bankacilik endiistrisinde koklii
degisikler meydana gelmis ve bankalar, yasaya uyum saglamak amaciyla mevduat
bankaciligi ile yatirim bankacilig1 arasinda tercih yapmak durumunda kalmuslardir™®,
Ancak uyum siirecinin sonrasinda sistemin yerlesmesi, Amerikan yatirnm bankaciligi
endiistrisinin ciddi boyutlarda geliserek diinyada lider konuma gelmesi sonucunu
dogurmus ve Glass-Steagall Act, uzun yillar New Deal krizine ait basar1 dykiilerinden

bir tanesi, hatta belki de bu Oykiilerin en 6nemlisi olarak anilmaya baslanmustir™’.

Fakat 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren ticari bankalarin sermaye
piyasalarindaki aracilik faaliyetinin olusturdugu pazardan pay alabilme amach
baskilar1 karsisinda bunalmaya baslayan Amerikan Merkez Bankasi, 1956 tarihli
Bank Holding Company Act’in kendisine tanidigi yetkiden faydalanarak Glass-
Steagall Act’in sec. 20 hiikkmiinii yeniden yorumlamis ve 1987 yilinda, JP Morgan
and Bankers Trust Co.’nun istiraki olan bir sirketin 6zel sektdr sermaye piyasasi
araglarinin halka arzina aracilik yapmasina, ipotege ve varlia dayali menkul
kiymetler ile simrli olmak kaydiyla onay vermistir™®. Ticari bankalara, istirakleri
vasitasiyla yatirim bankacilii yapma imkaninin taninmasi anlamina gelen bu
yaklagim yatiim bankacilig1 endiistrisinde oldukca biiyiik bir tepki ile kargilanmis;
ancak bu reaksiyonlar, ticari bankalarin istiraklerine taninan yetkilerin artirllmasini ve
bu istiraklere, 1989 yilinda tim 6zel sektdr bor¢glanma araglarinin, 1990 yilinda
ise ortaklik senetlerinin halka arzina aracilik yapma yetkisi taninmasim

engelleyememistir55 %,

5 Lovett, s. 326.

536 Ornegin, Amerikan bankacilik sektdriiniin devlerinden JP Morgan, tercihini mevduat bankacilig
faaliyetine devam etmek yoniinde kullanmistir. Ancak 1935 yilimin Eyliil ayinda, firmanin bazi
ortaklar1 ayrilarak Morgan Stanley Co. adli yatirim bankasint kurmuslardir (Mahoney, s. 28;
Henn/Alexander, s. 787 dpn. 5). Boylece, ayni adi tagiyan, ancak birbirinden bagimsiz olan ve farkli
alanlarda faaliyet gosteren iki ayr1 banka ortaya ¢cikmistir.

7 Mahoney, s. 31.
58 puri, s. 134; Norayanan/Rangan/Rangan, s. 560.
5% Norayanan/Rangan/Rangan, s. 560.
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Bu asamadan sonra, Glass-Steagall Yasasi’nin 6ngordiigii ticari bankacilik-
yatinm bankaciligi ayrimimin kaldirilmas: gerekip gerekmedigine iliskin tartigmalar

hiz kazanmlstur5 60,

Doktrinde her iki yonde de goriisler ileri siiriilmiistiir.
Hebb/Fraser ve More, Glass-Steagall Act’in 6ngordiigii diizenlemenin temelinde
yatan nedenlerin ve bu nedenlerden dogan risklerin halen gecerli bulundugunu
belirterek sistemi savunurlarken561; Benston, Biiyik Buhran’t mevduat kabul eden
bankalarin aracilik faaliyetlerine baglamanin yanlis oldugunu ve Glass-Steagall
Act’in rekabeti sinirlamak icin yasal diizenlemelerin kullanilmasina giizel bir 6rnek
olusturdugunu, yatirrm bankalarimin ¢ikarlara hizmet ettigini ifade etmistir®.
Grande/Puri/Saunders ve Poser’in yaklasimlari da bu diizenlemenin rekabete aykirt
ve yatirim bankaciligi endiistrisini koruma amach oldugu yéniinde olmustur’®. Tiim
bu tartigmalarin sonucunda, ticari bankalarin yiiriittiigii lobi ¢alismalart meyvesini

vermis ve Kongre; 1999 yilinda Gramm-Leach-Bliley Act'i°®*

kabul etmek suretiyle
Glass-Steagall Act’in ticari bankacilik ile yatinm bankaciligi faaliyetlerini birbirinden
ayiran hiikiimlerini yiiriirliikten kaldirarak 66 senelik ayirima son vermistir'®. Bir
diger ifadeyle, ticari bankacilik ile yatinm bankacilig1 faaliyetlerinin birbirinden
ayrilmast gerektigini savunan sistemin en Onemli temsilcisi olan ABD de, her iki
faaliyetin birarada yiiriitiilebilecegini savunan “universal banking” sistemine
gecmistir. Bu degisiklikten giiniimiize kadar olan donemde ise, ticari bankalar
ozellikle borg¢lanma senetlerinin ihra¢ ve halka arzina aracilik pazarindaki

agirliklarini giderek artirmuslardir™®®.

% 1991 yilinda, dénemin Bush hiikiimeti tarafindan, yasanin kaldiriimasma yonelik olarak bir
girisimde bulunulmus ise de sonu¢ alinamamistir (Richard Dale, Regulating Bank’s Securities
Activities, The Internationalization of Capital Markets and the Regulatory Response (Edited by: John
Angleton), Great Britain 1992, s. 123).

%! Hebb/Fraser, s. 1935; More, s. 463.
562 Benston, s. 54 ve 67.
63 Grande/Puri/Saunders, s. 166; Poser, s. 17.

34 yasanimn ismi, hazirlayicilarinin  soyadlarindan olusmaktadir. Senatér Gramm, Senato’nun
“Bankacilik Komisyonu Bagkan1” sifatiyla yasay1 hazirlayan ekibin de baskani olarak gorev yapmistir
(Michael P. Malloy, Bank Regulation, St. Paul-Minn., 1999, s. 227; Dugan, s. 530).

363 Loss/Seligman, s. 91. Gramm-Leach-Bliley Act’in yasalagma siirecine iliskin tartigsmalar hakkinda
genis bilgi i¢in bkz. Dugan, s. 530. Glass-Steagall Act’in yiiriirliikkten kaldirilmasi i¢in Amerikan
Merkez Bankasi’nin efsanevi baskan1 Alan Greenspan’in de ciddi bir lobi ¢aligmasi icine girdigi ifade
edilmektedir (Jonathan R. Macey/Geoffrey P. Miller/Richard Scott Carnell, Banking Law and
Regulation, 3rd Ed., New York 2001, s. 556).

%% By tabloda, ticari bankalarin ihrac veya halka arz olunan bor¢lanma senetlerine garantor olmalar1 da
onemli bir etkendir (Saunders/ Stauver, s. 2).
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bbb. Diger Ulkelerdeki Durum

Diger gelismis ekonomilere bakildiginda, mevduat toplayan bankalarin
yatinm bankaciligi faaliyetlerinde bulunmalarina olanak taniyan “universal banking”
sisteminin agirlikli konumda bulundugu goriilmektedir. Isvicre ve Almanya, bu
sistemi cok uzun yillardir uygulamakta olan iki iilkedir’®. Avrupa Birligi
Komisyonu’nun tercihi de Isvi¢re-Almanya modelini esas almak yoniinde olmus™® ve
ikinci bankacilik uyum ydnergesinde “universal banking” sistemi benimsenmistir®.
ingiltere®”’, Hollanda®"', Kanada®’* ve israil’” de ticari bankalarin yatirim bankacilig
faaliyetlerinde bulunmasinda bir sakinca gormeyen ve “universal banking” modelini
benimseyen iilkelerdir. Gelismis ekonomilerden bir tek Japonya’da, ABD’nin IL
Diinya Savasi’ndan sonra isgalci gii¢ olarak empoze ettigi Glass-Steagall Act benzeri

. 574
bir sistem mevcuttur’ .

bc. Tiirk Hukuku’nda Mevduat Kabul Eden Bankalar Bakimindan Benimsenen

Sisteme Yonelik Degerlendirmemiz

Yukandaki agiklamalarimizdan da anlasilacag: iizere, giiniimiizde gelismis
ekonomiler tarafindan tercih edilen model, mevduat kabul eden bankalara ihra¢ ve
halka arza aracilik faaliyetinde bulunma imkan1 tamyan “universal banking”
modelidir. Ticari bankacilik ile yatinm bankacilig1 faaliyetlerini birbirinden kesin

hatlarla ayiran yaklasim, en 6nemli uygulayicilarindan olan ABD tarafindan dahi terk

7 Dale, s. 109. Almanya, yiiz yili agkin bir siiredir “universal banking” sistemini uygulamaktadir
(Benston, s. 3).

% Dale, s. 121.

369 Dale, s. 109. Ayrica belirtmek gerekir ki, AB Hukuku’nda, araci kuruluslar mensei iilkenin iznine
dayanarak bu iilke disindaki iiye iilkelerde de faaliyet gosterebilmektedirler. Buna “tek pasaport”
(“single passport”) sistemi adi verilmektedir (Augerinos, s. 11). AB’de finansal hizmetlerin serbest
dolagimi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Apostolos Gkoutzinis, Free Movement of Services in the
EC Treaty and the Law of Contractual Obligations Relating to Banking and Financial Services,
Common Market Law Review, Vol: 41, 2004, s. 119-175.

S0 Dale, s. 120.
5! Van der Goot, s. 132-133.

572 Hebb/F raser, s. 1936-1937; Dale, s. 109. Kanada’da, 1987 tarihli Bankalar Kanunu yiiriirliige
girene degin, mevduat kabul eden bankalarin halka arza aracilik faaliyetinde bulunmalar1 yasaklanmig
idi (Hebb/Fraser, s. 1936-1937).

573 Ber/Yafeh/Yosha, s. 191.
5 Dale, s. 126.
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edilmis bulunmaktadir. Bunun yanisira, tilkemiz ile iiyelik miizakerelerini yiiriitmekte
olan Avrupa Birligi tarafindan benimsenen sistem de “universal banking” sistemidir.
Su halde, Tiirk Hukuku’nda artik terk edilmis bulunan bir modeli, yani yatirim
bankaciligin1 ticari bankaciliktan kesin hatlarla ayiran sistemi benimsemenin ve
mevduat kabul eden bankalara halka arza aracilik faaliyetinde bulunma olanagi
tanimaktan kaginmanin makul bir dayanagi oldugunu soyleyebilmek oldukga giictiir.
Bu durum i¢in ancak bankacilik sisteminin yapisal problemlerinden kaynaklanan
riskler ve mevduat bankaciligi sektoriindeki kirilgan yap1 gerekge gosterilebilir.
Nitekim, 2000 krizinden sonra bankacilik sektoriimiiziin boyle bir konumda
bulundugu bilinen bir gergektir. Fakat bugiin i¢in aym o6lciide kirllgan ve hassas bir
yapidan bahsedebilmek, bilebildigimiz kadariyla miimkiin degildir. Kaldi ki,
bankacilik sektoriiniin yapisal problemlerinden dogabilecek riskler sermaye
piyasalarinin idari otoritesi tarafindan degil, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (“BDDK”) tarafindan degerlendirilmelidir. S6z konusu Kurum tarafindan
hazirlanan ve ¢ok yakin bir tarihte yiiriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Yasasi’nda
mevduat kabul eden bankalarin halka arza aracilik faaliyetinde bulunmalan
bakimindan herhangi bir engel ©Ongoriilmedigine gore; kanimizca, Kurul’un da
Seri: V No: 46 sayili Teblig’de benimsedigi diizenlemeyi gdzden gecirmesi ve
mevduat kabul eden bankalara aracilik faaliyetinde bulunma imk&nin1 tanimasi
yerinde olacaktir. Bu sekilde, bankacilik mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuati

arasinda mevcut olan uyumsuzlugun ortadan kaldirilmasi da miimkiin olabilecektir.

Mevduat kabul eden bankalara halka arza aracilik faaliyetinde bulunma
imkan1 taninmasi halinde, bu kurumlar tarafindan yiiklenim islemleri sonucunda satin
almacak sermaye piyasast aracglari bakimindan kredi sinirlamalarimin uygulanip
uygulanmayacag1 tartismasi ortaya c¢ikacaktir. Bu konu, Seri:V No: 46 sayili
Teblig’den oOnceki donemde mevduat kabul eden bankalara aracilik faaliyetinde
bulunma imk&ni taminmis oldugundan Ogretide daha Once tartismaya agilmis bir
meseledir. Tekinalp; aracilik faaliyeti cercevesinde satin alinan sermaye piyasasi
araclarinin derhal elden cikarillacagini, kisa vadeli bu alim satim isleminin kredi
sinirlamalarinin 6nlemek istedigi tehlikenin kapsaminda olmadigimi belirterek kredi

sinirlamalarinin aracilik yiiklenim islemlerinde uygulanmamasi gerektigi yoniinde
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goriis bildirmistir’”>. Bu goriise Berzek’in de katildigi gbrulmektedir576. Bizim de
katildigimiz goriisiin  sahibi olan Yasaman ise, bankacilik sisteminin genel
ilkelerinden ayrilmaya liizum olmadigini ifade etmek suretiyle kredi sinirlamalarinin
halka arza aracilik islemleri bakimindan da uygulama alani bulmasi gerektigini

savunmustur577.

Ne var ki, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 55. maddesinin (g) bendinde;
“Kurulca belirlenecek esas ve siireler cercevesinde elden cikarilmast kaydiyla halka
arza aracuik yiiklenimleri kapsaminda edinilen ortaklik paylarimin  kredi
smirlamalarina tabi olmadigr” ongoriilmektedir. S6z konusu diizenleme yalnizca
ortaklik senetlerine iliskin bulundugundan, bor¢lanma senetlerinin ihra¢ ya da halka
arzina aracilik islemleri bakimindan kredi simirlamalar1 aynen uygulanacaktir. Iktisadi
olarak borclanma senedi satin almak ile bir kredi sozlesmesi cercevesinde kredi
kullandirmak arasinda hi¢bir fark bulunmadigindan, bor¢clanma senetlerinin ihra¢ ya
da halka arzina aracilikta kredi sinirlamalarimin uygulama alami bulacak olmalan
gayet dogaldir. Buna karsilik, hisse senedi yiiklenim islemlerinin kredi
sinirlamalarinin kapsami disinda birakilmasi kanimizca son derece tehlikelidir. Zira,
kredi sinirlamalarinin temel amaclarindan biri de, banka kaynaklarinin riskin
dagitilmas ilkesine uygun olarak kullanilmasinin saglanmasi; tek bir islem ile banka
kaynaklariin biiyiik bir bolimiiniin risk altinda birakilmasimin énlenmesidir’’®. Bu
sinirlamalar ile, belirli bir bor¢luya acilacak krediler nedeniyle bankanin mali
yapisinin  diizeltilemeyecek Olgiide bozulmasi tehlikesinin Oniine gecilmeye
calisilmaktadir. Ortaklik senetlerinin halka arzina aracilikta bu sinirlamalarin
uygulanmayacagin1 dngdrmek, bankalarca 6zkaynaklarinin biiyiik béliimlerine ulasan
(mali yapilarimi sarsabilecek nitelikte olan) yiiklenim risklerinin alinmasina imkan
tanimak anlamina gelmektedir. Piyasa degeri onlarca milyar USD’yi bulan sirketlerin
mevcut oldugu diisiiniildiigiinde, 6zellikle nispeten sinirli 6zkaynaklara sahip kiiciik
bankalarca halka arza aracilik faaliyeti cercevesinde alinabilecek risklerin ne denli

biiyiik olabilecegi de kolaylikla anlasilabilir. Fikrimizce, Bankacilik Yasasi’nin bu

57 {Inal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, Istanbul 1988, s. 168.
576 Berzek, s. 59.

7 Yasaman, s. 121.

78 Ozellikle, Bankacilik Yasasi'mn 54. maddesinin L. fikrasinda yer alan “bir gercek ya da tiizel kisiye

veya bir risk grubuna kullandirilabilecek kredilerin toplamimin dzkaynaklarin yiizde yirmibesini
asamayacagy” yoniindeki sinirlamada bu diigiince 6n plandadir.
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yaklagimi, higbir sekilde Bankalar Hukuku’na hakim riskin dagitilmas:i ilkesi ile
uyumlu degildir. Sermaye piyasalarimin degisken ve dis etkenlere duyarli yapisi,
kalic1 fiyat disiisleri nedeniyle, bankalarin, ¢aba sarf etseler dahi bu senetleri
ellerinden ¢ikaramamalarina yol agabilir. Bunun sonucu da, bankanin mali yapisinin
rehabilite edilemeyecek oOl¢iide bozulmasi olabilir. Kaldi ki, aract kurumlar igin
ozkaynaklar tizerinden hesap edilen bir yiikklenim iist sinirinin mevcut oldugu bir
sistemde [Seri: V No: 46 sayili Teblig md. 40 (g)]579, mevduat kabul eden bankalar
bakimindan kredi sinirlamalarini uygulamamak ne denli dogru ve adildir; kanimizca

bu husus da tartisilmaya degerdir.

3. Aracilik Sozlesmesinden Dogan Hak ve Borc¢larin Devri

Ingiliz Hukuku'nda, halka arza aracilik sozlesmeleri iigiincii kisilere
devredilebilir nitelikte kabul edilmektedir’. Ancak, hukukumuz bakimindan bu
yaklagimin benimsenebilmesi miimkiin degildir. Zira, Tiirk Hukuku’nda, halka arza
aracilik faaliyeti 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 31/l hiikkmii geregince
ancak Kurul’dan izin almis olan (halka arza aracilik yetki belgesi bulunan) kuruluslar
tarafindan yiriitiilebilir. Halka arza aracilik faaliyeti i¢in Kurul’dan izin alma imkéani
ise, hilkkmiin so6zii gecen fikrasinin son ciimlesi ile yalmizca araci kuruluslara
tanmnmistir. Dolayisiyla, hukuk sistemimizde, halka arza aracilik s6zlesmesinin
taraflarindan birinin Kurul tarafindan bu faaliyette bulunmak tizere yetkili kilinmig bir
araci kurulus olmasi zorunludur. Bu itibarla, araci kuruluslarin, halka arza aracilik
sozlesmesinden dogan satiga aracilik edimine iliskin yapma borg¢larini; araci kurulug
statiistinde bulunmayan kisi ya da kuruluslara yahut da anilan statiide bulunmalarina

karsin halka arza aracilik faaliyetinde bulunma yetkileri olmayan araci kuruluslara

7 Amilan hitkkme gore; “Aract kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda yiiklenebilecekleri
taahhiitlerin tutari, Kurul’'un sermaye yeterliligi diizenlemeleri uyarinca belirlenecek sinirt agamaz’.
Bu sinira “yiiklenim iist sinir1” adi verilmektedir. Ancak aract kurumun bu smir1 gececek sekilde
yiiklenimde bulunmasi halinde halka arza aracilik sozlesmesi gecerlidir (Tekinalp, Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslari, s. 90; Sonmez, s. 69, Oguz Kiirsat ﬁnal, Sermaye Piyasasi Hukuku ve
Mevzuati, Ankara 2005, s. 632-633). Fakat bu sinir1 asacak bi¢cimde yiiklenimde bulunan araci kurum
hakkinda Kurul tarafindan idari yaptinm uygulanmasi giindeme gelecektir (Tekinalp, Sermaye
Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s. 90). Dolayisiyla, s6z konusu hiikiim, ihlali islemin gecersizligine yol
acmayan ve yalnizca ihlali gerceklestiren taraf hakkinda belirli yaptirimlarin uygulanmasi sonucunu
doguran bir diizen normu niteligindedir (M. Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, Giris-
Kaynaklar- Temel Kavramlar, 12. Bas, Istanbul 2005, s. 158 dpn. 227). Yiiklenim iist sinir1, aracilik
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in konsorsiyum olusturulmasi yoniindeki uygulamanin da gerekcelerinden
birini olusturmaktadir.

5% Fletcher, s. 528.
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nakledebilmeleri, alacaklinin (“satici/saticilarin™) rizasi bulunsa dahi miimkiin
olmamak gerekir. Zira, kural olarak her tiirlii borcun, hattd bizzat bor¢lu tarafindan
ifasinda alacaklinin menfaati bulunan bor¢larin dahi nakledilebileceginin kabul
edilmesine ragmen, emredici hiikiimler uyarinca bor¢lunun sahsen ifasindan
alacaklinin vazgecemedigi borglar bu kurala istisna olusturur™®", Dolayisiyla, bu tiir
bir devir islemi, SPKn. md. 31/I hiikmiiniin acik diizenlemesi karsisinda, BK md.
19/11 uyarinca kesin hiikiimsiiz olarak kabul edilmelidir. Ancak arac1 kuruluslarin, s6z
konusu soézlesmeden dogan iicret alacaklarini, bir para alacaginin mevzu bahis olmasi
nedeniyle, aracilik sozlesmesi ile men edilmis olmadikga, satici/saticilarin rizalarini
aramaksizin, BK md. 162/1 hiikkmii cer¢evesinde iigiincii kisilere (bu kisilerin araci
kurulus statiisiinde bulunup bulunmamalar1 herhangi bir onem arz etmeksizin) temlik
edebilmeleri miimkiindiir. “Satic1” statiisiinde bulunan kisi ya da kuruluslarin ise,
arac1 kurulusun sermaye piyasasi araclarinin satisina aracilik etme ediminden dogan
alacaklari devredebilmeleri, isin mahiyeti icabi miimkiin degildir. Fakat bu
kimselerin, araci kurulusun yiiklenim taahhiidii dogrultusunda satin alacagi sermaye
piyasas1 aracglarinin bedelinden dogan alacaklarini, araci kuruluslarin rizasim
aramaksizin {igiincii kisilere devredebilmeleri imkan dahilindedir. Saticilarin araci
kurulusa iicret ddeme yoniindeki borg¢larini iigiincii kisilere nakledebilmeleri ise,
BK md. 174/1I hikkmii geregince ancak araci kurulusun riza gostermesi halinde

miimkiindiir.

Halka arza aracilik sdzlesmelerinin, borcun nakli ve alacagin temliki yoluyla
sozlesmeden dogan hak ve borclarin ayr1 ayr1 devredilmeleri olasiligimin disinda,
Anglosakson Hukuku’ndakine benzer bir bicimde tek bir hukuki islem ile bir biitiin
halinde {igiincii kisilere devredilmelerine olanak bulunup bulunmadigi da
tartisilmalidir. Borglar Kanunu’nda, so6zlesmelerin bir biitiin halinde devredilmesi ile
ilgili olarak herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Ogretide ise, konuya iliskin

olarak esas itibariyle iki ayr teori ortaya atilmistir.

Kombinasyon teorisine gore; sozlesme iliskisi, alacagin temliki ve borcun

yiiklenilmesi islemlerinin birlikte yapilmasi, yani kombine edilmesi suretiyle iliskiye

8! Fikret Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 8. Basi, Istanbul 2003, s. 1200; M. Kemal
Oguzman/M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Bas1, Istanbul 2005, s. 964.
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yabanci {i¢iincii bir kisi tarafindan yuklenilebilirssz. Bu teoride sozlesmeden dogan
haklarin devri alacagin temliki miiessesesi ile agiklandigindan, temlik isleminin BK

md. 163/I hilkmii uyarinca yazil1 sekilde yapilmasi zorunludur.

Birlik teorisine gore ise, sOzlesme iliskisi unsurlarina ayrilamayan bir
organizmadir; bu nedenle, alacagin temliki ve borcun yiiklenilmesi islemlerinin
birlikte yapilmasi suretiyle sozlesmenin {iigiincii kisi tarafindan yiiklenilebilmesi
mimkiin degildir; sézlesmenin, akit serbestisi ilkesi cercevesinde, sozlesmeden
ayrilan, sozlesmeye dahil olan ve sdzlesmede kalan taraflar arasinda yapilacak tek bir

583

hukuki islemle (bir sozlesme ile) yiiklenilmesi gerekir Bu teori, alacagin

temlikinden farkli olarak, def’ilerin sozlesmenin yeni tarafina (devralana) kars ileri

584

siiriilmesine de olanak tanimamaktadir’™". Halen tartisilma siirecinde bulunan “Tiirk

Bor¢lar Kanunu Tasarisi”nda da birlik teorisinin benimsendigi ve sozlesmenin bir

biitiin halinde iigiincii kisilere devrine olanak tanindig1 goriilmektedir (md. 210/1)°%.

Kanimizca, halka arza aracilik sozlesmelerinin “birlik teorisi” cercevesinde
devri bakimindan da bir ayirima gitmek ve sozlesmeden ayrilan tarafin araci kurulug
olmasi halinde, ancak onun yerine sozlesmeye dahil olan tarafin da halka arza aracilik
yetki belgesine sahip bulunan bir araci kurulus olmast durumunda devir islemini
gecerli kabul etmek gerekir. So6zlesmeden ayrilan tarafin ihragc1 ya da halka arzi
gerceklestirecek pay sahibi olmasi ihtimalinde ise, s6zlesmenin bir biitiin halinde

devrini gegersiz kabul etmek i¢in herhangi bir neden bulunmamaktadir.

E. Tiirleri

1. Genel Olarak

Halka arza aracilik faaliyetinin, tarihi gelisim siireci igerisinde ii¢ ayr tiirii
ortaya ¢ikmistir. Bu tiirlerden ilkini olusturan en iyi gayret aracilifinda; aract kurulug

yalnizca sermaye piyasasi araglarinin halka satis1 icin aracilik faaliyetinde bulunmayi

382 Ayrancl, s. 39; teori hakkinda ayrintili degerlendirme i¢in bkz. age., s. 41-50.
% bkz. Ayrancl, s. 40; teori hakkinda ayrmtih bilgi icin bkz. age., s. 50-53.
8 Ayrancy, s. 51.

585 Tasart icin bkz. cevrimici: www.adalet.gov.tr.
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taahhiit etmekte, satilamayan sermaye piyasast araglarimin alimi yoniinde bir
taahhiidiin altina girmemektedir. lkinci tiirii olusturan bakiyeyi yiiklenim
islemlerinde; araci kurulus, sermaye piyasast araclarinin satimina aracilik etmenin
yani sira, satilamayan sermaye piyasasi araclarini satin alacagina iliskin olarak da
taahhiitte bulunmaktadir. Ugiincii ve son tiir olan tiimiinii yiiklenim araciliginda ise,
arac1 kurulus once sermaye piyasasi araglarini ihrag ya da halka arzi gerceklestiren
kisi ya da kurulustan satin almakta, daha sonra ise kendi adina ve hesabina halka
satmaktadir. Bu {i¢ s6zlesmeyi birbirinden ayiran olgu da, aract kurulug tarafindan
taahhiit edilen edimin niteligi ve kapsami olmaktadir. S6z konusu aracilik tiirlerine
iliskin sozlesmeler, bu aracilik tiirlerinin isimlerine uygun olarak; en iyi gayret
araciligr sozlesmesi, bakiyeyi yiiklenim sdzlesmesi ve tiimiinii yiiklenim sozlesmesi

olarak adlandirilmaktadirlar.

Bu ii¢ temel halka arza aracilik tiiriine iliskin diizenleme, Seri: V No: 46 sayili
Teblig’in 38. vd. maddelerinde yer almaktadir. Ogretide, aracilik tiirlerinin mevzuatta
diizenlenmesinin dogru bir yaklasim olmadigim1 ifade eden goriisler de
bulunmaktadir. Kiitiik¢ii, bunun iktisat ve finans bilimlerine ait bir konu oldugunu;
yatirim bankacilig1 endiistrisinin devamli olarak yeni teknikler iizerinde ¢aligmakla ve
yeni yontemler gelistirmekle mesgul bulundugunu; hukukun yapmasi gerekenin
yalnizca kamuyu aydimnlatma yiikiimliiliklerinin yerine getirilip getirilmedigini
denetlemekten ibaret olup kullanilacak aracilik tiirlerine sinirlama getirilmemesi
gerektigini ifade etmektedir’®®. Kamimizca, Seri: V No: 46 sayili Teblig’de yer verilen
diizenlemenin amaci aracilik tiirlerini sinirlandirmak degildir. Gergekten, s6z konusu
Teblig’in 38. maddesinde yapilmaya calisilan, halka arza araciligin ii¢ temel tiiriinii
tanimlamaktan ibarettir. Yoksa, bu tiirlerin karisimindan olusan ya da bu tiirlerden
tiireyen yeni tiirler yaratilamayacagi ifade edilmek istenmemektedir. Kald1 ki, Kurul,
bu ii¢ temel tiiriin diginda kalan iki tiire, yani “kismen bakiyeyi yiiklenim” ve “kismen
tiimiinii yiiklenim” tiirlerine 38. maddede bizzat kendisi isaret etmektedir. Su halde,
Kurul’un; taraflarca bu ii¢ tiirlin disinda kalan aracilik sdzlesmeleri akdedilemeyecegi
goriigiinde bulundugunu ileri siirmek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Ayrica,
Kurul’un bu tarz bir sinirlama getirerek sézlesme Ozgiirliigii prensibini zedelemeye
yetkisi de bulunmamaktadir. Ancak unutulmamalidir ki, finans endiistrisinin

yaratabilecegi tiim yeni aracilik modelleri, kacinilmaz olarak bu ii¢ temel tiiriin

86 Kiitiiketi, s. 440 dpn. 15 ve 443-444.
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kombinasyonlar1 ya da tiirevleri niteliginde olacaktir. Bu bakimdan, Teblig’in 38.
maddesinde yer verilen diizenlemenin arkasinda taraflarin irade serbestisini sinirlama
diisiincesi bulunmadigi, Kurul’un yalmzca temel aracilik tiirlerini agiklama amaci
tasidign kamsindayiz. Dolayisiyla da, bu ii¢ tiiriin kombinasyonu ya da tiirevi
niteligindeki aracilik sozlesmelerinin hukuken gecerli sekilde akdedilebilecegi

konusunda siiphe duymamak gerektigi goriisiindeyiz™®’.

Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinde, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii
yiiklenim tiirlerinin “aracilik yiiklenimi” basgh@i altinda toplandig goriilmektedir.
Bunun nedeni, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik faaliyetlerinde,
araci kurulusun, en iyi gayret araciliginin aksine; halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarinin satilamayan boliimiinii ya da tamamin kendisi satin almak suretiyle
ihragct kurulusun sermaye piyasasi araclarinin satilamamasina iliskin riskini {izerine
almasi; bu nedenle de “aracilik yiiklenim sozlesmesi” teriminin doktrinde

benimsenmis bulunmasidir’®®,

En iyi gayret tiirii aracilik sozlesmeleri ise, araci
kurulusun sermaye piyasast araglarinin kismen ya da tamamen satilamamasi
ihtimaline iligkin olarak herhangi bir mali risk yiiklenmemesi nedeniyle aracilik

yiiklenimi kavraminin disinda birakilmakta®®

ve bu tiir sozlesmelerin “yiiklenimsiz
aracilik sozlesmeleri” olarak isimlendirilmesi onerilmektedir™”. Yasaman, Berzek ve
Unal ise bu yaklasin elestirmekte ve en iyi gayret araciliginin da hukuki agidan bir
yiikklenim oldugunu ve aracilik yiiklenimi kavrami igerisinde kabul edilmesi

gerektigini ifade etmektedirler™".

En iyi gayret araciliginda yiiklenilen edimin de hukuki agidan bir yiiklenim
oldugu yoniindeki elestiride kuvvetli bir haklilik pay1r bulunmasina karsin, burada
kastedilen hukuki anlamda yiiklenim degil, finansal manada mali agidan risk altina
girmektir. Bir diger ifadeyle, aracilik yiiklenimi ifadesinde yer alan *yiiklenim”

ibaresi finansal kokenlidir ve “bir kimseye uzun vadeli finansman saglamaktan dogan

87 ABD ve Tiirk 6gretisine hakim olan goriis de bu dogrultudadir: Cary/Eisenberg, s. 1172; Unal,
Araci Kurumlar, s. 192 ve 209; Inceoglu, s. 92; Sonmez, s. 65.

588 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 72 vd.
389 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 81.
590 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 83; Taskin, s. 55.

%1 Yasaman, s. 112; Berzek, s. 56; Unal, Halka Arz S6zlesmeleri, s. 99.
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riskin alinmast” anlamina gelmektedir592. Sermaye piyasasi araclarinin satilamayan
kisminin ya da tamaminin satin aliacaginin araci kurulug tarafindan taahhiit edildigi
bakiyeyi yiliklenim ve tiimiinii yiliklenim tiirii aracilik sozlesmelerinde, ihragciya
finansman saglanmas1 amaciyla gerceklestirilen sermaye piyasasi aracit satim
isleminden dogan riskin araci kurulugca iistlenildigi agiktir. Biz de, bu diisiinceden
hareketle, bakiyeyi yiiklenim ve timiinii yiiklenim tiirii aracilik sozlesmelerini
“yiiklenimli aracilik sozlesmeleri” basligi altinda toplamayi, en iyi gayret araciligi
sozlesmeleri i¢in ise “yiiklenimsiz aracilik sézlesmeleri” terimini kullanmayi tercih

etmekteyiz

2. Yiiklenimsiz Aracilik Sézlesmeleri (En Iyi Gayret Araciig Sozlesmeleri)

a. Genel Olarak

Anglosakson Hukuku’'nda “best effort underwriting” olarak anilan en iyi
gayret aracihif s6zlesmelerinde™”, araci kurulusun edimi sadece ihrag ya da halka arz
olunan sermaye piyasasi araclarinin satigina aracilik etmekten ibarettir. Araci kurulus,
bu sozlesmelerde, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirtindeki sdzlesmelerden
farkli olarak, ihra¢ ya da halka arza konu olusturan sermaye piyasast araglarini
kismen ya da tamamen satin almak gibi bir yiikiimliiliigiiniin altina girmemektedir. En
iyi gayret aracilign sozlesmelerinin “yiiklenimsiz aracilik sozlesmeleri” olarak
isimlendirilmesinin gerekcesi de budur. Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38.
maddesinin III. fikrasindaki tamimm ile, en iyi gayret araciligi; “Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasasi araglarimin izahnamede gosterilen satis siiresi icinde
satilmasini, satilamayan kisnun ise satisi yapana iadesini veya bunlart daha once
satin almay: taahhiit etmis iictincii kigilere satilmasmni” ifade etmektedir. Dolayisiyla,
arac1 kurulus, bu tiir aracilik islemlerinde yalnizca sermaye piyasasi araclarinin
satisina aracilik etmeyi yiikiimlenmekte ve gerceklestirdigi satis {iizerinden

“komisyon” adi verilen bir iicret elde etmektedir’™”. Sermaye piyasasi araglarinin

92 Ureten, s. 40.

593 .. - e - N .. . .
Fransizca’da, en iyi gayret araciligi teriminin karsihigim “placement a la commission” ifadesi
olusturmaktadir.

34 Ancak bu iicretin “aracihk komisyonu” olarak amlmasi, araci kurulus ile ihragci arasinda bir
komisyon akdi bulundugu anlamina gelmemektedir. Araci kuruluslarin satis islemine aracilik yapma
yoniindeki is gérme edimlerinin karsiligin1 olusturan ticret, uygulamada satis1 yapilan sermaye piyasasi

188



satilamayan kismi ise, varsa satistan once SPKn. md. 7/III hitkmii cercevesinde bu
kismi satin alacagini taahhiit etmis bulunan pay sahipleri ya da kuruculara satilmakta,
bu yonde bir taahhiidiin mevcut olmadig1 hallerde ise satis1 yapan ihragct ya da pay

sahibine iade edilmektedir.

En iyi gayret araciliginda aracit kurulusun sermaye piyasasi aracglarini satin
alma yoOniinde bir yiikiimliiligii bulunmayip, yegine yiikiimliiligii bu araclarin halka
satisina aracilik etmek ile simirli oldugundan; doktrinde bu faaliyetin yalnizca
pazarlama (“marketing”) faaliyeti niteligini tasidigini ileri siirerek bu tiir araciligin
“underwriting” kavrami icerisinde kabul edilmemesi gerektigini savunan yazarlar da
mevcuttur’”. Ancak Anglosakson Hukuku’ndaki genel egilimin, en iyi gayret
araciligin1 da “underwriting” kavrami igerisinde miitalaa etmek yOniinde oldugu

belirtilmelidir.

Aract kurulug, en iyi gayret araciligi sozlesmelerinde sermaye piyasast
araglarinin satilamamasi riskini iistlenmediginden bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerine
oranla daha diisiik oranda gelir elde etmektedir. Bu itibarla, en iyi gayret tiirii
araciligin, ihragci ya da satis1 gergeklestiren pay sahibi bakimindan maliyeti en diisiik
aracilik tiirii oldugu sbylenebilirS%. Araci kurulusun hak kazanacag iicret genellikle
sermaye piyasasi araclarinin satig fiyatinin belirli bir yiizdesi olarak belirlenir. Ancak
bu iicretin taraflarca uygun bulunacak baska yontemlerle hesaplanmasina da herhangi
bir engel yoktur. Ornegin satis1 yapilan her bir sermaye piyasasi arac1 basina maktu
bir komisyon iicreti belirlenebilir ya da gergeklestirilen satis oranina gore farklilik

gosteren komisyon oranlar uygulanabilir. Hatta, ingiliz Hukuku’'nda kabul edildigi

araglarinin fiyatlarinin belirli bir yiizdesi esas alinarak tespit edilmektedir. Bu nedenle, hem en iyi
gayret araciligl sozlesmeleri hem de bakiyeyi yiiklenim tiirii sozlesmeler bakimindan, aract kurulusun
icret alacag icin uygulamada “aracilik komisyonu” ifadesi kullamilmaktadir. Biz de, uygulamada
yerlesmis olan bu terime sadik kalacagiz. Ancak bu terimin kullanilmasinin ihragcer ile araci kurulus
arasinda komisyon akdi bulundugu anlamina gelmedigini ve halka arza aracilik sozlesmelerinin hukuki
niteliklerinin, her bir tiir bakimindan ayr1 ayr1 olmak kaydiyla (II) No’lu baglik altinda ayrintili olarak
incelendigini hatirlatmak durumundayiz.

3 Loss/ Seligman, s. 85; Prentice, s. 439; Gillen, s. 18.

%% Timiinii yiiklenim tiirii aracilik sozlesmelerinde ise araci kurulus sermaye piyasasi araglarimn
komisyon karsiliginda satmamakta; satis baslamadan oOnce, ihragcidan, satig fiyatimin altinda bir
bedelle (“discount” ya da “allowance” olarak isimlendirilen bir indirimle) satin almakta ve daha sonra
kendi adina ve hesabina halka satmaktadir. Sermaye piyasasi araclarinin satig bedeli iizerinden yapilan
indirimin tutar1 genellikle en iyi gayret araciligi ve bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde araci
kurulusa 6denecek komisyon tutarindan yiiksek oldugundan, tiimiinii yiiklenim tiirii araciligin ihracci
ya da satis1 gerceklestiren pay sahibi bakimindan maliyeti en yiiksek aracilik tiirii oldugu ifade
edilebilir.
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sekilde, iicret alacaginin dogumu belirli bir oran ya da tutarda satig yapilmasi sartina

dahi baglanabilir™®’.

En iyi gayret araciligi, ihrag ettikleri ya da satisa sunduklarn sermaye piyasasi
araglart i¢in yiiklenimde bulunacak araci kurulus bulamayan ya da aracilik maliyetini
diisiik tutmak isteyen firmalar tarafindan tercih edilen bir aracilik tiiriidiir. Sermaye
piyasas1 araclarinin satilamamasi riskini diisiik goren yiiksek prestijli firmalarin da,
maliyeti gereksiz sekilde yiikseltmemek kaygisiyla bu yontemi tercih edebildikleri
belirtilmektedir”®. Ulkemiz uygulamasinda ise, en iyi gayret araciligiin, mevzuattan
kaynaklanan bir yiiklenim zorunlulugunun s6z konusu olmadigi hallerde yaygin

olarak tercih edilen aracilik tiirii oldugunun altimi ¢izmek gerekir.
b. Alt Tiirleri

Yiiklenimsiz aracilik sozlesmelerinin alt tiirlerine de burada deginilmelidir.
Bunlarin en 6nemlisi, ABD Hukuku’nda, en iyi gayret aracilifi islemlerinde yaygin
sekilde kullanilan “all or none offering” kavramidir. Bu tiir halka arzlarda, izahname
ve halka arza aracilik sdzlesmesinde yer verilen bir diizenleme ile, satisa sunulan tiim
sermaye piyasast araglarmmin satilamamasi halinde halka arzin iptal edilecegi
6ng6rﬁlmektedir599. Satis siireci igerisinde toplanilan fonlar, satis siiresinin sonuna
kadar bir yeddiemin nezdinde bekletilmekte®” ve sermaye piyasasi araglarinin
tamaminin satilamamasi halinde, halka arz islemi iptal edilerek toplanan fonlar
sahiplerine iade edilmektedir®™'. Bu uygulama, arza oranla diisiik talebin s6z konusu
oldugu durumlarda, satin aldiklar1 sermaye piyasasi araclarini iade ederek odedikleri

meblag1 geri alabilme imkédni yaratigindan yatirimcilarin da lehine olmaktadir®®,

37 Fletcher, s. 519.

3% Hazen, 4th Ed., s. 138.

%9 Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 88; Loss/Seligman, s. 85; Larry D. Soderquist,

Understanding The Securities Laws, New York 1987, s. 39; Williamson, s. 90; Jason Draho, The IPO
Decision, Why and How Companies Go Public, Great Britain 2004, s. 201; James B. Arkebauer/ Ron
Schult;, Going Public, USA 1998, s. 167; Kiitiikcii, s. 432; Tiilay Kazici, ABD’nde Hisse Senedi ve
Tahvil Thraglarinda Aracilik Yiiklenimi, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu No: 19, Ankara
1985, s. 11. Kiitiikgii, “all or none offering” terimini “ya hep ya hig¢ icaplar” seklinde Tiirkce’ye
cevirmektedir (s. 432).

590 yennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 88.
501 Loss/Seligman, s. 85; Williamson, s. 90.

2 Williamson, s. 90.
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Halka arzin sermaye piyasasi aracglarinin tamaminin satilmasi sartina baglanmasi
yerine, satiga sunulan sermaye piyasast araglarinin asgari bir oraninin ya da tutarinin
satilmast (Ornegin satisa sunulan sermaye piyasast araglarinin % 70 ya da 75’inin
veya en az belirli bir rakama ulasan tutarda sermaye piyasasi aracinin satilmasi gibi)
sarttna baglanmasi da miimkiindiir (“minimum specified percentage or amount
oﬁ‘ers”)ﬁ(B. Bu takdirde, ongoriilen satis oranina ulasilamamasi durumunda halka arz
iptal edilecektir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta sudur; burada sozii edilen araci
kurulusun iicret hakkinin dogumunun asgari bir satis tutarinin gergeklestirilmesi
sartina baglamlmasi1 degildir®*. Burada bahsi gecen ihtimallerde, sermaye piyasasi
araglarinin tamaminin ya da asgari oramnin satilmasi sartinin gergeklesmemesi
nedeniyle halka arz islemi iptal edilmekte ve araci kurulus, bu durumun dogal bir
sonucu olarak, ihragci ile arasindaki akdi diizenleme nedeniyle iicret talep etme

hakkindan mahrum kalmaktadir.

Ingiliz Hukuku’nda “delaer-manager plan” adiyla ifade edilen aracilik tiirii de
hukuki niteligi itibariyle bir en iyi gayret aracilifidir. Bu aracilik tiirii riichan
haklariin kullaniminda uygulanmakta ve araci kuruluglar kullanilmasim sagladiklar

riichan haklar iizerinden iicrete hak kazanmaktadirlar®”.

3. Yiiklenimli Aracilhik Sozlesmeleri

a. Bakiyeyi Yiiklenim Sozlesmeleri

Ingilizce’de “strict”, “standby”, “old fashioned” ya da “English style
underwriting” olarak ifade edilen bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik sdzlesmelerinde®®,
arac1 kurulus; sermaye piyasasi araclarinin halka satisina aracilik etmenin yanisira,

satilamayan sermaye piyasasi araglarim1 satin almayr da taahhiit etmektedir. Halka

603 Soderquist, s. 39; Williamson, s. 90.

04 Zira, aract kurulusun iicret alacaginin asgari bir satis oranina ulasilmasi sartina baglanilmasi
halinde, bu satis oranina ulagilamamast halka arzin iptalini gerektirmez. Bu ihtimalde, halka arzin
gerceklesmis olmasina karsin; araci kurulus ticrete hak kazanma kosullarin1 gerceklestiremediginden
iicret talebinde bulunamaz ve yalnizca yaptig1 masraflar icin talepte bulunma hakkina sahip olabilir.

605 Loss/Seligman, s. 75; ﬁnal, Araci Kurumlar, s. 211.

9 Bakiyeyi yiiklenimin Fransizca’daki karsihigim “placement avec garantie” ve “prise résiduelle”
ifadeleri olusturmaktadir (de Vauplane/Bornet, s. 103; Edmond C. Perruchoud, Introduction au
droit commercial des Etats-Unis, Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht,
Herausgegeben von Prof. Dr. Peter Forstmoser, Ziirich, s. 175).
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arza aracilik esnasinda sermaye piyasasi araglarmin satilamayan boliimiiniin satin
almacaginin araci kurulugga taahhiit edilmesi; ihragcinin, sermaye piyasasi araglarinin
timiiyle satilamamasi riskine karsi araci kurulus tarafindan sigorta edilmesine
benzetilmektedir®®’. Bunun nedeni, bu tiir sozlesmelerde, araci kurulusun belirli bir
ivaz karsiliginda sermaye piyasasi araglarinin satilamamasina iliskin riski iistleniyor

olmasidir.

Bakiyeyi yiiklenim, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinin IV.
fikrasinin (a) bendinde; “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin halka
arz yoluyla satilmast ve satilamayan kismuin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda
tam ve nakden édenerek satin alinmast” olarak tanimlanmaktadir. Ulkemizde yapilan
yikklenim iglemlerinin hemen tamami  bakiyeyi yiiklenim  modelinde
gerceklestirilmektedir. Daha acgik bir bicimde ifade etmek gerekir ise, bakiyeyi
yiiklenim, iilkemizde tercih edilen temel yiiklenim modeli konumundadir. Ancak
diinyadaki egilim ters yondedir. Bu yiiklenim modeli, bugiin artik ¢ikis yeri olan
ingiltere’de dahi fazla bir uygulama alan1 bulamamaktadir®®. ABD’nde oldugu gibi,
Ingiltere’de de yaygim olarak tercih edilen yiiklenim modeli tiimiinii yiiklenimdir.
Bakiyeyi yiiklenim, bu iilkelerde, giinimiizde artik sadece riichan haklarinin
kullandirilmasinda (“rights offerings”) uygulama alani bulmaktadir®®. Bu sekilde,
arac1 kuruluslar, pay sahipleri tarafindan kullanilmayan riichan haklarma tekabiil eden
paylar1 bakiyeyi yiiklenim modeli ¢ercevesinde satin almayi yilikiimlenmektedirler.
Bu aracilik tiiriiniin eski moda (“old fashioned”) olarak nitelendirilmesinin nedenini
de, eski popiilaritesini kaybetmesi ve giiniimiizde riichan haklarinin kullanimi diginda

fazlaca bir uygulama alaninin kalmamas1 olusturmaktadir.

Tiimiini yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde, araci kurulus Once sermaye
piyasas1 araclarimi ihra¢ ya da halka arzi gerceklestiren kisi ya da kurulustan satin
almakta, daha sonra ise kendi adina ve hesabina halka satmaktadir. Dolayisiyla, hem

bakiyeyi yiliklenim, hem de tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik faaliyetlerinde araci

607 Cary/Eisenberg, s. 1173; Hazen, 4th Ed., s. 136; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 89;
Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, s. 79.

% Cary/Eisenberg, s. 1172; Unal, Aract Kurumlar, s. 210-211.

699" Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 89; Cary/Eisenberg, s. 1173; Hazen, 4th Ed., s. 136;
Henn/Alexander, s. 789; Loss/Seligman, s. 74; Prentice, s. 439. Bakiyeyi yiiklenim, Isvigre’de de
riichan haklarinin halka arzi1 disinda yaygin bir kullanima sahip degildir (Malscrido/Watter, s. 73).
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kurulus, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin bir kismini (satilamayan
boliimiinii) ya da tamamini kendisi satin almak suretiyle ihracc1 kurulusun sermaye
piyasas1 aracglarinin satilamamasina iliskin riskini {izerine almis olmaktadir. Bu iki
isleminin farkli yiiklenim modelleri olmalarina karsin, ihragcinin satistan bekledigi
fonu elde etmesinin garanti altina alinmas1 yoniindeki ayn iktisadi amaca hizmet
ediyor olmalar1 nedeniyle®’’, bazi yazarlar bakiyeyi yiiklenim tiiriiniin timiinii

yiiklenimin tiirevi oldugu yoniinde goriis bildirmektedirler®"!

. Ancak s6z konusu
yiiklenim tiirlerinin hukuki yapilari, asagida (II) no’lu baslik altinda da incelenecegi

iizere birbirlerinden oldukga farklidir.

Bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinde aracilik iicreti iki ayr1 kalemden olusur.
Sozlesmede halk tarafindan satin alinmayan sermaye piyasasi araglarinin araci
kurulugga satin alinacagi Ongoriildiigiinden; satis komisyonu, en iyi gayret
araciligindan farkli olarak tiim sermaye piyasas1 araclari fiilen satilmis gibi

612
varsayilarak hesaplanir ~.

Bu ilk kalem komisyona Anglosakson Hukuku’nda
“garanti komisyonu” (“standby fee”) adi verilmektedir®"?. izahnamede asgari aracilik
komisyonu tutar1 olarak gosterilmesi gereken miktar da bu kalemin toplam

614
tutaridir .

Ikinci komisyon kalemini ise, aract kurulusun bakiyeyi yiiklenim
taahhiidii cercevesinde satin aldifi sermaye piyasasi araglarinin toplam miktar
tizerinden hesaplanan “alim komisyonu” (“fake-up fee”) olusturmaktadir®. Bu
kalemin toplam tutar1 ex ante (satig siiresinin sona ermesinden oOnce) belli
olamayacagindan, izahnamede uygulanacak komisyon oraninin gosterilmesi yeterli
kabul edilmektedir. Yerlesik uygulama bu yonde olmakla birlikte, bakiyeyi yiiklenim
sozlesmelerinde aracilik {icretinin taraflarca tespit edilecek daha farkli esaslara gore

belirlenmesine herhangi bir engel bulunmamaktadir®'®.

%1 Cary/Eisenberg, s. 1173.
611 Soderquist, s. 39; de Vauplane/Bornet, s. 103.

2 palmer’s Company Law, no. 5. 131; Stephan W. Mayson/Derek French/Christopher Ryan,
Mayson, French and Ryan on Company Law, 16th Ed., Great Britain 1999, s. 232.

613 Ajai K. Singh, Layoffs and Underwritten Rights Offers, Journal of Financial Economics, Vol: 43,
1997, s. 109.

614 Singh, s. 109.
%15 Singh, s. 109.

616 Singh, riichan haklarinin kullandirilmasina aracilik islemlerinde akdedilen bakiyeyi yiiklenim
sozlesmelerinde, araci kurulusun garanti ve alim komisyonlar1 disinda tigiincii bir getiri kaleminden
daha faydalandigimi ifade etmektedir. Yazar, riichan hakkimi kullanmayan ve kullanmadiklari bu
haklarini iigiincii kisilere de satmayan pasif pay sahiplerinden araci kuruluslara ekonomik anlamda bir
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b. Tiimiinii Yiiklenim Sozlesmeleri

Anglosakson  Hukuku’'nda  “firm  commitment underwriting”, “full
underwriting” ya da “offer for sale” olarak ifade edilen tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik
sozlesmelerinde®”’, araci kurulus; halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin
tamamini, heniiz satis islemi baslamadan 6nce, daha sonra kendi adina ve hesabina
halka satmak iizere ihracci ya da halka arzi1 gergeklestiren kisi ya da kurulustan satin
almay1 taahhiit etmektedir. Bu tiir aracilik iglemlerinde, araci kurulus heniiz satig
slireci baglamadan sermaye piyasasi araglarin1 bedellerini ddemek suretiyle ihragcidan
satin aldigindan; sermaye piyasasi araclarinin satilamamasina iliskin risk tiimiiyle
arac1 kurulus tarafindan iistlenilmektedir. Ihracci ya da halka arz1 gerceklestiren pay
sahibi ise, heniiz satig siireci heniiz baslamadan Once sermaye piyasasi araglarinin

bedelini tahsil ederek ihtiya¢ duydugu fona kavusmaktadir.

Tiimiinii yiiklenim, Seri:V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinin 4. fikrasinin
(b) bendinde; “Kurul kaydina aliman sermaye piyasast araglarimin tamaminin,
bedelleri, satisin baslamasindan dnce tam ve nakden ddenmek suretiyle satin alinarak
halka satilmastr” olarak tamimlanmaktadir. Tiimiinii yiiklenimin bakiyeyi yiiklenimden
farki su sekilde agiklanabilir. Bakiyeyi yiiklenimde; araci kurulus, satis siirecinin
bitiminde, yalnizca satilamayan sermaye piyasasi araclarini bedellerini ddemek

suretiyle satin almayi taahhiit etmektedir. Tiimiinii yiiklenimde ise; araci kurulus,

varlik transferinin s6z konusu oldugunu belirtmektedir. Aktarilan varlik tutari, kullanilmayan riichan
haklarinin piyasa fiyatina esittir (s. 107). Kanimizca, riichan haklarinin piyasa degerinin bulundugu
ihtimaller bakimindan bu tespit yerindedir.

17 Tiimiinii yiiklenimin Fransizca’daki karsiligint “prise ferme” ifadesi olusturmaktadir (Perruchoud,
s. 174). Kanada Hukuku’nda uygulanan, tiimiinii yiiklenim esasina dayanan ve “bought deal” ismiyle
anilan (Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 106) aracilik modeline de burada
deginilmelidir. Bu tiir aracilik iglemlerinde de sermaye piyasasi araglarmin tamami aract kurulug
tarafindan satin alinmakta (Scott,/Wellons s. 707-708); ancak dagitim siirecini hizlandirmak amaciyla
araci kurulusun potansiyel miisteri taleplerini topladig1 “book-building” safhasina yer verilmemektedir
(Loss/Seligman, s. 90-91). Bir diger ifadeyle, araci kurulus sermaye piyasasi araclari i¢in kendi takdiri
dogrultusunda belirledigi bir fiyat iizerinden teklifte bulunmakta (ve dogal olarak fiyat1 bu araglari
iiciincii kisilerle karli sekilde satabilmesini kesin olarak saglayacak oOlciide diisiikk bir seviyede
tutmakta) ve bu teklif ihracci tarafindan kabul edilirse sermaye piyasasi araglarii satin alarak siiratle
dagitima baglamaktadir (Loss/Seligman, s. 90-91). “Bought deal” adi verilen bu tiiriin klasik tiimiinii
yiiklenime kiyasla en biiyiik farki, potansiyel miisterilerden talep toplama (‘“book-building”) siirecine
yer verilmemesidir. Klasik tiimiinii yiiklenim tiirii aracilikta araci kuruluslar bakimindan potansiyel
yatirimcilardan talep toplama siireci biiyiik onem ifade etmekte, sermaye piyasasi araclarinin fiyat1 bu
siire¢ sonunda tespit edilmekte ve tiimiinii yiiklenim s6zlesmesinin imzalanmasi ¢ogunlukla bu siirecin
sonuna ertelenmektedir. Zira, araci kuruluslar oncelikle potansiyel yatirimcilardan talep toplayarak
sermaye piyasasi araclarina yonelik talebi 6lgmekte ve bu yontemle, satamayacaklar1 sermaye piyasasi
aracglarint satin alma riskinden kendilerini korumak istemektedirler.
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halka arza konu olusturan sermaye piyasasi araglarinin tamamini satin almakta®'® ve

aksi kararlagtirilmis olmadikca, bu araglarin bedellerini de satis siireci baslamadan
Once 0demeyi taahhiit etmektedir. Dolayisiyla, arac1 kurulusun satin alma ediminin
kapsami ve satin aldig1 sermaye piyasasi araglarinin bedellerini 6deme borcunun ifa
zaman1 bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinden farklidir. Ayrica, bakiyeyi yiiklenim tiirii
aracilikta, araci1 kurulus sermaye piyasasi araclarinin satimi siirecinde ihragcl ya da
satis1 gerceklestiren pay sahibinin temsilcisi olarak hareket etmekteyken; tiimiinii
yiiklenimde, sermaye piyasasi araclarin1 yatirimcilara satan, yani satict konumunda
bulunan araci kurulustur. Bir diger ifadeyle, bu ihtimalde, satim akdi sermaye
piyasas1 araclarimi satin alan yatirimeilarla aract kurulus arasinda kurulmaktadir®"”.
Araci kurulus, sermaye piyasasi araclarim satin aldiktan sonra yatinmecilarla tiimiiyle
kendi adina ve hesabina iligkiye girmekte620; ihragct ya da halka arzi gerceklestiren

pay sahibi ile yatinmcilar arasinda herhangi bir akdi iliski s6z konusu olmamaktadir.

Araci kurulusun sermaye piyasasi araglarinmi once ihragcidan satin alarak daha
sonra kendi adina ve hesabina halka satmasi, yeni cikarilan sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda bir birinci el piyasasi isleminin mi, yoksa bir ikinci el
piyasast isleminin mi s6z konusu oldugu sorusunu giindeme getirmektedir. Bu
ihtimalde araci kuruluslar tarafindan yapilan satim islemini ikinci el piyasasi islemi
olarak algilayan yazarlar bulunmasina karsin®'; genel egilim, yeni ¢ikarilan sermaye
piyasasi1 araglarinin araci kuruluslar tarafindan satin alinmasinin bu araclarin birinci el
piyasasinda halka satilmalarinin bir agamasi oldugu, bu itibarla da iglemin birinci el

piyasasi islemi niteligini yitirmedigi yénﬁndedir622.

Tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde, araci kurulug sermaye piyasasi
araglarim belirli oranda indirim (“discount”) uygulanarak hesaplanan satis fiyatinin
altinda bir bedelle satin almakta; satis fiyat: ile ihragc1 ya da halka arz1 gergeklestiren

pay sahibine 6denen bu tutar arasindaki fark (“spread”) ise araci kurulusun karim

%1% Sermaye artirimu yoluyla gikarilan hisse senetlerinin halka arzinin s6z konusu oldugu hallerde ise,
araci kurulus bu paylara iliskin olarak istirak taahhiidiinde bulunmaktadir (Malscrido/Watter, s. 73).
%' Nobel, s. 763.

%2 Fletcher, s. 510.

621 Rider/Chaikin/Abrams, s. 135.

622 Malscrido/Watter, s. 73; Unal, Aract Kurumlar, s. 34-35.
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623 " Araci kurulusun, bu getiri disinda talep edebilecegi bir iicret soz

olusturmaktadir
konusu degildir. Bu getirinin karsiliginda, satis siirecinde sermaye piyasasi araclarinin
tamaminin satilamamasi ve satilamayan araclarin, daha sonra satis fiyatindan diisiik
bir bedelle elden ¢ikarilmak durumunda kalinmasi riskleri araci kurulus tarafindan
iistlenilmis olmaktadir. Araci kurulus, satin aldig1 sermaye piyasasi araglarini diledigi
zaman diledigi bedel iizerinden satisa ¢ikarma ya da stratejik bakimdan uygun

gormesi halinde, satisa ¢ikarmayarak elinde tutma hakkina da sahip bulunmaktadir®*.

Tiimiinti yiiklenim ABD’nde daha c¢ok tercih edilen yiiklenim modelini
olusturmakta ve yaygin olarak kullanilmaktadir®”. Bu yiiklenim tiiriiniin, Isvicre’de
de bakiyeyi yiiklenime oranla daha fazla tercih edildigi ifade edilmektedir®®. Bunun
nedeni, araci kurulugca istlenilen riskin artmasina karsilik kar marjinin da
yiikselmesidir. Araci kuruluglarin ihragciya ddedikleri bedel ile satig fiyati arasindaki
farktan elde ettikleri kazang, genellikle komisyon esasina dayali iicretlendirmenin
benimsendigi bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret araciligi tiirlerine oranla daha
yiiksek olmaktadir®’. Tiirk uygulamasinda ise, tiimiinii yiiklenime neredeyse hig

rastlanilmamaktadir. Bunun nedeni, derinligi sinirli olan iilkemiz piyasalarinda, araci

623 Yasaman, s. 111; Tanor, Halka Arz, s. 279; I"Jnal, Aracit Kurumlar, s. 77; Ari, s. 93; Robert
Lawrence Kuhn, Investment Banking, The Art of High- Stakes Dealmaking, USA 1990, s. 7.

624 Tanor, Halka Arz, s. 279; I"Jnal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 103.
%2 Hagzen, 4th Ed., s. 136.

626 pestalozzi/Gmser/Patry, s. 378. isvicre uygulamasinda, hisse senetlerinin sermaye artirimi yoluyla
halka arzinda, tiimiinii yiiklenim sozlesmesi imzalanmadan o©nce; ihragci, ihragcinin kontroliinii
ellerinde bulunduran pay sahipleri ve aract kuruluslar arasinda “Nominal Amount Deposit and
Subscription Agreement” adi verilen bir sozlesme imzalanmaktadir. Bu sozlesmede, ihracci ve
ihraccinin pay sahipleri, ihragcinin sermaye artirimi yoluyla yaratilan yeni paylari araci kurulusa
satacagini taahhiit etmekte; araci kurulus ise timiinii yiiklenim yoluyla halka arz edilecek bu paylarin
nominal tutarini ihragci adina agilan bir hesaba depo etmeyi yiikiimlenmektedir. Genel kurulun
sermaye artinmina iliskin kararmin ticaret siciline tescili ile birlikte artirim prosediiriiniin
tamamlanmasini takiben tiimiini yiiklenim sozlesmesi akdedilmekte ve depo edilen meblag araci
kurulus tarafindan paylar icin 6denecek bedelden mahsup edilmektedir (Malscrido/Watter, s. 80-81;
Daeniker, s. 174-176). Bu uygulamanmin olumlu yani, paylarin satis fiyati nominal degerlerinden
yiiksek olsa dahi, en azindan ortakligin sermaye kalemine dahil olacak olan paylarin nominal degerleri
toplaminin artirim prosediirii tamamlanmadan 6nce garanti altina alintyor olmasidir. Boylece, artirrm
prosediiriiniin tamamlanmasina kargin tiimiinii yiiklenim sozlesmesinin imzalanamamasi halinde,
paylara ait sermaye borcunun agikta kalmasi tehlikesinin 6niine gecgilmektedir.

627 Zira, tiimiinii yiiklenim islemlerinde sermaye piyasasi araclarinin bedeli ihragciya pesin olarak satis
islemi baglamadan 6nce 6denmekte oldugundan, bu araglarin satis fiyat1 iizerinden normal komisyon
oranlarindan daha yiiksek oranda indirim yapilabilmekte ve araci kurulusun elde ettigi gelir, bakiyeyi
yiiklenim ve en iyi gayret aracilifina kiyasla daha yiiksek olmaktadir. ABD’nde, bakiyeyi yiiklenim ve
timiini yiiklenim tiirlerinin temel dezavantajinin, araci kurulus tarafindan satin alinan sermaye
piyasas1 araclarinin toplam tutari iizerinden hisse devir vergisi 6denmesi oldugu kabul edilmektedir
(Mark S. Rhades, Transfer of Stock, 6th Ed., San Francisco- California 1985, s. 19).
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kuruluglarin satis siireci baglamadan once pesin édemede bulunarak tiim pazarlama

riskini iizerlerine almak konusunda istekli davranmamalaridir.

3. Karma Tiirler

Yukarida incelenen ii¢ temel tiiriin karisimi niteliginde aracilik sozlesmeleri
akdedilmesi miimkiindiir®®®. Asagida bu karma ya da tiirev tiirlerden her biri ayr1 ayri

degerlendirilecektir.

a. Kismen En Iyi Gayret Kismen Bakiyeyi Yiiklenim

En iyi gayret ve bakiyeyi yiiklenim soOzlesmelerinin tek bir sozlesme

biinyesinde birlestirilmesi imkéan dahilindedir®®

. Ornegin, aract kurulusun 100
birimlik ihracin % 50’sine en iyi gayret araciligi ile, % 50’sine ise bakiyeyi yiiklenim
yoluyla aracilik edebilmesi miimkiindiir. Bu tiiriin klasik bakiyeyi yiiklenimden ne
farki bulundugu sorgulanabilir. Aslinda, bu yontemle ulagilan en 6nemli sonug, araci
kurulusun bakiyeyi yiiklenim taahhiidii cercevesinde satin almak durumunda
kalabilecegi sermaye piyasas1 araclarinin tutarmna bir {ist sinir getirilmis olmasi
olacaktir. Ornegimize geri donerek 100 birimlik arzin 80 biriminin satilamadigin
varsayalim. Ornegimizdeki araci kurulus, ihracin % 50’sine bakiyeyi yiiklenim
yoluyla aracilik etmeyi yiikiimlendiginden, satilamayan 80 birimin 50 birimini satin
almakla yetinebilecektir. Oysa ki, ihracinin tamamina yonelik klasik bir bakiyeyi

yiiklenim s6z konusu olsa idi, arac1 kurulus satilamayan 80 birimin tamamini satin

almak durumunda kalacakt1.

Araci kurulusun, satilamayan sermaye piyasast araclarinin sadece bir
boliimiinii satin almayi taahhiit ederek “bakiyeyi kismen yiiklenmesi” de miimkiindiir.
Bu yontem, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 38. maddesinin IV. fikrasinin (c)
bendinde; “sermaye piyasast ara¢larimin satilamayan kisnunin bir boliimiiniin bedeli
satis  siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasr”  seklinde

tanimlanmaktadir. Durumu bir 6rnekle aciklamak gerekir ise: 100 birimlik sermaye

628 Cary/Eisenberg, s. 1172; fJnal, Araci1 Kurumlar, s. 192 ve 209; inceoglu, s. 92; Sonmez, s. 65.

629 Loss/Seligman, s. 75.
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piyasas1 aracinin halka arz edildigini ve araci kurulusun satilamayan kismin % 40’1
satin almay: taahhiit ettigini varsayalim. Bu 100 birimden yalnizca 60’11 satilabildigi,
kirkinin ise satilamadigi varsayilacak olursa; aract kurulusun alim yiikiimliliigii 16
birim [(40x40)+-100= 16] olacaktir. Goriildiigii iizere, “bakiyeyi kismen yiiklenim”
olarak adlandirilan bu yontem de, temelde en iyi gayret araciifi ve bakiyeyi
yiikklenim sozlesmelerinin karistmindan olusmasina karsin, yiiklenim tutarinin
belirlenme yontemi bakimindan yukaridaki paragrafta verilen 6rnege oranla farklilik

arz etmektedir.

b. Kismen En Iyi Gayret Kismen Tiimiinii Yiiklenim

En iyi gayret ve tiimiinii yiiklenim sozlesmelerinin de tek bir aracilik
sozlesmesi biinyesinde birlestirilmesi miimkiindiir™. Seri: V No: 46 sayili Teblig’in
38. maddesinin IV. fikrasinin (c¢) bendinde “kismen tiimiinii yiiklenim” olarak
isimlendirilen bu model; “sermaye piyasasi araclarmmin bir kisminin, bedelleri satigin
baslamasidan dnce tam ve nakden ddenmek suretiyle satin alinarak halka satilmast”
seklinde tanimlanmaktadir. Durumu O&rneklendirerek agiklamak amaciyla yine
100 birimlik bir halka arzin mevcut oldugunu ve araci kurulusun ihracin % 50’sine en
1yi gayret aracilig1 yontemiyle, kalan % 50’sine ise tiimiinii yiiklenim yoluyla aracilik
edecegini varsayalim. Bu takdirde, araci kurulus sermaye piyasasi araclarinin yalniz
% 50’sini bedellerini satistan once 6demek suretiyle satin alacak, kalan % 50’yi ise

satig siireci igerisinde iicreti karsiliginda ihragci nam ve hesabina satacaktir.

Ancak bu olasilikta bir ¢ikar catismasi ortaya g¢ikabilmektedir. Soyle ki; bu
ihtimalde, araci kurulusun elinde, satig siiresi igerisinde halka satilmak iizere
bekleyen; 50 birimi kendisine 50 birimi de ihragciya ait toplam 100 birim sermaye
piyasas1 aract bulunmaktadir. Bu araglarin 70 birimine halktan talep geldigini
varsayalim. Araci kurulus, tiimiini yiiklenim islemlerinde alis ve satis fiyati
arasindaki fark aracilik komisyonundan daha fazla getiri sagladigi icin Oncelikle
kendi 50 birimini satmaya calisacak; bu takdirde ise ihracciya ait 30 birim elde
kalacaktir. Buna imkan taninmamalidir. Kanimizca bu ihtimalde, sermaye piyasasi

araglarina gelen toplam talebin, en iyi gayret ve tiimiinii yliklenim yiizdeleri ile dogru

% Henn/Alexander, s. 790; Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no.
55.2.3; Palmer’s Company Law, no. 5.138.
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orantil1 olarak dagitilmasi adil olacaktir. Yani verdigimiz 6rnekte, gelen talebin yarisi
ihragcinin hisselerinden, yarisi ise aract kurulusun yiiklenim sonucunda satin aldigi

hisselerden karsilanmalidir.

¢. Kismen Tiimiinii Kismen Bakiyeyi Yiiklenim

Tiimiinii yiiklenim ve bakiyeyi yiiklenim modellerinin biraraya getirilmesi
suretiyle karma bir tiir yaratilmasi da imkan dahilindedir. Bu tiiriin klasik tiimiinii
yiiklenim ya da klasik bakiyeyi yiiklenimden farkini aciklamak {iizere ise su ornek
verilebilir; aract kurulusun ihracin %70’ine bakiyeyi yiiklenim %30’una ise tiimiinii
yiikklenim modeli ile aracilik yaptigin1 varsayalim. Araci kurulus, klasik bakiyeyi
yiiklenimden farkli olarak, satis islemi baslamadan 6nce % 30’luk boliimii bedellerini
pesin 0demek suretiyle satin alacaktir. Kalan % 70’lik boliimiin satilamayan kismi
ise, bedeli satis siiresinin sonunda ddenerek satin alinmak durumundadir. Bu kismin
yarisinin satig siiresi igerisinde satildigi varsayilirsa, aract kurulus tarafindan satin
alman toplam tutar % 65 [30+ (70+2)= 65] olacaktir. Su halde, bu yontem sermaye
piyasas1 araglarinin tamamimin satin alindigr klasik tiimiinii yiiklenime oranla da

farklilik arz etmektedir.

Ancak bu yontemde de hemen yukarida (“b”) bashigr altinda belirttigimiz
tehlike ortaya ¢cikmakta ve araci kurulus, satis siireci icerisinde hem kendisine ait hem
de ihracciya ait sermaye piyasast araglarimi birarada pazarlamak durumunda
kalmaktadir. Onerebilecegimiz ¢oziim tarz1 yine ayn1 dogrultuda olup; toplam talebin,
bakiyeyi ve tiimiinii yiiklenim oranlar1 ¢ercevesinde ihragci ve araci kurulug arasinda

dagitilmasi yoniinde olacaktir.

F. Kurulusu ve Sekli

1. Kurulusu

Halka arza aracilik sozlesmesi de, diger tiim rizai akitler gibi, icap ve kabuliin

biraraya gelmesi ile kurulacaktir (BK md. 1/1).
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Anglosakson Hukuku’nda, halka arza aracilik sézlesmesi imzalanmadan once,
taraflar arasinda ‘“niyet mektubu” (“letter of intent’) adi verilen bir belge
imzalanmaktadir. Niyet mektubu; taraflarin sozlesmeyi akdetmek konusundaki
niyetlerini ve islemin 6zelliklerini, yani aracilik tiiriinii, halka arz edilecek sermaye
piyasas1 araglarmin niteligini ve aracilik {dicreti konusundaki karsilikli irade
mutabakatlarimi ortaya koymak iizere imzaladiklar bir belgedir. Ancak bu belge bir
on sozlesme olarak kabul edilmez ve kural olarak baglayici nitelik de tasimaz®".
Hattd bu belgenin, taraflarn bakimindan s6zlesme miizakerelerine devam etme
yiikiimliiliigii dahi dogurmayacag kabul edilir®?. Bu nedenle, aracilik sozlesmesi
imzalanana kadar taraflar, niyet mektubunda {izerinde anlastiklar1 hususlarda
degisiklik yapabilecekleri gibi; sozlesme miizakerelerinden geri ¢ekilme imkanina da
sahiptirler633. Niyet mektubunun baglayic1 olarak kabul edilen yegane boliimii,
ihragcinin, halka arza aracilik sozlesmesinin akdedilmemesi halinde araci kurulusun
masraflarim karsilayacagi yoniinde taahhiitte bulundugu bolimdiir®*. Bu bakimdan,
niyet mektubunun bu taahhiidiin disinda kalan kismi, hukuki olmaktan ziyade ahlaki
sonuglar1 olan bir “centilmenlik anlagmas1” (“gentlemen’s agreement”) olarak kabul

edilmektedir®®.

Tiirk uygulamasinda niyet mektubu kullanilmamaktadir. Bunun yerine,
aracilik sozlesmesi imzalanana kadar gecerli olmak iizere, araci kurulusa, ihragciy
Kurul ve diger resmi makamlar 6niinde temsil etme yetkisi saglayan, “yetkilendirme
sozlesmesi” (“mandate agreement”) adi verilen bir sozlesme akdedilmektedir®®.
Bu sozlesme, aract kurulusa, halka arz siirecinin organize edilmesi ve sermaye

piyasasi araglarinin kayda alinmas1 i¢in resmi organlar oniinde ihragc1 adina girisimde

! Jennings/Marsch/Cofee/Seligman, s. 90 dpn. 13; Jack H. Halperin, Blue Sky Considerations in

Underwriting Agreements, Blue Sky Laws: State and NASD Regulation of Securities, 1987, s. 483;
Malscrido/Watter, s. 78; Kazicl, s. 9.

%32 Jennings/Marsch/Cofee/Seligman, s. 90 dpn. 13.

33 Mascrido/Watter, s. 78.

634 Halperin, s. 483; Malscrido/Watter, s. 77; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 194;
Arkebauer/ Schultz, s. 176. ABD’nde ise, uygulama, sozlesmenin imzalanamamas: halinde
masraflarin araci kurulug tizerinde kalmasi yoniindedir (Bartos, s. 12). Tiirk Hukuku bakimindan, araci
kurulugun sozlesmenin imzalanamamas: halinde masraflarini talep edebilmesi i¢in mutlaka niyet
mektubu benzeri bir belge imzalanmasina gerek yoktur. Zira, tacir sifatin1 tagiyan araci kurulus; arada
herhangi bir akdi iliski bulunmasa dahi, TTK md. 22 hiikmii gere§ince, sozlesmenin
imzalanmayacaginin ortaya ¢iktigi ana degin yaptigi isler icin uygun bir iicret isteme ve masraflarini
(6deme tarihinden itibaren isleyecek faizi ile birlikte) talep etme hakkina sahip bulunmaktadir.

%5 Halperin, s. 483.
836 Yetkilendirme sdzlesmesinin hukuki niteligine iligkin olarak bkz. II, A.
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bulunmasi i¢in temsil yetkisi saglamasinin yamsira, araci kurulusun rakiplerini
konudan uzak tutmasina da yaramaktadlr63 7. Bir diger ifadeyle, bu s6zlesme ile, halka
arza aracilik sozlesmesi imzalanana kadar gececek siire¢ icerisinde araci kurulusun
yetkisi resmilestirilmekte ve bu sayede, araci kurulusun; ihragciya halka arz siireci ile
ilgili olarak yapacag danmismanlik faaliyetine, konsorsiyum olusturma girisimlerine,
pazarlama faaliyetine yonelik temaslarina ve siirecin organize edilmesine yonelik

diger calismalarina hukuki bir zemin yaratilmig olmaktadir®™®,

Aracilik sozlesmesi, ihragcl ya da halka arz1 gerceklestiren pay sahibi ile aract
kurulus arasinda akdedilecektir. Buna karsilik, aracilik faaliyetinin bir konsorsiyum
tarafindan yiiriitiilecegi hallerde; lider kurulusun, dogrudan temsil hiikiimleri
cercevesinde diger konsorsiyum iiyelerini de temsilen sozlesmeyi imzalamasi
miimkiindiir®™. Bu takdirde, lider kurulus disinda kalan konsorsiyum iiyeleri de,
ihragc1 ya da halka arzi gergeklestiren pay sahibi ile dogrudan sézlesme iliskisi
icerisine girmis olurlar®’. Bu noktada, araci kurulusun segimine iliskin yontemler
iizerinde de durmak gerekir. Araci kurulusun seciminde, “pazarlik” ve “ihale”
yontemi olmak iizere iki temel yontem bulunmaktadir®'. Pazarlik yonteminde,
ihragct uygun gordiigii kuruluslarla soézlesme miizakereleri yiiriiterek islemde
kullanacag1 araci kurulusu se¢mektedir®?. fhale yontemi (“competetive bidding”) ise,

aracilik maliyetini 6n planda tutan ihragcilarca®” ve ozellikle de kamu kuruluslarinca

7 Tanér, Halka Arz, s. 265.
38 Tanér, Halka Arz, s. 265- 266.

3 Araci kuruluslarin halka arz islemlerine tek baslarina aracilik etmeleri miimkiin oldugu gibi, birden
fazla sayida araci kurulusun, belirli bir halka arz islemine aracilik etmek {iizere, konsorsiyum
olusturmak suretiyle igbirligi yapmalar1 da miimkiindiir. Bu takdirde, konsorsiyum iiyesi araci
kuruluslari, ihrager ve tigiincii kisilere karsi konsorsiyum lideri temsil eder. Aracilik konsorsiyumlari
ve bu konsorsiyumlarin ortagi konumunda bulunan araci kuruluglar arasindaki i¢ iligkiler hakkinda
ayrintili bilgi icin bkz. II, IV.

%40 yennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 91; Loss/Seligman, s. 80.

641 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 74.
%42 Alan Gart, Handbok of the Money and Capital Markets, USA 1988, s. 186.

3 Araci kurulusun ihale esasma dayah olarak secilmesi durumunda, aracilik maliyeti pazarlik
yontemine oranla ciddi oranda diisebilmektedir (Williamson, s. 86). Ihale yontemi, daha ziyade
bor¢glanma senetlerinin ihracinda uygulama alani bulmaktadir (Williamson, s. 87). ABD ve Tiirk
Hazine Mistesarliklari, i¢ bor¢clanma senedi ihraci iglemlerinde bu yontemi fiilen uygulamaktadirlar.
Bu yontemin aract kuruluslar bakimindan en biyiikk dezavantaji, ihaleyi kazanacaklari kesin
olmadigindan, ihalenin sonug¢lanmasindan once talep toplama c¢alismasi yapamamalaridir (Gart,
s. 187).
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uygulanan bir yéntemdir644. Burada, ihale yonteminin geligsmis bir versiyonu olan
“dutch auction” yontemine de deginilmelidir. S6z konusu ydntemde, araci
kuruluslardan satin almak istedikleri sermaye piyasasi aract miktarlar1 ve ddemeye
hazir bulunduklar fiyati iceren teklifler toplanmakta; bu teklifler dogrultusunda, tim
sermaye piyasast araclarinin satilabildigi en yiiksek fiyat satis fiyat1i olarak
belirlenmekte ve sermaye piyasasi araclari, bu rakam tizerinden, bu fiyatin iizerinde
teklif veren araci kuruluslara satilmaktadir®®. Boylelikle, birden fazla araci kurulus,
bir konsorsiyum olusturmaksizin, tiimiiyle birbirinden bagimsiz ve ihracciya karsi
miistakilen sorumlu olacak bir bi¢cimde tek bir halka arz islemi biinyesinde

yiiklenimde bulunabilmektedirler®*.

2. Sekli

ingiliz Hukuku’'nda, halka arza aracilik sozlesmesi iki tarafin iradesini
somutlastiran bir yazili sozlesme ile akdedilebilecegi gibi; aract kurulusun icap
niteligindeki yazili teklifine ihragci tarafindan onay verilmesi yolu ile de

kurulabilir®"’

. Deginilen bu ikinci yontem uygulamada daha c¢ok tercih edilmektedir.
Thragc1 ya da halka arz1 gergeklestirecek pay sahibinin, aract kurulusun yazili teklifine
karst kabuliinii sozlii olarak bildirmek suretiyle de sozlesmeyi kurabilecegi kabul

edilmektedir®*®.

Tiirk Hukuku’nda ise Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 41. maddesi ile halka

arza aracilik sozlesmesinin yazili olarak akdedilmesi zorunlulugu getirilmistir. Bu

644 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 74; Hazen, 4th Ed., s. 138-139. ABD’nde kamu kokenli ihragcilar
tarafindan tercih edilen yontem uzunca bir siire ihale yontemi (“‘competetive bidding”) olmustur
(Loss/Seligman, s. 86). Bu durumda, 1935 tarihli “Public Holding Utilies Act” Rule 50’nin bazi kamu
kurumlar1 bakimindan bu yontemi kullanma zorunlulugu 6ngdrmesinin de biiyiik rolii olmustur
(Henn/Alexander, s. 788 dpn. 8; Williamson, s. 86). Sozii gecen diizenleme 1994 yilinda yiiriirliikkten
kaldirtlmigtir (Loss/Seligman, s. 86 dpn.12).

%45 Jenning/Marsch/Coffee/Seligman, s. 87; Kiitiikcii, s. 438-439.

%4 Hagen, 4th Ed., s. 139 dpn. 19. Bu yontemde, tiim araci kuruluslar i¢in gegerli olacak tek bir satis
fiyatt belirlenmesi yerine, her aract kurulusun teklifinde belirttigi fiyatla bagli olmasi esast da
benimsenebilir. Bu takdirde, aracit kuruluglar kendi tekliflerinde yer alan fiyat iizerinden, yani
birbirlerinden farkli fiyatlardan yiiklenimde bulunmusg olacaklardir (Hazen, 4th Ed., s. 139 dpn. 19).

647 Geoffrey Morse, Charlesworth’s Company Law, 13th Ed., London 1987, s. 171; Fletcher, s. 513.

%48 palmer’s Company Law, no. 5. 137.
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hiikiimde ongoriilen sekil sartina uyulmamasinin hiikiimsiizliige yol acip agmayacagi

konusunda 6gretide farkli goriisler bulunmaktadir.

Manavgat, yazili sekli gecerlilik sarti olarak gormesine karsin; tiimiinii
yiiklenim s6zlesmelerini aracilik s6zlesmesi olarak degil, satim sozlesmesi niteliginde
kabul ettigi i¢in, bu tiir aracilik sozlesmelerinde yazili sekil sartina uyulmasinin
zorunlu olmadiginm savunmaktadir®™. Yasaman, Berzek, Ari ve T askin ise yazil
seklin her ii¢ tiirdeki halka arza aracilik sézlesmeleri bakimindan da gecerlilik sarti
oldugu gtiriisiindedirler65 % Bizim de katildiginz goriisiin sahibi olan Inceoglu ise;
BK md. 11 geregince kanunda agiklik olmadig siirece akdin gecerliliginin herhangi
bir sekle tabi olmadigini, bu itibarla asil olanin sekil serbestisi oldugunu ve idari
diizenlemeler ile bunun aksini kabul etmenin miimkiin olmadigini, sekil sartina iliskin
diizenlemelerin SPKn.’na eklenmedigi siirece sermaye piyasast alanindaki higbir

sOzlesmenin yazili sekil sartina tabi olarak kabul edilemeyecegini belirtmektedir®".

Kanimizca da, sekil serbestisinin esas oldugu bir sistemde genel diizenleyici

652 vasitasiyla sekil sarti ongoriilmesi dogru bir yaklagim degildir653.

idari iglemler
Kaldi ki, Kurul’un yetkilerini belirleyen 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 22

hiikmiiniin hi¢bir bendi, Kurul’a, ihracci ile araci kuruluslar arasinda akdedilecek

%4 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 76. Yazar, ayrica ikinci el piyasasinda yapilan halka arz islemleri
icin akdedilecek yiiklenimsiz aracilik s6zlesmelerinin de yazili sekle tabi olmadiklari goriisiindedir.

0 Yasaman, s. 113; Berzek, s. 56; Ar1, s. 89; Taskin, s. 80.
! inceoglu, s. 34- 35.

2 Bu noktada, Kurul tarafindan cikarilan tebliglerin hukuki niteliginin de irdelenmesi gerekir.
Idarenin genel diizenleyici idari islemleri, Anayasa’da sayilan KHK, tiiziik ve yonetmeliklerle simrli
degildir. Karar, kararname, teblig, sirkiiler, statii, genel karar, tamim, genelge vb. islemler “adsiz
diizenleyici idari islemler” (“yonetmelik benzeri islemler”) olarak adlandirilmaktadirlar (Yildizhan
Yayla, Idare Hukuku, 2. Basi, Istanbul 1990, s. 112; ilhan Ozay, Giimsiginda Y 6netim, Istanbul 2002,
s. 350). Yasin, Kurul’un tebliglerinin kanun ile verilen diizenleme gorevini yerine getirmek amaciyla
¢ikarildigini ve bunlarin Resmi Gazete’de yayimlanmasinin SPKn. md. 22 geregi zorunlu oldugunu; bu
nedenle, Kurul tebliglerinin yonetmelikle esdeger genel diizenleyici idari islemler olarak kabul
edilmelerinin miimkiin bulundugunu ifade etmektedir (s. 193).

653 Moroglu, SPKn.’da 6zel hukuk iliskilerini diizenleyen hiikiimlere de yer verilmis bulundugundan
Kurul’'un diizenleme yetkisi ©zel hukuk iligkilerini de kapsadigim; boylece Idare’ye ozel hukuk
alaninda olmas1 gereken istikrar1 ve dolayisiyla hukuk giivenligini zedeleyecek sekilde istedigi zaman
kurallar koyabilme veya bunlari degistirebilme imkan1 taninmig oldugunu; bunun, TBMM’nin yasama
yetkisine miidahale olusturdugunun ve Anayasa’nin kuvvetler ayriligt ilkesine aykirt bulundugunun
ileri siiriilebilecegini hakli olarak ifade etmektedir (Moroglu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk
Ticaret Kanunu, s. 287).
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halka arza aracilik s6zlesmelerini sekle baglama yetkisi vermemektedir®”. Nitekim,
Seri: V No: 46 sayil1 Teblig’in hukuki dayanagini da SPKn. md. 22 degil; Kurul’a,
“aract kuruluglarmmin aracuik faaliyetlerine iligkin esaslart diizenleme” yetkisi
taniyan md. 34/ hilkkmii olusturmaktadir. Su halde, anilan Teblig ile getirilen
diizenlemelerin ve md. 41 hitkkmiindeki yazili sekil zorunlulugunun, 6ngoriilme amaci
dogrultusunda yalmzca aracit kuruluslar bakimindan baglayic1 olarak algilanmasi
gerekir. Md. 41 hiikmiinde araci kuruluslara halka arza aracilik sozlesmelerini yazil
sekle uygun olarak akdetme zorunlulugu getirilmesinin nedeni, Kurul tarafindan md.
44 hiikmii ¢ercevesinde bu sozlesmelerin iceriginin kontrol edilecek ve gerektiginde
degisiklik istenecek olmasidir. Bu itibarla, Teblig’de Ongoriilen yazili sekil sartinin
arac1 kuruluglara yonelik bir diizen normu niteliginde oldugu ve bu zorunluluga
uyulmamasinin  sozlesmenin  hiikiimsiizliigline = yol  acmamasi  gerektigi
kanisinday1z®>. Fakat vurgulamak gerekir ki, yazili seklin gecerlilik kosulu olarak
kabul edilmemesi, HUMK md. 288 hiikmii anlaminda ispat sart1 olarak algilanmasim
engellemeyecektir. Bu durum da, s6z konusu sekil sartina uyulmasi bakimindan fiili

bir zorunluluk yaratmaktadir.

G. Asgari Icerigi

Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 41. maddesinin II. climlesinde, halka arza
aracilik sozlesmesinde yer almasi gereken asgari unsurlarin Kurul tarafindan
belirlenecegi ifade edilmektedir. Kurul, anilan hiilkme dayanarak “Halka Arza
Aracilik  Sozlesmelerinde Bulunmasit Gereken Unsurlar” baghkli bir metin

yaylmlamlstlrﬁsﬁ.

Bu metinde, sozlesmede yer almasi gereken unsurlar oldukga
ayrintili bir bigimde belirlenmistir. Metnin tamamini ¢calismamiza yansitmak miimkiin
olmamakla birlikte, Kurul’un, s6z konusu metinde, basliklar halinde; taraflari tanitici
bilgiler, sozlesmede kullanilacak kisaltmalar, sdzlesmenin konusu, araciligin tiirii ve

kapsami, taraflarin hak ve yiikiimliilikleri, halka arzda Ongoériilebilecek satig

5% Onemle belirtmek isteriz ki, hiikkmiin (a) bendinde ifade edilen “sermaye piyasasi aragclarimin ihrag
ve halka arz sartlarimi diizenlemek ve denetlemek” yoniindeki yetkinin, halka arza aracilik
sozlesmelerinin yazili sekle baglanmasina imkén taniyacak genislikte algilanmasina olanak yoktur.

655 Ancak diizen normlarmin karakteristik 6zellikleri geregi, bu tir normlarin ihlalleri islemin
gecersizligi sonucuna yol agmasa da, ihlali gerceklestiren taraf (tartisma konumuzda araci kuruluglar)
hakkinda ilgili otoritece idari yaptirim uygulanmasi miimkiin bulunmaktadir.

8% Bkz cevrimigi: www.spk.gov.tr.
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kisitlamalarina iligkin bilgiler, halka arz ve satisa iligskin diger esaslar, satig sonrasi
hizmetler, araci kurulusa Odenecek iicret veya komisyona iliskin esaslar, delil
anlagmalari, sozlesmenin sona ermesi, uygulanacak hiikiimler, yetkili mahkeme ve
icra daireleri ile tebligat adreslerine iligkin diizenlemelere sdzlesmede yer verilmesini

aradig1 ifade edilebilir®’.

Kurul tarafindan yayimlanan asgari icerige yer verilmemesinin sdzlesmenin
gecerliligine etki edip etmeyecegi tartisiilmalidir. Manavgat ve Acar, Kurul tarafindan
belirlenen asgari icerige sozlesmede uyulmasinin zorunlu oldugunu ifade
ederlerken®®; meseleyi portfoy yonetim sozlesmeleri bakimindan tartisan Kaplan,
Kurul tarafindan aranan asgari icerige yer verilmemesinin akdi gecersiz
kilmayacagim savunmaktadir®’. Inceoglu da, konsorsiyum sozlesmeleri bakimindan
ayni sonuca ulasmaktadlrﬁﬁo. Sonmez’in de, inceleme konumuz olan halka arza

aracilik s6zlesmeleri bakimindan ayn1 yaklasimi benimsedigi ifade edilmelidir®®',

Kanimizca, Kurul tarafindan yayimlanan asgari icerigin, BK md. 2/I
anlaminda akdin in’ikadi i¢in zorunlu objektif esasli unsurlar olarak algilanmasi ve bu
icerige uyulmamasimin akdi hiikiimsiiz kilacagi sonucuna ulasilmasi yerinde
olmayacaktir. Her seyden once, yazili sekil sartina iligkin agiklamalarimiz esnasinda
da vurgulandig: iizere, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 41. maddesine dayanan bu
diizenlemenin bir diizen normu olarak algilanmas1 ve ihlalinin gecersizlige sebep

olmadiginin kabul edilmesi gerekir. Kald1 ki, Kurul tarafindan yayimlanan metinde

7 ABD Hukuku’nda ise; izahname ve kayda alma bagvurusu ile ihragct ortaklik ve araci kurulusa
iligkin bilgiler, satisa iliskin kosullar ile satigin baslayacag tarih, kayda alma bagvurusunda yer alan
bilgilerin gergege uygun olduguna dair taraf beyanlari, araciligin tiirii ve aract kuruluslarin borg ve
yiikiimliiliiklerine iligkin diizenlemeler halka arza aracilik sozlesmelerinde bulunmasi gereken asgari
kayitlar arasinda yer almaktadirlar (bkz. Unal, Araci Kurumlar, s. 193-194). ABD Hukuku’nda halka
arza aracilik sozlesmelerinin asgari muhtevasi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Bartos, s. 28). Avrupa
uygulamasinda ise, IPMA’nin (“International Primary Market Association”) calismalart sonucunda
ortaya ¢cikan standartlagsmig bir halka arza aracilik s6zlesmesi bulundugu ve bu metnin yaygin sekilde
kullanildig: belirtilmektedir (Cranston, 335).

658 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 76-77; Faruk Acar, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Aracilik
Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenim So6zlesmesi, Prof. Dr. Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli 2001, s. 320
dpn. 14.

59 jbrahim Kaplan, Portfoy Yonetim Sozlesmesi, Batider, C. XVIII S. 1-2, Arahk 1995, s. 55;
Portfoy Yonetim Sozlesmesi- Menfaat Catismalar1 ve Sorumluluk, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari
No. 119, Ankara 1998, s. 153.

0 fnceoglu, s. 121.

! Sonmez, s. 63- 64.
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aranilan unsurlar o derece kapsamlidir ki, burada asgari igerigin belirlenmesinden
ziyade bir model sézlesme ongoriildiigii ifade edilebilir. Bu modele uyulmamasinin;
Ornegin sozlesmede kullanilan kisaltmalara, delil sozlesmelerine, uygulanacak
hiikkiimlere ya da tebligat adreslerine yer verilmemesinin taraflar arasindaki Borglar
Hukuku iligkisini gecersiz hale getirecegini diisiinmenin hi¢bir hakli gerekgesi
olamaz. Kanimizca, akdin objektif bakimdan esash unsurlan iizerinde taraf iradeleri
uyustugu siirece, Kurul tarafindan yayimlanan asgari igerige sozlesmede yer
verilmemis olmasi sOzlesmenin in’ikad etmis olarak kabul edilmesini
engellememelidir. Halka arza aracilik s6zlesmesinin BK md. 2/I hilkkmii anlaminda
objektif bakimdan esasli unsurlart ise, aracilik tiirii ve {icreti ile ihra¢ ya da halka arz1
yapilacak sermaye piyasasi araclarindan, bir diger ifadeyle aracilik faaliyetine konu
olan islemden ibarettir. Bu unsurlar belirli olduktan sonra, sermaye piyasasi
araglarimin  ihrag ya da halka arz fiyatinin dahi sonradan belirlenebilmesi

o e e 662
miimkiindiir"-.

Kurul tarafindan 6ngoriilen asgari icerigin disinda, taraflarca BK md. 19/I-11
hiikiimlerinin 6ngordiigii sozlesme serbestisi prensibi ¢ercevesinde ek diizenlemeler
yapilabilmesinin miimkiin oldugu da belirtilmelidir®®’. Ancak Seri: V No: 46 sayili
Teblig’in 13. maddesinin son fikrasi uyarinca; sermaye piyasast mevzuatina aykiri

hiikiimlerle, miisterilerin haklarim1 ciddi sekilde zedeleyici nitelikte ve araci

662 Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz edilecegi fiyat, halka arza aracilik s6zlesmesinin
ozelligi geregi; bu sozlesme akdedildikten sonra, ihragcr ya da halka arzi gerceklestiren pay sahibi ile
araci kurulus tarafindan, tabir-i caiz ise miistereken belirlenmektedir. Nihai karar yetkisi ihragc1 ya da
halka arzi gergeklestiren pay sahibine ait olmakla birlikte, araci kuruluslar da gergeklestirdikleri
fizibilite caligmalar1 ve uzmanliklarindan dogan bilgi birikimleri ¢ercevesinde fiyat tespit ¢caligmalarina
aktif bir bicimde katilmaktadirlar. Halka arz fiyatimin tespitinin genellikle sozlesmesinin
imzalanmasindan sonraki bir tarihe birakilmasinin nedeni ise, fiyatin miimkiin mertebe halka arz
tarihine yakin bir donemde tespit edilmesi suretiyle, piyasa sartlarinda meydana gelebilecek olasi
degisikliklere karsi elastikiyet saglanmasi diisiincesidir. Yiiklenimsiz aracilik s6zlesmeleri bakimindan,
sermaye piyasasi araglarinin satig fiyatinin sozlesmenin objektif acidan esasli unsuru olarak
degerlendirmesini gerektirecek bir durum zaten bulunmamaktadir. Fakat, yiiklenimli aracilik
sozlesmelerinde, araci kurulug, s6zlesmenin tiiriine gore, sermaye piyasasi araglarinin tiimiinii ya da
satilamayan kismini satin almayr taahhiit etmektedir. Dolayisiyla, bu tiir aracilik sozlesmeleri
bakimindan halka arz fiyatinin objektif acidan esasli unsur niteligi tasiyip tasimadigi tartisilabilir.
Kanimizca, satim akdinde semenin tayini bir tgciincii kisiye veya taraflardan birinin takdirine
birakilabildigine gore (Haluk Tandogan, Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri C. I/1, 6. Basim,
fstanbul 1990, s. 90); halka arz edilecek sermaye piyasast araglarinin ihra¢ ya da halka arz fiyatinin
tespitinin sonraya birakilmasinin, yiiklenimli aracilik sozlesmelerinin in’ikad etmis sayilmalarin
engellememesi gerekir.

563 Acar, s. 320 dpn. 14.
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kuruluslar lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve emirlerin

ispatinin miisteriye yiiklenmesine iligskin diizenlemelere yer verilemez.

H. ihtiyari Niteligi

Mevzuatimizda, ihra¢ veya halka arz islemlerinde araci kurulus kullanimini
zorunlu kilan genel bir hilkim mevcut degildir664. Bu itibarla, halka arza aracilik
sozlesmesi akdedilmesi kural olarak ihtiyaridir; ihragcilar, Kurul tarafindan aksi
ongoriilemedigi siirece sermaye piyasasi araclarini araci kurulus kullanmaksizin

dogrudan halka arz etme imkénina sahip bulunmaktadirlar®®.

Amerikan Hukuku’nda da araci kurulus kullanma yoniinde bir zorunluluk
bulunmamaktadir®®. Ihragcilar, sermaye piyasas1 araclarini, aract kurulus
kullanmaksizin dogrudan halka arz etme yetkisine sahip bulunmakta ve bu tiir arz
islemleri “dogrudan halka arz” (ing. “direct public offering”, fr. “placement direct”)
olarak isimlendirilmektedir. Ancak dogrudan halka arz islemlerinin sayisi oldukca
sinirhdir®’. Zira, ihragcilar sermaye piyasast araglarimi kendileri pazarlayacak
finansal bilgi birikimine ve potansiyel miisteriler ile baglantiya sahip olmadiklar1 igin
bu tiir halka arz islemlerinin basariya ulagma sans1 daha diisiiktiir®®®. Bu nedenle,

dogrudan halka arz yontemi genellikle pazarlama asamasinda bir araci kurumun

yardimina ihtiya¢ duymayan yiiksek prestijli firmalar tarafindan tercih

664 Tanor, Halka Arz, s. 259; I"Jnal, Halka Arz S6zlesmeleri, s. 104-; Aract Kurumlar, s. 29; inceoglu,
s. 29; Karababa, s. 84; Taskin, s. 74; Sak, s. 67.

665 ﬂnal, Araci Kurumlar, s. 215.

%6 Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 86.

7 Hagzen, 4th Ed., s. 132.

668 Hazen, 4th Ed., s. 132; Gillen, s. 17. lhraccilarin, ozellikle kurumsal yatirimcilarla baglanti
kurabilmeleri bir hayli zordur. Kurumsal yatirimcilarin ilgisi ise halka arzin basar1 sansini etkileyen en
onemli faktorlerden biri, hattd bu faktorlerin en onde gelenidir. Aract kuruluslar, kendi miisteri
portfoyleri ve kurumsal yatirimcilarla olan baglantilar1 sayesinde sermaye piyasast araclarinin etkin
sekilde pazarlanmasini saglamakta ve halka arzin basari sansini1 artirmaktadirlar (Gillen, s. 17). Ayrica,
halka arz gibi teknik uzmanlik gerektiren bir konuda sermaye piyasasi araglarini halka satmak isteyen
anonim ortakliga piyasa sartlarin1 ve teknik mekanizmay1 bilen bir aracit kurumun yardimer olmasi, bu
siirecte sorun c¢ikmast olasiligini azaltmaktadir (Giinal, Araglar-Kurumlar, s. 173-174). Bunun
yanisira, hisse senetlerinin fiyatinin sektor ve firmanin verileri dogrultusunda gercege uygun sekilde
tespit edilebilmesi bakimindan da araci kurulug kullanilmasi son derece yararlidir (Tanor, Halka Arz,
s. 260; Akbulak/Akbulak, s. 110)
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edilmektedir®®. Buna karsihik, oniimiizdeki yillarda, internetin de etkisiyle araci
kurulus kullanilmaksizin gerceklestirilen dogrudan halka arzlarda artis olacagi ifade

edilmektedir®”.

1. Akdedilmesinin Zorunlu Oldugu Haller

a. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda

SPKn. md. 7/III hiikmiiniin ikinci ciimlesinde, Kurul’a; halka arz edilen ancak
satilamayan hisse senetlerinin kurucular, pay sahipleri ya da yiiklenimde bulunacak
olan araci kuruluslar tarafindan satin alinacagi yoniinde taahhiitte bulunulmasim
zorunlu tutma yetkisi tanindigin1 yukarida belirtmistik®”'. T ekinalp, bu hilkkmiin hisse
senetlerinin halka arzinda bakiyeyi yiiklenim zorunlulugu getirdigi goriisiinii
savunmusturﬁn. Bu goriis kabul edilecek olursa, hisse senetlerinin halka arzinda
mutlaka bir aracilik yiiklenim sdzlesmesi akdedilmesinin zorunlu oldugu sonucuna
ulagilacaktir. Ceker ve Caglar’in da, hisse senetlerinin halka arzinda araci kurulus

kullaniminin zorunlu oldugu yoniinde ifadeler kullandiklar g(iriilmektedir673 .

Oysa ki, SPKn. md. 7/II hiikkmiiniin ikinci ciimlesini, aracilik yiiklenim
sOzlesmesi yapilmasmin zorunlu kilindigi seklinde anlamak yerinde olmayacaktir.
Zira, sozii gecen hiikiimde, Kurul’a; satilamayan hisse senetlerinin kurucular, pay
sahipleri ya da yiiklenimde bulunacak araci kuruluslardan biri tarafindan satin
almmasint zorunlu tutabilme yetkisi taninmaktadir. Su halde, kurucular ya da pay
sahipleri tarafindan taahhiitte bulunulan hallerde aracilik yiiklenim sozlesmesi

imzalanmas1 gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir®*., Demek ki, amilan hitkmiin

%9 prentice, s. 440. Ornegin isvicre’de, bankalar kendi ortaklik ve bor¢lanma senetlerini araci kurulus
kullanmaksizin dogrudan halka arz etme yontemini tercih etmektedirler (Pestalozzi/Gmser/Patry, s.
378).

670 Hazen, 4th Ed., s. 132; Malscrido/Watter, s. 74. Internet’in, yatirimcilara araci kurulug
kullanilmaksizin dogrudan ulagmak i¢in verimli bir yontem olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir
(Hazen, 4th Ed., s. 134). Ozellikle ciddi oranda kurumsal yatirimei katilimi gerektirmeyen kiigiik
miktarli halka arzlar bakimindan bu tespit yerindedir.

! Bkz. yuk. I. Boliim, II, G, 1, cb.
672 Tekinalp, Sermaye Piyasas1i Hukukunun Esaslari, s. 80.
673 Ceker, s. 104; Caglar, s. 83.

67 Yasaman, s. 110; Taskin, s. 57.
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bakiyeyi yiiklenim zorunlulugu getirdiginden bahsedilmek de miimkiin degildir.
Doktrinde Moroglu ve Unal tarafindan da belirtildigi iizere, Kurul tarafindan aracilik
yiikleniminde bulunulmas: talep edilmedigi siirece, hisse senetlerinin halka arzinda

araci kurulug kullanilmasi gibi bir zorunluluk yoktur675.

Buna karsilik Kurul, SPKn. md. 22 (a) hiikmiiniin kendisine tanidig1 sermaye
piyasasi1 araglarinin ihrag¢ ve halka arz sarlarimi diizenleme yetkisine dayanarak, Seri: I
No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina liskin Esaslar
Hakkinda Teblig ile, bazi hallerde aracilik yiiklenimi yapilmasini zorunlu
tutmaktadir. Anilan Teblig’in Seri: I No: 29 sayili1 Teblig ile degisik 31. maddesinde;
halka acik olmayan ortakliklarin pay sahipleri tarafindan yapilacak halka arzlar ile bu
tir ortakliklarin sermaye artinmi yoluyla halka acilmak istemeleri halinde (yani
Teblig’in 5. ve 6. maddelerinde diizenlenen ve halka agik olmayan ortakliklarin halka
acilmalart sonucunu doguran islemlerde) aracilik yiiklenimi yapilmasi zorunlu
tutulmaktadir. Burada aranan yiiklenimin, bakiyeyi ya da tiimiinii yiiklenim seklinde
yapilmasi miimkiindiir. Bu ihtimaldeki yiiklenim orani ise Seri: I No: 29 sayili Teblig
ile degisik Ek Madde 1’de ongoériilen tablolara gore belirlenmekte ve halka arz
tutarina gore, kismi yiiklenim s6z konusu olabilmektedir. Halka agik olmayan anonim
ortakliklarin sermaye artinmi yoluyla halka acilmalart halinde aracilik yiiklenimi
yapilmasin1 zorunlu tutmanin mantigi anlagilabilir. Buradaki diisiince, satilamayan
senetlerin temsil ettigi sermaye paymin agikta kalmasimin onlenmesidir. Yukarida
deginilen Ek Madde 1’in son fikrasinda, esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerin
sermaye artirimi suretiyle gergeklestirdikleri halka arzlarda, aracilik yiiklenimi
disinda kalan kisim i¢in SPKn.’nun md. 7/III hilkkmii ¢ercevesinde pay sahiplerinden
satin alma taahhiitnamesi isteneceginin belirtilmesi de bu diislinceyi agik¢a ortaya
koymaktad1r676. Oysa ki, halka acik olmayan ortakliklarin pay sahipleri tarafindan
yapilan halka arzlarda, halka arz edilen hisse senetlerinin temsil ettigi sermaye
paymin acikta kalmasi gibi bir tehlike soz konusu degildir. Zira, halka arz
edilebilmeleri i¢in, Teblig’in md. 5/ (a) hilkkmii uyarinca bu senetlere ait sermaye

borcunun 6denmis olmasi gerekmektedir. Su halde, halka agik olmayan ortakliklarin

675 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 343; ﬂnal, Araci Kurumlar, s. 215.

%76 Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklar bakimindan ise, satilamayan paylarin Teblig’in md. 22/I
(a) hitkkmii ¢ercevesinde iptal edilmeleri imkani1 bulundugundan; kismi yiiklenim disinda kalan miktara
iligkin olarak satin alma taahhiidiinde bulunulmasina gerek yoktur.
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pay sahipleri tarafindan yapilan halka arz islemlerinde kismi yiiklenim zorunlulugu
Ongoriilmesi, hukuki bir gerek¢eye dayanmaktan ¢ok, Kurul’un diizenleyici idari
otorite sifatindan dogan bir tercihi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurul, SPKn. md.
22 (a) hiikkmiiniin kendisine tamidigi yetkiye dayanarak bu zorunlulugu getirmek
suretiyle; arac1 kuruluslari, arzina aracilik ettikleri hisse senetlerinin fiyatin1 6zenle
belirlemeye yoneltmekte ve aktif bir ikinci el piyasasi yaratmak igin gereken

minimum sayida senedin piyasada tedaviiliinii saglamaya ¢aba sarf etmektedir.

Bahsi gecen 31. maddenin II. fikras1 ise; hisse senetleri borsada islem goren
ortakliklarca, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada
satig1 icin aracilik sozlesmesi yapilmasini zorunlu tutmaktadir. Ancak belirtmek
gerekir ki; burada s6z konusu olan bir yiiklenim zorunlulugu degildir, bu ihtimalde en

1yi gayret araciligl yonteminin kullanilmasi da miimkiin bulunmaktadir.

Su halde, Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 31. maddesi uyarinca; halka acik
olmayan ortakliklarin pay sahipleri tarafindan yapilan halka arz islemlerinde, halka
acik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla gerceklestirdikleri halka arzlarda
ve hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin riighan haklarinin kullanimindan
sonra kalan paylarmin borsada satisinda halka arza aracilik s6zlesmesi akdedilmesi
zorunludur. Bunun disinda kalan hallerde ise, 6rnegin halka ag¢ik anonim ortakliklarin
sermaye artinmi yoluyla gerceklestirdikleri halka arzlarda ya da halka acik
ortakliklarin pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen halka arz islemlerinde aracilik
sozlesmesi akdedilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Buna karsin, doktrinde,
tim sermaye artirimlart bakimindan (halka agik anonim ortakliklar tarafindan
gerceklestirilenler de dahil olmak iizere) araci kurulus kullanma zorunlulugu
getirilmesinin piyasalarda istikrar1 saglamak bakimindan yerinde olacagini savunan

goriigler de meveuttur®”’.

Belirtmek gerekir ki; Seri: I No: 30 sayili Oydan Yoksun Hisse Senetlerine
[liskin Esaslar Tebligi’nin678 21. maddesi, Seri:VI No:11 sayili Gayrimenkul Yatirim

677 Giinal, Araclar- Kurumlar, s. 24 ve 288.

78 RG. 20.3.2003, S. 25054.
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Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin679 11. maddesi ve Seri: VI No: 15 sayih
Girisim  Sermayesi ~ Yatirnm  Ortakliklarina  Iliskin  Esaslar Tebligi’nin680
10. maddelerinin Seri: I No: 26 sayili Teblig’in hisse senetlerinin halka arzina yonelik
diizenlemelerine yaptiklart yollama nedeniyle; 31. maddenin Ongordiigii aracilik
sOzlesmesi akdetme zorunlulugu, sayilan tebligler kapsaminda halka arz edilecek
hisse senetleri bakimindan da uygulama alami bulacaktir. Ayrica, Seri: VI No: 4
sayih Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin68113. maddesinin (d)
bendinde de, bu ortakliklarin pay sahipleri tarafindan gerceklestirilecek halka arz
islemlerinde aracilik yiiklenim sozlesmesi akdedilmesinin zorunlu oldugu

Ongoriilmektedir.

b. Hisse Senetlerinin Disinda Kalan Sermaye Piyasasi Araclarimn Halka

Arzinda

Hisse senetleri disinda kalan sermaye piyasasi araclarinin da, ihragcilar
tarafindan, araci kurulus kullanilmaksizin dogrudan halka arz edilmelerini engelleyen
herhangi bir hiikiim mevcut degildir. Ancak Kurul, SPKn. md. 22/ (a) hiikmii
cergevesinde, hisse senetleri disinda kalan sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
araci1 kurulug kullanilmasin1  zorunlu kilan diizenlemeler yapmaya yetkili
bulunmaktadir®®?. Kurul, bu yetkisini kullanarak hisse senetleri disinda kalan bazi
sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda aracilik sozlesmesi akdedilmesini zorunlu
kilan diizenlemeler yapmistir. Bu diizenlemelere kisaca deginmekte yarar

gormekteyiz.

Seri: II No: 13 sayili Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina Iligskin Esaslar
Tebligi’nin683 20. maddesi uyarinca, degisken faizli tahviller ile ihragcinin veya
tasarruf sahibinin talebine bagl olarak erken itfa edilebilir nitelikte olan tahvillerin
halka arz yoluyla satisinin aract kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur. Seri: III

No: 13 sayili Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasma iliskin Esaslar

7 RG. 8.11.1998, S. 23517.

%0 RG. 20.3.2003, S. 25054.

881 RG. 31.7.1992, S. 21301 Miik.

682 ﬂnal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 104; Aract Kurumlar, s. 215-216.
83 RG. 14.7.1992, S. 21284.
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Tebligi’nin684 16. maddesinin I. fikrasinda da, finansman bonolarmin halka arz
yoluyla satisinin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunlu tutulmustur. Ancak bu
ihtimallerde, araci kurulus kullanma zorunlulugu yalmizca halka arz olasiligina
miinhasir olarak 6ngoriilmiis olup, s6z konusu araglarin tahsisli olarak satisinda bu
yonde bir zorunluluk bulunmamaktadir®™. Benzer bir zorunluluk, Seri: III No: 20
saylli Yabanc1 Sermaye Piyasasi Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina

5 md. 4/ (g) hiikmiinde, yabanci sermaye piyasasi

Iliskin Esaslar Tebligi’nin6
araclarinin halka arz edilmeleri olasiligia yonelik olarak da ongoriilmiistiir. Seri: III
No: 26 sayili Altin, Giimiis ve Platin Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin

7 14. maddesinde de; Kurul’un, gerekli gormesi halinde

Esaslar Tebligi’nin68
bonolarin halka arzinin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasini zorunlu tutabilecegi
hiikiim altina alinmaktadir. Seri: VII No: 14 sayili Yabanct Yatirim Fonu Paylarinin
Kurul Kaydina Alinmasima ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi’nin®®® 14. maddesinde
ise; katilma pay1 satim islemlerinin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasi gerektigi
Ongoriilmek suretiyle hem halka arz hem tahsisli satis olasiliginda araci kurulug

kullanim zorunlulugu getirilmis bulunmaktadir.

Tiim bu hallerde, s6z konusu olan yiiklenim zorunlulugu degil, arac1 kurulus
kullanim zorunlulugudur. Bu nedenle, belirtilen tiim bu olasiliklarda en iyi gayret
araciligl sozlesmesi temelinde araci kurulus kullanimi yeterli olabilecektir. Fakat
Kurul’un aracilik yiiklenimi yapilmasini zorunlu kildigi haller de mevcuttur. Ornegin,
Seri: VII No: 23 sayilh Borsa Yatinm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi’nin689
11. maddesinde; borsa yatirim fonlarinin ilk olarak halka arzinda, bakiyeyi yiiklenim

yoluyla satilamayan katilma belgelerinin satin alinacaginin araci kuruluslar tarafindan

taahhiit edilmesinin zorunlu kilindig1 goriilmektedir.

% RG. 31.7.1992, S. 21301 Miik.

685 ﬂnal, Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuati, s. 610; Ar, s. 8.
5% RG. 20.3.1996, S. 22586.

%7 RG. 26.12.2002, S. 24622.

8 RG. 6.11.1998, S. 23515.

9 RG 13.4.2004, S. 25432.
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2. Akdedilmesinin Miimkiin Olmadig Haller

Seri: I No: 26 sayili Teblig’in 31. maddesinin IIl. fikrasinda; araci
kuruluslarm, portfdylerindeki hisse senetlerinin halka satist ve kendi hisse
senetlerinin  hissedarlar1  tarafindan halka arzinda aracilik yiikleniminde
bulunamayacaklari; ancak hisse senetlerinin halka arz edilmesi i¢in bir konsorsiyum
olusturulmas: halinde, bu konsorsiyuma en iyi gayret aracilift esasimna gore

katilabilecekleri hiikiim altina alinmistir.

Araci kuruluslarin kendi portféylerindeki hisse senetlerinin halka arzinda
aracilik yiiklenimi yapamayacaklarmin belirtilmesi; bu kuruluslarin, kendi
portfoylerinde yer alan hisse senetlerinin halka arzini en iyi gayret araciligi esasina
gore gerceklestirmelerinin  miimkiin olabilecegi seklinde yanhs bir izlenim
yaratabilmektedir. Bir arac1 kurulusun kendi portfdyiindeki hisse senetlerini halka arz
etmesi halinde, satict konumunda bulunan zaten araci kurulusun kendisi olacagindan,
bu kurulusun ayrica bir de araci sifatiyla hareket edebilmesi miimkiin degildir. Araci
kurulus kendi kendisi ile en iyi gayret araciligl sozlesmesi akdedemeyecegine gore;
burada bir dogrudan halka arz durumu s6z konusudur. Su halde, boyle bir ihtimalde
ne aracilik yiikleniminin ne de en iyi gayret araciliginin giindeme gelmesi miimkiin

olamaz.

Buna karsilik, aract kuruluslarin kendi hisse senetlerinin hissedarlarinca halka
arz edilmesi ihtimalinde aracilik yiikleniminde bulunamayacaklar1 yoniindeki
diizenleme yerindedir. Zira, aract kuruluslara kendi paylarna iligkin olarak
yiiklenimde bulunma imk&ni taniacak olursa, TTK md. 329 hiikmiinde anonim
ortakliklar bakimindan oOngoriillen kendi paylarini iktisap yasagi ihlal edilmis
olacaktir®™. Fakat araci kuruluslarin kendi hisse senetlerinin halka arzini iistlenen
konsorsiyuma en iyi gayret araciligi esasina gore katilmalarina herhangi bir engel

yoktur. Zira bu ihtimalde, araci kurulus kendi hisse senetlerinden satin alma

690 Ceker, s. 106. Ancak TTK Tasarist’nin 379. maddesinin 1. fikrasinda; “sirketin, kendi paylarini,
esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda,
ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemeyecegi” hiikkmiine yer verilerek TTK md. 329
hiikkmiinde Ongoriilen yasak yumusatilmaktadir. Bu itibarla, Tasari’min yasalagmast halinde, araci
kuruluglarin kendi paylarinin hissedarlar1 tarafindan halka arz edilmeleri durumunda yiiklenimde
bulunamayacaklarina iligkin diizenlemenin gozden gecirilmesi gerekebilecektir.
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yiikiimliliigi altina girmemekte, bu senetlerin satisina aracilik  yapmakla
yetinmektedir. Boyle bir durumun ise TTK md. 329 hiikmiinde 6ngoriilen yasaga
aykirilik olusturmayacag agiktir. Bu ihtimalde satici konumunda bulunan da halka
arz1 gerceklestiren pay sahibi olduguna gore; halka arz edilen paylarin ihragcisi olan
arac1 kurulusun, bu kisi ya da kurulus ile en iyi gayret araciligt sozlesmesi
akdetmesini ve sattigi paylar iizerinden iicret almasim engelleyecek herhangi bir

neden de gosterilemeyecektir.

II. HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMELERININ HUKUKI
NITELiGI

Halka arza aracilik s6zlesmelerinin hukuki niteligine iligkin incelemelerimize
151k tutmast amaciyla, Oncelikle bu sozlesmenin tipik akit niteligi tasiyip
tasimadiginin irdelenmesi gerekmektedir. Bilindigi {izere, tipik akit (ya da “isimli
sozlesme”) ifadesi, kanunda diizenlenmis olan akit tiplerini ifade etmektedir. Akit
tipleri, Bor¢lar Kanunu’'nun “Akdin Muhtelif Nevileri” baslikli ikinci Kisminda (md.
182-544) diizenlenmis olabilecekleri gibi, diger kanunlar ile de diizenlenmis
olabilirler®. Diger kanunlar ile diizenlenmis akitlere ornek olarak; TTK’nda
diizenlenen cari hesap so6zlesmesi (md. 87 vd.), ticaret isleri tellalligi mukavelesi (md.
100 vd.), acentelik s6zlesmesi (md. 116 vd.), tastma (md. 762 vd. ve md. 1016 vd.) ve
sigorta sozlesmeleri (md. 1263 vd.) ile Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nda
Oongoriilmiis bulunan tahkim sozlesmesi (md. 516 vd.) gosterilebilir. Bir s6zlesmenin
tipik akit olarak kabul edilip edilmemesi bakimindan 6nemli olan, o akdin esash
unsurlarinin, Borglar Kanunu’nun “Akdin Muhtelif Nevileri” baglikli Ikinci Kisminda
ya da bagkaca bir kanunda diizenlenen akit tiplerinden birinin esasli unsurlari
(“essentialia negotii”’) ile uyusup uyusmadigidir. Sayet yasa ile diizenlenmis olan bir
akit tipinin esash unsurlarini tasiyan bir s6zlesme s6z konusu ise, tipik bir akit ile

kars1 karsiya bulunuyoruz demektir®?.

Halka arza aracilik sdzlesmesi SPKn. nda diizenlenmis degildir. Buna karsilik,

halka arza aracilik faaliyeti Seri: V No: 46 sayili Teblig’in md. 38 vd. hiikiimleri ile

! Erden Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, Ankara 1971, s. 65.

2 Saibe Oktay, isimsiz Sozlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarin Tamamlanmasi, istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. LV S: 1-2, 1995-1996, s. 265.
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diizenlenmekte ve anilan Teblig’in 41. maddesinde, halka arza aracilik
sozlesmesinden de bahsedilmektedir. Ancak s6z konusu hiikiimde; sermaye piyasast
araglarinin halka arzinin, ihragcr ile araci kurulug arasinda akdedilecek yazili bir
aracilik sozlesmesine baglanmasinin sart oldugunun ve bu sozlesmede yer verilmesi
gereken asgari hususlarin Kurul tarafindan tespit edileceginin belirtilmesi ile
yetinilmektedir. Bu nedenle, bahsi gecen hiikmiin halka arza aracilik sdzlesmelerinin
esasli unsurlarin1 ve bu sozlesmelerin taraflar1 bakimindan ortaya ¢ikardigi hak ve
bor¢lart diizenleyecek kapsamda oldugu sOylenemez. Hiikiim, yalnizca bu ismi
tasiyan bir sozlesmenin mevcut oldugunu ve bu sozlesmenin yazili olarak
akdedilmesinin zorunlu bulundugunu belirtmekle yetinmektedir. Oysa ki, bir
sozlesmenin kanun tarafindan diizenlenmis bir tipik akit olarak kabul edilebilmesi
i¢in, yalnizca o sdzlesmenin yasa tarafindan zikredilmis olmasi yeterli goriillemez; s6z
konusu sozlesmenin “essentialia negotii’sinin, yani esasli unsurlarimin da kanun
tarafindan  diizenlenmis olmast aramr®’. Dolayisiyla, Teblig’de yer verilen
diizenlemenin; akdin niteliklerini, 6zelliklerini ve yapisal farkliliklarimi ortaya koyan
bir yap1 plam®*, yani bir akit tipi olusturdugunu ifade edebilmek miimkiin degildir.
Kald1 ki, idare’nin genel diizenleyici idari islemler yoluyla taraflar arasindaki akdi
iliskiyi ve akdedilen sozlesmeden taraflar bakimindan dogan hak ve borclari
diizenlemek gibi bir yetkisi de yoktur ve olamaz. Aksi yonde bir yaklasimin
savunulmasi, Anayasal sistemin {izerine kurulu bulundugu kuvvetler ayrilig1 prensibi
karsisinda miimkiin degildir. Taraflar arasindaki akdi iliskiye yonelik diizenleme,

ancak ve ancak yasama organi tarafindan yapilabilir.

Su halde, bu asamada yapilmasi gereken tespit sudur: halka arza aracilik
sozlesmesi kanunda diizenlenmis bagimsiz bir akit tipi, yani bir isimli sozlesme
degildir. Bu sozlesmelerin, kanunda 6ngoriilen baskaca akit tiplerinin kapsamina girip

girmedikleri ise asagida her bir sdzlesme tiirii bakimindan ayr1 ayr incelenecektir.

A. Yiiklenimsiz Aracilik S6zlesmeleri

Yiiklenimsiz araciligin (en iyi gayret araciligimin), Seri: V No: 46 sayili

Teblig’in 38. maddesinin III. fikrasindaki tamim ile; “Kurul kaydina alinacak

3 Oktay, s. 264.
694 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 43- 44.
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sermaye piyasast araclarinin, izahnamede gosterilen satis siiresi icinde satilmasini,
satilamayan kismin ise satisi yapana iadesini veya bunlart daha once satin almayi
taahhiit etmis iiciincii kisilere satilmasing” ifade ettigini belirtmistik. Bu tanimdan da
anlasilacag lizere, aract kurulus, bu tiir aracilik sozlesmelerinde yalnizca sermaye
piyasas1 araglariin satisina aracilik etmeyi yiikiimlenmekte ve gerceklestirdigi satig
tutan iizerinden iicrete hak kazanmaktadir. Bu sozlesmelerde, bakiyeyi yiiklenim ve
tiimiinii yiiklenim tiirii sozlesmelerden farkli olarak; araci kurulusun ihrag¢ ya da halka
arza konu olusturan sermaye piyasasi araglarini (kismen ya da tamamen) satin almak
gibi bir yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Bu itibarla da, araci kurulusun ediminin
sermaye piyasasi araclarinin satigina aracilik etmek ile sinirli bulundugu ve herhangi

bir sonug taahhiidii icermedigi ifade edilir®’.

1. Doktrinde ileri Siiriilen Goriisler

Ingiliz ve Amerikan hukuk sistemlerinde, en iyi gayret araciig1 sozlesmeleri
oybirligi ile vekalet akdi niteliginde kabul edilmektedir®®. Tiirk dgretisinde ise,
agirlikl goriis; 4487 sayili Kanun ile degisik SPKn. md. 30 hiikmiiniin II. fikrasinda,
arac1 kuruluslarin aracilik faaliyetini “kendi nam ve hesaplarina”, “baskasi nam ve
hesabina” ve “kendi namina baskas1 hesabina” yapilabileceklerinin ongdriilmesinden
hareketle bir ayirim yapmaktadir. Bu ayirimi yapan yazarlara gore, araci kuruluglarin
ihragc1 nam ve hesabina hareket ettikleri hallerde vekalet; kendi namlarina ihragci
hesabina hareket ettikleri hallerde ise komisyon akdi soz konusu olmaktadir®’.
Bu goriis uyarinca, dis iliskide (yani yatinmci ile olan iliskide); araci kurulusun
ihragct1 nam ve hesabina hareket ettigi hallerde dogrudan, kendi namina ihragci

698

hesabina hareket ettigi hallerde ise dolayh temsil iliskisi mevzu bahis olmaktadir".

Deginilen goriisii savunan yazarlardan olan Yasaman, bu tiir aracilik islemlerine

5 De Vauplane/Bornet, s. 102-103.

% Cary/Eisenberg, s. 1176; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 194; Loss/Seligman, s. 85;
Hazen, 4th Ed., s. 138; Williamson, s. 90; Long, no. 7.4; Henn/Alexander, s. 789; Brown,
Mechanics of Global Equity Offerings, s. 144; Fletcher, s. 518; Gillen, s. 18; Frank E. Dangeard, Le
Droit Financier Américain, Droit et pratique des marchés financiers aux Etats-Unis, Paris 1989, s. 115.
Bu tespitin dogal bir sonucu olarak, araci kurulus tarafindan kurulan satig grubunun iiyeleri de alt vekil
olarak kabul edilmektedirler (Cary/Eisenberg, s. 1177; Loss/Seligman, s. 85).

67 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 66; Yasaman, s. 114; Berzek, s. 57; I"Jnal, Araci Kurumlar, s. 78;
Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi ve Secilmis Mevzuat, 3. Baski, Istanbul 2002, s. 83; Sénmez,
s. 62; Taskin, s. 84-85; Arl, s. 99-100; Acar, s. 320; Karababa, s. 128.

698 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 66; Yasaman, s. 114; Berzek, s. 57; Unal, Aract Kurumlar, s. 78.
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tamamlayic1 olarak ticaret isleri tellalligina iliskin hiikiimlerin de uygulanmasinin

diisiiniilebilecegini belirtmektedir®™”’.

Buna karsihk Unal ve Sonmez, burada
yiiriitiilen aracilik faaliyetinin TTK md. 100’de dngoriilen tellalliktan farkli oldugu ve
tellallik hitkiimlerin en iyi gayret aracilifi sozlesmesine uygulanmasimin miimkiin

700

bulunmadigr diisiincesindedirler Tanor ise, en iyi gayret araciifinda araci

kurulusun her kosulda ihracci nam ve hesabina hareket ettigini ve dolayisiyla da her

701

zaman bir vekalet iliskisinin s6z konusu oldugunu savunmaktadir’™'. Kiitiik¢ii de,

herhangi bir ayinm yapma ihtiyaci hissetmeksizin, araci kurulusun vekil, satis grubu

iiyelerinin ise alt vekil statiisiinde bulundugunu ifade etmektedir’*.

Agirhikh goriisiin benimsedigi yaklasim Inceoglu tarafindan elestirilmistir.
Yazar, araci kurulusun kimin nam ve hesabina hareket ettigine gore nitelendirme
yapilmasinin isabetli bir yaklagim olmadigini, bir s6zlesmenin hukuki niteligi tespit
edilirken her seyden 6nce o sozlesmeden taraflar bakimindan dogan borglarin neler
oldugunun belirlenmesi ve hukuki niteligin buna gore tespit edilmesi gerektigini ifade

etmektedir’*

. Yazar, teorik olarak araci kurulusun kendi adina ihragci hesabina
hareket etmesini engelleyen bir durumun bulunmadigini, ancak en iyi gayret aracilig
sOzlesmesinin niteligi geregi araci kuruluslarin genellikle ihragci nam ve hesabina
hareket edeceklerini; esasen bu sozlesmenin vekalet ya da komisyon olarak
nitelendirilmesinin pratikte fazlaca bir Onem tagimayacagini, zira komisyon
sozlesmesinin de vekaletin bir tiirii oldugunu ve vekalet hiikiimlerinin bu sdzlesmeye
tamamlayic1 olarak uygulandigini, komisyona iliskin hiikiimlerin bir¢ogunun ise en
iyi gayret aracilifni sozlesmesine uygulanmasinin zaten miimkiin bulunmadigim

belirtmektedir ™.

Inceoglu tarafindan da ifade edildigi iizere, en iyi gayret araciligi islemlerinde
arac1 kurulusun kendi adina ihragci hesabina hareket etmesinin 6niinde hukuk teknigi

bakimindan herhangi bir engel bulunmamakla birlikte; bu durum pratikte

%9 Yasaman, s. 115.
700 ﬂnal, Araci Kurumlar, s. 78; Sonmez, s. 67.
0l Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi 1. Cilt- Taraflar, Istanbul 1999, s. 285.

792 Kiitiikeii, s. 432- 433. Tagkin da, satis grubu iiyelerini alt vekil olarak statiisiinde kabul etmektedir
(s.91).

" inceoglu, s. 75-76.

"4 fnceoglu, s. 80.
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rastlanabilecek bir olgu degildir. Gercekten, sermaye piyasasi araclarinin
miilkiyetinin satigtan once araci kurulusa devredilmesi suretiyle aract kurulusun satig
islemini kendi adina ihragci hesabina gergeklestirmesinin saglanmasi, hicbir yarari
olmayan gereksiz bir uygulama olacaktir. Nitekim, Amerikan Hukuku’nda da, en iyi
gayret araciliginda araci kurulusun ihragc1 nam ve hesabina hareket ettigi ve sermaye
piyasas1 araglan iizerinde hak sahibi haline gelmeksizin bu aracglan yatirimcilara
teslim ettigi kabul edilmektedir’®. Tiirk Hukuku’nda SPKn. md. 30/II hiikkmiinde yer
alan ve araci kuruluglarin aracilik faaliyetlerini kendi adlarina ve hesaplarina, kendi
adlarina baskas1 hesabina ya da baskasi adina ve hesabina yiiriitebileceklerini 6ngoren
ayirim ise, fikrimizce son derece yerinde olarak Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi
Taslagi’nin s6z konusu hitkmii karsilayan 39. maddesinin (b) bendi ile halka arza
aracilik faaliyeti bakimindan kaldirlmis ve alim satima aracilik faaliyetine
Ozgiilenmistir. Zira, deginilen aymm halka arza aracilik faaliyetinin degil, alim
satima aracilik faaliyetinin biinyesi ve niteligine uygun bulunmaktadir. Bu itibarla, en
iyl gayret aracilifi sozlesmesinin hukuki niteligini tespit ederken aract kurulusun
kimin adina ve hesabina hareket ettigini ¢ikis noktasi olarak almak saglikli bir

yaklagim olmayacaktir.

Bu takdirde ise, aract kurulusun ihragcci nam ve hesabina gergeklestirdigi
aracilik isleminin temelinde bulunan yiiklenimsiz aracilik sozlesmesinin, sonug
taahhiidii icermeyen bir is gorme ediminin s6z konusu olmasi nedeniyle, dgretide
ittifakla benimsendigi sekilde vekalet akdi niteliginde kabul edilip edilemeyecegi
sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Hemen belirtelim ki, kanimizca en iyi gayret araciligi

sozlesmesinin klasik bir vekalet akdi olarak kabul edilebilmesi miimkiin degildir.
2. Kigsisel Goriisiimiiz

En iyi gayret araciligi sozlesmesinde araci kurulusun yegine edimi satig
stirecine aracilik etmek degildir. Araci kurulusun, tim diger halka arza aracilik
sozlesmelerinde de oldugu gibi, en iyi gayret araciligi sozlesmesinde de ihra¢ veya
halka arz siirecinin organize edilmesine yonelik olarak damismanlik hizmeti verme
yiikiimliiligii bulunmaktadir. Bu yiikiimliiligiin kapsami icerisinde; uygun finansal

enstriimanin bulunmasi, satis isleminin zamanlamasi konusunda danigmanlik hizmeti

7% Bartlett, Vol: 1-3 Cumulative Supplement, s. 119.
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verilmesi, satis fiyati ve miktarimin belirlenmesi ile izahnamenin hazirlanmasi
siireclerine aktif bir bi¢cimde istirak edilmesi, satig Oncesi kurumsal yatirimcilarla
temas edilerek talep toplanmasi (“book-building”) ve ihracci ortakligin finansal
tablolarinin ve esas sozlesmesinin mevzuatin Ongordiigii kriterlere uygun hale

getirilmesine yardimci olunmast sayilabilir.

Araci kuruluslar, satis fiyatinin belirlenmesi ve izahnamenin hazirlanmasi
stireclerinde aktif olarak katilmakta ve bu katilimlan cercevesinde yatirimcinin
korunmas1 bakimindan énemli bir rol oynamaktadirlar. Seri: V No: 46 sayili Teblig’in
40. maddesinin (e) bendinde, arac1 kuruluslara, halka arz fiyatinin sermaye piyasasi
aracinin gercek degerini en dogru sekilde gostermesi yoniinde azami 6zeni gosterme
yiikiimliiliigii getirilmesinin nedeni de yatirimcinin korunmasi yoniindeki bu temel
amactir. Zira, sermaye piyasasi araclarinin gergek degerinin iizerinde bir bedelle
halka satilmasinin Oniine gecilmesi, Ozellikle kiiciik yatirnmcilarin korunmasi ve
piyasalarda giivenin saglanmas1 bakimindan son derece Onemlidir. Ayrica, araci
kuruluslarin izahnamenin hazirlanmasina iligkin siirecte de aktif, etkin ve yonlendirici
bir rol iistlendiklerini yukarida belirtmistik706. Soyle ki, araci kuruluslar, Seri: V No:
46 sayili Teblig’in 40. maddesinin (d) bendi uyarinca, ihragci ve/veya satig1 yapan
hissedar hakkinda detayli bir inceleme (“due diligence”) yapma konusunda en iyi
gayreti gosterme yiikiimii altinda bulunmaktadirlar. SPKn. md. 7/II hiikkmii ile araci
kuruluslarin izahname igeriginden sorumlu kilinmalari; bu kuruluslarin s6z konusu
belgenin hazirlanmasi siirecine aktif bir bicimde katilmalarinin saglanmasi ve bu
sayede, izahnamede ihracci tarafindan kasden veya ihmal nedeniyle gercege aykir
veya yaniltict bilgilere yer verilmesinin Onlenmesi diisiincesine dayanmaktadir.

Bu yaklasimin yatinmcilarin korunmasini hedefledigi agiktir.

Iste en iyi gayret aracihi@ sozlesmesinin klasik bir vekalet akdi olarak
nitelendirilmesinin oniindeki ilk engel de burada karsimiza ¢ikmaktadir. Kanimizca,
arac1 kuruluslarin halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin satis fiyatlarinin
tespiti ve izahnamenin hazirlanmasi siire¢lerine katilimlarinin yatirimeilart koruma
amacina dayanmasi; bu kuruluglarimin klasik birer vekil olarak algilanmasina ve
deginilen konularda BK md. 389/I hiikmii uyarmca ihragcinin talimati ile bagh kabul

edilmelerine engel olusturmaktadir. Ornegin, ihragcinin bazi bilgilere izahnamede yer

706 Ayrintil bilgi i¢in bkz. yuk. I. Boliim, II, G, 2, c.
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verilmemesine veya bu bilgilerin gercege aykirt sekilde ya da yaniltict bir bigimde
aksettirilmesine iligkin talimati ile aracit kurulusun baglh bulundugunu kabul etmek
miimkiin olamaz. Ya da, bir arac1 kurulusun, ihragcinin talimatlar ile bagli oldugu ve
bu nedenle de sermaye piyasasi araglarimi gercek degerinin cok iizerinde bir bedelle
halka arz etmeye zorunlu bulundugu sdylenemez. Zira, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in
md. 40 (e) hilkkmii dikkate alindiginda; araci kurulusun boyle bir durumda aracilik
yapmaktan kacinma hakkina sahip oldugu sonucuna ulasmak gerekir. Siiphesiz ki,
fiyatin tespiti bakimindan son s6z ihragciya ait bulunmaktadir; ancak bu durum araci
kurulusun sermaye piyasasi araclarinin gercek degerinin iizerinde bir bedelle halka
arz edilmeleri yoniindeki bir talimata uymak durumunda bulundugu anlamina gelmez.
Oysa ki, vekalet akdinde vekil, BK md. 389/ uyarinca miivekkilin sarih olan

talimatina muhalefet etme hakkina sahip degildir.

Ayrica, vekaletten azil ve istifanin her zaman miimkiin bulunduguna dair
BK md. 396/1 hiikmiiniin de en iyi gayret araciligl sozlesmelerine uygulanabilmesi
fikrimizce miimkiin degildir. Soyle ki; sz konusu hiikiimde taraflara taninan azil ve
istifa imkani, teknik acidan bakildiginda sozlesmeyi tek tarafli olarak ortadan
kaldirma hakki niteligindedir707. Bu hakkin kullanilabilmesi i¢in hakli bir nedene
dayanilmas1 ya da herhangi bir neden gosterilmesi gerekmemekte708; bu hiikiim
cercevesinde gerceklestirilen fesih ise ileriye etkili (“ex nunc”) olarak sonug

do gurrnaktadlr709.

Kural olarak, BK md. 396/1 hiikmiinde ©Ongoriilen imkandan
yararlanilarak sozlesmenin sona erdirilmesi halinde, sdzlesmeyi sona erdiren taraf
bakimindan tazminat yiikiimliiliigti dogmaz. Tazminat, ancak sdzlesmenin uygun
olmayan zamanda sona erdirilmesi halinde s6z konusu olmakta ve diger tarafin “azil
ya da istifanin uygun zamanda yapilmis olmasi halinde i¢inde bulunacagi durum ile,
bu islemin uygun olmayan bir zamanda yapilmis olmasi nedeniyle i¢inde bulundugu

710

durum arasindaki farktan” ibaret bulunmaktadir (f. II)"". Bu itibarla, hiikiimde

"7 Franz Werro, Commantaire Romand, Code des Obligations I, Basel 2003, s. 2078.

708 Werro, Commantaire Romand, s. 2079.

" Haluk Tandogan, Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri C. II, 4. Tipkibasim, Istanbul 1989,
s. 631. Werro, Commantaire Romand, s. 2079; Michel Monod, La Résolution des Contrats
Synallagmatiques Parfaits, These de licence et de doctorat présentée a la Faculté de droit de
I’Université de Lausanne, 1987, s. 87; Claude Ramoni, Demeure du débiteur et contrats de droit
suisse, These de licence et de doctorat présentée a la Faculté de droit de I'Université de Lausanne,
2002, s. 266.

1o Tandogan, C. I, s. 640; Cevdet Yavuz, Tiirk Bor¢clar Hukuku, Ozel Hiikiimler, 6. Bask, Istanbul
2002, s. 607; Franz Werro, Le Mandat et Ses Effets, Fribourg 1993, s. 106. Fesih uygun zamanda
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711

Ongoriilen tazminatin menfi tazminat niteligi tasidigi ifade edilmekte’ ™ ve bu

diizenleme, miispet zararin istenememesinin herhangi bir hakli gerekceye

dayanmadigi ileri siiriilerek elestirilmektedir712

. Her ne kadar modern doktrinde, 6zel
bir giiven iligkisinin s6z konusu olmadig1 vekalet iliskileri ile vekilin bir ivaz
karsihiginda isgdrmeyi yiikiimlendigi hallerde BK md. 396/ hiikmiiniin
uygulanmamasi gerektigi yoniinde goriisler mevcut ise de’'’; hem Federal Mahkeme
hem de Yargitay, anilan hitkmiin emredici nitelikte oldugu ve herhangi bir ayirim
yapilmaksizin tiim vekalet sozlesmeleri bakimindan uygulama alam bulacag
goriigiinii tagimakta ve taraflarin azil ve istifa haklarim1 sinirlamaya yonelik olarak

kaleme aldiklar akdi diizenlemeleri gegersiz olarak kabul etmektedirler’'*.

Fikrimizce, vekaletten azil ve istifanin her zaman miimkiin bulunduguna dair
BK md. 396/1 hiikkmiiniin en iyi gayret araciliglr sozlesmelerinde uygulama alam
bulmasi taraflar arasindaki menfaatler dengesine aykirt olacaktir. Gergekten, araci
kurulus sézlesmenin imzalanmasi ile birlikte ihra¢ ya da halka arz siirecini organize
etme yoniindeki calismalarimi ve kurumsal yatirimcilardan talep toplama siirecini
baslatmaktadir. S6zlesmenin ihragci tarafindan her an sona erdirilebilmesine imkan
taninmasi halinde; araci kurulusun, organize ettigi halka arz ya da ihrag siirecinin ve
topladig1 talebin semeresini elde edemeden, yani satis siirecine gecemeden
azledilmesi soz konusu olabilecektir. Araci kurulusun herhangi bir anda istifa hakkim
kullanabilmesi halinde ise; halka arz siirecinin sekteye ugramasi, halka arz

zamanlamasinin zorunlu olarak degismesi ve ihragcinin piyasalardaki sartlarin

yapilmig olmasa dahi so6zlesmeyi ortadan kaldirmakta, ancak tazminat yiikiimliliigli dogurmaktadir
(Franz Werro, La distinction entre le pouvoir et le droit de résilier: la clé¢ de I’interprétation de I’art
404 CO, Droit de la Construction, 1991/3, s. 56). Buna karsilik, feshin hakli bir nedene dayanmasi
halinde sozlesmeyi ortadan kaldiran taraf bakimindan tazminat yiikiimliliigi dogmaz (Werro,
Comantaire Romand, s. 2082).

m Tandogan, C. II, s. 640; Francois Chaudet, Droit Suisse des Affaires, Bale 2000, s. 382.

712 philippe Abravanel, L’empreuer de Chine et le grain de tabac réflexion sur Iarticle 404 CO, JdT
135e année No: 15, 1987/1, s. 469-470.

BBy gortigler icin bkz. Werro, Commantaire Romand, s. 2079; Tandogan, C. II, s. 627-631; Tiirker
Yal¢induran, Vekalet Sozlesmesinde Ucret, Ankara 2004, s. 40-43.

"4 Werro, Commantaire Romand, s. 2081; Chaudet, s. 381; Yalanduran, s. 37-38. Werro ise,
Amerikan ve Ingiliz hukuklarinda akdi diizenleme ile azil ve istifa hakkinin bertaraf edilebildigini,
aym sonuca Isvigre hukukunda da ulasilabilmesi gerektigini belirtmekte ve taraflarin azil ve istifa
hakkini belirli bir siire i¢cin kullanmayacaklarini ya da belirlenen siireden 6nce kullanmalar1 halinde
cezai sart odeyeceklerini 6ngoren akdi diizenlemelerin gecerli olarak kabul edilmesi gerektigi goriigiinii
savunmaktadir (La distinction entre le pouvoir et le droit de résilier, s. 59-61). Oguzman/OZ de, temsil
yetkisinin sinirlanma ve kaldirilmasina iliskin BK md. 34/II hitkmiine yonelik degerlendirmelerinde
ayni goriigii savunmaktadirlar (s. 183).
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degismesi nedeniyle ciddi sekilde zarara ugramasi ihtimalleri giindeme
gelebilmektedir. Kanimizca, BK md. 396/1 hiikmiiniin taraflara vekalet akdini her
zaman tek tarafli olarak sona erdirebilme hakki taniyan diizenlemesi; halka arz gibi
hassas, yiiksek rakamlarin s6z konusu oldugu ve zamanlamanin hayati 6nem tagidig

bir finans isleminin niteligine uygun diismemektedir’"”.

Bu da, en iyi gayret
araciligimin klasik anlamda bir vekalet akdi olarak kabul edilmesinin 6niindeki ikinci

engeli olusturmaktadir.

Su halde, en iyi gayret araciligi sozlesmesinin klasik bir vekalet akdi olarak
kabul edilmesi miimkiin olmadigina gore, bu sozlesmenin hukuki niteliginin ne
oldugu sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Kanimizca, bu sézlesme sui generis bir is gorme
sOzlesmesi niteligindedir. Diger akitler hakkindaki kanuni hiikiimlere tabi olmayan
islerde vekalet hiikiimlerinin cari olacagini 6ngéren BK md. 386/II hitkmii karsisinda
sui generis i gorme sozlesmelerinin s6z konusu olup olamayacagi tartisma konusu
olmustur. Ancak bugiin i¢in hakim goriis, bu tiir sdzlesmelerin mevcut olabilecegi
yoniindedir’'®. Federal Mahkeme’nin yerlesik i¢tihadinin da bu dogrultuda oldugu
belirtilmelidir’"’. Nitelikleri gere8i vekaletten azil ve istifanin her zaman miimkiin
bulunduguna dair BK md. 396/1 hiikkmiiniin uygulanamadigi is gorme sozlesmeleri sui
generis olarak kabul edildiklerine gbre718; en iyi gayret araciligl sdzlesmesinin de sui
generis bir is gorme sozlesmesi niteliginde kabul edilmesi gerektigi kanisindayiz. Sui
generis sozlesmelere BK’nun genel hiikiimleri dogrudan dogruya, 6zel hiikiimleri ise
ancak benzerlik bulundugu 6l¢iide kiyasen uygulanabilecegine gére”g; vekalet akdine

iligkin hiikiimlerin, en iyi gayret araciligl s6zlesmelerine, dogrudan dogruya degil,

"5 Nitekim, vekaletten azil ve istifanin her zaman miimkiin oldugu kural Ingiliz Hukuku’nda da
gecerli olmasma ragmen, en iyi gayret aracilifi sozlesmelerinde bu kuralin uygulama alani
bulamayacagi kabul edilmektedir (Fletcher, s. 518).

716 peter Gauch, Le Contrat d’entreprise, Zurich, 1999, s. 6; Chaudet, s. 377; Hiiseyin Hatemi/Rona
Serozan/Abdiilkadir Arpaci, Bor¢lar Hukuku Ozel Béliim, Istanbul 1992, s. 352; Tandogan, C. II,
s. 360; Alper Giimiis, Tiirk- 1svigre Borglar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul 2001, s. 17- 19
(Bu goriisii savunan diger yazarlar igin bkz. Giimiis, s. 17 dpn. 40). Hatemi, kanimizca son derece
isabetli olarak; BK md. 386/II hiikkmiiniin is gérme sozlesmeleri i¢in “numerus clausus” ilkesi getiren
bir diizenleme olarak degil, isimsiz bir is géorme s6zlesmesinden dogan ihtilafin hangi sozlesme tiiriine
ait kurallar ile ¢oziilecegi tespit edilemedigi takdirde vekalete iliskin kurallardan yararlanilacagini
ongoren bir diizenleme olarak algilanmasi gerektigini ifade etmektedir (Hatemi/Serozan/Arpaci,
s. 352).

"I Gauch, s. 6. Bkz. JdT 1986 I 253; JdT 1989 I 352.
"8 Giimiis, s. 18; Yal¢induran, s. 44.
9 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 15.
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BK md. 386/1II hitkkmii ¢cercevesinde ve ancak niteligine uygun diistiikleri dlciide, yani

kiyasen uygulanmalari sdz konusu olabilecektir>.

Bu asamada, Yasaman’in ticaret isleri tellalhigina iliskin hiikiimlerin
tamamlayic1 olarak uygulanmasinin miimkiin olabilecegi yoniindeki goriisiine de
deginilmelidir. Kanimizca, tellalin yiiriittiigi aracilik faaliyeti ticari sozlesmelerin
akdedilmesi icin taraflan biraraya getirmekten ibaret oldugundan (TTK md. 100/1),
niteligi itibariyle araci kurulug tarafindan yiiriitillen aracilik faaliyetinden oldukca
farklidir. Zira, en iyi gayret araciligim yiiriiten aract kurulus dogrudan temsil
hiikiimleri dogrultusunda ihragct nam ve hesabina hareket etmekte ve satig
asamasinda, yatinnmcilarla ihragci adina sozlesmeler akdetmektedir. Dolayisiyla, en
iyl gayret araciliginda araci kurulus bir tellal gibi hareket etmemekte, ihraccinin
temsilcisi konumunda bulunmaktadir. Bu itibarla, ticaret isleri tellalligina iliskin

hiikiimlerin bu tiir s6zlesmelere uygulanabilmeleri kanimizca miimkiin degildir.

Bu asamada, yetkilendirme sozlesmelerinin hukuki niteliginin de incelenmesi
faydali olacaktir. Yetkilendirme sozlesmesi mevzuatimizda diizenlenmis degildir;
uygulamadaki ihtiyaclardan dogmusturm. Bu sozlesme, halka arza aracilik
sozlesmesi imzalanmadan 6nceki donemde akdedilmekte ve araci kurulusa, halka arz
slirecinin organize edilmesi ve sermaye piyasas1 araglarinin kayda alinmasi i¢in resmi
organlar oniinde ihragc1 adina girisimlerde bulunmak iizere temsil yetkisi saglamakta,
bunun yanisira aract kurulusun rakiplerini konudan wuzak tutmasmna da

yaramaktadlr722

. Ortaklik, bu siire¢ boyunca araci kurulusu tek basina yetkili kilmakta
ve yetki verdigi konularda araci kurulusun yazili onayr bulunmadig: siirece baska

hicbir kisi ya da kurulusu yetkilendirmeyecegini taahhiit etmektedir’>. Bir diger

0 En iyi gayret araciigi sozlesmelerinin sui generis is gorme sozlesmeleri olarak kabul edilmesi
gerektigi yoniindeki goriistimiiz, aract kurulusun iicret hakkinin dogumunun belirli bir miktar satig
yapilmasi sartina baglanildigi ya da halka arzin gerceklestirilebilmesi i¢in asgari bir satig oraninin
ongoriildigii (“all or none” ya da “minimum specified amount offers”) halka arza aracilik sozlesmeleri
bakimindan da aynen gecerlidir. Gergekten, vekalet akdinde ticret hakkinin dogumunun belirli bir
basarinin elde edilmesi sartina baglanmasi miimkiin bulunduguna gore (Yal¢induran, s. 114 dpn. 82),
deginilen tiirlerdeki yiiklenimsiz aracilik s6zlesmelerinin de vekalet hiikiimlerinin kiyasen uygulandig:
sui generis is gorme sozlesmeleri olarak kabul edilmelerine herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bu
itibarla, anilan en iyi gayret aracilifi tiirlerinde bir sonug¢ taahhiidiinde bulunulmas: degil, iicret
hakkinin dogumunun basari sartina baglanilmasi s6z konusudur.

! Tanér, Halka Arz, s. 265.
22 Tanor, Halka Arz, s. 265.

2 inceoglu, s. 94.
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ifadeyle, bu sozlesme ile, halka arza aracilik sozlesmesi imzalanana kadar gececek
stire¢ igerisinde aracit kurulusun yetkisi resmilestirilmekte ve bu sayede, araci
kurulusun; ihragciya halka arz siireci ile ilgili olarak yapacagl danismanlik
faaliyetine, konsorsiyum olusturma girisimlerine, pazarlama faaliyetine yonelik
temaslarina ve siirecin organize edilmesine yonelik diger caligmalarina hukuki bir

zemin yaratilmis olmaktadir’**

. Uygulamada bu sézlesmelerin genellikle siireli olarak
yapildig1 goriilmekte, bu siire ise ¢cogunlukla 6 ay ya da 1 yil olarak belirlenmektedir.
Bu sozlesmelere konulan hiikiimlerle, sozlesmenin hakli bir neden bulunmaksizin
feshedilmesi durumunda ihragci ortakligin feshi izleyen belirli bir siire boyunca baska

bir kisi veya kurulusu ayni konularda yetkilendiremeyecegi hitkkme baglanmaktad1r725.

Yetkilendirme sozlesmelerinin temsil yetkisi iceren bir vekalet akdi niteligi
tasidig1 6@retide hakh olarak ifade edilmektedir’®®. Zira bu sozlesmeler, halka arza
aracilik sozlegmesi imzalanmadan onceki donemde araci kurulusun resmi organlar
Oniinde ihragciyr vekil sifatiyla temsil edebilmesine ve pazarlama faaliyetinde
bulunabilmesine imké&n tanimak iizere akdedilmektedirler. Bu nedenle, tipik bir
vekalet akdi niteligi tasidiklar1 rahatlikla sOylenebilir. Buna karsilik, yetkilendirme
sozlesmelerinin, taraflara halka arza aracilik sozlesmesini akdetme yiikiimliiligi
getiren BK md. 22 anlaminda birer 6n soézlesme olarak kabul edilebilmeleri miimkiin
degildir. Ciinkii, halka arza aracilik sozlesmesinin akdedilecegi siirece kadar
piyasalarda olusabilecek degisiklikler; sermaye piyasast araclarinin satigi igin
Ongoriilen fiyat araliginin, aracilik modelinin, halka arz zamanlamasinin, araci
kurulusga tahsil edilecek komisyon oraninin degismesi sonucunu dogurabilir ve hatta
halka arzin iptal edilmesine dahi yol acabilir. Bu nedenle, yetkilendirme
sozlesmesinin akdedildigi anda, taraflarin, halka arza aracilik sozlesmesinin her
haliikarda akdedilmesine, yani kendilerini baglamaya yonelik bir iradeleri

bulunmamaktadir’?’

. Bu itibarla, yetkilendirme sozlesmelerine; aract kurulusun asil
akdin imzalanmasina degin vekil sifatiyla belirli islemleri yapmak konusunda

yetkilendirilmesinin 6tesinde bir anlam yiiklenmemesi gerekir.

24 Tanor, Halka Arz, s. 265- 266.
725 Tanor, Halka Arz, s. 267.
2% inceoglu, s. 94.

7 Kural bu yonde olmakla birlikte, taraflarin yetkilendirme sozlesmesini bir 6n sozlesme niteligi
tagtyacak bicimde kaleme almalarina da herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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Dolayisiyla, vekaletten azil ve istifanin her zaman miimkiin bulunduguna dair
BK md. 396/1 hitkkmii kural olarak yetkilendirme sdzlesmeleri bakimindan uygulama
alan1 bulabilecektir. Ancak, yetkilendirme sozlesmelerinde, azil ve istifa hakkini
sinirlandirarak hakli bir nedenin bulunmasina baglayan ya da s6zlesmenin hakli bir
neden bulunmaksizin feshedilmesi halinde, ihragct ortakligin feshi izleyen belirli bir
miiddet boyunca baska bir kisi veya kurulusu aym konuda yetkilendiremeyecegini
ongoren hiikiimlere de yer verilebilmektedir. Uygulamada, s6zlesmenin hakli bir
nedene dayanilmaksizin feshedilmesi halinde araci kurulusun halka arz gerceklesmis
olsa idi elde edecegi ticretin tamamina hak kazanacagini ongoren hiikiimlere de
rastlanilmaktadir. Yetkilendirme sozlesmesinin feshedilmesi ya da halka arza aracilik
sozlesmesinin herhangi bir nedenle imzalanamamasi halinde, araci1 kurulus,
sozlesmede kararlagtirllmis olmasa dahi, o ana kadar gerceklestirdigi islerin
karsiliginda makul bir iicret 6denmesini ve yaptigi masraflarin karsilanmasini talep

etme hakkina sahip olacaktir (TTK md. 22).

B. Yiiklenimli Aracihik Sozlesmeleri

1. Bakiyeyi Yiiklenim Sozlesmeleri

a. Doktrinde fleri Siiriilen Goriisler

Bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik sozlesmelerinde, araci kurulusun; sermaye
piyasas1 aracglarinin halka satisina aracilik etmenin yanisira, satilamayan sermaye
piyasasi araclarin1 satin alma yoniinde de taahhiitte bulundugunu belirtmistik. Bu
itibarla, anilan tiirdeki s6zlesmelerde; arac1 kurulus oncelikle aynen en iyi gayret tiirii
aracilik islemlerinde oldugu sekilde halka arz siirecini organize edilmesinde
danigmanlik hizmeti vermekte ve sermaye piyasasi araclarinin halka satisina aracilik
etmekte, satig siiresinin sonunda ise satilamayan sermaye piyasasi araglarim kendisi
satin almaktadir. Araci kurulusun satilamayan sermaye piyasast araglarni satin
alacagl yoniinde taahhiitte bulunmasi, burada bir iigiincii kisinin fiilini taahhiit
durumunun mevcut olup olmadigi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Anglosakson

doktrininin bu soruya yonelik yaniti; aract kurulusun bu yiikiimliiliigiiniin bir garanti
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edimi niteliginde 01mad1g1728, sarta bagli bir satin alma taahhiidiiniin s6z konusu

oldugu yénﬁndedirng,

Tiirk 6gretisinde yapilan degerlendirmelerin temelinde de araci kurulusun
satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin alma yoniindeki taahhiidii yatmaktadir.
Zira, s6z konusu sozlesmeyi en iyi gayret araciligl sozlesmesinden ayiran temel
farklilik bu noktada ortaya cikmaktadir. Ogretide bugiin icin hakim konumda bulunan
goriisii ileri siiren yazar olan Manavgat; satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin
alma taahhiidii ile araci1 kurulusun vekalet sozlesmesinin kendisine yiiklemedigi bir
rizikoyu akdi bir taahhiit ile iistlendigini, bu nedenle s6z konusu taahhiidii vekalet
akdi icinde yer alan bir yan teminat yiikiimliiliigii olarak degerlendirmek gerektigini;
dolayisiyla da bu taahhiide asil akde iliskin kurallarin uygulanacagini, ancak satim
akdine iligkin hiikiimlerin de tamamlayic1i olarak uygulanmasinin miimkiin
olabilecegini savunmustur’>’. Satin alma taahhiidiinii vekalet akdi icerisinde yer alan
bir yan teminat yiikiimii olarak kabul eden bu goriise Yasaman, Berzek, Taskin ve

731

Sonmez’in de katildiklari goriilmektedir”'. Buna karsilik Unal, araci kurulusun

satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin alma yoniindeki taahhiidiiniin iiciincii

kisinin fiilini taahhiidiin 6zel bir cesidi oldugu goriisiindedir’ .

Inceoglu ise, sermaye piyasasi araglarmin satilamayan kisminin satig siiresi
sonunda araci kurulus tarafindan satin alinmasi borcunu asil s6zlesme olan vekalet

sOzlesmesi icinde yer alan bir teminat yiikiimii olarak kabul etmenin miimkiin

28 Detlev F. Vagts, Basic Corporation Law, 2nd Ed., New York 1979, s. 177.
2 Fletcher, s. 508; Morse, s. 170.

730 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 86.

31 Yasaman, s. 115; Berzek, s. 57; Taskin, s. 86; Sonmez, s. 67.

732 ﬁnal, Araci Kurumlar, s. 274-275. Arr’nin goriisii de, burada araci kurulus tarafindan verilen bir
garantinin s6z konusu oldugu yoniindedir (s. 95-96). SPKn. md. 7/III hiikmiinde yer alan ve Kurul’a
hisse senetlerinin halka arzinda satilamayan hisse senetlerinin satin alinacagi yoniinde kurucular, pay
sahipleri ya da araci kuruluslar tarafindan taahhiitte bulunulmasini talep etme yetkisi taniyan
diizenleme uyarinca verilen taahhiitlerin tiimii bakimindan aynmi goriis i¢in bkz. Aytag¢, Sermaye
Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 169. Somer’e gore ise, SPKn. md. 7/III hiikkmii uyarinca
taahhiitte bulunanin yiikiimlendigi, iiciincii kisinin fiili degil kendi edimidir. Dolayisiyla, burada
geciktirici sarta bagl bir edim (taahhiit) soz konusudur (s. 81- 83). Yazar, burada satilamayan paylari
satin alma yoniinde verilen taahhiidin BK md. 110 anlaminda bir ticiincii kisinin fiilini taahhiit
olamayacagini; zira bu tarz bir taahhiidiin hukuki sonucunun miispet zararin tazmini oldugunu, oysa
tartisilan ihtimalde taahhiitte bulunanlarin paylari bizatihi satin almalarimin s6z konusu oldugunu
vurgulamaktadir (s. 82). Yazar, ayrica bu ihtimalde yoneltme amach bir garanti sdzlesmesinden
bahsedilmesinin de miimkiin bulunmadigini; zira, taahhiitte bulunanlarin ortakligi halka arza yoneltme
gibi bir amaglar1 olmadigin1 hakli olarak belirtmektedir (s. 82).
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olmadigini, zira bu borcun asli bir bor¢ olmadiginin ve yan edim niteligi tasidiginin
sOylenemeyecegini, buradaki taahhiidiin bagimsiz bir bor¢ olusturdugunu ve bakiyeyi
yiiklenim tiirii aracilik sdzlesmelerinin karakteristik edimi oldugunu belirterek; satin
alma taahhiidiinii vekalet akdi icerisinde yer alan bir yan teminat yiikiimii olarak

nitelendiren hakim goriisii elestirmektedir733

. Yazar, bakiyeyi yiiklenim islemlerinde,
alim satim ve vekalet sozlesmelerine ait unsurlart kanunun 6ngérmedigi bir bigcimde
biraraya getiren karma bir sozlesmenin s6z konusu oldugunu; ancak satilamayan
sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasina iligkin taahhiidiin halka arzin
tamamlanmasi, yani ihraccimin bir iginin goriilmesi amacina yonelik oldugu
diisiiniildiigiinde, bu sozlesmeye sogurma teorisi uyarinca vekalet sdzlesmesine
iligkin hiikiimlerin uygulanmasinin menfaatler dengesine daha uygun olacagim

belirtmektedir’>*.

b. Kisisel Goriisiimiiz

Biz, degerlendirmemize, aract kurulusun satilamayan sermaye piyasasi
araglarini satin alma yiikiimliiliglinii tigiincii kisinin fiilini taahhiit olarak algilayan
azinlik goriisiinii irdeleyerek baglamayr uygun buluyoruz. Bilindigi iizere, garanti
sozlesmelerinin iki tiirii bulundugu kabul edilmektedir. Bunlardan ilki teminati
amaclayan garanti sozlesmesi (“kefalet benzeri garanti sozlesmesi”), ikinci ise

735 .
. Teminat1

yoneltme amacl garanti sozlesmesidir (“saf garanti sozlesmesi”)
amagclayan garanti sozlesmesi, garanti verenin; teminat saglamak amaciyla, temel
iliskideki alacakliya karsi, temel iliskideki bor¢tan bagimsiz olarak, bor¢lunun edimi
icin sorumlu olmayi yiikiimlendigi sozlesme olarak tamimlanmaktadir’°. Halka arz
islemlerinde yatinmcilarin sermaye piyasasi araclarini satin alma yoOniinde bir
yiikkiimliiligiinden bahsedebilmek miimkiin olmadigina gore, satilamayan sermaye

piyasas1 araglarini satin alma taahhiidiiniin teminat amaclh garanti sdzlesmesi olarak

733 inceoglu, s. 83-84. Yazar, araci kurulusun satin alma yoniindeki taahhiidii bulunmasaydi, bu
sozlesmenin bakiyeyi yiiklenim olarak degil en iyi gayret aracilik sozlesmesi olarak nitelendirilmesi
gerekecegini; sozlesmede yer alan bir borcun sdzlesmenin nitelendirilmesinde etkili olmasinin, bu
borcun bir yan edim niteliginde olmayip asli edim niteligi tasidigin1 gosterdigini hakli olarak ifade
etmektedir (s. 84).

** inceoglu, s. 85-87.

73 Tandogan, C. II, s. 804 vd. Kefalet benzeri garanti s6zlesmeleri ile kefalet sozlesmesi arasindaki
farklar hakkinda ayrintili degerlendirme igin bkz. Hiiseyin Murat Develioglu, Les garanties
indépendantes examinées a la lumiere des regles relatives au cautionnement, Berne 2006, s. 257 vd.

3% Tandogan, C. II, s. 804.
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kabul edilebilmesi olasiligt da bulunmamaktadir. YoOneltme amagh garanti
sozlesmelerinde ise, garanti alani d¢lincii kisilerle yeni hukuki iligkiler kurmaya,
mevcut hukuki iligkileri degistirmeye veya ortadan kaldirmaya sevk etmek icin
iictinci kisilerin davramisina bagh rizikolarin iistlenilmesi soz konusudur’’.
Kanimizca, aract kurulusun satilamayan sermaye piyasasi araclarimi satin alma
yoniindeki taahhiidiiniin ihragc1 ya da pay sahibini halka arza yoneltme amaci
tasidigimi kabul edebilmek miimkiin degildir. Bu yonde bir taahhiidiin mevcut
olmamas1 halinde dahi, mevzuatin bakiyeyi yiiklenim yapilmasini zorunlu tuttugu
istisnai haller disinda, halka arzin en iyi gayret araciligi yontemiyle ya da araci
kurulus kullanilmaksizin dogrudan ihragci tarafindan gergeklestirilebilmesi miimkiin
bulunmaktadir. Aract kurulusun bakiyeyi yiiklenim taahhiidiinde bulunup
bulunmamasi, ihragci ortaklik ya da pay sahibinin halka arzi gerceklestirme
yoniindeki karar siirecini etkileyebilecek bir faktor degildir. Tam tersine, ihragci ya da
pay sahibinin halka arz konusunda karar almasim takiben, bu arzin gerceklestirilme
bicimine iliskin goriismeler sirasinda bakiyeyi yiiklenim modeli giindeme
gelmektedir. Su halde, s6z konusu taahhiidiin ihragciy1 halka arza yoneltme amach bir

garanti sozlesmesi olarak nitelendirilebilmesi imkén1 yoktur.

Bizce, araci kurulusun satilamayan sermaye piyasasi araclarini satin alma
yoniindeki taahhiidiinii vekalet akdi icerisinde yer alan bir yan teminat yiikiimii olarak
nitelendiren hakim gériise de katilma olanagi bulunmamaktadir. Zira, fnceoglu’nun
da belirttigi iizere, araci kurulusun bu taahhiidii asli ve bagimsiz bir bor¢ niteligi
tasimakta ve bakiyeyi yiiklenim tiirii sozlesmelerin karakteristik edimini

olusturmaktadlr738

. Gergekten, araci kurulusun bu yonde bir taahhiidii bulunmasa idi;
bakiyeyi yiiklenim sozlesmesi degil en iyi gayret aracilifi s6zlesmesi s6z konusu
olacakti. Su halde, halka arza aracilik sézlesmesinin tiiriinii belirleyen bir edimi yan
edim olarak kabul ederek asil akdin mukadderatina tabi kilmak dogru bir yaklasim
olmasa gerektir. Kaldi ki, bu goriisii savunan yazarlarca vekalet akdi asil akit olarak
kabul edildiginden; satilamayan sermaye piyasast araglarinin satmn alinmasi
yoniindeki taahhiide de oncelikle vekalet akdi hiikiimlerinin uygulanmas1 gerekecek,

satim akdine iligkin hiikiimler ise ancak tamamlayici olarak uygulama alani

bulabileceklerdir. Bir satin alma taahhiidiine, is gormeye yonelik bir sozlesmeye

3 Tandogan, C. I, s. 806.
38 inceoglu, s. 83-84.
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iliskin diizenlemelerin uygulanmasinin nasil miimkiin olabilecegi de ciddi bir soru
isareti olarak ortaya (;1kmaktad11r73 ?. Bu nedenle, araci kurulusun inceleme konumuz
olan taahhiidiinii vekalet akdi igerisindeki bir yan teminat yiikiimii olarak

degerlendiren hakim goriise katilma imkan1 bulamadigimizi belirtmek durumundayiz.

Fikrimizce, bakiyeyi yiiklenim s6zlesmelerinde; hem halka arz siirecinin
organize edilmesi ve sermaye piyasasi araclarinin satisina aracilik edilmesi yoniindeki
is gorme edimlerinin, hem de satilamayan sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi
yoniindeki taahhiidiin araci kurulusun asli edimleri olarak kabul edilmeleri gerekir.
Bu noktada, bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinin, bir is gdorme sozlesmesi ile satim
akdinden olusan bir birlesik s6zlesme olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi

sorusu akla gelmektedir740.

Birlesik akit; birden ziyade bagimsiz akdin, bu
niteliklerine bir halel gelmeksizin, taraflarin iradeleriyle, birinin varligi ve
gecerliligi digerininkine bagli olacak sekilde birbirlerine baglanmalart olarak

tanimlanmaktadir’*'.

Dolayisiyla, birlesik akitlerde, mevcudiyet ve gecerlilikleri
birbirine baglanmig birden fazla bagimsiz akit s6z konusudur. Bir diger ifadeyle,
birlesik akitlerde, birden ziyade tipik akdin her birinden birer unsur degil, birden fazla

™2 Ancak Inceoglu’nun da hakh

bagimsiz akit tipinin tamanu biraraya gelmektedir
olarak belirttigi iizere, arac1 kurulusun satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin
alma yoniindeki taahhiidiiniin sarta bagli bir alim satim sozlesmesi niteliginde

bulundugu kabul edilecek olsa dahi, burada bir is gorme sozlesmesi ile satim

7 Ornegin, bu goriis kabul edilecek olursa, BK md. 396/I uyarinca vekaletten azil ve istifa her zaman
miimkiin bulunduguna gore; araci kurulugsun heniiz satis siirecine baslamadan ya da satig siireci
icerisinde herhangi bir an sozlesmeyi ortadan kaldirmak suretiyle satilamayan sermaye piyasasi
araclarini  satin alma yoniindeki taahhiidiinden kurtulup kurtulamayacagi tartigmasi ortaya
cikabilecektir. Bu ornek karsisinda, boyle bir istifanin uygun olmayan zamanda istifa niteligi tasiyacagi
ve aract kurulug bakimindan BK md. 396/II hitkkmii uyarinca tazminat yiikiimliiligii doguracag ifade
edilebilir ise de; s6z konusu hiikiimde ongoriilen tazminat menfi tazminat niteliginde oldugundan,
ihraccinin zararini karsilamak bakimindan biiyiik olasilikla yetersiz kalacaktir. Siiphesiz ki, bu olasilig1
iligkin tartismayr genisletmek ve derinlestirmek miimkiindiir. Ancak bu Ornegi giindeme getirmek
suretiyle tarafimizca yapilmaya caligilan, yalnizca; bir satin alma taahhiidiiniin, is gormeye iligskin bir
sozlesmenin mukadderatin tabi kilinmasinin isabetli bir yaklasim olmayacagini ortaya koymaktan
ibarettir.

0 By yonde bir degerlendirme yapilabilecegi konusunda bkz. Poroy, s. 24.

s Tandogan, C. I/1, s. 75-76; Sener Akyol, Borclar Hukuku (Ozel Borg Tliskileri) I. Fasikiil, Istanbul
1984, s. 7; Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 103 vd.; Kenan Tuncomag, Bor¢lar Hukuku C. II,
Ozel Borg liskileri, 2. Basi, Istanbul 1974, s. 9; Feyzi Necmeddin Feyzioglu, Borclar Hukuku Ikinci
Kisim- Akdin Mehtelif Nevileri (Ozel Borg 1liskileri), Cilt: I, 4. Bast, Istanbul 1980, s. 62-63.
Hatemi/Serozan/Arpact, s. 41.

"2 Tandogan, C. I/1, s. 76; Akyol, L. Fasikiil, s. 7.
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sozlesmesinden olusan bir birlesik akdin bulundugu kabul edilemez’®. Zira, bu iki
sozlesmenin bagimsiz olarak varliklarini koruduklarinin ve sadece ekonomik
amaclarla biraraya getirildiklerinin kabul edilebilmesi miimkiin degildir; tam tersine,
bu iki sozlesmeye ait unsurlar tek bir sozlesmenin biinyesi icerisinde

744

erimektedirler’™. Su halde, bakiyeyi yiiklenim sdzlesmelerinin birlesik akit niteligi

tagidigini ileri siirebilmek pek miimkiin goziikmemektedir.

Bu kosullar altinda, aynen Inceoglu gibi, biz de bakiyeyi yiiklenim
sozlesmelerinin karisik muhtevali bir akit oldugu sonucuna ulasmaktaylz745. Ancak
bizim karigik muhtevali akdin bilesenlerine ve bu akde uygulanacak hiikiimlere iligkin
tespitimiz adi1 gecen yazarin tespitlerine oranla farklidir. Soyle ki; bakiyeyi yiiklenim
sozlesmelerinde, araci kurulusun Oncelikle aynen en iyi gayret tiirii aracilik
islemlerinde oldugu sekilde sermaye piyasasi araclarinin halka arz siirecini organize
etmekte ve satis islemine aracilik yapmakta oldugunu; buna ek olarak ise satig
sliresinin sonunda satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin almayi taahhiit
ettigini yukarida vurgulamistik. Su halde, en iyi gayret araciligini sui generis bir is
gorme sozlesmesi olarak kabul eden goriisiimiiz hatirlanacak olursa, buradaki karisik
muhtevali akdin ilk bilesenini de, yine sui generis nitelikte bir is gérme sozlesmesi
olarak algilama egiliminde oldugumuz kolaylikla anlagilacaktir’*°. Tkinci bilesen ise,
sermaye piyasast araclarinin tiimiiyle satilamamasi sartina bagli bir alim satim
sozlesmesidir. Dolayisiyla, bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik sozlesmelerinin, sui

generis nitelikte bir is gorme sozlesmesi ile sarta bagl bir alim satim akdinin

™ inceoglu, s. 85.
" Inceoglu, s. 85.

745 Ogretide “karma sozlesmeler” olarak da anilan “karisik muhtevali akitler” (“contrat mixtes”),
kanunun bagka baska akitlerde 6ngordiigii unsurlart kanunun 6ngérmedigi bir tarzda biraraya getiren
akitler olarak tanimlanmaktadirlar (Tandogan, C. I/1, s. 12). Kuntalp ise, karisik muhtevali akitleri;
“edimin muhteva ve yiiklenilme bicimine bagl akitlerin esasli unsurlarin kismen veya tamamen
kanunun ongormedigi bir biitiinliik icinde birlestiren tek bir akit’ olarak tanimlamaktadir (Kuntalp,
Karisik Muhtevali Akit, s. 102).

™% Bu noktada, sui generis bir sozlesme ile bir tipik akdin unsurlarinin biraraya gelerek karisik
muhtevali bir akit olusturup olusturamayacaklar1 sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Bazi yazarlar, karigik
muhtevali bir akitten bahsedebilmek icin mutlaka kanunda diizenlenmis akitlere ait unsurlarin kanunun
ongormedigi bir bicimde biraraya getirilmis olmasini aramaktadirlar (Tandogan, C. I/1, s. 69; Akyol,
I. Fasikil, s. 7, Yavuz, s. 21). Buna karsilik, bizim de katildigimiz diger bir goriise gore ise, kanunda
diizenlenmemis (“sui generis”) sozlesmelere ait unsurlarla kanunda diizenlenmis sozlesmelere ait
unsurlarin biraraya gelerek bir karisik muhtevali akit olusturmalart miimkiindiir (Kuntalp, Karigik
Muhtevali Akit, s. 64; Oktay, s. 274; Inceoglu, s. 92 dpn. 68). Aktarilan bu ikinci goriise taraftar
oldugumuzdan, sui generis bir is gorme sozlesmesini karigtk muhtevali bir akdin bileseni olarak
algilamamiz geligkili bir yaklagim olugturmamaktadir.
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unsurlarinin bilesiminden olusan karisik muhtevali bir akit niteligi tasidigi ifade

edilebilir.

Yine inceoglu’ndan farkli olarak, karistk muhtevali olan bu akde
uygulanacak hiikiimlerin sogurma teorisi ¢ercevesinde belirlenmesinin de dogru
olmayaca@i kanisindayiz. Bilindigi iizere, karisik muhtevali akitlere uygulanacak
hikkiimlerin belirlenmesi bakimindan iki temel yaklagim mevcuttur. Bu tiir
sozlesmelere sadece Borclar Kanunu’nun genel hiikiimlerinin uygulanabilecegini
kabul eden yaklasim, hakimin karar serbestisini genis Ol¢iide sinirlamasi nedeniyle
giiniimiizde terk edilmistir747. Bu sozlesmelere BK’nun 6zel hiikiimlerinin
uygulanabilecegini kabul eden ve bugiin i¢in gecerli olan yaklasim ise kendi

icerisinde ii¢ goriise ayrilmaktadir.

Bu goriislerin ilkini olusturan sogurma teorisine (“imtisas”, “theorie de
I’absorption”) gore; karisik muhtevali akde, ihtiva ettii unsurlardan hangisi daha
onemli (“baskin”) ise, o unsurun ait oldugu tipin hiikiimleri dogrudan dogruya

uygulanir’*®,

Ikinci goriis olan birlestirme teorisi (“theorie de la combinaison”); karigik
muhtevali akitlere, ihtiva ettikleri unsurlarin ait olduklar tiplerin hiikiimleri dogrudan

dogruya uygulanacagimi kabul etmektedir’*.

Konuya iligkin {iigiincii ve son goriis olan kiyasen uygulama ve yaratma
goriisiine (“theorie de I’application analogique du droit, theorie de création™) gore
ise; karisik muhtevali akit kanunen diizenlenmemis bir sézlesme oldugundan, kanuni
akit tiplerinin hiikiimleri bu akde ancak kiyasen uygulanabilirler. Karisik muhtevali
akdin temelinde yatan menfaatler dengesinin ilgili tiplerin diizenlediklerinden

tamamen farkli olmasi halinde; yargic, MK md. 1/II’ye gore yasa koyucu gibi hareket

7 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 126-127; Tandogan, C. I/1, s. 73; Akyol, 1. Fasikiil, s. 10.

¥ Esas itibariyle, bu goriis de kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir. “Saf imtisas” olarak isimlendirilen
s0z konusu goriisiin ilk sekline gore, karistk muhtevalr akit yalnizca baskin olan unsurun ait oldugu
tipin hiikiimlerine tabi olacaktir. Goriisiin “saf olmayan imtisas” olarak adlandirilan ikinci bigimine
gore ise, akit baskin olan unsurun ait oldugu tipe tabi olmakta ancak bu tabiyet inhisari nitelikte
algilanmamakta; tali tipin hiikiimleri de, asli tipin hiikiimlerinin yetersiz kalmasi halinde uygulama
alani bulabilmektedirler (Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 122-123).

49 Kuntalp, Karigik Muhteyall Akit, s. 124; Tandogan, C. I/1, s. 74; Feyzioglu, s. 61; Akyol,
I. Fasikiil, s. 10; Tuncomag, Ozel Borg Mliskileri, s. 11.
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ederek bir hiikiim Ongorecek, yani hukuk yaratacakt1r750. Takdir edilecektir ki, bu
goriisiin benimsenmesi halinde BK’nun genel hiikiimleri dogrudan dogruya o&zel
hiikiimleri ise kiyasen uygulama alani bulacagindan; karisik muhtevali akit, hiikiim ve
neticelerinin tayini agisindan sui generis akitlere nazaran bir farklilik arz

etmeyecektir75 L

Kanimizca, bakiyeyi yiiklenim tiirti aracilik sozlesmelerine uygulanacak
hiikiimlerin belirlenmesinde sogurma teorisinin uygulanmasi yerinde bir tercih
olmayacaktir. Zira, sermaye piyasasi araglarinin satigina aracilik yapma borcu ve
satilamayan araclar1 satin alma taahhiitlerinden birinin digerine oranla baskin
oldugunu kabul etmek ve akdi bu tipe ait hiikiimlere tabi kilmak tatminkar bir sonug
vermeyecektir752. Burada, her iki akde ait unsurlarin da esit derecede 6nem tasidigi
kabul edilmelidir. Bu itibarla, kanimizca, bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerine
uygulanacak hiikiimler kiyasen uygulama ve yaratma goriisiine gore belirlenmelidir.
Bu takdirde ise, sui generis bir is gorme sozlesmesinin ve sarta bagl bir satim
sozlesmesinin s6z konusu olmasi nedeniyle, bakiyeyi yiiklenim tiirii s6zlesmelere;
vekalet ve satim akdi hiikiimlerinin, bu sozlesmenin niteligine uygun diistiikleri

Olciide, yani kiyasen uygulanmalar1 gerektigi sonucuna ulagilacaktir’™.

750 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 141; Tandogan, C. I/1, s. 75; Feyzioglu, s. 61-62; Akyol,
I. Fasikiil, s. 10; Tuncomag, Ozel Borg Iliskileri, s. 11.

1 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 126. Nitekim, s6z konusu goriise yoneltilen en Onemli
elestirilerden biri de budur. Ancak “kiyasen uygulama ve yaratma goriisii”, karisik muhtevali akdin
kendisine has anlam yapisina en uygun ve en adil sonuglarin elde edilmesini saglayan goriistiir
(Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 142). Bu goriis uyarinca, bazen ilgili tiplerin hiikiimlerinin yan
yana kiyasen uygulanmalari, bazen bu tiplerden birine baglanmis hiikiimlere akdin gayesi goz Oniinde
tutularak istiinlik taninmasi; bazen de, bu tiplere baglanmis hiikiimlerin akde uygulanmasindan
kacinilarak yargicin kendisinin kanun koyucu imis gibi kural koymas: tercih edilebilmekte,
seceneklerin ¢coklugu da taraflar arasindaki menfaatler dengesine uygun bir sonuca ulagsma olanagini
artirmaktadir (Kuntalp, Karigik Muhtevali Akit, s. 142). Dikkat edilecek olursa, kiyasen uygulama ve
yaratma goriisii; ilgili tiplerin hiikiimlerinin yan yana kiyasen uygulanmalar1 ve bu tiplerden birine
baglanmis hiikiimlere akdin gayesi géz Oniinde tutularak iistiinlitk taninmasi imkénlarini, yani sogurma
ve birlestirme teorilerinin ¢oziim tarzlarim biinyesinde zaten barindirmaktadir. Bunlara ek olarak ise,
yargica, taraflar arasindaki menfaatler dengesinin bunu gerekli kilmas:t halinde, ilgili tiplerin
hiikiimlerini uygulamaktan kaginarak hukuk yaratabilme olanagi tanimaktadir. Bu itibarla, s6z konusu
goriis, somut olayin sartlar1 ve igslemde gozetilen menfaatler dengesi dogrultusunda yorum yapabilme
esnekligi sagladigindan kanimizca da tercihe sayandir.

2 Doktrinde inceoglu tarafindan benimsenen bu tarz bir yorum (s. 85-87), satin alma taahhiidiiniin is
gorme sozlesmesine ait hiikiimlere tabi kilinmasi seklinde bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Daha 6nce
de belirttigimiz iizere, bu yonde bir yaklasim tarafimizca paylasilamamaktadir. Sogurma teorisinin
uygulanmasina iligkin goriise katilmamamizin nedenlerinden bir tanesini de bu c¢ekince
olusturmaktadir.

33 Bu tespitimizi daha da acacak olursak ortaya ¢ikan tablo su olacaktir; araci kurulusun halka arz
siirecinin organize edilmesi ve satigsa aracilik edilmesi yoniindeki edimlerine vekalet, satilamayan
sermaye piyasasi araglarini satin alma yoniindeki taahhtidiine ise satim akdine iligkin hiikiimler kiyasen
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2. Tiimiinii Yiiklenim Sozlesmeleri

Tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik sozlesmelerinde, araci kurulus; halka arz
olunacak sermaye piyasasi araglarinin tamamini, satis siireci baslamadan 6nce, daha
sonra kendi adina ve hesabina halka satmak iizere ihragc1 ya da halka arzi
gerceklestiren kisi ya da kurulustan satin almayi taahhiit etmektedir. Bu tiirdeki
aracilik sozlesmelerinde, en 1iyi gayret ve bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik
sozlesmelerinden farkli olarak; araci kurulus, sermaye piyasasi araglarini satin
aldiktan sonra yatirimcilarla tiimiiyle kendi adma ve hesabina iliskiye girmekte;
ihragct ya da halka arz1 gergeklestiren pay sahibi ile yatirimcilar arasinda herhangi bir

akdi iliski s6z konusu olmamaktadir.

a. Doktrinde fleri Siiriilen Goriisler

Anglosakson doktrinindeki hakim gorii, tiimiinii yiiklenim s6zlesmelerinin
alim satim akdi niteliginde oldugu yoniindedir™*. isvicre doktrininde ise, aym yonde
goriis bildiren yazarlar oldugu gibi755; burada karigitk muhtevali bir akdin
bulundugunu savunan goriislere de rastlanilmaktadir. Isvigre doktrini, ozellikle
bor¢lanma senedi ihraglart bakimindan; bir satim akdinin mi, karz akdinin mi, yoksa

satim ve vekalet sdzlesmelerinin unsurlarini biraraya getiren karma bir s6zlesmenin

uygulanacaktir. Ticari satima iliskin TTK md. 25 hiikmiiniin de, satilamayan sermaye piyasasi
araclarini satin alinmasi yoniindeki taahhiide uygulanabileceginde tereddiit etmemek gerekir. Bu
noktada, bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinin karigitk muhtevali akitler icerisinde hangi gruba dahil
bulunduklart da belirlenmelidir. Karisik muhtevali akitler, 6gretide farkli siniflandirmalara tabi
tutulabilmektedirler. Kuntalp tarafindan Onerilen, bizim de benimsedigimiz aymrim ise karisik
muhtevali akitleri iki gruba ayirmaktadir; “taraflardan birine birden ¢ok tipik akit asli edim borcu
yiikleyen karisik muhtevalr akitler” ve “iki tipik edim borcunun karsilikli olarak yiiklenildigi akitler”
(Karistk Muhtevali Akit, s. 151). Kanimizca, bakiyeyi yiiklenim sozlesmeleri ikinci grup icerisinde
algilanmaya daha miisaittir. Zira, araci kurulus is gorme edimini (is gorme sozlesmesinin karakteristik
edimi), ihracci ise sermaye piyasast araclarinin miilkiyetini devretmeyi (satim sozlesmesinin
karakteristik edimi) karsilikli olarak yiiklenmektedirler. Thraccinin aracilik faaliyeti icin iicret ddeme
yiikiimii ile aract kurulugun sermaye piyasast araglarinin bedelini 6deme borcu, konular1 bakimindan
para borcu niteliginde olduklarindan herhangi bir tipe ait bir karakteristik edim niteligi
tasitmamaktadirlar. Bu nedenle de, bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinde, “taraflarin karsilikli olarak iki
tipik akdin karakteristik edimini yiikiimlendigi bir karisik muhtevali akit” s6z konusu olmaktadir.

734 Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 89; Henn/Alexander, s. 789; Wiliamson, s. 90; Cranston,

s. 336; Long, no. 7.4; Dangeard, s. 115; Marian Stepcaynski/Michael Wyler, Guide Bancaire et
Financier, 1991, s. 134; Tunc, s. 103.

35 Emch/Renz/Bosch/Montavon/deWarra/Bizzozero/W ermelinger, no. 55.2.1; Malscrido/Watter,
s. 73.
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mi mevcut oldugu konusunda goriis birligine ulasamam1§t1r756. Hisse senedi ihraclari
bakimindan ise, sermaye artirimlarinda istirak taahhiidiinde bulunulmasi s6z konusu
oldugu i¢in sui generis bir s6zlesmenin, pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen halka
arzlarda ise satim ve vekalet sOzlesmelerinin unsurlarindan olusan karma bir

s0zlesmenin mevcut oldugu goriisleri savunulmaktadir”’.

Tiirk 6gretisinde hakim olan gériis de tiimiinii yiiklenim sézlesmelerini satim

sOzlesmesi niteliginde kabul etmektedir’>®

. Inceoglu ise bu yaklasimin isabetli
olmadigr goriisiindedir. Yazar, arac1 kurulusun sermaye piyasasi araglarini ihragcidan
satin alarak halka satmayi taahhiit etmesinin ortakligin menfaatlerinin agir bastig1 bir
saf inancl islem oldugunu; zira araci kurulusun sermaye piyasasi araclarini satin
almasinin halka arzin tamamlanabilmesini saglama amacina, dolayisiyla da ortakligin
bir isini gérme amacina yoneldigini ve vekaletin ifa edilmesi yontemine iliskin
oldugunu; araci kurulusun sonucun istenilen sekilde olmamasina iligkin rizikoyu
iistlenmesinin buradaki inan¢ sozlesmesinin sui generis nitelikte kabul edilmesini

gerektirdigini ifade etmektedir’’

. Yazar, bu tespitinden hareketle, tiimiinii yiiklenim
sozlesmesinde vekalet akdine ait unsurlar ile sui generis sozlesme niteligi tasiyan
inang¢ anlagmasinin birarada bulundugu bir karma sozlesmenin s6z konusu oldugu ve
bu sozlesmeye, sogurma teorisi uyarinca vekalet hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi

760
sonucuna ulagsmaktadir’™".

b. Kisisel Goriisiimiiz

Bu goriisleri degerlendirme asamasinda, Onceligi Tiirk Ogretisinde hakim
konumda bulunan ve tiimiinii yiiklenim soézlesmelerini klasik bir satim akdi seklinde
algilayan goriise verecegiz. Kanimizca, aract kurulusun sermaye piyasast araglarim

satin almadan Onceki asamada yerine getirdigi edimleri goz ardi eden bu goriisiin

7% Karma s6zlesme goriisii icin bkz. Lombardini, s. 408 dpn. 829 ve Hardegger, s. 112.
"7 Lombardini, s. 408-409.

738 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 65 ve 76; Yasaman, s. 114; Berzek, s. 57; I"Jnal, Araci Kurumlar,
s. 75-76; Tanor, Taraflar, s. 285; Sumer, s. 83; Sonmez, s. 67; Taskin, s. 58; Arl, s. 99; Karababa,
s. 128; Acar, s. 320.

" inceoglu, s. 89-91.

" nceoglu, s. 91-92.
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kabuliine olanak yoktur. Gergekten, araci kurulus sermaye piyasast araglarimin halka
arz siirecinin organize edilmesi, uygun enstriimanin belirlenmesi, izahnamenin
diizenlenmesi, satis1 yapilacak araclarin kayda alinmasi, satis fiyati ve halka arz
zamanlamasinin tespiti konularinda damismanlik hizmeti vermekte ve genellikle, bu
siirecteki belirli is ve islemleri Kurul nezdinde bizzat takip etmektedir. Bu kosullar
altinda, araci kurulusun halka arz siirecini yoneten ve yonlendiren bu katkisinmi bir
kenara birakarak klasik anlamda bir satim s6zlesmesinin mevcut bulundugu sonucuna

ulagmak fikrimizce isabetli bir yaklasim olmayacaktir.

Inceoglu tarafindan savunulan ve tiimiinii yiiklenim sozlesmelerini vekalet
akdine ait unsurlar ile sui generis sozlesme niteligi tasiyan inan¢ anlagmasinin
birarada bulundugu bir karma sozlesme olarak yorumlayan goriise katilmamiz da
miimkiin olamamaktadir. Yazarin sozii edilen goriisii; sermaye piyasasi aracglarinin
arac1 kurulug tarafindan satin alinmasinin aslinda bunlarin miilkiyetinin nihai olarak
araci1 kurulusa gecirilmesi amacina yonelik olmadigi, halka arzin tamamlanabilmesini
saglama amacina doniik bulundugu, dolayisiyla da bu araglarin satin alinmasina
iligkin taahhiidiin ortakligin menfaatlerinin agir bastig1 bir saf inangh islem olarak

degerlendirilmesi gerektigi seklindeki diisiinceyi temel almaktadir’®

. Oysa ki, burada
bir saf inancli islemin bulundugunu kabul edebilmek kanimizca miimkiin degildir.
Zira, timiini yiklenim tiirii sozlesmelerde, araci kurulus; ihragcidan satin aldig
sermaye piyasasi araglarini, diledigi zamanda diledigi bedel iizerinden elden ¢ikarma
ya da stratejik bakimdan uygun gormesi halinde elinde tutma hakkina sahip
bulunmaktadir’®. Araci kurulusun, ihracci ortaklik tarafindan bu araglar1 elden
cikarmaya zorlanabilmesi miimkiin degildir. Bir bagka anlatimla, arac1 kurulusun
ihragcidan satin  aldigi sermaye piyasast araglarmmin halka satisini  piyasa
kosullarindaki degisime ya da baskaca bir ticari degerlendirmeye bagli olarak
ertelemesi veya iptal etmesi halinde, ihracci ortakligin akdin ihlali hiikiimleri
cergevesinde aract kurulusu dava etme imkani bulunmamaktadir’®. Bu itibarla,

ihragcidan satin alinan sermaye piyasasi araclarinin halka satilmasi, aract kurulusun

dava edilebilir bir edimi degil, satin alma isleminin nedeni, yani “causa’sidir. Zira,

®! inceoglu, s. 90.
762 Tanor, Halka Arz, s. 279; fJnal, Halka Arz Sozlesmeleri, s. 102.

63 Bu nedenle, halka satis siirecinin mutlaka gerceklesmesini ve bu konuda araci kurulusun herhangi
bir takdir yetkisi bulunmamasini arzu eden ihragcilar, tiimiinii yiiklenim modeli yerine bakiyeyi
yiiklenim modelini tercih etmelidirler.
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arac1 kurulus, ihragcidan belirli bir indirimle satin aldig1 sermaye piyasasi arag¢larini,
satig siiresi icerisinde, satig fiyati iizerinden (dolayisiyla da, ihragciya 6dediginden
daha yiiksek bir bedelle) halka satmak amaciyla hareket etmektedir. Ancak araci
kurulusun satin aldig1 bu araglar halka satmaya zorlanabilmesi miimkiin olmadigina
gore, burada bir inangh islemin bulundugunu sdyleyebilmek de miimkiin

olmayacaktir.

Kanimizca, tiimiinii yiiklenim sézlesmeleri; halka arzin organize edilmesine
iligkin siirecte danigmanlik hizmeti verilmesini konu alan sui generis nitelikte bir is
gorme sozlesmesi ve alim satim akdinden olusan bir karigtk muhtevali akit
niteligindedir. Biz, bakiyeyi yiiklenim soézlesmesine uygulanacak hiikiimlerin tespiti
asamasinda benimsedigimiz bakis acgisma sadik kalarak, tiimiinii yiiklenim
sO0zlesmesine uygulanacak hiikiimlerin de kiyas ve yaratma goriisii cercevesinde
belirlenmesi gerektigi kanisindayiz. Bu goriis benimsendigi takdirde ise; araci
kurulusun halka arzi organize etmeye yonelik edimlerine vekalet, sermaye piyasasi
araglarin1 satin alma yoniindeki edimine ise satim akdi hiikiimlerinin kiyasen

N 764
uygulanmasi s6z konusu olacaktir’™".

C. Karma Aracilik Sézlesmelerinin Hukuki Niteligi

Bu ti¢ temel tiiriin karisimi niteliginde aracilik sdzlesmeleri akdedilmesinin
mimkiin bulundugunu ifade etmistik. Bu karma tiirlerin hukuki nitelikleri,
kendilerinden tiiredikleri temel tiirlerin hukuki nitelikleri dikkate alinarak tespit
edilmelidir. Ornegin, “bakiyeyi kismen yiiklenim” ve “kismen tiimiinii yiiklenim”
tiirleri hakkinda, yukarida aktarilan temel tiirlere iligkin tespitler aynen gecerlidir. Bu
akitlerdeki “kismen” ibaresi, yalmzca satin alinacak sermaye piyasast aract miktari
bakimindan O6nemli olup bu sozlesmelerin hukuki niteligini degistirmemektedir.

“Kismen en iyi gayret kismen bakiyeyi yiiklenim” ve “kismen en iyi gayret kismen

6% Unal’in da hakli olarak belirttigi iizere, tiimiinii yiiklenim tiiri aracilik sozlesmelerine, Bor¢lar

Kanunu’nun menkul mal satimina iliskin hiikiimlerinin yanisira, ticari bir satim akdi s6z konusu
oldugu i¢in TTK md. 25 hiikmiiniin de uygulanmasi gerekir (Unal, Aract Kurumlar, s. 77). Ayrica,
karistk muhtevali akitlerin  klasifikasyonu bakimindan bakiyeyi yiiklenim sodzlesmelerinde
benimsedigimiz yaklagima benzer bir yaklasimla, tiimiinti yiiklenim sozlesmelerinde de “taraflarin
karsilikli olarak iki tipik akdin karakteristik edimini yiikiimlendigi bir karisik muhtevali akdin” s6z
konusu oldugu soylenebilir.
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timiinii  yiiklenim” tiirlerinde ise, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiini yiiklenim
sozlesmelerinin bilesiminde sui generis nitelikte bir is gérme sdzlesmesi zaten mevcut
bulundugundan, kismi olarak en iyi gayret araciliginin da bulunmasi bu akitlerin
hukuki niteligi {izerinde etkili olmayacaktir. “Kismen tiimiinii kismen bakiyeyi
yiiklenimde” ise, yine sui generis nitelikte bir is gdrme sozlesmesi ile bir satim
akdinden olusan karisik muhtevali bir akit s6z konusu olmakta, ancak sattminin bir
kism1 sarta bagh olarak, bir kismi ise herhangi bir sarta baglhh olmaksizin

yapilmaktadir.

III. HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMELERINDE
TARAFLARIN BORCLARI

A. Thracc ya da Pay Sahibinin Borclar

1. ihracc1 ya da Pay Sahibinin Asli Edim Yiikiimliiliikleri

a. Aracilik Ucretinin Odenmesi

Halka arza aracilik iicret karsiligi gerceklestirilen bir faaliyettir. Bu nedenle,
halka arza aracilik sozlesmelerindeki sinallagma iliskisi; aract kurulusun satisa
aracilik ve yiiklenim edimleri ile ihragcinin (ya da halka arzi gerceklestiren pay
sahibinin) {icret 6deme ve sermaye piyasas1 araclarinin miilkiyetini nakletme

yoniindeki edimleri arasinda mevcut bulunmaktadir’®.

% Hem ihraccinin hem de pay sahibinin satis yaptig1 karma halka arzlarda, ihracci ve paysahibi halka
arza aracilik s6zlesmesine birlikte taraf olmaktadirlar. Bu takdirde ise, BK md. 395/’in “Bir kimseyi
birlikte tevkil eden miiteaddit kimseler, vekile karst miiteselsilen mes’ul olurlar” seklindeki hiikmii
geregi, aracilik ticretinden miiteselsilen sorumlu olacaklardir (Belirtmek gerekir ki, ihragct bakimindan
s0z konusu olan ticari mahiyeti haiz bir is oldugundan, ayn1 sonuca TTK md. 7/1 hiikkmii ¢ercevesinde
ulagsmak da miimkiindiir). Oysa ki, bu tiir karma halka arzlarda ihragc1 ve pay sahibinin kendi paylarina
diisen aracilik iicretini birbirlerinden bagimsiz olarak 6demeleri hedeflenmektedir. Su halde, taraf
iradeleri belirttigimiz yonde ise; ihragci ve pay sahibinin kendi paylarina diisen aracilik iicretinden
miinferiden sorumlu olacaklari, bir miiteselsil sorumluluk durumunun s6z konusu olmadigr mutlaka
halka arza aracilik sozlesmesinde hiikiim altina alinmalidir.
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Yukarida da ayrintili olarak incelendigi iizere’®, araci kurulusa odenecek
aracilik iicreti halka arza aracilik sozlesmesinin tiiriine gore degismektedir. Ancak
kisaca tekrar etmek gerekirse; araci kurulus, en iyi gayret araciliginda gerceklestirdigi
satig miktan iizerinden satis komisyonuna hak kazanmaktadir. Bakiyeyi yiiklenim
sozlesmelerinde ise, aracilik iicreti iki ayr1 kalemden olusmaktadir. S6zlesmede halk
tarafindan satin alinmayan sermaye piyasasi araclarinin aract kurulusga satin
almaca@ ongoriildiigiinden, “standby fee” adi verilen garanti komisyonu, tiim
sermaye piyasasi araglari fiilen satilmis gibi varsayilarak hesaplanmaktadir’®’. ikinci
komisyon kalemini ise, araci kurulusun bakiyeyi yiiklenim taahhiidii ¢ercevesinde
satin aldig1 sermaye piyasasi araclarinin toplam miktar1 {izerinden hesaplanan alim

komisyonu (“fake-up fee”) olusturmaktadir’®®.

Tiimiindi yiiklenim tiirii aracilik
islemlerde ise durum daha farklidir. Araci kurulus sermaye piyasasi araglarmi belirli
oranda indirim (“discount”’) uygulanarak hesaplanan satig fiyatinin altinda bir bedelle
satin almakta; satis fiyati ile ihracci ya da halka arzi gergeklestiren pay sahibine
Odenen tutar arasindaki fark (“spread’) ise araci kurulusun karini olusturmaktad1r769.
Araci kurulusun, tiimiinii yiikklenim islemlerinde bu getiri disinda baskaca bir kazanci
s0z konusu degildir. Ancak sermaye piyasasi araglarinin satis fiyati iizerinden belirli
bir indirimle satin alinmasi esasmna dayanan bu sistem de, finansal acidan
incelendiginde, aslinda aracilik iicretinin sermaye piyasast araglarinin toplam satig

degerinden diisiilmesi anlamina gelmektedir770.

766 Bkz. yuk. I, E ve I no’lu baslik altinda yapilan agiklamalarimiz.
77 palmer’s Company Law, no. 5. 131; Mayson/French/Ryan, s. 232.

% Singh, s. 109. Bu iki komisyon, ihragci kurulus tarafindan nakden Odenebilecegi gibi, araci
kurulugun bakiyeyi yiiklenim taahhiidii cercevesinde satin alacagi sermaye piyasast araglarinin
bedelinden de mahsup edilebilir (Mayson/French/Ryan, s. 233). En iyi gayret aracilifinda ise,
uygulamada, araci kurulusun; sermaye piyasasi araglarinin satig siireci sonunda toplanan tutari, aracilik
iicretini bu tutardan mahsup ederek ihragciya aktarmasi s6z konusu olmaktadir.

769 Yasaman, s. 111; Tanor, Halka Arz, s. 279; Unal, Araci Kurumlar, s. 77; Ary, s. 93.

" Tiimiinii yiiklenim tiirii s6zlesmeleri klasik bir alim satim akdi olarak nitelendiren hakim goriisiin
tarafimizca reddedilmesi ve bu sézlesmelerin karisik muhtevali akit olarak kabul edilmesinin énemli
gerekgelerinden biri de budur. Tiimiinii yiiklenim tiirii sozlesmelerin klasik bir alim satim akdi olarak
kabul edilmeleri halinde, sermaye piyasast araclarinin fiyatinda ihracgci tarafindan yapilan indirimi
aciklayabilmek miimkiin olmayacaktir. Oysa ki, buradaki indirim, karigik muhteval akdin ilk bileseni
olan sui generis is gérme sozlesmesinden aract kurulug lehine dogan iicret (komisyon) hakkinin, bu
akdin ikinci bileseni olan satim akdindeki semenden mahsup edilmesi seklinde aciklanabilir.
Dolayisiyla, yukaridaki ifademiz, tiimiint yiiklenim sozlegmelerinin hukuki niteligine iliskin tespitimiz
ile de uyum icerisindedir.
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ABD’nde temel yiiklenim tiiriinii tlimiinii yiiklenim modeli olusturdugundan,
bu tiir islemlerdeki indirim orani iizerinde etkili olan faktorlere de deginmek gerekir.
ABD uygulamasinda, tiimiinii yiiklenim islemlerinde indirim oraninin genellikle % 7
civarinda yogunlastigi belirtilmektedir’’'. Bu oran belirlenirken, halka arzin tagidig
riske gore degerlendirme yap11maktad1r772. Basarisizlik riski az olan halka arzlarda bu
oran diismektedir’”®. Ayrica, halka arzin miktar1 biiyiidikce bu oran da giderek

azalmaktadir’ ',

Tiimiinii yiiklenim islemlerindeki indirim oranim etkileyen bu
faktorlerin bakiyeyi yiiklenim islemlerinde belirlenecek komisyon oranlari iizerinde

de etkili olduklarinin altin1 ¢izmek yerinde olacaktir.

Bu asamada, ABD ve Ingiliz hukuk sistemlerinde aracilik iicretleri igin
ongoriilen kisitlamalara da deginmek faydali olacaktir. ABD Hukuku’'nda, NASD,
“Rules of Fair Practice” md. 3 sec. 1 hikkmiiniin kendisine tanidig1 yetkiye dayanarak
aracilik ticretleri lizerinde denetim yapmakta ve bu iicretlerin makul ve adil (“fair and
reasonable”) olmasimi zorunlu tutmaktadir’ . Aracilik iicretinin denetimi, satis
asamasina gecilmeden Once halka arza aracilik sdzlesmesinin NASD’ye sunulmasi
yoluyla yapilmakta ve bu kurulusun onay vermesinden Once satis islemine
baslanamamaktadir’’®. Aracilik iicretinin makul ve adil olarak kabul edilebilmesi
bakimindan genel kural, bu iicretin halka arzin toplam tutarinin %10’unu gegmemesi
yoniindedir’”’. Fakat bu kesin bir kural degildir; hangi oramin makul ve adil olarak
kabul olarak edilebilecegi halka arzin 6zellikleri ve araci kuruluslarin yiiklendikleri
risk dikkate alnarak degerlendirilir’’®. NASD bu degerlendirmeyi yaparken araci

kurulus tarafindan tahsil edilen masraflari, komisyonu, danigsmanlik {iicretlerini ve

"' How/Yeo, s. 348. Hem Ingiltere hem de ABD’nde, uygulanan indirim oranlarmin genellikle belirli
rakamlar cevresinde ciddi sekilde yogunlasmasi nedeniyle rekabet otoriteleri tarafindan sorusturma
acilmig, ancak bir ihlal tespit edilememistir (How/Yeo, s. 347-348).

2 How/Yeo, s. 355.

773 Tomczyk, s. 259; Harold S. Bloomenthal/Holme Roberts, Securities Law Handbook, 1989-90
Edition, New York 1989, s. 108.

" How/Y eo, s. 354; Tomezyk, s. 259; Bloomenthal/Roberts, s. 108. Ozellikle 6zellestirmeler gibi
biiyiikk halka arzlarda bu oranda ciddi bir diisiis gozlenebilmektedir (Tune, s. 102). Bunun yanisira,
indirim orani, bor¢clanma senedi ihraclarinda ortaklik senetlerine oranla genellikle daha diisiik
olmaktadir (Bloomenthal/Roberts, s. 108).

75 Bloomenthal/Roberts, s. 104.
776 Hagzen, 4th Ed., s. 140.
" Barber, s. 12.

"8 Hazen, 4th Ed., s. 142.
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aracl1 kurulus lehine tahsis olunan hisse alim opsiyonlarin1 birarada dikkate
almaktadir’”. NASD, bu degerlendirmenin sonucunda aracilik iicretinin fahis oldugu
sonucuna ulasirsa, halka arzin ilerleyen asamalarima gecilmesini Onleyebilme

yetkisine sahip bulunmaktadir’™.

Ingiliz Hukuku’'nda ise, bir donem hisse senedi ihraclarinda aracilik iicreti
O0denmesinin ortakligin ehliyeti dahilinde (“intra vires”) olup olmadigi ciddi bigcimde
tartistlmistir’ . Bu tartisma 1985 tarihli Companies Act’in sec. 97 hikkmii ile asilmis
ve hisse senedi ihraglarinda, hilkkmiin 6ngordiigii sartlara riayet etmek kaydiyla
ihragcilar tarafindan aracilik iicreti 6denmesine olanak taninmistir. S6z konusu hitkme
gore, hisse senedi ihraclarinda aracilik iicreti Odenebilmesi icin ortaklik esas
sozlesmesinde buna iliskin bir hiikiim bulunmali ve 6denecek aracilik iicreti, esas
sozlesme ile ongoriilen oran ya da tutar1 veya ihrag tutarinin %10’unu (hangisi daha

az ise) gecmemelidir ™"

Goriildiigii iizere, hem Ingiliz hem de Amerikan sistemlerinde aracilik iicreti
konusunda bazi kisitlamalar soz konusudur. Tiirk mevzuatinda ise bu konuda
herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Bunun temel nedeni, iilkemiz uygulamasinda
tiimiinii yiiklenim tiiriiniin neredeyse hi¢ kullanilmamasidir. Ingiliz ve Amerikan
sistemlerindeki %10’luk siirlamalar ise esas itibariyle tiimiinii yiiklenim iglemlerini
hedef almaktadirlar. Bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret aracilifi islemlerinde soz

konusu olan iicret oranlari, zaten piyasa sartlart dogrultusunda cok daha diisiik

7 Barber, s. 11. ABD ve ingiliz Hukuklarinda, arac1 kuruluslara, nakit aracilik komisyonu yerine
hisse alim opsiyonu verilmesi yoniinde bir uygulama mevcuttur [Palmer’s Company Law, no. 5. 133;
Dennis Keenan, Smith and Keenan’s Company Law (Scottish Supplement by Josephine R. Bizacre),
12th Ed., England 2002, s. 194]. Bu nedenle, arac1 kuruluslara taninan bu tip opsiyonlar da aracilik
icretine dahil kabul edilmektedirler. Ayrica, aract kurulusun ihragcidan halka arzdan alti ay 6nce ve
alt1 ay sonraki donem arasinda piyasa fiyatinin altinda bir bedelle satin aldig1 hisse senetleri de aracilik
iicretinin toplam tutar1 belirlenirken goz oniine alinmaktadir (Barber, s. 11).

80 Bartlett, Vol: 1-3 Cumulative Supplement, s. 117.

8! palmer’s Company Law, no. 5.132. Bu durum, halka arz yoluyla yapilan sermaye artirimlarinda
aracilik iicreti ddenmesinin; satigin itibari deger ilizerinden yapildigi durumlarda, nominal degerin
altinda bir bedelle ihra¢ durumuna yol agilip agilmayacagi yoniindeki tartismadan kaynaklanmaktadir.
Bor¢lanma senedi ihraglarinda bu yonde bir tehlike mevcut olmadigindan, aracilik iicretine miktar
yoniinden getirilmis herhangi bir sinirlama da s6z konusu degildir (Gullick, s. 97).

82 palmer’s Company Law, no. 5.132. Ancak %10’luk simnirlama borsaya kotasyonun s6z konusu
oldugu halka arzlarda uygulanmamaktadir (Keenan, s. 194). Avustralya ve Singapur mevzuatlarinda
da, hisse senedi ihraclarinda aracilik iicreti Gdenebilmesi Ingiliz sisteminden esinlenilerek ayni
kosullara tabi kilinmistir (H.A.J. Ford/R.P. Austin, Ford and Austin’s Principles of Corporation Law,
7th Ed., Sydney 1995, s. 636; Lee/Tan, s. 165).
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oranlarda seyretmektedir. Tiirk uygulamasinda tiimiinii yiiklenim tiirii pek tercih
edilmediginden, Kurul da aracilik iicretleri yoniinden bir iist sinir getirmeyi gerekli
gdrmemis olabilir. Ancak bu tiiriin uygulamada daha ¢ok kullanilmaya bagslanilmasi
ile birlikte, bu yonde bir ihtiya¢ iilkemiz bakimindan da giindeme gelecektir. Bu
noktada, aracilik iicretinin sozlesme serbestisi ilkesi cercevesinde serbestce
kararlastirilabilecegi, taraf iradelerine miidahalede bulunmanin gerekli olmadig
seklinde bir yaklasimin da dogru olmayacagim vurgulama ihtiyaci hissetmekteyiz.
Zira, aracilik iicretinin fahis tutulmasi, yatinmcilardan toplanan paralarin belirli bir
boliimiiniin arac1 kurulusa kanalize edilmesi sonucunu dogurabilecek ve kotiiye
kullanmaya agik bir durum olusturabilecektir. Boyle bir ihtimalin bulunmasi,
yatinmcilarin  korunmasi bakimindan yaklasildiginda son derece olumsuz bir
tablodur. Bu bakimdan, kanimizca Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda yer
verilecek bir diizenleme ile Kurul’a bu konuda bir iist sinir belirleme yetkisi

taninmasi yerinde olabilir.

Araci kurulus, bakiyeyi yiiklenim iglemlerinde satilamayan sermaye piyasasi
araglarini satin almak {izere 6deyecegi bedel ile, en iyi gayret araciliginda ise ihragci
adina gergeklestirdigi satis islemi sonucunda topladigi meblagla iicret alacagimi takas
edebilecektir. Tiimiinii yliklenim tiirii islemlerde ise, aracilik {icreti zaten sermaye
piyasas1 araglarinin bedelinden diisiilmektedir. Ayrica, arac1 kurulusun, her ii¢ tiir
sozlesme bakimindan da, bu sozlesmeler tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesme
niteligi tasidiklarindan, muaccel olan iicret 6deme borcunu yerine getirmeyen ihragci
ya da pay sahibine karsi BK md. 81 hiikmii cercevesinde odemezlik def’inden
(“exceptio non adimpleti contractus”) yararlanma imk&m bulundugu da
vurgulanmalidir’. Bunun yanisira, yine her iig tiir aracilik sozlesmesinde de vekalet
hiikiimlerinin kiyasen uygulama alam bulacagim kabul ettigimizden; araci kurulus,
aracilik iicreti 6denene degin, MK md. 950 hiikmii ¢ercevesinde satilamayan sermaye

piyasasi araglar ve halka arzla ilgili olarak ihragci tarafindan kendisine saglanan ve

8 Daniel Guggenheim, Le Droit Suisse des Contrats Principes Généraux, Tome II: Les Effets des
Contrats, s. 89; Ramoni, s. 279; Tandogan, C. II, s. 532, Manavgat, Aract Kurumlar, s. 91-92;
Taskin, s. 91.
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resmi makamlardan edinilen diger belgeler iizerinde ayni hapis hakki kullanma

imkéanina da sahip olabilecektir™*.

b. Sermaye Piyasas1 Araclarimin Miilkiyetini Nakletme

Ihragc1 ya da halka arz1 gerceklestiren pay sahibinin bir diger asli borcu da,
yiiklenimli aracilik sozlesmelerinde, sozlesmenin tiiriine gore sermaye piyasasi
araclarimin tamaminin ya da satilamayan kisminin miilkiyetini araci kurulusa
nakletmektir. Hem bakiyeyi yiikklenim hem de tiimiinii yiiklenim s6zlesmelerini
biinyesinde satim akdini de barindiran karisik muhtevali birer akit olarak kabul eden
yaklagimimiz geregi, ihragci ya da halka arz1 gerceklestiren pay sahibinin bu edimine,
menkul mal satimina iliskin BK md. 184-212, kiymetli evraka iliskin TTK md. 557
vd. ve ticari satima iliskin TTK md. 25 hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerektigi

kanisindayiz.

2. Thracc1 ya da Pay Sahibinin Yan Edim Yiikiimliiliikleri

a. Aracihk Masraflarim Odeme

Ihragc1 ya da halka arzi gergeklestiren pay sahibi, BK md. 394/ hiikmii
geregince araci kurulusun halka arza aracilik esnasinda yaptigi masraflan faizi ile

birlikte 6deme yiikiimliiliigii altinda bulunmaktadir’®

. Masraflarin 6denmesi borcu
buna iliskin alacagin ileri siiriilmesiyle muaccellik kazanir, ayrica ihtarda
bulunulmasina gerek yoktur786. Araci kurulug tarafindan yapilan masraflara 6rnek
olarak; resmi daireler nezdinde yapilan islemler dolayisiyla 6denen harglar, izahname
ve sirkiilerin basim ve dagitim masraflari, reklam ve ilanlar i¢cin yapilan giderler,
hukuki ve mali danismanlik giderleri ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemler

nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet gosterilebilir™’. Siiphesiz ki, halka arza aracihik

784 Tandogan, C. II, s. 504; Ramoni, s. 279. Zira bu ihtimalde, araci kurulusun ihraccinin rizas ile
zilyetligi altinda bulundurdugu satilamayan sermaye piyasasi araclar1 ve halka arzla ilgili belgeler ile
ticret alacag1 arasinda, MK md 950 anlaminda “baglant1” mevcuttur.

783 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 94-95; Unal, Aract Kurumlar, s. 291-292.

% Tandogan, C. I, s. 585.

87 Ancak ABD uygulamasinda fiyat istikrarim saglamaya yonelik iglemlerin maliyetini araci
kurulusglar da iistlenebilmektedirler. Calismanin ilk boliimiinde (II, G, 4) no’lu baslik altinda ayrintili
olarak incelenen olan “ek alim opsiyonu”, bu islemlerin araci kuruluslara yiikledigi mali yiikii azaltma
amacina doniik olarak kullanilan bir mekanizmadir.
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sozlesmesinde yer verilecek bir diizenleme ile bu kalemlerden bazilarinin araci
kurulus tarafindan iistlenilecegi kararlastirilabilir. Fakat bu yodnde bir akdi
diizenlemenin s6z konusu olmadigr hallerde, ihragct ya da halka arzi gergeklestiren
pay sahibi, aract kurulusun araci sifati ile yaptigi tim masraflar faizi ile birlikte
O0deme yiikiimliliigii altinda olacaktir. Buradaki faiz temerriit faizi niteliginde
olmayip kapital faizi niteligindedir ve masraflarin yapildiklar1 giinden itibaren
isletilebilir788. Belirtmek gerekir ki, BK md. 394/I hitkmii hi¢ mevcut olmasa idi dabhi,
ayn1 sonuca, araci kuruluslar TTK md. 18 hiikkmii geregi tacir sifatin1 tagidiklarindan

TTK md. 22 hiikmiinden hareketle ulasilmast da miimkiin olabilecekti’®’.

Ayrica yine BK md. 394/ hitkkmii geregince, ihragci ya da halka arzi
gerceklestiren pay sahibi, aract kurulusu isin goriilmesi amaciyla deruhte ettigi
bor¢lardan da kurtarmak yiikiimliiliigii altindadir. Bunun yanisira, sayet boyle bir
durum mevcutsa, aract kurulusun igin goriilmesi esnasinda ugramis oldugu zarar da
tazmin edilmelidir (BK md. 394/I1). Bu hiikiim, 6zellikle izahname igeriginde gercege
aykir1 ve yaniltict bilgi bulunmasi nedeniyle araci kurulugun yatirimcilarin dava ve
takiplerine maruz kalmasi ve bu nedenle zarara ugramasi olasiliginda ihragciya (ya da
halka arz1 gerceklestiren pay sahibine) riicu imkén1 saglamasi bakimindan 6nemlidir.
Dolayisiyla, halka arza aracilik sozlesmesinde ihragcinin bdyle bir olasilikta araci
kurulusun ugrayacagi zarari tazmin edecegine dair bir taahhiidii bulunmasa dahi, araci
kurulus BK md. 394/11 hitkkmiiniin kendisine tamidig1 imkandan faydalanarak ugradig
zarar i¢in ihragciya riicu edebilecektir. Ancak, araci kurulusun durumu bilmesine
karsin izahnamedeki gercege aykiriliga sessiz kaldigi ya da bu konuda kusurlu
hareket ettigi durumlarda, riicu isteminin BK md. 44 hiikmii geregince reddedilmesi

gerekecektir.

b. Belirli Bir Siire Boyunca Yeni Bir Halka Arz Gerceklestirmeme

Yan edim yiikiimliilikleri kanun ve diiriistliik kurallarindan dogabilecekleri

gibi, sozlesme serbestisi ilkesi cercevesinde taraflarca da bngbrulebilmektedirler790.

Iste ihragc1 ortaklik ve pay sahipleri bakimimdan belirli bir siire boyunca yeni bir

’** Tandogan, C. 11, s. 586.
8 Nitekim Unal, aract kuruluslarin masraflart talep hakkin1 dogrudan TTK md. 22 hiikmiine
dayandirmaktadir (Aract Kurumlar, s. 291).

790 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 88.
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halka arz yapilmasimi yasaklayan ve “lock-up clause” olarak adlandirilan soézlesme
hiikiimleri de, bu tiir taraflarca yaratilmis yan edim yiikiimliilikleri olarak
nitelendirilebilirler. Ancak ihracci ya da halka arzi gergeklestiren pay sahibi halka
arza aracilik sozlesmesinde (yahut da haricen) bu yonde bir taahhiitte bulunmussa
boyle bir borcun mevcudiyetinden bahsedilebilir. Fakat belirtmek gerekir ki,
uygulamada araci kuruluslarin yiiklenimde bulundugu halka arza aracilik
sozlesmelerinin neredeyse tamaminda bu tiir diizenlemelere yer verilmektedir. Bu
itibarla, belirli siireyle yeni halka arz yasagi getiren sozlesme hiikiimlerinin
yiiklenimli aracilik sozlesmelerinin mutad bir parcasi haline gelmis olduklarn

sOylenebilir.

Belirli siireyle yeni bir halka arz gerceklestirme yasagi ongoren hiikiimlerin
mantig su sekilde agiklanabilir: araci kurulus, yiiklenim sonucunda portfoyiine aldig
sermaye piyasasi araglarini piyasa sartlar1 nedeniyle derhal elinden c¢ikartamayabilir.
Bu esnada ihragci ya da ihragcinin pay sahiplerinden birinin yeni bir halka arz
gerceklestirmesi halinde, araci kurulusun elinden c¢ikarmak iizere beklettigi sermaye
piyasas1 araglariin fiyati diisebilir ve araci kurulus ciddi sekilde zarara ugrayabilir.
Iste bu tiir s6zlesme hiikiimleriyle, yeni bir halka arz yoluyla tedaviilde bulunan
sermaye piyasasi araci sayisinin artirtlmasi ihtimalinin Oniine geg¢ilmek istenmektedir.
Bu noktaya kadar aktardigimiz aciklamalardan da anlasilacag: lizere, belirli siire ile
yeni halka arzi yasaklayan diizenlemeler, aslinda araci kurulusun yiiklenim islemi
cergevesinde satin aldigi sermaye piyasasi araclarinin fiyatinda diisiis olusmasim
onleme diisiincesine dayanmaktadirlar. Dolayisiyla da, herhangi bir yiiklenim
ediminin s6z konusu olmadigi en iyi gayret aracilifni sozlesmelerinde bu tip

diizenlemelere yer verilmesi fazlaca rastlamlan bir uygulama degildir””".

"1 Ancak bu ifademiz, en iyi gayret araciligimn s6z konusu oldugu hallerde belirli siire ile halka arz
yasag1 ongoren diizenlemelere hi¢ yer verilmedigi seklinde anlasiimamalidir. Uygulamada, ihragci
tarafindan gerceklestirilen hisse senedi halka arzi islemlerinde, en iyi gayret aracilif1 s6z konusu olsa
dahi ihraccinin pay sahiplerinden bu yonde taahhiit alinmaktadir. Bu sekilde, ihragci tarafindan
gerceklestirilen halka arz ile es zamanl olarak ihragcinin pay sahipleri tarafindan ikinci bir halka arzin
gerceklestirilmesi ve bu nedenle satis siirecinde basarisizlia ugranilmasi olasiliklarinin  Oniine
gecilmek istenmektedir. Araci kuruluslar iicretlerini gerceklestirdikleri satis {iizerinden elde
ettiklerinden, ihragccinin pay sahiplerinden bu yonde bir taahhiit almak suretiyle, halka arz siirecinde
olast bir ortak satis1 ile karsilasilmayacagindan emin olmak istemektedirler. Ayni olasiligin bakiyeyi
yiiklenim ve timiinii yiiklenim tiirii aracilik islemleri bakimindan da gecerli oldugu ve bu
sozlesmelerde kullanilan halka arz yasagina yonelik hiikiimlerin, pay sahiplerinin olasi bir eg zamanl
halka arz gergeklestirmesini onleme diisiincesine dayanabileceginin alt1 ¢izilmelidir.
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ABD uygulamasinda yeni halka arz yasagina iligkin siire genellikle alti ay

olarak belirlenmektedir’’>

. Alt1 aylik siirenin Tiirk uygulamasinda da benimsendigi ve
yaygin bir sekilde kullanildig1 sdylenebilir. Hisse senedi halka arzlarinda, belirli siire
ile yeni bir halka arzda bulunulmayacagina iliskin taahhiit genellikle hem ihragccidan
hem de ihraccimin pay sahiplerinden alinmaktadir. ABD uygulamasinda ise, anilan
taahhiidii yapan pay sahiplerinin, taahhiidiin gegerli oldugu siire boyunca saklanmasi
amaciyla sahibi bulunduklar hisse senetlerini yeddiemine tevdi etmeleri gibi bir ek

onlem de s6z konusu olabilmektedir””>.

B. Araci Kurulusun Borglar:

1. Araca Kurulusun Asli Edim Yiikiimliiliikleri

Halka arza aracilik sozlesmelerinde araci kuruluslarin ii¢ asli ediminin
bulundugu kabul edilmektedir. Bunlar; halka arz siirecinin organize edilmesine
yonelik olarak damigsmanlik hizmeti verilmesi, sermaye piyasasi araglarinin satigina
aracilik edilmesi ve sermaye piyasasi araglarinin satilamayan kismi ya da tamamina

iliskin olarak yiiklenimde bulunulmasidir™*

. Halka arz siirecinin organize edilmesine
yonelik olarak damigmanlik hizmeti verilmesi, her ii¢ tip aracilik sozlesmesi
bakimindan da soz konusu olan bir edimdir. Buna karsilik, sermaye piyasasi
araclarinin satilamayan kismi ya da tamamina iliskin olarak yiiklenimde bulunulmasi
borcu, yiiklenimsiz aracilik sozlesmelerinde (en iyi gayret araciligi sézlesmesinde)
bahis konusu olmamaktadir. Sermaye piyasasi araclarinin satisina aracilik etme borcu
ise tiimiinii yiiklenim tiirii sézlesmeler bakimindan gecerli olmayacaktir. Zira, tiimiinii
yiiklenim tiirii s6zlesmelerde araci kurulus sermaye piyasasi araclarim ihragci ya da
pay sahibinden satin alarak kendi adina ve hesabina halka sattigindan; satis siirecine

aracilik edilmesi soz konusu degildir. Araci kurulus, bu ihtimalde satig1 bizatihi kendi

adina gerceklestirmekte ve satict konumunda bulunmaktadir.

2 Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 148; Bochner/Finseth, s. 20.
3 Halperin, s. 485.
704 Karyotis, s. 57; Ureten, s. 44-45.
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a. Damismanhk Hizmeti Verme
aa. Genel Olarak

Araci kuruluslar, sermaye piyasalar1 hakkindaki bilgi ve tecriibeleri
cercevesinde halka arz siireclerini organize etmekte, satis isleminin mevzuata uygun
bicimde ve dogru bir zamanlama ile gergeklestirilmesini saglamaktadirlar. Bu
bakimdan, s6z konusu kuruluslarin, halka arz siirecinin baslangicindan, hattd halka
arz fikrinin olgunlagsmasindan itibaren belirleyici rol oynadiklar1 ve ihraccilan
yonlendirdikleri ifade edilebilir. Bu kuruluslar; tercih edilmesi gereken finansal
enstriitmanin tespiti, ihracin biiyiikligiiniin, ihra¢ olunacak sermaye piyasasi aracinin
fiyatinin (ya da bir bor¢clanma senedi s6z konusu ise faiz oranin) ve satig
zamanlamasinin belirlenmesi gibi son derece hassas ve teknik finansal konularda,
piyasa kosullarina hakim uzman kuruluslar olarak ihraccilara damigsmanlik hizmeti

95 Ozellikle ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglar1 icin piyasa

vermektedirler
tarafindan kabul edilebilecek bir fiyatin tespiti, yani fiyatlandirma siireci araci
kuruluslarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri olarak karsimiza glkmaktad1r796. Halka
arzin basarist iizerinde, zamanlama da en az fiyat kadar ©nemli bir etken
olusturmaktad1r797. Iste araci kuruluslar, finansal uzmanliklar1 cercevesinde; dogru
zamanda, dogru fiyatla, dogru finansal enstriimanin (sermaye piyasasi aracinin)

satilmasim saglayarak halka arz siirecini yap11and1rmaktad1rlar798.

795 Emch/Renz/Bﬁsch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.1.2 ve 55.2.4; Prentice,
s. 438; Karyotis, s. 57; Ureten, s. 63.

76 Ureten, s. 64.

"7 Vagts, s. 176. Bilindigi iizere, hisse senedi ihraclarindaki genel egilim, halka arzlarin piyasalarin
yiikseliste oldugu donemlerde gerceklestirilmesi yoniindedir (Bartlett, Vol: I, s. 314).

"8 fhraccimn fon gereksinimini karsilamak amaciyla kullamlacak uygun finansal enstriimanin
belirlenmesi son derece 6nemli bir konudur. Sayet daha 6nceden halka agilmis ve hisse senetleri
borsaya kote edilmis bir sirket soz konusu ise; bu ortakligin hisse senetlerinin borsada gercek
degerlerinin altinda bir fiyatla islem gordiigti diisiiniilmekteyse, hisse senedi degil bor¢lanma senedi
ihrac edilmesi yoluna gidilecektir. Ancak hisse senetlerinin borsa fiyatinin gercek degerlerinin {izerine
ciktig1 diisiiniilmekte ise, bu defa da bor¢clanma senedi ihraci degil hisse senedi ihraci daha rasyonel bir
tercih olacaktir. Aslinda, yeni bir halka arz yapilacagi yoniindeki duyurularin genellikle hisse
senetlerinin borsa fiyatinda diigiise neden olmasinin gerekcesi de burada ortaya ¢ikmaktadir. Yeni bir
halka arz yapilacagi duyurusu iizerine, kurumsal yatirimcilar, ortaklik yonetiminin hisse senetlerinin
borsa degerinin ger¢ek degerlerinin iizerine ciktig1 diisiincesinde bulundugunu varsaymakta ve bu
durum da senet iizerinde satig baskisi yaratmaktadir (Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 94-95).
Daha oOnceden bir halka arz gergeklestirerek hisse senetlerini borsaya kote ettirmemis ortakliklar
bakimindan ise, uygun finansal enstriiman, ihraccinin tercihleri ve ihtiya¢ duydugu fon miktar1 dikkate
alinarak belirlenmektedir. Bu verilerin yanisira, piyasalarin genel durumu da finansal enstriimanin
belirlenmesi agamasinda belirleyici olmaktacir. Ornegin faizlerin yiiksek seyretmesi durumunda,
bor¢lanma maliyeti yiiksek olacagindan bor¢lanma senedi ihracina sicak bakilmayacaktir.
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Araci kuruluslarin bu siirecin organizasyonuna iliskin rolleri finansal
danismanlik hizmeti ile de sinirhi kalmamaktadir. Bu kuruluslar, mevzuata uyum
saglanmasi amaciyla ihracct ortakligin esas sozlesmesinde degisiklik yapilmasi ya da
baskaca islemlerin gerceklestirilmesi gerekmekte ise, bu konularda da yonlendirici rol
oynamaktadirlar. Ayrica, izahname ve sirkiilerin hazirlanmasi siirecine de yasal
sistem geregi aktif olarak katilmakta ve izahname iceriginden dogan sorumlulugu
ihragct ile paylasmaktadirlar. Bunun yanisira, ihragci tarafindan yetkilendirilmeleri
halinde, sermaye piyasasi araclarinin Kurul kaydina ve borsa kotuna alinmasi igin
basvuruda bulunulmasina yonelik islemleri de bizzat gerceklestirmekte ve takip

etmektedirler’”.

Goriildiigii iizere, araci kuruluslar, halka arz siirecinin organize edilmesi
asamasinda danmigmanlik hizmeti sunmak suretiyle bu siirecin yapilandirilmasinda
onemli bir rol tistlenmektedirler. Danigsmanlik sozlesmeleri vekalet akdi niteliginde
kabul edildiklerinden®”, her iic tiir halka arza aracilik s6zlesmesi bakimindan da,
vekalet akdi hiikiimlerinin araci kurulusun bu edimine kiyasen uygulanmalar
gerekecektir. Aract kurulusun halka arz siirecinin organize edilmesine iliskin tiim
faaliyetlerini detayli olarak incelemek miimkiin olmamakla birlikte, arz ettigi 6nem
nedeni ile fiyatin belirlenmesine iliskin siire¢ tizerinde ayrintili olarak durma ihtiyaci

hissetmekteyiz.

ab. Fiyatin Tespiti

Yiiklenimli aracilik sozlegsmelerinde, sermaye piyasasi araclarinin fiyatinin
tespiti agsamasinda ihragci (ya da halka arz1 gerceklestiren pay sahibi) ile araci kurulus
arasinda kacinilmaz olarak bir menfaat catigmasi ortaya ¢ikmaktadir. Thrager ortaklik
sermaye piyasasi araglarmin fiyatinin olabildigince yiiksek olarak belirlenmesini
isterken; araci kurulus, yiiklenimde bulunmus olmasi nedeniyle fiyatin miimkiin

mertebe diisiik tutulmasim tercih edecektir®®'. Iste, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in

7 IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 6. maddesinin son fikrast ve Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi’nin (RG. 19.2.1996, S. 22559) md. 30/III hiikiimleri uyarinca, kotasyon ve hisse
senetleri piyasasinda halka arz bagvurulari, ihragcilar tarafindan yetkilendirilen araci kuruluglar
tarafindan da yapilabilmektedir.

800 Tandogan, C. II, s. 36-362 dpn. 29; Giimiis, s. 240.

801 Selami Sengiil, Sermaye Piyasast Mevzuat1 Ag¢iklama ve Yorumlari, Ankara 2002, s. 62. Aslinda
aynt problem yiiklenimsiz aracilik sozlesmeleri bakimindan da karsimiza c¢ikmaktadir. Aract
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40. maddesinin (e) bendi ile, arac1 kuruluglara halka arz fiyatinin sermaye piyasasi
aracinin gergek degerini en dogru sekilde gostermesi yoniinde azami 6zeni gosterme
yiikiimliiliigii getirilmesinin sebebi de budur. Araci kuruluglar, Teblig’de yer verilen
bu diizenleme ile, sermaye piyasasi araclarimin fiyatin1 gercek degerlerine uygun
olarak belirleme yiikiimliiliigii altinda birakilmaktadirlar. Boylelikle, bir yandan araci
kuruluglar ile ihragcilar arasindaki olasi menfaat catismalarini  gidermek
hedeflenmekte; diger yandan ise satis1 yapilacak olan sermaye piyasasi araglarim
satin alacak yatinmcilarin ¢ikarlart gozetilmektedir. Deginilen hiikiim geregince,
araci kuruluslar, yiiklenimsiz aracilik sozlesmeleri de dahil olmak tizere, ihragcilarin
sermaye piyasasi araclarinin gercek degerlerinin iizerinde bir bedelle satilmasi
yoniindeki taleplerine karst ¢ikmak durumundadirlar. Ancak, kendileri de,
yiiklenimde bulunmalari1 nedeniyle bu araclarin gercek degerlerinin altinda bir bedelle
satilmast yoniinde talepte bulunmamalidirlar. Aksi takdirde, yani araci kurulus
ihragciy1 sermaye piyasast araglarim gercek degerlerinin altinda bir bedelle satmaya
yonlendirecek olursa, 6zen borcunun ihlali nedeniyle ihragci ortakliga karsi sorumlu

duruma diisebilecektir.

Buna karsilik, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin gercek
degerlerinden bir miktar diisiik bir bedelle satilmalari, alim avantaji saglanarak
talebin artirilmasi ve aktif bir ikinci el piyasast yaratilmasi amaglart dogrultusunda
arac1 kuruluslar tarafindan sik¢a tavsiye edilen bir pazarlama stratejisidirgoz.
Pazarlama asamasinda kolaylik saglanmasi diisiincesi ile sermaye piyasasi araglarinin
gercek degeri tizerinden yapilan bu tiir indirimler, olagan ve ticari yasamin akisina
uygundur. Onemli olan, sermaye piyasasi araglarinin gercek degerlerinin iizerinde bir

bedelle satilmasi sonucunda yatirimcilarin ya da gercek degerlerinin ciddi oranda

_ . < 803
alinda bir bedelle satilmasi sonucunda ihragcinin zarara ugramamasidir” . Bu

kuruluglar, pazarlama kolaylig1 saglamak amaciyla yiiklenimsiz aracilik sozlesmelerinde de fiyati
diisiik olarak belirleme egilimi tasirlarken, ihragcilar toplayacaklari fonu artirabilmek icin fiyatin
miimkiin mertebe yiiksek olarak belirlenmesini istemektedirler.

802 Malscrido/Watter, s. 86.

83 Sermaye piyasasi araclarmun satis fiyatimn gercek degerlerinin iizerinde belirlenmesi

(“overpricing”), kurumsal yatimcilarin zarara ugramalart olasiligini yarattigindan araci kurulusun
piyasadaki itibar1 lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Fields/Fraser, s. 71 dpn. 6; Tomczyk, s. 251;
Gompers/Lerner, s. 7). Bir konsorsiyumun s6z konusu oldugu hallerde, bu olumsuz etki fiyatlama
islemini gergeklestiren lider araci kurulusun itibar1 iizerinde ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye piyasasi
araclarinin fiyatinin gercek degerlerinin altinda belirlenmesi halinde ise (“underpricing”), bir itibar
kayb1 s6z konusu olmamasina karsin, bu defa da miisterinin kaybedilmesi olasilig1 ortaya ¢ikmaktadir.
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itibarla, araci kuruluslar, finansal piyasalardaki bilgi ve tecriibeleri ile kendileri,
yatinmcilar ve ihragc1 arasinda fiyatlama konusunda ortaya cikan menfaat
catismalarim  ¢ozmek lizere  gorevlendirilmis uzman  kuruluslar  olarak

diisiiniilebilirler804.

Halka arz isleminin dogasi geregi, sermaye piyasasi araglarinin fiyati (ya da
bor¢lanma senedi s6z konusu ise faiz orani) tizerindeki son s6z hakki, ihrager ortaklik
ya da pay sahibine aittir. Zira, halka arzi gerceklestirip gerceklestirmeme
konusundaki nihai karar satis1 yapacak ihracci ya da pay sahibine ait bulunmaktadir.
Ancak bu durum, ihragci ortakligin belirli bir fiyat1 aract kurulusa dikte ettirebilecegi
anlamia gelmemektedir. Boyle bir durumda, Teblig’in 40. maddesinin (e) bendi
geregince araci kurulusun araciliktan cekilme ve sayet daha once imzalanmis ise,
aracilik sozlegsmesini feshetme hakkinin bulundugu kabul edilmelidir. Son soziin
ihragciya ait olmasina karsin, aracit kuruluslarin da teknik bilgi ve uzmanliklan
cergevesinde sermaye piyasasi araclarinin gercek degerinin belirlenmesinde etkin rol
oynadiklar1 ve fiyatin, uygulamada de facto ihragci ile araci kurulus tarafindan
miistereken belirlendiginin belirtilmesi yerinde olacaktir. Yerlesik uygulama, halka
arza esas olacak sirket degerinin bir fiyat aralifi (“bant”) olarak belirlenmesi ve
taraflara, fiyatin bu bandin disina ¢ikmasi durumunda sozlesmeyi tek yanli olarak

feshetme imkéni taninmasi yoniindedir.

Bu noktada, satis fiyatinin belirlenmesi siirecindeki asamalara da deginmek
gerekmektedir. Ortaklik senetlerinin fiyatlandirilmasi, bor¢lanma senetlerine oranla
daha zorlu bir siiregtir805. Zira, bor¢glanma senetlerindeki prosediir faiz oraninin tespit
edilmesinden ibarettir. Bu oranin tespiti icin ise, piyasada cari olan faiz oranlar gibi
oldukca objektif bir kriter mevcuttur. Oysa ki, ortaklik senetlerinin fiyatlarinin
belirlenmesi bakimindan, halka arz1 gergeklestiren ortakligin hisse senetlerinin daha
onceden borsaya kote edilmis olmasi ve bu nedenle bir borsa degeri bulunmasi
olasiligr hari¢ olmak iizere, bu tiir objektif kriterlerden bahsedebilmek miimkiin

degildir. Fiyat, ihracc1 ortakliga iliskin siibjektif verilerden hareketle belirlenmek

Ciinkii, diisiik fiyatlama nedeniyle ciddi oranda fon kaybeden ihragcinin araci kurulus ile yeniden
calisma olasilig azalmaktadir.

804 Bu sebeple, fiyatlama faaliyetinin, yiiklenim ile birlikte arac1 kuruluslarin iki temel fonksiyonundan
birini olusturdugu ifade edilmektedir (How/Yeo, s. 369).

805 1 ombardini, s. 410.
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durumundadir. Fiyatlama esnasinda dikkate alinan bu kriterler arasinda; ortakligin
varlik/bor¢ orani, ciro ve net satig tutarlari, verimlilik ve karliligi, i¢inde bulundugu
sektoriin durumu ve ortakligin bu sektor icerisindeki payi, yatirimlari, gelisme
potansiyeli ve faaliyette bulundugu toplam zaman dilimi say11abilir806. Bunlar ve
benzeri kriterler fiyat tespit yontemleri cercevesinde degerlendirilmekte ve piyasa

kosullari da dikkate alinarak fiyatlama islemi yapilmaktadir®®’.

Fiyat tespit yontemlerini kapsamli olarak incelemek bu ¢alismanin amacini
asabileceginden, sadece hisse senedi ihraglarinda kullanilan baglica yontemlere
deginmekle yetinecegizsos. En objektif fiyat tespit yontemi olarak “borsa degeri”
yontemi gosterilebilir. Bu yontemde, halka arz olunacak olan hisse senetlerinin fiyati,
ayn1 ortakligin borsada islem goren senetlerinin fiyat1 baz alinarak belirlenmektedir.
Fakat bu yontem, takdir edilecegi lizere ancak daha onceden hisse senetlerini borsaya
kote ettirmis bulunan ortakliklar tarafindan  gerceklestirilen ihraclarda
kullanilabilmektedir. Ozellikle halka agilma islemlerinde sik¢a kullanilan yontem ise
“piyasa carpanlar1 yontemi”dir. Bu yontemde, halka acilacak olan ortakligin piyasa
degeri, belirli degiskenler esas alinmak suretiyle, hisse senetleri borsada islem goren
(genellikle ayn1 sektore ait) bir baska ortaklifin piyasa degerinden hareketle
hesaplanmaktadir. Burada kullanilan degiskenler ise fiyat/kazan¢ orani, piyasa
degeri/net satislar oran1 ya da piyasa degeri/defter degeri orami olmaktadir. So6z
konusu yontemde, 6rnegin halka agilacak ortaklik ile hisse senetleri borsada islem
goren model ortakligin fiyat/kazan¢ oranlar1 kiyaslanmakta ve halka agilacak
ortakligin degeri, model ortakligin piyasa degeri iizerinden hesaplanabilmektedir.
Giintimiizde c¢ok kullamilan bir bagka fiyat tespit yontemi ise “indirgenmis nakit
akimlar” yontemidir. Bu yontemde, bir sirketin degerinin gelecekte belirli bir siire
boyunca elde edecegi serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit oldugu
varsayllmakta ve uygun bir iskonto oran1 uygulanarak yapilan hesaplama sonucunda

ulagilan meblagdan hareketle halka arz edilecek hisse senetlerinin fiyatlan

%6 Van der Goot, s. 132. Ortakligin faaliyette bulundugu zaman diliminin uzun olmasi finansal
verilerin nispeten fazla olmasini saglamakta, bu verilerin giivenilirligini artirmakta ve ortakligin ticari
faaliyetinin gelisim siirecinin analizini kolaylastirmaktadir.

807 prentice, s. 440.

%% Hisse senedi degerleme yontemleri hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Ataman/Kibar, s. 89 vd;
A. Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri, Ankara 1986, s. 30 vd.; Akbulak/Akbulak, s.
117-119.
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belirlenmektedir®™. Bu iic yontemin yanisira, hisse senetlerinin fiyatini ihracci
ortakligin “net aktif degeri” ve “defter degeri” iizerinden hesaplayan iki ayr1 yontem
daha mevcuttur. Ancak Ozellikle defter degeri yoOntemi giiniimiizde pek

kullanilmamaktadir.

Hangi fiyat tespit yonteminin kullanilacagina taraflarca birlikte karar verilmesi
gerekir. Araci kurulus, secilecek yontemi tek basina belirlemeye yetkili degildir.
Ancak piyasalar hakkinda sahip oldugu bilgi ve tecriibe nedeniyle, aract kurulusun
yontemin tespitinde yonlendirici rol oynayacagi vurgulanmalidir. Ozellikle bazi
sektorlere ait ortakliklar bakimindan belirli fiyat tespit yontemlerinin benimsenmesi
konusunda agirhik kazanmis uygulamalar bulunabilmektedir. Sermaye piyasasi
araglarin “satilabilir” kilacak bir fiyat belirlenmeye calisildigindan, aract kuruluslarin
piyasalarda yerlesik uygulamalar hakkindaki tavsiyeleri 6nem arz edecektir. Aksi
takdirde, yanlis fiyat tespit modellerinin benimsenmesi sonucunda yiiksek fiyatlama
yapilmasi ve buna bagh olarak halka arzin basarisizlikla sonuclanmasi tehlikesi

ortaya cikabilecektir.

Sayilan bu yontemlerden uygun goriilen birinin kullanilmasi sonucunda, halka
arz edilecek hisse senetleri icin bir fiyat aralig1 belirlenmekte ve bu noktadan sonra
kurumsal yatirimcilardan talep toplanmasi asamasina gecilmektedir. Kurumsal
yatinmcilarin ilgisi, Ozellikle yiiksek miktarli halka arz islemlerinin basarili

olabilmesi bakimindan hayati Onem tagimaktadir®'”

. Bu nedenle, fiyatin tespiti
asamasinda kurumsal yatinmcilarla temasa gecilerek bu kurumlarin talepleri
toplanmaktadir. ABD kokenli bir uygulama olan ve “book-building” adi ile anilan bu
talep toplama siireci igerisinde, kurumsal yatirimcilar ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclart ve ihracci hakkinda “road show” adi verilen toplantilar vasitasiyla
bilgilendirilmekte ve bu kuruluslardan, belirlenmis olan fiyat araciligi icerisinde,
hangi fiyattan ne miktarda alim yapabileceklerini bildiren talepler toplanilmaktadir®".

Ancak kurumsal yatirimcilar tarafindan bu asamada bildirilen talepler hukuken

809 Akbulak/Akbulak, s. 119.
810 Sackman/Coltman, s. 21.

811 Sackman/Coltman, s. 28; Mahoney, s. 24. ABD Hukuku’'nda “book-building” olarak
isimlendirilen bu uygulama, mevzuatimiza Seri: I No: 26 sayil1 Teblig’in md. 13 vd. hiikiimleri ile
“On talep toplama” adiyla ithal edilmisgtir.
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baglayici nitelik tagimazlar®'. Dolayisiyla, “book-building” siireci, hukuki bir
baglayiciligi olmayan, halka arza yonelik ilgiyi 6lgmeyi ve muhtemel alicilarla
temasa gecmeyi hedefleyen bir nabiz yoklama siireci olarak degerlendirilebilir.
Bu siirecin sonunda, kurumsal yatirimcilardan gelen alim talepleri dikkate alinarak,
olabildigince fazla sayida sermaye piyasasi araci satilmasini ve miimkiin oldugunca
fazla fon elde edilmesini saglayacak bir satis fiyati tespit edilmektedir. Boylece, satis
fiyat1 bakimindan kurumsal yatirimcilarin beklenti ve tutumlarinin belirleyici olmasi
saglanmakta ve bu sekilde, halka arzin basarisizliga ugramasi olasiigi da

azaltilmaktadir®®.

Yukarida da belirtildigi iizere, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
fiyati, aciklanan bu siire¢ dahilinde ihragci ve araci kurulus tarafindan miistereken
belirlenmektedir. Kural olarak, Kurul’un sermaye piyasasi araglarinin satis fiyatina
mildahalede bulunmak gibi bir yetkisi yoktur. Bu durumun tek istisnasi ise SPKn. md.
7/1 hiikmiinde yer almaktadir. S6z konusu hilkkme gore, Kurul; sermaye artirimlarinda
kullanilmayan riichan haklarina tekabiil eden paylarin piyasa degerinin nominal
degerlerinin iizerinde oldugunu saptamasi halinde, bunlarin primli fiyattan satilmasim

isteyebilmektedir®'.

b. Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisina Aracilik Yapma

Aract kuruluglarin halka arza aracilik sozlesmesinden dogan ikinci asli
edimleri, sermaye piyasasi araclarinin satigina aracilik etme borcudur. Bu borg, en iyi
gayret aracilig1 ve bakiyeyi yiiklenim sozlesmeleri bakimindan gecerli olup; tiimiinii
yiiklenim sozlesmelerinde, araci kuruluslar satis islemini kendi adlan ve hesaplarina
gerceklestirdiklerinden s6z konusu degildir. Halka arza aracilik sozlesmelerinin
hukuki niteliklerine iligkin tespitlerimiz dogrultusunda, araci kuruluslarin is gorme
edimi niteligindeki bu borcuna da vekalet hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi

gerektigi diisiincesindeyiz.

812 Sackman/Coltman, s. 28.
813 Sackman/Coltman, s. 28.

81 Karababa, bu hiikiim vasitasiyla, ihragci ortakliklarin kullanilmayan riichan haklarina iligkin
paylari tahsisli satis yoluyla gercek degerinden diisiik bir bedelle belirli kimselere satmalar1 olasiliginin
Oniine gegilmeye calisildigini; ayrica, olasi fiyat dalgalanmalarinin da 6nlenmis oldugunu ve cesitli
menfaat gruplari ile yatirimceilar arasinda denge saglandigini ifade etmektedir (s. 90).

252



Aract kuruluslar, satisa aracilik etme yoniindeki edimlerinin dogal bir sonucu
olarak, BK md. 392 hiikmii geregince; satis isleminden elde edilen hasilati,
satilamayan sermaye piyasast araclarini ve halka arz siireci icerisinde ihragcl
tarafindan saglanan ya da resmi makamlar tarafindan kendilerine teslim olunan
belgeleri ihragcciya iade etmekle miikelleftirler. Fakat ihragci ya da halka arzi
gerceklestiren pay sahibinin kendi edimini yerine getirmemesi halinde, tam iki tarafa
borg yiikleyen bir sézlesme s6z konusu oldugundan; araci kurulusun, muaccel olan
borcunu yerine getirmeyen ihragciya karsi iadeden kacinma amaciyla ddemezlik
def’inden yararlanma imkani bulundugu unutulmamalidir®”. Bunun yanisira, araci
kurulus, aracilik iicreti 6denene degin, satilamayan sermaye piyasasi araglar ile halka
arzla ilgili olarak ihragci tarafindan kendisine saglanan ya da resmi makamlardan
alman diger belgeler iizerinde MK md. 950 hiikmii cercevesinde hapis hakki

kullanma imkanina da sahip bulunmaktadir®'®.

Araci kurulusun, iade yiikiimliiliigiinii yerine getirmeden Once 4487 sayili
Kanun ile degisik SPKn. md. 46 (h) hiikkmii cercevesinde tedrici tasfiyeye girmesi ya
da iflas etmesi hallerinde, ihragci ya da halka arzi gerceklestiren pay sahibinin,
satilamayan sermaye piyasasi araglari bakimindan BK md. 393/1I- III hiikiimlerinden
yararlanip yararlanamayacagi, diger bir anlatimla ayirma hakkin1 kullanip
kullanamayacagi ogretide tartisgtlmistir®’. Araci kuruluslar, sermaye piyasasi
araglarinin satis1 siirecinde kendi adlarina ihragcl hesabina hareket etmelerine hukuk
teknigi bakimindan bir engel bulunmadigini; ancak bunun teorik bir imkandan Gteye
gecemeyecegini, zira uygulamada satis isleminin hemen daima ihragc1 ya da halka
arz1 gerceklestiren pay sahibinin nam ve hesabina yapilmasinin kararlastirildigim
yukarida belirtmistik®'®. Araci kuruluslarm kendi adlarina ihragc1 hesabina hareket
ettikleri istisnai durumlarda, satilamayan sermaye piyasasi araglar1 bakimindan

ayirma hakkinin kullanilabilecegine iligskin goriis tarafimizdan da paylasllmaktadlrglg.

815 Guggenheim, s. 89; Ramoni, s. 279; Tandogan, C. II, s. 532, Manavgat, Araci Kurumlar, s. 91-
92; Taskin, s. 91.

816 Tandogan, C. II, s. 504; Ramoni, s. 279. Zira bu ihtimalde, araci kurulusun ihraccinin rizas ile
zilyetligi altinda bulundurdugu satilamayan sermaye piyasasi araclar1 ve halka arzla ilgili belgeler ile
iicret alacagi arasinda, MK md 950 anlaminda “baglant” mevcuttur.

817 Manavgat, Aracit Kurumlar, s. 90- 91; Nobel, s. 763.
818 Bkz. yuk. II, A.

819 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 91. Buna karsilik, satisa iliskin hasilat iizerinde; iadesi s6z konusu
olan bir para borcu oldugundan ve bu meblag aract kurulusa ait paralar ile karistigindan, ayirma

253



Ancak arac1 kuruluslar ¢ogunlukla ihrage1 nam ve hesabina hareket ettiklerinden bu
yonde bir tartismaya genellikle gerek kalmayacak ve ihragci ya da halka arzi
gerceklestiren pay sahibi, satilamayan sermaye piyasasi araglari iizerinde, bu araglarin
miilkiyeti halen kendisine ait bulundugundan istihkak iddiasinda bulunabilecektir®*.
Buna karsilik, satis hasilati ihrage1 adina agilan bir hesapta toplanmamis, yani hasilati
olusturan paralar araci kurulusa ait paralar ile karismis ise; s6z konusu kurulusun iflas
ya da tedrici tasfiyeye girmesi ihtimalinde, bu meblag i¢in ancak garameye giren bir
alacak hakki ileri siiriilebilecektir®™'. Bu nedenle, uygulamada akdedilen

sozlesmelerde satis1 yapilan sermaye piyasasi araglarinin bedellerinin en kisa siirede

ihragcr adina acilmis hesaplara intikalini saglayan diizenlemelere yer verilmektedir.

c. Sermaye Piyasasi Araclarinin Bedellerini Odeme

Sozlesmenin tiiriine gore halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin
tiimiinii ya da satilamayan kismin1 satin alma ve bu arag¢larin bedellerini 6deme borcu,
yiiklenimli aracilik sozlesmelerine 0zgii bir bor¢ olup yiiklenimsiz aracilik
sozlesmelerinde s6z konusu degildir. Hemen belirtelim ki, araci kuruluslarin bu
edimine, takdir edilecegi iizere, menkul mal satimina iligkin BK md. 182-212 ve ticari

satima iligkin TTK md. 25 hiikiimleri kiyasen uygulanmak gerekecektir.

Teblig’in 38. maddesinin III. fikrasinda bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii
yiiklenim tiirlerinin tanimi verilirken, araci kuruluglar tarafindan satin alinacak
sermaye piyasasi aracglarinin bedellerinin tam ve nakden odenecegi belirtilmektedir.
Amnilan hiikiim, araci kuruluglarin, ihra¢ ya da halka arzina aracilik ettikleri sermaye
piyasasi araglarinin tiirii ne olursa olsun, bu araglarin bedelini mutlaka tam ve nakden
O0demek durumunda bulunduklan seklinde algilanmaya miisait bir bicimde kaleme
almmustir. Oysa ki, boyle bir yorumu kabul etmek dogru olmaz. S6z konusu hiikiim,
aslinda SPKn. md. 7/II c. 1 hiikmiinde 6ngoriillen tam ve nakden odeme ilkesi
paralelinde getirilmis bir diizenlemedir. Su halde, araci kuruluglar tarafindan satin

almacak sermaye piyasasi araglar1 bakimindan tam ve nakden odeme kuralinin

hakkinin kullanilabilmesine olanak yoktur (Manavgat, Aract Kurumlar, s. 90; Tandogan, C. II,
s. 536). Fakat satis hasilati aract kurulus adina bir bankaya yatirilmis ise, ihragci, BK md. 391/T'de
ongoriilen yasal temlik hiikiimlerinden yararlanabilecektir.

820 Tandogan, C. II, s. 500.
82! Tandogan, C. II, s. 500.
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uygulanmasi; ancak ve ancak, hisse senetlerinin ya da Kurul tarafindan ilkenin
uygulama alanmi icerisine alinan baskaca bir sermaye piyasasi aracinin halka arz

822 Yoksa, tam ve nakden ddeme ilkesine tabi

edilmesi halinde s6z konusu olacaktir
bulunmayan bir sermaye piyasasi aracinin halka arzina aracilik eden bir araci
kurulusun, siurf aracilik faaliyetinde bulunuyor diye bu araclarin bedelini tam ve
nakden 6demek zorunda kalacagi diisiiniilmemelidir. Ayrica, tam ve nakden 6deme
ilkesi halka arz yolu ile yapilan satislara hasredildiginden; halka arz edilmeksizin
gerceklestirilen satis islemlerine aracilik eden araci kuruluglarin, bu tiir satisin
konusunu olusturan sermaye piyasasi araglarinin bedellerini tam ve nakden ddemek
gibi bir yiikiimliiliik altinda bulunmadiklar1 da ifade edilmelidir. Ayn1 gerekge ile,
ikinci el piyasasinda gergeklestirilen halka arz islemlerinde aracilik roliinti iistlenen
arac1 kuruluslarin da, bu piyasada halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin
bedellerini tam ve nakden Odemek gibi bir yiikiimliilik altinda bulunmadiklarn
sonucuna ulagsmak gerekecektir. Zira, ikinci el piyasasinda gergeklestirilen halka arz
islemleri de tam ve nakden ddeme ilkesinin uygulama alami disinda kalmaktadir. Bu
ihtimallerde, sermaye piyasasi araclarimin bedellerinin niteligi ve 6denme sekli, bu
araclar halka arz edecek kisi ya da kurum ile araci kurulus arasinda istenildigi sekilde

kararlastirilabilmelidir.

Dolayisiyla, araci kuruluslarin, yalnizca tam ve nakden 6deme ilkesine tabi
kilman sermaye piyasas1 araglarinin halka arz yolu ile satisinda, halka arza aracilik
sOzlesmesi geregi satin alacaklar1 sermaye piyasasi araglarmin bedellerini tam ve
nakden 6demek ile yiikiimlii bulunduklarinin alt1 ¢izilmelidir. Buradaki tartisma; araci
kuruluslarm, yiiklenim taahhiitleri geregince satin almak durumunda bulunduklari
sermaye piyasasi araglarinin tam ve nakden 6denmesi gereken bedeli ile, halka arza

aracilik sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarini takas etme imkanlarmin bulunup

822 Amilan hiikiimde yalmzca hisse senetlerinden soz edilmesine karsin, Kurul; sermaye piyasast
aracglarinin ihrag, halka arz ve satis sartlarin1 diizenleme ve denetleme yetkisini kendisine taniyan 3794
sayili Kanun md. 18 ile degisik SPKn. md. 22 (a) hiikkmiine dayanarak, ilkenin uygulama alamini, hisse
senetleri diginda kalan bazi sermaye piyasasi araglarin1 da kapsayacak sekilde genisletmistir. Kurul
tarafindan yapilan diizenlemeler geregince, tam ve nakden ddeme ilkesi; yatirim fonlari, borsa yatirim
fonlar1 ve kar zarar ortaklig1 belgelerinin halka arz edilmeleri halinde de uygulama alani bulmaktadir.
Kurul, katilma intifa senetleri bakimindan ise yalmzca nakit karsilig1 olarak ¢ikarilma zorunlulugu
Ongormiis, bu senetlerin bedellerinin halka arz esnasinda vadeye baglanilmaksizin tam olarak
O6denmesi gibi bir zorunluluk getirmemistir (Tam ve nakden ddeme ilkesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in
bkz. yuk. I. Bolim, II, G, 3, d).
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bulunmadigr noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Konuya iliskin olarak ogretide farkli

goriisler mevcuttur.

Yasaman, Manavgat ve Unal; arac1 kuruluslarin, tam ve nakden 6demek
durumunda bulunduklar1 sermaye piyasast araclarinin bedeli ile, halka arza aracilik
sozlesmesinden dogan tiicret ve masraflara iliskin alacaklarimi takas edebilecekleri

yoniinde goriis bildirmektedirler®.

Karsit goriis ise fnceoglu’'na aittir®*. Yazar, tam ve nakden ddeme ilkesini
ongoren SPKn. md. 7/III hiikkmiiniin kesin ifadesi karsisinda, araci kuruluslarin halka
arza aracilik sozlesmesinden dogan alacaklan ile sermaye piyasasi araglarinin

bedelini ddeme borg¢larini takas etmelerinin miimkiin gdziikkmedigini belirtmektedir.

Kanimizca, araci kuruluslarin halka arza aracilik sozlesmesinden dogan
alacaklar1 ile bu sozlesmeden dogan yiikiimliiliikkleri geregince satin almak
durumunda bulunduklar1 sermaye piyasasi araglarinin bedelini 6deme yoniindeki
borclarin1 takas etmelerine herhangi bir engel bir yoktur. Burada, BK md. 123
hiikkmiinde belirtilen takasi kabil olmayan alacaklardan herhangi biri sdz konusu
degildir. SPKn. md. 7/III c. 1 hiikmiinde ifadesini bulan tam ve nakden 6deme
kuralinin aym1 zamanda takasi kabil olmayan bir alacak ihdas ettigini ve araci
kuruluslarin takas imkanim kaldirma amacini giittiigiinii ileri siirmek ise, kanimizca
ilkenin Ongoriilme amacini asan bir yorum olacaktir. Nitekim, uygulamada, araci
kuruluglara takas hakkini agik¢a tamiyan hiikiimlere aracilik sozlesmelerinde yer

verildigi goriilmektedir.

Ingiliz Hukuku’nda, araci kurulusun yiiklenim taahhiidiiniin geregini yerine
getirmemesi durumunda mahkemece aynen ifaya mahkum edilip edilemeyecegi
konusunda bir ayirim bulunmaktadir. 1985 tarihli Companies Act’in sec. 195 hiikmii,

bor¢clanma senedi ihracina iligkin aracilik sozlesmeleri bakimindan bu imkani

823 Yasaman, s. 110; Manavgat, Arac1 Kurumlar, s. 90; I"Jnal, Arac1 Kurumlar, s. 288. Ayni1 goriiste

bkz. Mustafa Ozcam, Birincil ve Ikincil Piyasalar ile Aracihk Yiikleniminin Genel Olarak
Aciklanmas:t ve Bunlarin Mevzuattaki Diizenlemesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu
No. 1, Ankara 1988, s. 35.

24 fnceoglu, s. 111.
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tammaktadir®®. Buna karsilik, ortaklik senetlerinin halka arzina aracilik icin
akdedilen sozlesmelerde ihragcinin aynen ifa talebinde bulunma imkanm1 mevcut
degildir; ihragci, tazminat talebi ile yetinmek durumundadir. Iste bu nedenle
ihragcilar, sermaye artirimi sonucu yaratilan paylarin halka arzina iliskin aracilik
sozlesmelerinde; araci kuruluglarin, belirli ortaklik yoneticilerini, kendilerini temsilen
istirak taahhiidiinde bulunmaya yetkili kilmalarim sart kosmaktadirlar®™®. Bu temsil
yetkisi, Ingiliz Hukuku’na gore, temsilcinin menfaati dogrultusunda verilmis bir yetki

oldugundan tek tarafli olarak geri alinamamakta®’

ve boylece akdi bir diizenleme ile
aynen ifa saglanmis olmaktadir. Tiirk Hukuku’nda ise, miitemerrit duruma diisen
arac1 kurulusa karsi ihragci, aynen ifa talebinde bulunma veya BK md. 106 hiikmiinde
yer alan se¢imlik haklardan yararlanma imkéanina sahiptir. Ancak ihragci bakimindan
avantajli olan secenek, cogunlukla miispet zararin tazmini yoniinde talepte bulunmak

olacaktir.

2. Araci Kurulusun Yan Borg¢lar:

a. Talimatlara Uygun Hareket Etme

Araci kurulusun ihracc1i ya da halka arzi gerceklestiren pay sahibinin
talimatlarina uyma borcu BK md. 389/I hiikkmiinden dogmaktadir. Ancak s6z konusu
hitkkmii arac1 kurulusun halka arz siirecinin organizasyonu asamasinda danigmanlik
hizmeti verme ve satisa aracilik etme yoniindeki iy gorme edimlerine kiyasen
uygularken dikkatli davranmak ve bu borcun sinirlarini son derece dar olarak cizmek

828

gerekir . Zira, sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan emredici diizenlemeler bir

cok noktada taraf iradelerinin Oniine gecebilmektedir. Bu durum da, ihragcr ortakligin
verecegi talimatlarla aract kurulusu yonlendirme olanagini oldukca sinirlamaktadir®’.
Ornegin, halka arza aracilik sozlesmelerinin hukuki niteligi tespit edilirken de

ayrmtili olarak incelendigi lizere, izahnamenin hazirlanma siireci ve sermaye piyasasi

825 Cranston, s. 335; Palmer’s Company Law, no. 5.135; Fletcher, s. 532; Pennington, s. 358-359
dpn. 9.

826 pennington, s. 358.

827 Keenan, s. 195; G. Brian Parker/Martin Buckley/Sir Raymond Walton, Buckley on the
Companies Act, Vol: I, 14th Ed., London 1981, s. 152; Morse, s. 171.

828 fnceoglu, s. 104-105.

829 fnceoglu, s. 104.
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araclarinin satis fiyatinin tespiti konularinda araci kuruluglarin tiimiiyle ihracct
ortakligin talimatlar1 ile baghi bulunduklarimi kabul edebilmek miimkiin degildir.
Bu itibarla, ihragcinin talimatlarina uyma borcunun, ancak yapilacak ilan ve reklamlar

gibi sinirh bazi alanlarda mevcut oldugunun alti gizilmelidir83 0

Ogretide, halka arza aracihk sozlesmesine konulacak hiikiimlerle ihragci
ortakligin talimat verme yetkisinin sinirlandirilabilecegi, hattd tamamen ortadan
kaldirilabilecegi savunulmaktadir®™'.  Vekalet sozlesmelerinde, kural olarak
miivekkilin talimat verme hakkindan dnceden feragat edemeyecegi kabul edilmesine

832 L . . .
; arac1 kurulusun halka arz siirecinin organize edilmesi ve satisa aracilik

ragmen
yoniindeki edimlerini sui generis bir is gorme sozlesmesi olarak nitelendiren
yaklagimimiz dogrultusunda, sozlesmede yer verilecek diizenlemelerle ihragci
ortakligin talimat verme yetkisinin ortadan kaldirilmasma bir engel bulunmadigi

kanisindayiz.

b. Isi Bizzat Yapma

BK md. 390/III hiikmii uyarinca, vekil, bagkasimi tevkile mezun veya halin
icabina gore mecbur olmadik¢a veya adet baskasini kendi yerine ikameye miisait
bulunmadikga vekaleti kendisi ifa etmeye mecburdur. Bu nedenle, araci kuruluglar da,
kural olarak halka arza aracilik s6zlesmelerinden dogan is gérme edimlerini bizzat ifa

etmekle miikellef bulunmaktadirlar.

Buna karsilik, halka arza aracilik sozlesmesinde yer verilecek bir diizenleme

ile, arac1t kurulusa, baskaca araci kuruluslar ile mevduat bankalarindan olusan bir

“satis grubu” olusturma yetkisi verilmesine herhangi bir engel bulunmamaktadir®*.

830 Manavgat, Aracit Kurumlar, s. 88; inceoglu, s. 105.

! Manavgat, Araci Kurumlar, s. 105. inceoglu ise, ihracci ortakhigin talimat verme hakkindan
onceden feragat etmesinin gecerli olmadig1; buna karsilik, talimat verme yetkisinin sinirlandirilmasinin
miimkiin bulundugu goriisiindedir (s. 105). Yazara gore, aracilik sozlesmesinde yer alan halka arzin
gerceklestirilme tarzina iligkin diizenlemeler, bir anlamda ihragcinin bu konudaki talimat verme
yetkisinin sinirlandirilmasi anlamini tagimaktadir.

%32 Tandogan, C. II, s. 439-440; Yavuz, s. 591.

833 Satis grubu iiyeleri, yalmzca satis islemi esnasinda devreye giren, pazarlama islemine yardimei olan
ve sattiklart sermaye piyasasi aract miktari tizerinden komisyon alan araci kuruluslardir. Dolayisiyla,
satis grubu iiyelerinin, halka arza araciligr yiiriiten araci kuruluga satis asamasinda yardimet olan alt
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Zira, araci kurulusun, ihracc1 ortakligin onayi ile alt vekil atamasi imkén
dahilindedir®**. Bu takdirde, arac1 kurulus, BK md. 391/IT hiikmii uyarinca yalnizca
alt vekili secmede ve ona talimat vermede kusurlu bulundugu takdirde sorumlu
olacaktir®”. Fakat, ihragct ortakligin izni bulunmaksizin bir baska araci kurulusu alt
vekil olarak atayacak olursa, atadigr alt vekilin kusuru bulunmasa dahi, BK md. 391/1
hilkmii cercevesinde ihragct ortakligin bu nedenle ugradigi zarardan sorumlu
tutulacaktir™®. Ihrager ortakligin, BK md. 391/I1I hiikmiiniin kendisine tanidig1 imkan
cercevesinde araci kurulusa kars1 haiz oldugu haklan alt vekillere kars ileri siirebilme
imkénina sahip bulunmasina karsin; alt vekil konumunda bulunan araci kuruluslarin
ihragcr ortakliga basvurabilmelerine imkan taniyan bir diizenleme mevcut degildir.
Bu takdirde, ancak verilen onay nedeniyle ihragci ortaklik ile alt vekil arasinda
dogrudan bir akdi iliski kurulup kurulmadig1 ya da vekaletsiz is gorme hiikiimlerinin

uygulama alan1 bulup bulamayacag tartisma konusu yapilabilecektir®’.

vekiller olarak kabul edilebilmeleri miimkiindiir. Ogretideki genel egilim de satig grubu iiyelerini alt
vekil olarak kabul etmektedir (Kiitiik¢ii, s. 432- 433; Taskin, s. 91; Cary/Eisenberg, s. 1177;
Loss/Seligman, s. 85). Inceoglu ise, yalmzca ihracci ortakligmn onayr ile alt vekil atanmasiin
miimkiin olmamasi gerektigini; zira alt vekil tayinine izin vermenin araci kuruluslarca yiiklenilebilecek
azami sorumluluk miktarina iliskin emredici kuralin dolanilmasina yol agabilecegini ve alt vekilin bu
islem ile azami sorumluluk miktarin1 asip agmadiginin denetiminin miimkiin olamayacagini ifade
etmektedir (s. 109). Dikkat edilecek olursa, yazarin dile getirdigi olasilik, sermaye piyasasi araglarinin
satig1 siirecinde yardimindan yararlanilacak bir alt vekil atanmasindan ziyade, halka arza aracilig
yiiklenen aract kurulusun, yiiklenimden dogan riskini dagitmak amaciyla diger araci kuruluslarla alt
yiiklenim sozlesmeleri imzalanmasidir. Alt yiiklenim sozlesmelerinin gecerliligini alt vekil atanmasina
iliskin BK md. 390/III hitkmii ¢ercevesinde tartigan bu goriise katilma olanagr bulamadigimizi
belirtmek durumundayiz. Zira, alt yiiklenim sozlesmeleri klasik birer vekalet akdi olmayip, kimi
zaman klasik bir satim akdi, kimi zaman ise bilesenleri akdin icerigine gore belirlenen karisik
muhtevali birer akit niteliginde olduklarindan; bu akitlerin gecerliliklerini alt vekil atanip
atanamayacagl noktasindan hareketle tartismak dogru bir yaklasim olmayacaktir. Ayrica, araci
kuruluglarin azami yiiklenim sinirimin asilmasi da, bu sinirlamayi getiren diizenlemenin diizen normu
niteliginde olmasi nedeniyle alt yiiklenim sozlesmelerinin gecerliligini etkilememektedir. Tiim
bunlarin yanisira, alt yiiklenim sozlesmelerinin (“sub-underwriting agreements”), ihragcinin onayi s6z
konusu olmasa dahi, hem Anglosakson sisteminde hem de 1svigre Hukuku’nda, tartisma konusu
yapilmaksizin gecerli kabul edildikleri vurgulanmalidir. Alt yiiklenim kavrami hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. IV, 5, a.

834 Manavgat, Arac1 Kurumlar, s. 89.
835 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 89.

%36 Manavgat, Araci Kurumlar, s. 89. Vekilin bu ihtimaldeki sorumlulugu, dgretide “olagan sebep
sorumlulugu” olarak nitelendirilmektedir (Giimiis, s. 170).

%7 Tandogan, C. II, s. 476-478; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 89-90. ihracci ortakligim alt vekil
atanmasina izin vermedigi hallerde, alt vekilin ancak BK md. 414 hiikmiine dayanarak vekaletsiz is
gorme hiikiimleri gergevesinde ihracci ortakliga basvurabilmesi miimkiin olacaktir (Tandogan, C. II,
s. 478-479).
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c. Sadakat ve Ozenle ifa

Bir is gorme edimini iceren sui generis ve karma nitelikteki s6zlesmelere, BK
md. 386/I1 uyarinca, genel bir sorumluluk ve 6zen Ol¢iisii hitkkmii olarak BK md.
390/I-IT hiikiimlerinin uygulanacagi kabul edilmektedir®®. Bu nedenle, araci
kuruluglarin halka arza aracilik sozlesmesinden dogan edimlerini ifa ederken

gostermeleri gereken 6zen de BK md. 390/1I hitkmii cergevesinde belirlenecektir.

Sozii gegen hiikiim, “vekilin, miivekkile karsi vekaleti iyi bir surette ifa ile
miikellef’ oldugunu belirtmektedir. Buradaki “iyi bir surette ifa” deyimi, mehaz IBK
md. 398/I'ye uygun olarak “sadakat ve 6zen ile ifa” olarak anlasilmaktadir®™
Sadakat borcu, vekilin gerek vekaletin ifasi sirasinda gerek vekalet bittikten sonra,
kendisine kars1 duyulan giivene uygun olarak miivekkilinin menfaatlerini sdzlesme ile
giidiilen ama¢ dogrultusunda korumasi ve kendi menfaatini miivekkilininkine tabi
kilmas1 olarak tamimlanmakta ve bu borcun, vekilin bir bagkasina ait bir isi
gdrmesinin dogal bir sonucu oldugu ifade edilmektedir**’. Bu itibarla, arac1 kurulus,
sadakat borcu geregi ihragci ortakligin yararina olacak davranislarda bulunma ve ona

zarar verecek davraniglardan kaginma yiikiimliligii altindadir®’,

Ozen borcu ise, vekilin is gérme ile hedef tutulan sonuca ulasilmasi i¢in hayat
deneylerine ve islerin normal akigina gore gerekli girisim ve davranislarda bulunmasi
ve basarili sonucu engelleyecek davranislardan kaginmasi olarak tanimlanmaktadir®**.
Dolayisiyla, aracit kurulusun ©6zen borcuna aykirt davranmis oldugunun kabul

edilebilmesi icin, sonucun umulan sekilde gerceklesmemesinde halka arzlar

3% Giimis, s. 19-20. Bugiin i¢in, Tiirk Hukuku’ndaki hakim 6greti, vekilin 6zen yiikiimiinti bir yan
bor¢ olarak gormektedir (bkz. Giimiis, s. 130 ve orada anilan yazarlar). Giimiig’e gore ise; vekilin
Ozen yiikiimii, vekalet s6zlesmesinden dogan is veya hizmet gérme edimine eklenerek onu tamamlayan
ve onun geregi gibi ifasin saglayan bir yiikiimdiir. Diger bir deyisle, vekilin 6zen yiikiimii, dogrudan
asli edimi olusturan edim fiiline yoneliktir. Dolayisiyla da, vekilin bir yan yiikiimiiniin ihlali akdin
miispet ihlalini teskil ederken; oOzen yiikiimiiniin ihlali tek basina akdin miispet ihlalini
olusturmamakta, ancak asli edim yiikiimiiniin ihlaline dayali olarak BK md. 96’ya gore bir tazminat
talebinden bahsedilebilmektedir (Giimiis, s. 142).

%39 Tandogan, C. 11, s. 407; Yavuz, s. 585; Giimiis, s. 153.

%40 Tandogan, C. I, s. 407; Yavuz, s. 585.

8! Tandogan, C. 1L, s. 407; Lombardini, s. 406.

842 Tandogan, C. 11, s. 410; Yavuz, s. 586; Giimiis, s. 133; Ramoni, s. 264.
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konusundaki genel deneyimlere ve islerin normal akisina gore araci kurulusun

davraniglar1 etken olmus olmahdir®”.

Ogretide Sénmez tarafindan savunulan goriise gore, bakiyeyi yiiklenim tiirii
aracilik sozlesmelerinde goOsterilmesi gereken Ozenin derecesi; aract kurulus
satilamayan sermaye piyasasi araglarin1 kendisi satin almayi taahhiit ettiginden, en iyi
gayret araciligl sozlesmelerine oranla daha diisiik olabilir***. Bu goriise katilma
olanag1 bulamamaktayiz. Zira, arac1 kurulusun, yalnizca satis siireci esnasinda degil,
satis asamasindan once halka arzin organize edilmesi siirecinde de 6zen gosterme
yiikiimliiligii s6z konusudur. Dolayisiyla, aract kurulusun gerekli 6zeni gostermemesi
nedeniyle arzin yanlis zamanlama ile ve daha diisiik miktarla yapilmak durumunda
kalinmasi ya da uygun olmayan bir finansal enstriimanin se¢ilmesi sebebiyle ihracci
ortaklifin zarara ugrayabilmesi gibi ihtimaller mevcuttur. Bu olasiliklarda, bakiyeyi
yiiklenim taahhiidii s6z konusu diye gosterilmesi gereken 6zenin daha az siddette
takdir edilmesinin hakli bir nedeni olamaz. Kanimizca, bakiyeyi yiiklenim
sozlesmelerinin, araci kurulug tarafindan gosterilmesi gereken 6zenin daha az siddette
takdir edilmesine yol agmaktan ziyade; satilamayan sermaye piyasasi araglarinin araci
kurulus tarafindan satin alinacagina iligkin bir taahhiit icermeleri nedeniyle, satis
stirecinde gosterilmesi gereken 6zenin gosterilmemesi nedeniyle ihragci ortakligin

zarara ugramasini engelleyen bir yap1 arz ettikleri ifade edilebilir.

BK md. 390/1 hiikmii, vekilin sorumlulugunu, hizmet akdinde is¢inin
sorumluluguna iliskin hiikiimlere tabi kilmaktadir. Iscinin 6zen borcunu diizenleyen
BK md. 321 hitkmiintin II. fikrasimin ikinci ciimlesi ise, bu borcun kapsami
konusunda biri objektif diger siibjektif olmak iizere iki ayr kistas ongormiistiir®™ .
Objektif kistas, sozlesmeye uygun olarak goriilecek isin cesidini, giicliigiinii ve

846

gerektirdigi onem ve mesleki bilgi derecesini gdz Oniinde tutmaktadir™. Bu kistas

geregince, isin giicliigii ve miivekkil i¢in tasidigr onem arttikga gosterilmesi gereken

3 Inceoglu, s. 100.

84 S6nmez, s. 105.

845 Ancak taraflar arasindaki sozlesmede araci kurulusun gosterecegi 6zenin derecesine iliskin olarak
diizenleme yapilmis ise, oncelikle bu diizenleme dikkate alinmalidir. Dolayisiyla, halka arza aracilik
sozlesmelerinde yer alan bu tiir diizenlemeler, BK md. 321/II hiikkmiiniin 6niinde uygulama alani
bulacaklardir (Ary, s. 73).

%46 Tandogan, C. II, s. 410; Yavuz, s. 586.
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847

O0zen de artmaktadir'. Siibjektif kistasa gore ise, is¢inin is sahibince bilinen ve

bilinmesi gereken bilgi derecesi, yetenekleri ve diger nitelikleri hesaba katiimalidir®™®,
Ogretide ileri siiriilen ve vekaletteki giiven unsuru ile vekilin Kisiliginin tasidig1 6nem
nedeniyle, uzmanhg gerektiren, 6zellikle resmi bir makamdan izin alinmak suretiyle
icra edilen faaliyetlerde siibjektif kistasin uygulanmamasi gerektigi yoniindeki

goriis™®, halka arza aracilik sozlesmeleri bakimindan da aynen benimsenmektedir®®.

Biz, bu goriise katilmakla birlikte, bir adim daha ileri gitmekte ve aracilik
sozlesmelerinde objektif kistasin uygulanmasi asamasinda, halka arzin giicliigii ve
ihragct i¢in tasidigt Onem arttikca gOsterilmesi gereken Ozenin de artacag
ytiniindekj851 ifadeleri de reddetmekteyiz. Gergekten, Anglosakson Hukuku kokenli
olan ve giinlimiizde neredeyse tiim sermaye piyasast hukuku sistemlerinde kabul

goren “Shingle Theory™

, arac1 kuruluslari, aracilik iglemlerini yiiriitiirken miimkiin
olan en yiiksek 6zen ve ihtimami gostermekle yiikiimli tutmaktadir. Ayrica, tacirin
ticari faaliyetleri bakimindan oldukga objektiflestirilmis bir Olciiyii, ticaret alanina

0zgii ortalama bir tacirin hareket tarzini esas alan TTK md. 20/11 hiikmii®>?

de bu tiir
bir yoruma engel olusturmaktadir. Halka arz islemleri, isin tabiati geregi ihragci
acisindan 6nem arz eden islemlerdir. Bu islemler arasinda ihragci acisindan tasidiklar
Onem ve arz siirecinin giicliigiine gore ayinm yapabilmek kolay olmadigi gibi, boyle
bir aymrimi yapmaya calismak da dogru bir yaklasim olmayacaktir. Zira, finans
diinyasindaki tim islemler 6zel ve yiiksek onemde kabul edildiklerinden, “Shingle
Theory” ile araci kuruluglara bu islemlerde miimkiin olan en yiiksek 6zen ve ihtimam
gosterme yiikiimliliigii getirilmektedir. Dolayisiyla, halka arzin giicliigli ve ihragel
icin tasidigl onemin nispeten az oldugu halka arzlarda 6zen borcunun daha az siddette
takdir edilebilecegi yoniinde yorum yapmak dogru olmayacaktir. Araci kuruluslarin,

tim halka arz islemlerinde en yiiksek ©zen ve ihtimami gostermek zorunda

olduklarim kabul etmek, isin niteliginden kaynaklanan bir zorunluluk olmaktadir.

%7 Tandogan, C. II, s. 411; Yavuz, s. 586.
% Tandogan, C. II, s. 411; Yavuz, s. 586.
9 Tandogan, C. II, s. 411-412; Giimiis, s. 314.

830 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 88; inceoglu, s. 98; Kirca, s. 124; Taskin, s. 90; Sonmez, s. 109;
Ary, s. 73.

1 Bu goriis icin bkz. Manavgat, Araci Kurumlar, s. 88; Ari, s. 73.
852 ﬂnal, Araci1 Kurumlar, s. 264.

853 Giimis, s. 349-350.
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Inceoglu, araci kurulusun personelinin gerekli bilgi derecesine, yetenege ve
diger niteliklere sahip olmadig1 somut olayda ihragci ortaklik tarafindan bilinmekte
ise, sorumlulugun daha az siddetle takdir edilmesinin BK md. 98/II yollamasiyla BK

md. 44/1 hitkkmii ¢cer¢evesinde miimkiin olabilecegi yoniinde goriis bildirmektedir®*.

Fikrimizce, bu yaklasim isabetli degildir. Bir defa, aract kurulus halka arza aracilik
yetki belgesi sahibi olduguna gore, bu faaliyeti yiiriitmek i¢in Kurul tarafindan yeterli
goriilmiis demektir. Dolayisiyla, ihracci ortaklik, ilgili idari otorite tarafindan
“yeterli” goriilen bir aract kurulusun gergekten yeterli olup olmadigin1 sorgulamak
durumunda degildir. Ayrica, araci kurulusun halka arzi gerceklestirmek icin cesitli
sebeplerle (personel ya da teknik imkén yetersizligi gibi) yeterli olmadig: bir halka
arz islemine aracihik etmeyi kabul etmesi, kusurlu kabul edilmesi icin yeterlidir®>. Su
halde, araci kurulus, kendi yeterliligine iliskin yanlis tespitinin sonucuna da kendisi

836, Ihragcr ortakligm, halka arza aracihk yetki

katlanmak durumunda olmalidir
belgesine sahip bulunan araci kurulusun yeterliligini sorgulamak gibi bir
yiikiimliiligii bulunmadigina gore, miiterafik kusuru bulundugundan bahsedilmek de

fikrimizce miimkiin olmamalidir.

Vekaletin muhtevasi ile bu sozlesmedeki giiven unsurunun, 6zellikle bir idari
imtiyaz c¢ercevesinde yiiriitillen islerde vekilin kendisinin ve yardimcilarinin
kusurundan dogan sorumlulugunu kaldiran sorumsuzluk anlagmalari ile bagdasmadig

yoniindeki gbrﬁs857

halka arza aracilik sozlesmeleri bakimindan da aynen
benimsenmekte ve araci kuruluslarin BK md. 99/ ve md. 100/II hiikiimlerinde

ongoriilen sorumsuzluk kayitlarimi aracilik sozlesmesine koyamamalar1 gerektigi

4 inceoglu, s. 99.

855 Vekilin, isi 6zenle gorebilecek durumda bulunmadigimi, bireysel yetenek ve tecriibelerinin yeterli
olmadigin1 bilmesi gerekirken vekaleti kabul etmesi Ogretide “yiiklenme kusuru” olarak
isimlendirilmektedir (Giimiis, s. 249).

836 Ayni yonde; Ar, s. 73 dpn. 99.

857 Tandogan, C. II, s. 433-434. Bu goriis Giimiis tarafindan elestirilmekte ve miivekkilin, vekilin
icinde bulundugu meslek grubunun ehliyetli bir iiyesinin gosterecegi 6zene tekabiil eden standartlarda
Ozen gostermesini beklemeye yetkili oldugu; ancak bunun, sorumsuzluk anlagmasinin vekilin hafif
ihmalinden dolayr sorumlulugunu kaldiramayacagi anlamina gelmedigi ifade edilmektedir. Yazar,
bugiin icin BK md. 99/II'nin 6ngérdiigii simrlamalar igerisinde vekilin hafif kusurundan dolay1
sorumlulugunu kaldiran sorumsuzluk anlagmalarini gegerli oldugu sonucuna ulagmaktadir (s. 368-
369). Bu goriisiin benimsenmesi halinde, sorumluluktan beraat sartinin, sahip oldugu yetkiye istinaden
yargic tarafindan BK md. 99/1I hiikkmii ¢ercevesinde hiikiimsiiz kabul edilebilmesi olasilig1 giindeme
gelecektir.
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ifade edilmektedir®™®

. Manavgat’in da hakli olarak belirttigi iizere; iicretli bir
sozlesme olan aracilik sozlesmesinde, aract kuruluslarin, kendilerinin hafif,
kullanacagr yardimcilarimin ise agir ve hattd her tiirli kusurlarindan sorumlu
tutulamayacaklarina dair kayitlarin; bu sozlesmenin temelinde bulunan giiven iliskisi
ile bagdastirilabilmesi miimkiin degildirgsg. Bu yaklasim tarafimizca da

paylasilmaktadir.

Prensip olarak, vekilin vekaleti geregi gibi ifa etmemis olmasi halinde,
miivekkilin tazminat ve {icretin indirilmesini talep haklar dogmaktadlrgﬁo. Ozen
borcunun ihlal edildigini ispat yiikiiniin kimde oldugu konusunda ise farkli goriisler
mevcuttur. fnceoglu ve Sonmez, Tandogan’1n konuya iliskin goriisii dogrultusunda,
0zen borcunun ihlal edildiginin ihragci ortaklik tarafindan ispat edilmesi gerektigini
belirtmektedirler®'. Bizim de katildigimiz karsit goriis ise, BK md. 96 hiikmiindeki
kanuni ispat ylikii dagilimindan ayrilmaya gerek bulunmadigini; bu nedenle de,
vekilin, sorumluluktan kurtulmak i¢in ortalama bir vekilin gostermesi gereken 6zeni
gosterdigini, yani objektiflestirilmis Olgiideki Ozeni sarf ettigini ispatlamasi
gerektigini savunmaktadir®?. Bu goriisiin kabulii halinde, araci kurulus, halka arz
islemlerinde gosterilmesi gereken yiiksek 6zeni sarf ettigini ispatlamak zorunlulugu
alinda olacaktir ki; uzman sifatin1 tasiyan bir kurulusun, uzmanlhk sifatinin
gerektirdigi 6zen ve ihtimami gosterdigini ispat etmek durumunda birakilmasi
fikrimizce daha adil ve daha makul bir ¢6ziim tarzidir. Araci kurulus, halka arz
zamanlamasinin dogru ve secilen finansal enstriimanin ihragcinin ihtiyaclarina uygun
oldugunu, satis siirecinin mevzuata ve sektordeki mutad uygulamalara uygun olarak
organize edildigini ve gerceklestirildigini ispatlayarak sorumluluktan kurtulmaya

calisacaktir.

858 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 88; Sonmez, s. 111.

859 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 88.

860 Tandogan, C. I, s. 575-576; Yalcinduran, s. 267.

8! fnceoglu, s. 100; Sonmez, s. 110; Tandogan, C. II, s. 432.
82 Giimiis, s. 380-381; Yal¢induran, s. 262-273.
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d. Bilgi ve Hesap Verme

Araci kurulusun bilgi ve hesap verme borcu, BK md. 392/ hiikmiinden
dogmakta ve aract kurulusun bir baskasina ait bir isi gérmesinin dogal bir
sonucudur®.  Vekilin bu borcu, sadakat yiikiimiiniin bir goriiniimii olarak
alg11anmaktad1r864. Bu itibarla, araci kuruluslar, ihragci ortakliklari; halka arzin her
safhasinda, bu ortakliklart ilgilendirebilecek her tiirlii konuda, herhangi bir sekilde
kendilerinden talepte bulunulmasin1 beklemeksizin bilgilendirme yiikiimliiliigii
altindadirlar®™®. Nitekim, Seri: V No: 46 sayil1 Teblig’in 11. maddesinin (d) bendi de,
arac1 kuruluglarin, miisterileri ile olan iliskilerinde, miisterileri ilgilendiren tiim
konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalarinin zorunlu oldugunu
ongormek suretiyle; bu kuruluslarin bilgi ve hesap verme yiikiimliiliigiiniin dogmasi
icin ihracc1 ortaklik tarafindan talepte bulunmasina gerek olmadigim agikca ortaya

koymaktadir.

e. Satilamayan Sermaye Piyasasi Araclarimi ve Aldiklarim Geri Verme

Araci kurulusun satilamayan sermaye piyasasi araclarini ve halka arzla ilgili
olarak kendisinde bulunan dokiimanlar ihragcr ortaklia geri verme borcu BK md.
392/1 hilkkmiinden kaynaklanmaktadir. Araci kurulusun bu borcu hakkinda “satis
islemine aracilik borcu” incelenirken agiklama yapildig: i¢in, burada anilan bashk

altinda yapilan agiklamalarimiza atifta bulunmakla yetinmeyi tercih etmekteyiz®®.

83 Tandogan, C. II, s. 479; Yavuz, s. 596.
864 Giimiis, s. 161-162.

865 inceoglu, s. 103. BK md. 392/1 hiikmiiniin lafz1 dikkate alindigi takdirde, “miivekkilin talebi
iizerine” ifadesine yer verildiginden, vekilin hesap verme borcunun ihragci ortakligin talebine bagh
bulundugu sonucuna ulasilabilir. Ancak komisyon sozlesmesi bakimindan ongériilen ve bilgi verme
borcunu talebe bagl kilmayan BK md. 417 hiikmiiniin tiim vekalet sozlesmeleri bakimindan uygulama
alani bulacagi kabul edilmektedir (Tandogan, C. II, s. 480). Belirtmek gerekir ki, araci kurulusun isin
gidisati hakkinda bilgi verme yiikiimiiniin, “halka arz siirecinin organize edilmesi” asamasindaki
danigmanlik hizmeti verme borcu ile de karistirilmamasi gerekir. Damigmanlik hizmeti verme yiikiimii,
bir yan bor¢ degil, aract kurulusun asli edimlerinden biri konumunda bulunmaktadir. Bilgi verme
borcu ise, halka arz siirecinin fiilen aract kurulus tarafindan yiiriitiilen boliimleri hakkinda ihracciya
bilgi aktarilmasini 6ngoren bir yan edim niteligindedir.

866 vekilin geri verme yiikiimiiniin, miivekkilin asil menfaatinin vekaletin goriilmesiyle elde edilenlerin
temlikine iligkin oldugu hallerde bir asli edim yiikiimii tegkil ettigi kabul edilmektedir (Giimiis,
s. 176). Bu itibarla, sermaye piyasasi araglarinin satis1 sonucunda toplanan hasilatin ihragcr ortakliga
verilmesi, bir yan edim borcundan ziyade, asli edim borcu olarak degerlendirilmelidir. Biz, s6z konusu
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Ancak bir noktanin alti cizilmelidir: satilamayan sermaye piyasasi araglarini geri
verme borcu, yalmzca en iyi gayret aracilifi sozlesmeleri bakimindan s6z konusu
olmaktadir. Ayrica, vekalet sozlesmesinde iadenin kural olarak miivekkile yapilmasi
gerekirken, en iyi gayret araciligl so6zlesmelerinde; taraflarin, satilamayan sermaye
piyasas1 araclarinin ihracci ortakliga iade edilmesi yerine daha onceden bu araclari
satin almay1 taahhiit etmis iiciincii kisilere satilmasim kararlastirmalar1 da miimkiin

bulunmaktadir®®’.

f. Sir Saklama

Bor¢lar Kanunu’'nda bu konuda agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
karsilikli giiven iligkisinin ve sadakat borcunun dogal bir sonucu olarak, vekilin
vekaletin icrasi dolayisiyla 6grendigi miivekkiline ait sirlar1 sakli tutmakla yiikiimlii

oldugu kabul edilmektedir®®.

Halka arz islemlerinde ihragci ortakliklar araci
kuruluslarca ayrintili bir finansal ve hukuki incelemeye tabi tutulduklarindan; araci
kuruluslar, ihragc1 ortakliklara ait her tiirli bilgi ve ticari sirlara ulasabilecek bir
konumda bulunmaktadirlar. Bu kuruluslarin halka arz siirecinde 6grendikleri sirlari
ifsa etmeleri, ihragci ortakliklarin ciddi sekilde zarara ugramalar ihtimalini giindeme

getirebilecektir.

Yukarida da belirtildigi iizere, araci kuruluglarin ihragciya ait sirlar1 saklama
yukiimliiligii, sadakat borcunun bir uzantisi konumundadir. S6z konusu borg,
yalnizca halka arza aracilik sozlesmesinin yiiriirlikkte kaldigi dénem icin degil,
sO0zlesmenin sona ermesinden sonra da varligin1 devam ettirir’®. Ancak mevzuat
geregi yapilan ilan ve duyurular, hali hazirda kamuya mal olmus olan bilgilerin
aciklanmasi, adli veya idari inceleme ve sorusturma halleri ile, su¢ olusturan

durumlara iligkin bilgilerin ilgililere verilmesi sir saklama borcunun ihlali olarak

kabul edilmez®"’.

borcu, aract kurulusun satis islemine aracilik yoniindeki asli edimi ile baglantili olarak
gordiigiimiizden; ayr bir baslik olusturmaksizin, anilan borcun kapsaminda incelemis bulunmaktayiz.

%7 inceoglu, s. 102.
868 Tandogan, C. 11, s. 450.
%9 inceoglu, s. 106.

870 fnceoglu, s. 107.
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Bu noktada, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in md. 40 (f) hikkmiinde ongoriilen
diizenlemeye de dikkat ¢cekmek gerekir. Anilan hitkkme gore, araci kuruluslar, halka
arz siirecinde kamuya agiklanmamis bilgilerin kurum disina ¢ikmasini ve kurum
icinde farkli birimlerin eline gecmesini engellemek ile yiikiimliidiirler. Burada, araci
kuruluslara mevzuat ile getirilmis bir sir saklama yiikiimliliigii s6z konusudur. Bu
yikiimliilik, kamuya aciklanmamis bilgilerin aract kurulus icerisindeki farkl
birimlere ulagtirllmasimi dahi engellemektedir. Bunun nedeni, halka arza aracilik
faaliyeti cercevesinde yiiriitillen finansal ve hukuki inceleme sonucunda elde edilen
ve heniiz kamuya aciklanmamis olan sermaye piyasast araglarimin fiyatim
etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin, arac1 kurulusun alim satim birimince
kullanilarak haksiz kazang elde edilmesini ve diger araci kuruluslar ile haksiz rekabet
yaratilmasin1 6nleme diisiincesidir. Bir diger ifade ile, araci kurulusun halka arza
aracilik faaliyeti ile ugrasan birimi (“corporate finance department”) ile alim satim
isleri ile ugrasan biriminin (“brokerage department’), meslek etigi geregi
goriinmeyen bir duvar ile birbirinden ayrilmasit gerektigi belirtilmekte ve bu

goriinmeyen duvar “Cin Seddi” (“Chinese Wall’”) olarak isimlendirilmektedir®’".

IV. ARACILIK KONSORSIiYUMU

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda s6z konusu olan meblaglarin
giderek bilyiimesi, araci kuruluslari, halka arza aracilik faaliyeti esnasinda isbirligi
yapmaya yoneltmektedir. Bu sekilde, hem aracilik yiikleniminin beraberinde getirdigi
ekonomik riskler paylagilmig hem de sermaye piyasasi araglarinin miimkiin mertebe
fazla sayida yatinmciya ulastirilmasi bakimindan daha kapsamli bir satis ag
yaratilmis olmaktadir. Iste, arac1 kuruluslar tarafindan belirli bir halka arz islemine
aracilik faaliyetini gerceklestirmek iizere olusturulan birlikler, Seri: V No: 46 sayili

Teblig’in 42. maddesinde “aracilik konsorsiyumu” ismiyle anilmaktadirlar®’>.

7! English As a Legal Language, s. 131.

$72 Barlas, halka arza aracilik faaliyetinin icrast igin olusturulan birlikleri, “emisyon konsorsiyumu”
olarak isimlendirmektedir (Barlas, s. 180-181). Ancak aracilik konsorsiyumlari, bir emisyon (“ihrag”)
durumunun s6z konusu olmadigr ikinci el piyasasinda gergeklestirilecek halka arz iglemlerine aracilik
etmek amaciyla da kurulabilmektedirler. Ayrica, bu ifade, ihracin konsorsiyum iiyeleri tarafindan
gerceklestirildigi seklinde anlasilmaya da miisait bulunmaktadir. Biz, bu gerekgeler ile tercihimizi
“aracilik konsorsiyumu” teriminden yana kullanmaktayiz. Aracilik konsorsiyumu kavraminin
Ingilizce’ deki kargiligini ise “underwriting syndicate” ifadesi olusturmaktadir.
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A. Genel Olarak

1. Aracihk Konsorsiyumlarimm Olusum Siireci ve Islevleri

Halka arza aracilik faaliyetinin gerceklestirilmesi asamasinda konsorsiyum
olusturulmasinin iki temel nedeni bulundugu soOylenebilir. Bunlardan ilki, bir
yiiklenim isleminin s6z konusu oldugu hallerde, yiiklenim islemi nedeniyle ortaya
cikan ekonomik riskin paylasilmasi diisiincesidir. Bu noktada, yiiksek miktarli halka
arzlarin s6z konusu oldugu hallerde, mevzuatta Sngdriilen yiiklenim iist smim®”
nedeniyle konsorsiyum olusturulmasinin zorunlu hale gelebildigi de belirtilmelidir.
Bu sekilde, tek bir araci kurulusun yiiklenim iist sinirinin iizerinde kalabilecek bir
halka arz islemi; konsorsiyum tiiyesi birden fazla araci kurulus tarafindan, yiiklenim
iist siur1 ihlali s6z konusu olmaksizin yiiklenilebilmektedir®™*. Konsorsiyum
olusturma yonteminin tercih edilmesinin ardindaki ikinci neden ise, nispeten genis bir
satig aginin olusturulmasi halinde daha genis bir yatinmci kitlesine ulasilabilecegi
yoniindeki diisiincedir. Bu sekilde, konsorsiyuma tiye tiim araci kuruluslarin miisteri
portfoylinden yararlanilmast imkan1 yaratilmakta ve sermaye piyasasi araclarinin
daha etkin bir bi¢cimde pazarlanmasi saglanmaktad1r875. Dolayisiyla, aracilik
konsorsiyumunun pazarlama siirecinin etkinliginin artirllmasi ve yiiklenimden
kaynaklanan riskin dagitilmas1 amaglarina hizmet ettigini ifade etmek yanlis

olmayacaktir.

Halka arza aracilik faaliyetinde bulunmanin, yalnizca bu aracilik faaliyeti i¢in
yetkili kilinmig araci kuruluglar bakimindan miimkiin oldugunu yukarida
belirtmistik®’®. Bu durumun dogal bir sonucu olarak, ancak halka arza aracilik yetki
belgesine sahip araci kurum ve mevduat kabul etmeyen bankalar aracilik

konsorsiyumlarina iiye olabileceklerdir®’”. Konsorsiyumun olusturulma siireci

¥73 “Yiiklenim iist sinir1” kavrami hakkinda dpn. 579.
874 inceoglu, s. 114; Giinal, Araglar- Kurumlar, s. 278.

¥ Biiyiik miktarl halka arzlarda, yurt ici ve yurt disi talep toplama (“book-building”) islemleri,
giiniimiizde genellikle konsorsiyum lideri ile es lider arasinda paylasilmaktadir. Bunlardan biri yalniz
yurt ici talep toplama siireci ile, digeri ise yalmiz yurt dis1 talep toplama siireci ile ilgilenmekte ve bu is
bolumii ¢ercevesinde, halka arzin basariya ulasmasi bakimindan biiyiik 6nem arz eden talep toplama
stirecinden en yiiksek sekilde verim elde edilmesi hedeflenmektedir.

%76 Bkz. yuk. I, D, 2, a.

877 ABD Hukuku’nda ise; yatirim bankalari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ya da diger NASD iiyesi
miiesseseler aracilik konsorsiyumlarina iiye olabilmektedirler.
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(“syndication  process”), ABD’nde genellikle kayda alma bagvurusunun
yapilmasindan sonra baslamaktadir®®. Benzer bir zamanlamanim Tiirk uygulamast
bakimindan da gecerli bulundugu vurgulanmalidir. Genellikle halka arzin tiiri,
biiyiikliigii, sermaye piyasasi araglarinin birim fiyat1 (fiyat heniiz kesinlik kazanmadi
ise belirlenen fiyat aralii), aracilik tiirii ve komisyon oranlar1 belirlendikten sonra;
ihragct ya da halka arz1 gergeklestirecek olan pay sahibi ile igbirligi halinde olan araci
kurulus (“lider”), birlikte caligmak istedigi diger arac1 kuruluslara bu bilgileri iceren

bir davet mektubu yollamaktadir®”’

. Araci kuruluslardan yiiklenebilecekleri sermaye
piyasasi aract miktarim bildirmelerinin istenildigi bu davet, Inceoglu tarafindan icaba
davet olarak kabul edilmektedir®™. Kanimizca, bu davete, miizakere siirecini baslatma
onerisinden daha fazla bir anlam yiiklememek gerekir. Araci kuruluglarin bu davete
karsilik olarak lidere yolladiklari, yiiklenmeyi diisiinebilecekleri sermaye piyasasi
arac1 miktarimi iceren bildirimler ise icaba davet olarak yorumlanabilir. Lider araci
kurulug, bu bildirimleri degerlendirerek, uygun buldugu araci kuruluslara
konsorsiyum ve aracilik sézlesmelerinin bir Ornegini gondermek suretiyle icapta
bulunmaktadir. Bu asamay1 takiben ise, taraflar konsorsiyum sozlesmesinin

hiikiimlerini miizakere etmekte ve mutabakata ulastiklari noktada sodzlesmeyi

akdetmektedirler.

Konsorsiyum sézlesmesi, Anglosakson Hukuku'nda “Agreement Among
Underwriters” olarak adlandirilmaktadir™'. Bu sozlesmenin, aracilik s6zlesmesinden

ayr1 olarak akdedilmesi miimkiin oldugu gibi; aracilik sozlesmesi igerisinde yer

¥7% Loss/Seligman, s. 79.

879 Tanér, Halka Arz, s. 268-269. Uygulamada, ihracci, ¢ogunlukla lider konumunda bulunacak araci
kurulusa konsorsiyumu olusturmast igin yetki belgesi ile 6n onay vermektedir. Davet mektubu ekinde,
ihraccr ortaklik hakkinda lider aract kurulus tarafindan hazirlanmig bir tanitim raporu ile ortakliga
iligkin bagisiz denetim raporlar1 da davet edilen tiyelere gonderilmekte ve kendilerine daha sonra
ayrintili bilgi vermek iizere bir sunum yapilacagi belirtilerek, yiikklenmeyi taahhiit edecekleri sermaye
piyasasi araci adedini belirli bir tarihe kadar bildirmeleri talep edilmektedir (Tanor, Halka Arz, s. 268-
269).

%% inceoglu, s. 115-116 dpn. 155. Yazara gore, konsorsiyum sézlesmesinin zorunlu unsuru olan hangi
araci kurulusun ne miktarda yiiklenim taahhiidii altina girecegi bu asamada heniiz belli olmadigindan
bir icaptan bahsedebilmek olanaksizdir (s. 115-116 dpn. 155). Yazar, aract kuruluslarin bu davete
verdikleri cevabin da bir icap olarak degerlendirilmesine olanak bulunmadigini; ciinkii araci
kuruluglarda sozlesme ile baglanma iradesinin bu asamada mevcut olmadigini; ancak lider araci
kurulugun konsorsiyum sozlesmesi ile aracilik sozlesmesinin birer Ornegini yollamasindan ve bu
orneklerin diger aract kuruluslarca incelenip uygun bulunmasindan sonra sozlesme ile baglanma
iradesinin s6z konusu olabilecegini belirtmektedir (s. 115-116 dpn. 155).

881 Loss/Seligman, s. 79.
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almas1 da imkan dahilindedir®™. Hatta, uygulamada agirlikli olarak kullanilan
yontemin, konsorsiyum iliskisini aracilik sdzlesmesi icerisinde diizenlemek oldugu

séiylenebilir883 .

Konsorsiyum sozlesmesinin aracilik sdzlesmesinden ayr1 olarak
akdedildigi hallerde ise, cogunlukla aracilik s6zlesmesine atifta bulunulmak suretiyle,
bu s6zlesmenin konsorsiyum sdzlesmesinin ayrilmaz bir pargasi niteliginde oldugu

hiikme baglanmaktad1r884.

Konsorsiyumun aracilik sézlesmesinin imzalanmasindan once olusturuldugu
hallerde, konsorsiyum iiyeleri de genellikle aracilik sozlesmesine taraf
olacaklaridir®®’. Lider kurulusun, dogrudan temsil hiikiimleri cercevesinde diger
konsorsiyum iiyelerini de temsilen sézlesmeyi imzalamasi da imkéan dahilindedir®®,
Buna karsilik, konsorsiyumun aracilik sdzlesmesinin imzalanmasindan sonra
olusturuldugu haller bakimindan, Seri: V No: 46 sayili Teblig’ in 42. maddesinin L.
fikrasi, konsorsiyumun olusturulabilmesi i¢in satis1 yapan ihragci ya da pay sahibinin
onayinin alinmasinin zorunlu oldugunu 6ngdrmektedir. Bunun nedeni, konsorsiyum
iligkisinin yapist ve aracilik sozlesmesinin hiikiimleri geregince her iiye ihragciya
karsi kendi taahhiit ettigi yiiklenim tutarindan miinferiden sorumlu olacagl ve
miiteselsil sorumluluk sdz konusu olmayacagindan; ihragct1 ya da halka arzi
gerceklestiren pay sahibine, her iiyenin miinferit sorumluluk tasiyacagi
konsorsiyumun kompozisyonunu inceleme imkéni taninmak istenmesidir. Bu sekilde,
ihragct ya da halka arz1 gerceklestirecek pay sahibine, gerekli gormesi halinde, lider

kurulusun konsorsiyumun yapisina iligkin teklifine onay vermekten kaginmak

suretiyle, onerilen konsorsiyum iiyelerinin hali hazirda imzalanmig bulunan aracilik

2 inceoglu, s. 120-121; Ar, s. 102. Nitekim, Seri: V No: 46 sayih Teblig’in 41. maddesinin
IL. fikrasinda, her iki sozlesmede yer almasi gereken hiikiimlere birarada yer verilmesi kaydiyla, buna
acikca imkan taninmaktadir.

883 Fletcher, s. 510.

%4 Hardegger, s. 112. Bu noktada, es zamanl olarak birden fazla iilkede gerceklestirilen halka arz
islemleri i¢in, halka arzin gerceklestirildigi her tilkede ayr1 bir konsorsiyumun olusturulabilmesinin de
miimkiin bulundugu ve bu tiir halka arz islemlerinde, s6z konusu konsorsiyumlarin faaliyetlerini
koordine etmek amaciyla “intersyndicate agreement” adi verilen bir konsorsiyumlar aras1 sozlesmenin
de imzalandigin belirtmekte fayda vardir (Bartos, s. 30).

885 «Genellikle” ifadesini kullanmamizin nedeni, liderin tek basina ihragcr ile aracilik s6zlesmesini
akdetmesine karsin, yiiklenim konusu sermaye piyasasi araglarinin i¢ iliskide araci kuruluslar arasinda
taahhiitleri oraninda paylagilmasinin, yani konsorsiyum iliskisinin ihracciya aksettirilmemesi suretiyle
alt yiiklenim yapilmasinin imkan dahilinde bulunmasidir. Alt yiiklenim kavrami asagida (5, a) bashg:
altinda ayrintili olarak incelenecektir.

86 Bu takdirde, lider kurulus disinda kalan konsorsiyum iiyeleri de, ihracci ya da halka arzi
gerceklestiren pay sahibi ile dogrudan sozlesme iligkisi icerisine  girmig olurlar
(Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 91; Loss/Seligman, s. 80).
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sOzlesmesine taraf haline gelmelerini engelleyebilme olanagi tanimak
istenmektedir®’. Takdir edilecegi iizere, s6z konusu hiikiim Teblig’de hi¢ yer almasa
idi dahi, BK md. 1/II hilkkmii geregince aym sonuca ulasmak ka¢inilmaz olacakt.
Fakat, bir alt yiiklenim iligkisinin s6z konusu oldugu ve konsorsiyum iligkisinin alt
yiikleniciler ile lider arasinda mevcut bulunmasina karsin ihragciya aksettirilmedigi
hallerde; konsorsiyum iiyeleri halka arza aracilik sozlesmesine taraf haline
gelmediklerinden, konsorsiyumun kompozisyonuna iligkin olarak ihragcinin onayinin

alinmasina da gerek bulunmamaktadir®™®,

Zira, deginilen ihtimalde aracilik
sozlesmesi ihracci ile lider araci kurulus arasinda akdedilmis olmakta ve lider araci
kurulus ihragciya karst yiiklenim miktarinin tamamindan sorumlu bulunmaktadir.
Konsorsiyum iligkisi ise, lider arac1 kurulus ile alt yiikleniciler arasinda mevcut olan
bir i¢ iliski niteligindedir. Dolayisiyla da, alt yiiklenim amaciyla konsorsiyum
olusturulmasi halinde aracilik s6zlesmesinin taraflarinin degismesi gibi bir durum s6z

konusu olmadigindan, ihragci ya da halka arzi gergeklestiren pay sahibinin onayinin

alimmasini gerektiren bir durum da bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin pazarlanma siirecinin daha etkin ve daha verimli
bir bicimde gerceklestirilebilmesi i¢in, konsorsiyumun disinda ayrica bir de “satig
grubu” (“selling group”) olusturulabilmesi miimkiindiir®™’. ABD Hukuku'nda;

ihragcilarin direticilere, aract kuruluslarin toptancilara, dealer’larin perakendecilere ve

87 Zira, ihracc1 ya da halka arzi gerceklestirecek pay sahibinin konsorsiyum olusturulmasina onay
vermesi halinde; konsorsiyum iligkisinin niteligi geregi, diger konsorsiyum {iiyeleri de halka arza
aracilik sozlesmesinin tarafi haline gelecek ve ihragciya karsi taahhiit ettikleri miktar oraninda
miinferiden sorumlu olacaklardir.

888 Stnmez, alt yiikklenimde bulunan aract kuruluglari alt vekil statiisiinde kabul ettiginden, alt
yiiklenim islemleri icin ihragct ortakligin onayinin bulunmasi gerektigi goriisiindedir (s. 113). Oysa ki,
alt yiiklenimde bulunmak, satisa islemine aracilik yoniindeki is gorme edimine katilmak anlamina
gelmemektedir. Kanimizca, yiiklenime iliskin edim bir is gorme edimi niteligi tasimadigindan, burada
bir alt vekil tayininden s6z edebilmek de miimkiin degildir. Bir alt vekil tayininin sz konusu olmasi
nedeniyle ihragcinin onayinin gerekmesi, ancak alt yiiklenimde bulunan araci kuruluslarin ayni
zamanda satis grubuna da iiye olmalar1 ve bu nedenle satis islemine aracilik ediminin ifasina istirak
etmeleri halinde s6z konusu olabilir. Bu takdirde ise, alt yiiklenim islemi nedeniyle degil, satis
islemine aracilik yoniindeki edime istirak edilecek olmasi nedeniyle ihragci ortakligin onay:
aranacaktir. Yoksa, satis islemine aracilik yoniindeki ediminin ifasina istirak soz konusu olmadikga, alt
yiiklenim iglemi ihragci ortakligr ilgilendiren ya da onun onayini gerektiren bir islem degildir. Zira, s6z
konusu iglem, halka arza aracilik sozlesmesi ¢ercevesinde yapilan yiiklenim neticesinde satin alinacak
sermaye piyasasl araglarinin bir boliimiiniin satin alinacaginin, aracilik sozlesmesi ile yiiklenimde
bulunan araci kurulusa karsi, baskaca araci1 kuruluslarca taahhiit edilmesinden ibarettir. Kanimizca, bu
islemde ihragcr ortakligin onayini gerektiren bir durum s6z konusu degildir.

89 Siiphesiz ki, satig grubu olusturulabilmesi, bir aracilik konsorsiyumunun s6z konusu olmadig1, yani

aracilik faaliyetinin bir araci kurulus tarafindan tek basina iistlenildigi durumlarda da miimkiindiir.
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yatirimcilarin da miisterilere benzetildigini daha once belirtmistiksgo. Iste satis grubu
iiyeleri, aracilik faaliyetini yiirliten araci kuruluslar ile akdettikleri bir sézlesme
(“Selected Dealers Agreement” ya da “Selling Agreement’) cercevesinde faaliyet
gdsteren891 ve sermaye piyasasi araclarinin yatinmecilara satis1 asamasinda, belirli bir
iicret karsiliginda hizmet sunan perakendeci saticilar olarak dﬁsﬁnulebilirlerggz. Satig
grubu iiyeleri, tiimiinii yiiklenim tiirii aracilifin s6z konusu oldugu hallerde,
konsorsiyum liderinden belirli bir indirim (“allowance”) ile satin aldiklar1 sermaye
piyasasi araclarini, yine lider tarafindan satis islemi i¢in 6ngoriilen miktar, zaman ve
cografi simra iliskin simrlamalar cercevesinde yatirmeilara satarlar®>. En iyi gayret
araciligl ve bakiyeyi yiiklenim tiirii araciliklarda ise, pazarladiklar1 sermaye piyasasi
araclar iizerinden iicrete hak kazamirlar®™”. Ancak satis grubu iiyeleri her iki halde de
sermaye piyasast araclarimi yiikklenimde bulunan araci kuruluslardan alarak
yatinmciya sattiklarindan, bu grubun iiyeleri tarafindan yapilan islem halka arza
aracilik degildir®™’. Satis grubu iiyelerinin, aracihig yiiklenen konsorsiyumun satig
acenteleri konumunda bulunduklari benzetmesi yapilabilir. Konsorsiyum lideri ve
iyelerinin, ayn1 zamanda satig grubu igerisinde de yer almalarina herhangi bir engel
yokturS%. Yaygin sube aglarindan faydalanmak amaciyla, o©zellikle mevduat
bankacilig1 yapan bankalarin satis grubu icerisine alinmasi, satig siirecinin daha etkin

ve verimli bir bi¢imde degerlendirilmesi amaciyla tercih edilen bir yéntemdir897.

%0 Cary/Eisenberg, s 1173; Loss/Seligman, s. 76.

%! Henn/Alexander, s. 791.

%92 Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 93. ABD Hukuku’nda, aynen konsorsiyum iiyeleri gibi satis

grubu iiyelerinin de NASD iiyesi olmalar1 zorunludur (s. 93). Tiirk Hukuku’nda ise, halka arza aracilik
yetki belgesi bulunan aract kuruluglarin yanisira, bu yetkiye sahip olmayan mevduat kabul eden
bankalar da, Seri: V No: 46 sayil1 Teblig’in 38. maddesinin VII. fikrasinin son ciimlesinin kendilerine
tanid1g1 imkan gercevesinde satis grubuna dahil olma imkéanina sahiptirler.

%3 Mahoney, s. 8. Bu sekilde, satis grubu iiyeleri, sermaye piyasasi araglarmi konsorsiyumdan satin
aldiklar1 indirimli fiyat ile halka arz icin tespit olunan satis fiyati arasindaki fark oraninda kazang elde
etmis olmaktadirlar. Dolayisiyla, satig grubu {iiyelerine yapilan satig esnasinda uygulanan indirim
nedeniyle sermaye piyasasi araclarinin halka arzi i¢in belirlenen fiyatin altina inilebilmesi miimkiindiir
(Soderquist, 39). Konsorsiyum lideri tarafindan satis islemine iliskin olarak ongoriilebilecegi yukarida
belirtilen simirlamalar arasinda, genellikle; satis grubu iiyelerince, yatirimcilara izahnamede yer alan
bilgiler disinda baskaca beyan ve taahhiitlerde bulunulmamasi ve sermaye piyasasi araglarinin satiginin
belirli bir fiyatin altinda bir bedelle yapilmamasi hususlar1 yer almaktadir (Wood, s. 182).

894 Belirtmek gerekir ki, en iyi gayret ve bakiyeyi yiiklenim tiirti aracilik islemlerinde de, satilan miktar
iizerinden komisyon 6denmesi yerine, satis grubu iiyelerinin sermaye piyasasi araglarini1 6nce satin alip
daha sonra kendi adlarina pazarlamalar1 yoniinde bir sistemin benimsenmesine herhangi bir engel
yoktur.

895 Mahoney, s. 8.
° Wood, s. 181.

897 Ureten, s. 25.
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Bu noktada, en iyi gayret araciifinin s6z konusu oldugu hallerde,
konsorsiyum iiyeleri ile satig grubu iiyeleri arasindaki statii farkinin ne oldugu sorusu
akla gelebilir. Burada iki temel farktan bahsedilebilir. Birincisi tiimiiyle hukuki
niteliktedir. SOyle ki; satis grubu iiyeleri, satis isleminde belirli bir ticret karsiliginda
rol almayi, ihragciya karsi degil, ihragcinin araciligini yiiriiten konsorsiyum iiyesi
arac1 kuruluslara karsi taahhiit etmektedirler. Bu nedenle, ihragci ile aralarinda
herhangi bir akdi iligki bulunmamaktadir. Dolayisiyla, satis grubu iiyelerinin alt vekil
statiistinde bulunduklar ifade edilebilir. Halka arza aracilik faaliyetini en iyi gayret
araciligl esasina gore yiiklenen araci kuruluslar ise, ihragci ile dogrudan akdi iliski
icerisindedirler ve aracilik faaliyetinde bulunmayi, sui generis bir is gérme sozlesmesi
cercevesinde ihracciya karsi yiikiimlenmis bulunmaktadirlar. Tkinci énemli fark ise,
saglanan kazan¢ bakimindan ortaya c¢ikmaktadir. Aracilik faaliyetini iistlenen
konsorsiyumun {iyesi olan araci kuruluslar, aracilik sozlesmesi cercevesinde elde
edecekleri komisyonun yalnizca bir boliimiinii satis grubu iiyeleri ile paylagsmakta ve
bu nedenle de daha fazla getiri elde etmektedirler®™®. Burada en iyi gayret tiirii
araciligin s6z konusu olmasi varsayimi dikkate alinarak yapilan bu agiklamalarin,
bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik faaliyetlerinin bahis konusu
oldugu haller i¢in de gecerli bulundugu vurgulanmalidir. Gergekten, konsorsiyum
iiyesi araci kuruluslar ile satig grubu iiyeleri arasindaki hukuki statii farkina iliskin
aciklamalarimiz bu ihtimaller bakimindan da aynen gecerlidir. Saglanan gelirler
arasindaki farka iligkin aciklamalarimiz ise bakiyeyi yiiklenim tiirii araciligin mevzu
bahis oldugu haller bakimindan aynen gecerli olmasina karsin, tiimiinii yiiklenim tiirii
aracilik hallerinde bir niians s6z konusudur. Bu ihtimalde, konsorsiyum iiyesi araci
kuruluslar ile satis grubu iiyelerinin elde ettigi gelir farkim nedenini komisyon
oranlar1 degil, sermaye piyasasi araglarmin edinim fiyat: olusturmaktadir. Ornegin,
birim fiyati 14 YTL olan hisse senetlerinin konsorsiyum iiyelerine 13 YTL’den
satilmas1 ve bu iiyelerce de, 13.6 YTL’lik bir fiyat iizerinden satis grubu iiyelerine

aktarilmalar olasiliginda oldugu gibi.

%% Aracilik sozlesmesi geregince konsorsiyum iiyelerinin her satig islemi basmna % 0.75 komisyon elde
ettigi bir halka arzda, satis grubu iiyelerinin gergeklestirdikleri satis basina % 0. 30 komisyon licretine
hak kazanmalar1 6rneginde oldugu gibi.
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2. Aracilik Konsorsiyumunun Hukuki Niteligi

Isvicre Hukuku'nda Lombardini; aracihik konsorsiyumlarina odiing
konsorsiyumlarina (sendikasyon kredilerine) hakim olan ilkelerin uygulanacagini,
dolayisiyla da bu konsorsiyumlarin adi ortaklik niteligi tasidiklarini ifade etmekte;
ancak {igiincii kisilere karst miiteselsil sorumluluk, istirak halinde miilkiyet ve kar ile
zararin paylasimina iliskin adi ortaklik hiikiimlerinin, konsorsiyum iliskilerinin
niteligi ile bagdasmamalar nedeniyle aracilik konsorsiyumlar1 bakimindan uygulama

alan1 bulamayacaklarin1 vurgulamaktadir®”’.

Lombardini’nin  yukarida agiklanan  yaklagimini  degerlendirebilmek
bakimindan, oncelikle 6diin¢ konsorsiyumlarinin hukuki niteligi konusunda ortaya
atilan goriiglere deginmek gerekir. Kredi verenlerin tamaminin borglu ile dogrudan
sozlesme iliskisi icerisinde bulundugu 6diing konsorsiyumlarinda (“syndication
directe™), iiye kreditorler arasindaki hukuki iliskiyi aciklayan iki ayn goris
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, kredi verenler arasinda bir adi ortaklik iligkisi
bulundugunu kabul ederken’™; Dohm tarafindan savunulan ikinci goriis, tek bir
borclu ile konsorsiyum iiyesi kreditorler arasinda yapilmis miinferit sézlesmelerin
birbirlerine baglanmis oldugunu ve iiye kredi kuruluslar1 arasinda sui generis bir

isbirligi sozlesmesinin bulundugunu savunmaktadir”™’.

Kredi alanin akdi iliski icerisinde bulundugu yegane kreditoriin konsorsiyum
lideri oldugu ve onun disindaki kreditorlerin bor¢lu ile akdi iliski icerisine
bulunmadiklan 6diing konsorsiyumlar1 (“syndication indirecte”) bakimindan da, iiye
kredi kuruluslari arasindaki hukuki iligskinin niteligi konusunda yine iki ayr1 goriis

gdze carpmaktadir’®®. Bunlardan ilki, yukaridaki olasiliga benzer sekilde burada da

9 1 ombardini, s. 409.

%% Bovet; Meier-Hayoz/Frostmoser, Siegwart ve Tercier’nin bu goriiste oldugunu ifade etmektedir
(Christian Bovet, La Nature Juridique des Syndicats de Pret et les Obligations des Banques
Dirigeantes et Gérantes, Fribourg 1991, s. 81 dpn. 272).

%! Zikreden Bovet, s. 82 dpn. 274. Her iki goriis hakkinda ayrintih agiklama ve degerlendirme igin
bkz. Bovet, s. 81 vd. Yazarin kisisel goriisii, tartisma konusu yapilan olasilikta konsorsiyum iiyesi
kreditorler arasinda adi ortaklik iligkisi bulundugu yoniindedir (s. 90-91).

22 By tiir ddiing konsorsiyumlarindaki durum, takdir edilecegi tizere, alt yiiklenim islemlerine ¢ok
benzemektedir. Zira, alt yiiklenim islemlerinde de, alt yiiklenimde bulunan araci kurulus ile ihragci
arasinda bir akdi iliski s6z konusu olmayip; yiiklenim, halka arzi gerceklestiren araci kurulusa karst
taahhiit edilmektedir. S6z konusu isleme, bu nedenle “alt yiiklenim” adi verilmektedir.
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iiye kredi kuruluslart arasinda bir adi ortaklik iliskisi bulundugunu kabul ederken’”;
Dohm tarafindan ileri siiriilen ikinci gortis ise, bu olasilikta konsorsiyum tiyesi
kreditorler arasinda “affectio societatis” bag1 ve “animus societatis” bulunmadigini,
kreditorler arasinda olusturulan birliktelikte ortak bir amag¢ aranmasinin yapay bir
yaklagim olacagini, burada lider bankaya borglu ile olan kredi iligkisini yonetme ve
yonlendirme yetkisini veren vekalet ve ona eslik eden satim akitlerinden olusan bir

karisik muhtevali akdin bulundugunu savunmaktadir’™.

Bovet ise, tartisma konusu yapilan her iki ihtimalde de, yani hem konsorsiyum
ilyesi tim kreditorlerin bor¢lu ile dogrudan akdi iligki icerisinde bulunduklari
“syndication directe” tiirii 6diing konsorsiyumlarinda, hem de akdi iliskinin yalnmizca
lider kredi kurulusu ile bor¢lu arasinda mevcut bulundugu “syndication indirecte”
tirii konsorsiyum iligkilerinde, iiye kredi kuruluslarnn arasinda bir adi ortaklik
iligkisinin s6z konusu oldugu; buna karsin, taraflarin miiteselsil sorumluluga ve
istirak halinde miilkiyete iliskin adi ortaklik hiikiimlerinin aksini akdi diizenleme ile
kararlastirmis  bulunduklari gbrﬁsﬁndedir905. Iste, Lombardini’nin aracilik
konsorsiyumunu adi ortaklik olarak nitelendiren yaklagiminin temelinde, &diing

konsorsiyumlarinin hukuki niteligine iliskin bu degerlendirmeler yatmaktadir.

Tirk Hukuku’ndaki agirlikli goriis de aracilik konsorsiyumu {iiyeleri

arasidaki hukuki iliskiyi adi ortaklik olarak nitelendirmektedir’®®.

Unal tarafindan savunulan ve aznlkta kalan goriis ise, aracilik
konsorsiyumuna yalnizca halka arza aracilik yetki belgesine sahip bulunan araci
kurum ve mevduat kabul etmeyen bankalarin iiye olabilecegi noktasindan hareketle;

aracilik konsorsiyumunun, adi ortaklik hiikiimlerinin SPKn. ve ilgili mevzuatta

%3 Fransiz Hukuku’'nun etkisi altinda gelisen bu goriis hakkinda ayrintili degerlendirme igin bkz.

Bovet s. 99 ve s. 102 vd. Bovet’e gore ise, burada alacagin idaresine iligkin bir ortak amactan s6z
etmek miimkiindiir (s. 103).

994 Zikreden Bovet, s. 99-102.
903 Bovet, s. 109.

% Manavgat, Aract Kurumlar, s. 98 ve 101; Yasaman, s. 116; Poroy (Tekinalp/Camoglu), 9. Basi,
no. 70; Barlas, s. 184-185; Berzek, s. 60; Kiitiikcii, s. 435; Sonmez, s. 69; Taskin, s. 66; Ar1, s. 101;
Inceoglu, s. 122.

275



hiikim bulunmayan hallerde kiyasen uygulanabilecegi sui generis bir topluluk

oldugunu savunmaktadir’”’.

Ancak Inceoglu tarafindan da hakli olarak belirtildigi iizere, aracihik
konsorsiyumuna yalnizca halka arza aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluglarin
iiye olabilmesi yoniindeki diizenlemeyi adi ortakligin “kisi” unsurundan sapma olarak
algilamamak gerekirgog. Bu durum, isin niteliginden kaynaklanan bir gerekliliktir.
Insaat islerini yiiklenecek konsorsiyumlara yalnizca miiteahhitlik isleri ile ugrasan
firmalarin iiye olmalarni nasil isin niteliginden kaynaklanmakta ise, aracilik
konsorsiyumlarina sadece halka arza aracilik yetki belgesi bulunan araci kuruluglarin
katilabilmesi de aym o6lgiide yapilacak isin niteligi ile baglantilidir. Su halde, salt bu
gerekceye dayanarak aracilik konsorsiyumlariin sui generis bir topluluk oldugu

diisiincesini ileri siirmek, en azindan fikrimizce yerinde bir yaklasim degildir.

Konsorsiyum iligkisi, kisilerin belirli bir isi veya isler dizisini birlikte
gerceklestirmek amaciyla biraraya gelmeleri ve bunlardan her birinin digerlerinden
bagimsiz olarak isin sadece bir boliimiiniin yerine getirilmesine iliskin sorumlulugu

iistlenmesi olarak tanimlanmaktadir’”’

. Konsorsiyum iligkisini diger adi ortakl
tiirlerinden ayiran 6zellik de budur; yani, konsorsiyum iiyelerinin, is sahibine karsi,
isin yalmizca bir bolimiiniin sorumlulugunu {iistleniyor olmalaridir. Bu nedenle, is
sahibi ile yapilan sozlesmede konsorsiyuma katilan ortaklarin miiteselsil
sorumluluklar1 bertaraf edilmektedir ki; aracilik yiiklenim sozlesmelerinde de
rastladigimiz bu durum, esasen konsorsiyum iligkisinin yapisindan kaynaklanan bir
gerekliliktirglo. Konsorsiyum iligkilerinde, cogu zaman isleme konu ekonomik
degerler iizerinde elbirligi ya da payli miilkiyete tabi bir ortaklik malvarligi da
bulunmaz’''. Aynen yiiklenimli aracilik sdzlesmelerinde oldugu gibi, isleme konu
ekonomik degerler (halka arz1i yapilan sermaye piyasast araglarl) iizerinde

konsorsiyum iiyelerinin bireysel miilkiyet haklar1 s6z konusu olur. Ayrica,

konsorsiyumlarda her ortak isin kendi payimna diisen boliimiiniin kazang ve kaybina

o07 ﬂnal, Aract Kurumlar, s. 201 ve 205.

%% inceoglu, s. 118.

% Barlas, s. 174. Ayrica bkz. Tekinalp/Tekinalp, s. 162; Kaplan, Joint Venture, s. 19.
o10 Barlas, s. 178.

o1 Barlas, s. 179.
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kendisi katlanmak durumunda oldugundan, kazan¢ elde edilmesi ve paylasilmasi

912

olgusu nadiren giindeme gelebilmektedir Bu bakimdan, konsorsiyumlarda

miisterek amacin iktisadi nitelikte oldugu; fakat mutlaka kazanc elde etmeye ve

paylagmaya yonelik olmasinin zorunlu bulunmadig ifade edilir’".

Aracilik yiiklenim konsorsiyumu olarak isimlendirilen birliklerin konsorsiyum
iligkisinin yukarida sayilan karakteristik ozellikleri ile uyum igerisinde olduklari,
bu nedenle de klasik birer konsorsiyum olarak degerlendirilmelerinin miimkiin
bulundugu sdylenebilir. Bu noktada, konsorsiyum iligkisinin hukuki niteligi hakkinda
yapilan degerlendirmeler 6nem kazanmaktadir. Konsorsiyum sozlesmeleri, Fransiz
Hukuku’nda sui generis sozlesme olarak nitelendirilmektedir’*. Buna karsilik, Tiirk,
Isvicre ve Alman hukuklarinda, konsorsiyum iiyeleri arasindaki iliski gerek ogreti
gerek yargi organlan tarafindan oybirligiyle adi ortaklik niteliginde kabul

915

edilmektedir Zira, miiteselsil sorumlulugun ve elbirligi miilkiyetine tabi bir

ortaklik malvarliginin mevcudiyeti adi ortaklik iligkisinin zorunlu unsurlarindan
degildir’'®. Su halde, aracilik yiiklenim konsorsiyumlarinin da adi ortaklik niteligi
tasidig1 sonucu kendiliginden ortaya ¢cikmaktadir. Bu tespitimizden hareketle, aracilik
yiiklenim konsorsiyumu sozlesmelerine, BK md. 520 vd. hiikiimlerinde ongériilen
diizenlemelerin dogrudan uygulanacagi; ancak bu uygulama esnasinda konsorsiyum
iliskisinin yapist ve ozelliklerinin de goz Oniinde bulundurulmasi gerekecegi ifade
edilebilir’”. Ornegin; adi ortaklik ortaklarinin iiciincii kisilere karsi miiteselsil

918
3

sorumluluklarina iligkin BK md. 534 c. ve ortaklik malvarlig1 iizerinde elbirligi

*’Barlas, s. 186. Aracilik konsorsiyumlarinda kazanc¢ elde etme ve paylasma amacinin bulunup
bulunmadigi, konsorsiyum iliskisinde sermaye piyasasi araglarinin satist icin benimsenen yontemle
baglantili bir konudur. Ozellikle bakiyeyi yiiklenim tiirii islemlerde, sermaye piyasast araglarinin halka
satigina iliskin siire¢ liderin gézetiminde tiim iiyelerin is birligi ile gerceklestirildiginden ve bu siireg
sonunda, yapilan satislar iizerinden elde edilen komisyon {iicreti paylasildigindan, kazang elde etme ve
paylasma amact bulundugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Tiimiinii yiiklenim tiirii islemlerde ise, her
araci kurulus kendi yiiklenimine konu olugturan miktar1 kendisi pazarlamakta ve bu miktara iligkin risk
ve getiri yalnizca o araci kurulusu ilgilendirmekte oldugundan, kazan¢ elde etme ve paylagma
amacindan soz edebilmek genellikle miimkiin olmamaktadir.

o13 Barlas, s. 176.

%1% Charles Henry Chenut, Le Contrat de Consortium, Paris 2003, s. 110-112.
15 Barlas, s. 184-185.

o16 Barlas, s. 185.

o1 Barlas, s. 185.

9% Bu noktada bir ayirim  yapmanin gerekli oldugu kanisindayiz. Aracilik yiiklenim

konsorsiyumlarinda miiteselsil sorumluluga iligkin BK md. 534 c. 3 hiikmiiniin uygulanmayacagina
yonelik tespitimiz, aract kuruluslarin yiiklenim taahhiitlerini esas almaktadir. Yoksa konsorsiyum
ortag1 araci kuruluslar, satis islemine aracilik edilmesine iligkin is gérme ediminden, bu edimin niteligi
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miilkiyeti 6ngéren BK md. 534 c. 1 hiikiimleri yiiklenim konsorsiyumlarina
uygulanmayacaktir. Ayrica, s6zlesme serbestisi ilkesinin dogal bir sonucu olarak, adi
ortakliga iligkin hiikiimler ancak konsorsiyum sozlesmesinde hiikiim bulunmayan
hallerde tamamlayici olarak devreye girecek ve konsorsiyum sozlesmesi hiikiimleri,
emredici nitelik tasiyan diizenlemeler haric olmak iizere, adi ortakliga iliskin

hiikiimlere oranla 6ncelikli olarak uygulama alani bulacaklardir”’™.

Buna karsilik, yiiklenimsiz aracilik faaliyeti i¢cin olusturulan birliklerin klasik
anlamda bir konsorsiyum olarak nitelendirilemeyecegi kanisindayiz. Hatirlanacag
iizere, yiiklenimsiz aracilik sézlesmelerinin sui generis bir is gorme sodzlesmesi
niteliginde oldugu gorisiinii savunmustuk. Bu tiir aracilik sozlesmelerinde,
yiiklenimli aracilik sozlesmelerinden farkli olarak yalmizca bir is gérme ediminin
iistlenilmesi s6z konusudur. Yukarida da belirtildigi tizere, konsorsiyum iligkisini
diger adi ortakli tiirlerinden ayiran 6zellik, konsorsiyum {iiyelerinin, is sahibine kars,
isin yalnizca bir boliimiiniin sorumlulugunu {iistlenmeleridir. Sayet konsorsiyum
ortaklar1 diger akide karst boyle bir paylasim olmaksizin herbiri isin tiimiiniin
ifasindan sorumlu olmak iizere taahhiit altina girmekte iseler, bu takdirde ortada

gercek ve teknik anlamda bir konsorsiyum bulundugu sbylenemeyecektirgzo.

Yiiklenimsiz aracilik sdzlesmelerinin konu aldig1 “satisa aracilik” yoniindeki is gérme
edimi niteligi itibariyle boliinmeye miisait olmadlglndan921, araci kuruluslarin halka
arza aracilik sozlesmesi kapsaminda ihragciya karst olan sorumluluklarinin
birbirlerinden bagimsiz olarak algilanabilmesi miimkiin degildir. Bu takdirde, araci
kuruluslar, hem BK md. 534 c. 3, hem de vekalet akdi hiikiimleri kiyasen
uygulanacagindan BK md. 395/I1 hiikiimleri geregi ihragc1 ortakliga karst

miiteselsilen sorumlu olacaklardir. Su halde, yiiklenimsiz aracilik ya da diger adiyla

bolinmeye miisait olmadigindan; hem BK md. 534 c. 3, hem de, vekalet akdi hiikiimleri bu edime
kiyasen uygulanacagindan BK md. 395/11 hitkkmii geregi miiteselsilen sorumlu olacaklardir. Halka arz
isleminin organize edilmesi siirecinde danigmanlik hizmeti verilmesine iliskin edim ise, halka arza
aracilik faaliyetinin geleneksel yapisinda liderin sorumlulugunda bulunmakta ve bu durum, halka arza
aracilik sozlesmesi imzalanirken ihragci ortaklik tarafindan bilinmektedir. Buna karsilik, liderin bu
edimini yerine getirmesini engelleyen gelismelerin ortaya cikmasi ihtimalinde ihragci ortakligi
korumak ve bu hizmeti diger tiyelerden alabilmesini saglamak adina, yukarida satiga aracilik edimi
bakimindan ortaya konulan ¢6ziim tarzinin bu ihtimalde de benimsenmesi faydali olacaktir.

% Barlas, s. 185.
920 Barlas, s. 178.

2! Halka arz siirecinin organize edilmesi asamasinda danigmanlik hizmeti verilmesine iliskin edim
bakimindan ise yukarida 918 no’lu dipnotta sunulan agiklamalarimmz yiiklenimsiz aracilik sozlesmeleri
bakimindan da aynen gegerli olacaktir.
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satig konsorsiyumlarinin, teknik anlamda bir konsorsiyum olmaktan ziyade, klasik bir

adi ortaklik niteliginde olduklarin1 sdylemek yanlis olmayacaktir.

3. Konsorsiyum Sozlesmesinin Icerigi

Seri: V No: 46 Sayili Teblig’in 43. maddesi, konsorsiyum sozlesmelerinde yer
verilmesi gereken asgari hususlarin Kurulca belirlenecegi hitkmiinii tagimaktadir.
Kurul’un bu hiikme dayanarak yayimladig asgari unsurlar listesi’** ise, aynen halka
arza aracilik sézlesmesinin asgari muhtevasina iliskin diizenleme gibi, asgari igerik
diizenlemesinden ziyade bir model s6ézlesme tarzinda kaleme alinmistir. Buna gore,
sozlesmede, sirasiyla; taraflar tanitici bilgilere, sozlesmede kullanilan kisaltmalara,
sozlesmenin konusuna, aracilifin tiiri ve kapsamina, taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerine, satis siirecine iligskin esas ve kisitlamalara, satis sonrasi hizmetlere,
arac1 kuruluslara 6denecek iicret veya komisyonun tespit ve O0denme esaslarina,
taraflarca kullanilabilecek delillere, konsorsiyumun islem ve hesaplarinin tasfiyesine,
sozlesmeye uygulanacak hiikiimlere, yetkili mahkeme ve icra dairelerine ve taraflarin
tebligat adreslerine iliskin bilgilere yer verilmelidir. Siiphesiz ki, taraflar, sdzlesme
serbestisi ilkesi cergevesinde, Kurulca belirlenen bu asgari igerigin disinda kalan
konular hakkinda da diizenlemeler bngbrebilirler923 . Fakat burada 6nem arz eden
mesele, Kurul tarafindan belirlenen bu asgari icerige konsorsiyum sézlesmesinde tam

olarak yer verilmemesinin s6zlesmeyi gecersiz kilip kilmayacagidir.

Inceoglu tarafindan da belirtildigi iizere, Kurulca belirlenen asgari icerige

924 .
r-°. Zira, Kurul

uyulmamasi konsorsiyum sozlesmesini gecersiz kilmayacakti
tarafindan yayimlanan asgari icerigin BK md. 2/I anlaminda akdin in’ikadi igin
gerekli objektif esash unsurlar seklinde algilanmasi ve bu icerige uyulmadigi takdirde
konsorsiyum sozlesmesinin hiikiimsiiz olacaginin ifade edilebilmesi miimkiin
degildir. Biz, Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 43. maddesine dayanan bu diizenlemenin
bir diizen normu olarak algilanmasi ve ihlalinin gegersizlige sebep olmamas1 gerektigi

goriisiindeyiz. Kaldi ki, Kurul tarafindan yayimlanan metinde aranmilan unsurlar o

22 Konsorsiyum sozlesmelerinde aramilacak asgari muhteva hakkinda Kurul tarafindan alman ilke
karari i¢in bkz. www.spk.gov.tr.

923 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 101-102.

2 Inceoglu, s. 121.
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derece kapsamlidir ki, burada asgari muhtevanin belirlenmesinden ziyade bir model
sOzlesme Ongoriildiigii soylenebilir. Bu modele uyulmamasinin; drnegin sdzlesmede
kullanilan kisaltmalara, delil sézlesmelerine, uygulanacak hiikiimlere ya da tebligat
adreslerine yer verilmemesinin taraflar arasindaki Bor¢lar Hukuku iliskisini gegersiz
hale getirecegini diisiinmenin hicbir hakli gerekgesi olamaz. Kanimizca, akdin
objektif esasli unsurlan iizerinde taraf iradeleri uyustugu siirece, Kurul tarafindan
yayimlanan asgari igerige konsorsiyum sozlesmesinde yer verilmemis olsa dahi

sozlesme in’ikad etmis olarak kabul edilmelidir.

Uygulamada, konsorsiyum sozlesmelerinde, yukarida sayilan hususlarin
yanisira; her ilyenin ihragciya karsi kendi taahhiit ettigi yiiklenim orami dahilinde
sorumlu olacagina ve miiteselsil sorumluluk esasinin gegerli olmayacagina, yonetim
ve temsil yetkilerinin lidere devredilmis olduguna, halka arz sonrasi fiyat istikrarim
saglamaya yonelik islemler yapilacak ise bu islemlere ve {iyelerin satis
yapabilecekleri cografi alanlar ile yatirinmeci gruplarina iliskin sinirlamalara yer
verilmektedir’”. Bunlarin yaminda, lider kurulusun finansal ve hukuki incelemeyi
(“due diligence”) geregi gibi yapmamasi nedeniyle diger iiyelerin yatirimcilara karsi
sorumlu duruma diismeleri halinde, bu {iyelerin ugradiklar1 zararin lider kurulug
tarafindan tazmin edilecegi yoniinde klozlara da konsorsiyum sozlesmelerinde
genellikle yer verildigi gbrﬁlmektedir926. Olagan dist durumlarin ortaya cikmasi
halinde halka arz1 iptal etme veya erteleme hakki tanmiyan “market out” klozlarinda
ongoriilen kosullarin gerceklesip gerceklesmedigini takdir yetkisi de, ¢ogunlukla
sozlesmede yer verilen bir hiikiimle lider araci kurulusa birakilmaktadir’’. Ayrica,
lider araci kurulusa, satis grubu iiyelerine konsorsiyum ortagi araci kuruluslarin
hesabindan satis yapabilme yetkisi verilmekte ve konsorsiyum iiyeleri, ek alim
opsiyonunun kullanilmasi nedeniyle gelebilecek ekstra hisseleri satin almay1 da

taahhiit etmektedirler’>®,

°2 Malscrido/Watter, s. 81-82.

2% Golding, s. 420 dpn 149; Current Issues and Developments in the Duties and Liabilities of
Underwriters and Securities Dealers, s. 349

2" Current Issues and Developments in the Duties and Liabilities of Underwriters and Securities
Dealers, s. 345.

928 Hugh L. Sowards, Business Organizations Vol: 11, The Federal Securities Act, New York 1982,
no. 4.01 [2]. ABD uygulamasinda, araci1 kuruluglarin asil fonksiyonunun halka arz edilen sermaye
piyasasi araclarimi yatinm amaci tagiyan kimselere plase etmek oldugu diisiincesinden hareketle,
konsorsiyum sozlesmelerinde; halka arzi yapilan araglari kisa vadede elinden ¢ikaran yatirimcilara
satis yapan araci kuruluglarin aldiklar1 satis komisyonunu iade edeceklerine iliskin hiikiimlere de yer
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4. Konsorsiyum So6zlesmesinin Sekli

Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 43. maddesinde, aracilik konsorsiyumu
sozlesmelerinin yazili sekilde akdedilmesi gerektigi Ongoriilmektedir. Burada
Ongoriilen sekil sartinin hukuk? niteligi konusunda 6gretide farkli goriisler mevcuttur.
Arvya gore, anilan Teblig hilkkmiinde Ongoriilen yazili sekle uyulmamasinin sonucu

. N - . . . 929
konsorsiyum sézlesmesinin gegersiz addedilmesi olacaktir™™.

Inceoglu ise, BK md. 11 hiikmii uyarinca akdin gecerliliginin kanunda aciklik
bulunmadigr siirece higbir sekle tabi olmadigi; dolayisiyla teblig hiikiimleri ile
sozlesmelerin yazili sekle baglanmasinin miimkiin bulunmadigi; bu nedenle de
inceleme konumuz olan Teblig’de Ongoriillen yazili sekil zorunlulugunun bir

gecerlilik sarti olarak algilanmamasi gerektigi goriisiindedir’™".

Aym tarismanin Teblig’in 41. maddesinde halka arza aracilik sozlesmeleri
yoniinden ongoriilen yazili sekil sart1 bakimindan da s6z konusu oldugunu belirtmek
ve o konuya iliskin bolimde yaptigimiz aciklamalara atifta bulunmak suretiyle,
benzer bir yaklasimi konsorsiyum sozlesmesinin sekline iliskin Teblig hiikmii
yoniinden de benimsedigimizi vurgulamak durumundayiz. Bu itibarla, sekil
serbestisinin asil oldugu bir sistemde genel diizenleyici idari islemler vasitasiyla sekil
sart1 6ngoriilmesinin dogru bir yaklasim olmadigi; kaldi ki, Kurul’un bdyle bir sekil
sartin1 6ngormeye yetkisi de bulunmadigi kanisindayiz. Dolayisiyla, Teblig’in md. 43
hitkkmiinde Ongoriilen yazili sekil zorunlulugunun, 6ngoriilme amaci dogrultusunda
yalnizca aracit kuruluslar bakimindan baglayici olarak algilanmas1 gerekir. Zira,
anilan  hiikiimle konsorsiyum  sozlesmelerinin  yazili sekilde akdedilmesi
zorunlulugunun getirilmesinin nedeni, Kurul tarafindan md. 44 hiikmii ¢ercevesinde
bu sozlesmelerin iceriginin kontrol edilecek ve gerektiginde degisiklik istenecek
olmasidir. Bu itibarla, Teblig’de Ongériilen yazili sekil sartinin aract kuruluslara

yonelik bir diizen normu niteliginde oldugu ve bu zorunluluga uyulmamasinin

verilmektedir (Current Issues and Developments in the Duties and Liabilities of Underwriters and
Securities Dealers, s. 339).

2 Ar, s. 104.

% inceoglu, s. 120. Konsorsiyum iiyelerinin satis yapabilecekleri cografi alanlara ve yatirimci
gruplarina iliskin sinirlamalar, Anglosakson Hukuku’nda “selling restrictions” ya da “ring fencing
restrictions” adiyla anilmaktadir (Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 147).
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sozlesmenin hiikiimsiizliigline yol a¢mamasi gerektigi kan1s1ndaylz931. Fakat
belirtmek gerekir ki, yazili seklin gecerlilik kosulu olarak kabul edilmemesi, HUMK
md. 288 hiikkmii cercevesinde ispat sartt konumunda bulundugu gercegini
degistirmeyecektir. Bu durum da, s6z konusu sekil sartina uyulmasi bakimindan fiili

bir zorunluluk yaratmaktadir.

5. Aracilik Konsorsiyumunun Tiirleri

Aracilik konsorsiyumlar1 farkli siniflandirmalara tabi tutulabilmektedirler.

Asagida bu siniflandirmalar iizerinde durulacaktir.
a. Satis- Yiiklenim Konsorsiyumlari

Aracilik konsorsiyumlari, giittitkleri amag cercevesinde “satis” ve “yiiklenim”
konsorsiyumlar1 olarak ikiye ayrllmaktadlrlar93 2. Satig konsorsiyumlari, herhangi bir
yiikklenim isleminin s6z konusu olmadigi en iyi gayret araciligi sozlesmeleri
cergevesinde gerceklestirilecek aracilik islemlerini yerine getirmek iizere olusturulan
ve yukarida konsorsiyum sozlesmesinin hukuki niteligine iliskin ac¢iklamalarimiz
cercevesinde de belirtildigi lizere, hukuki anlamda bir konsorsiyum niteligi

tasimaktan ziyade klasik adi ortaklik niteligi arz eden birliklerdir’™.

Satig
konsorsiyumuna iiye bulunan araci kuruluslar, en iyi gayret aracilifi sdzlesmesine
vekalet akdi hiikiimleri kiyasen uygulanacagindan, BK md. 395/ hiikmii
cercevesinde birlikte vekil konumunda bulunmakta ve satis islemine araciliga iliskin
is gorme ediminden dolay1, ihracciya karsi miiteselsilen sorumlu konumda
bulunmaktadirlar. Ayrica, satisa aracilik ediminin ifasinda bir alt satig
konsorsiyumundan ya da bir satis grubundan faydalanilacaksa, teknik anlamda bir alt

vekil kullanimi s6z konusu olacagindan, BK md. 390/II hiikmii geregi ihragci

ortakliktan onay alinmak gerekecektir.

%! Ancak diizen normlarimin karakteristik dzellikleri geregi ihlalleri iglemin gecersizligi sonucuna yol
acmasa da, ihlali gerceklestiren taraf (tartisma konumuzda araci kuruluglar) bakimindan ilgili otoritece
idari yaptirim uygulanmasi miimkiin bulunmaktadir.

932 Karyotis, s. 56; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 98. Barlas, satis konsorsiyumlar i¢in “saf tedaviil
konsorsiyumu”, yiiklenim konsorsiyumlar1 i¢in ise “iistlenme konsorsiyumu” terimlerini
kullanmaktadir (s. 180).

933 Dolayistyla, “satis konsorsiyumu” ifadesindeki “konsorsiyum” ibaresi, teknik hukuk yoniinden haiz
bulundugu anlamda diistiniilmemelidir. Bu ifade, uygulamada yerlesmis oldugundan tarafimizca da
kullanilmaktadir.
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Buna karsilik, yiiklenim konsorsiyumlarindaki amag, bakiyeyi yiiklenim ya da
tiimiinii yiiklenim tiirii bir yiiklenimli aracilik sozlesmesinden dogan yiikiimliiliiklerin

ifa edilmesidir’>*,

Bu tiir birliklerin hukuk teknigi bakimindan gercek birer
konsorsiyum niteligi tasidiklarimi ve araci kuruluslarin yiiklenim edimlerinden otiirii
ihrager ortakliga karst olan sorumluluklarinin, halka arza aracilik s6zlesmesinde yer
verilen kayitlar ile miiteselsil sorumluluk olmaktan ¢ikarilip miinferit sorumluluk
haline getirildigini konsorsiyum sozlesmelerinin  hukuki niteligine iliskin
aciklamalarimizda ortaya koymus idik. Iste bu hukuki yap1 icerisinde, bakiyeyi ya da
timiinii yiiklenim esasina gore gerceklestirilecek aracilik islemlerini gergeklestirmek
amaciyla kurulan yiiklenim konsorsiyumlari, aracilik konsorsiyumlarinin amaglarina
gore ayiriminda ikinci tiirli olugturmaktadirlar. Belirtmek gerekir ki, vekalet akdi
hiikiimlerinin kiyasen uygulanacag: bir is gérme edimi olan satigsa aracilik borcunun
ifasinda kullanilmak iizere satis grubu olusturulmasi halinde; satig grubu iiyelerinin
alt vekil statiisiinii tasiyacak olmalari nedeniyle BK md. 390/III hiikkmii ¢ercevesinde
ihragc1 ortakligin  onayinin aranmasi gerekecegine iliskin tespitimiz, bakiyeyi
yiiklenim amaciyla olusturulan aracilik yiiklenim konsorsiyumlar1 bakimindan da
aynen gecerlidir. Zira, bu tiir aracilik islemlerinde de, aynen en iyi gayret aracilifinda
oldugu gibi, ihragc1 ortaklik nam ve hesabina gergeklestirilecek bir satis siireci s6z
konusudur. Buna karsilik, tiimiinii yiiklenim islemlerinde satis islemi yiiklenimde
bulunan araci kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesaplarina gerceklestirildiginden,
satis grubu olusturulabilmesi i¢in ihragci ortakligin onaymin alinmasina ihtiyag

bulunmamaktadir.

Bu asamada, alt yiiklenim konsorsiyumlarina da deginmekte fayda
bulunmaktadir. Alt yiiklenim islemlerinde, alt yiiklenimde bulunan araci kurulus ile

ihragct ortaklik arasinda bir akdi iliski s6z konusu olmayip; yiiklenim, halka arzi

935

gerceklestiren araci kurulusa karsi taahhiit edilmektedir™". S6z konusu isleme bu

93 Ancak bu tiir konsorsiyumlara da, yiiklenim taahhiidii bazi iiyelerce yapilmisken, diger bazi
iiyelerin en iyi gayret aracilig1 esasina gore katilmalarina herhangi bir engel bulunmamaktadir.

3 Loss/Seligman, s. 74. Bu nedenle, alt yiiklenim islemi, ihragciya karsi ihracin tamamuna iliskin
olarak yiiklenimde bulunan araci kurulusun bu yiiklenimden dogan riskinin paylasilmasina (reastirans
islemine) benzetilmektedir (Loss/Seligman, s. 74; Cary/Eisenberg, s. 1173; Gillen, s. 19). Bu
benzetmenin nedeni, ihragci ortakligi sermaye piyasasi araglarinin tamaminin satilamamasi ihtimaline
kars1 sigortalayan aract kurulusun riskinin, alt yiiklenimde bulunan araci kuruluslarca reasiire
edildiginin dusiiniilmesidir. ABD Hukuku’nda, alt yiiklenimde bulunan aract kuruluglarin da NASD
iyesi olmalar1 zorunludur (Bartos, s. 16). Tirk Hukuku bakimindan ise, alt yiiklenimde bulunacak
araci kuruluslarin halka arza aracilik yetki belgesi sahibi olmalar1 aranilacaktir.
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nedenle “alt yiiklenim” (“sub-underwriting”) ad1 verilmektedir. Bir diger ifadeyle, bu
ihtimalde aracilik s6zlesmesi ihragci ile lider araci kurulus arasinda akdedilmis
olmakta ve lider araci kurulug, yiliklenim miktarinin tamamindan ihragciya karsi
sorumlu bulunmaktadir. Konsorsiyum iligkisi ise, lider aract kurulus ile alt
yiikleniciler arasinda mevcut olan bir i¢ iligki niteligindedir936. Dolayisiyla, bir “i¢

ortaklik” iligkisi s6z konusudur’’.

Ancak alt yiiklenim konsorsiyumlarini teknik anlamda konsorsiyum olarak
kabul edebilmek miimkiin degildir. Zira, alt yiiklenimde bulunan araci kuruluglar
ihragc1 ile akdi bir iliski igerisinde bulunmayip ihragcciya karst sorumlu
bulunmadiklarindan; gercek anlamda bir konsorsiyum iligkisi ¢cercevesinde miiteselsil
sorumlulugun bertaraf edilmesi ve bireysel sorumlulugun benimsenmesi gibi bir
durum s6z konusu degildir. Bu nedenle, alt yiiklenim konsorsiyumlarinin, hukuki
nitelikleri bakimindan i¢ ortaklik niteligi tasiyan birer adi ortaklik olduklan

kanisindayiz.

Yiiklenim konsorsiyumuna istirak etmis bulunan aract kuruluslar da,
konsorsiyum iligkisi ¢ercevesinde haiz olduklart hak ve yiikiimliiliikleri,
akdedecekleri sozlesmeler vasitasiyla konsorsiyuma iiye olmayan araci kuruluslarla

paylasabilmektedirler (“sub-participation”)’*®. Dikkat edilecek olursa, buradaki iliski

96 Nitekim, alt yiikklenimde bulunan aract kuruluglar halka arza aracilik sozlesmesine taraf
olmadiklarindan, alt yiiklenim sozlesmelerinde, ihragci ile bu sozlesmeyi akdeden araci kuruluga; alt
yiiklenimde bulunan araci kuruluslarin taahhiitlerinin geregini yerine getirmemeleri olasilifina kars1 bir
onlem olarak, sermaye artirtminin séz konusu oldugu hallerde bu kuruluslar adina istirak taahhiidiinde
bulunma yetkisini taniyan hiikiimlere yer verilmektedir. Bu tiir hitkiimlerin tamdig1 temsil yetkisi,
Anglosakson Hukuku’nda, “temsilcinin menfaatine yonelik temsil yetkisi” (“authority coupled with an
interest”) olarak nitelendirilmekte ve buradaki temsil yetkinin, yetkiyi veren kimse tarafindan tek
tarafli olarak geri alinmasina imkan taninmamaktadir (Pennington, s. 360; Palmer’s Company Law,
no. 5.139; Ivamy, s. 127; Morse, s. 172).

37 j¢ ortaklik, ortaklarin disa karst bir ortaklik iliskisinin tarafi sifatiyla, bir “kisi birligi” halinde ortaya
¢ikmadiklart; islemlerin ortaklardan biri veya bir iiciincii kisi tarafindan kendi adina fakat i¢ iliskide
tiim ortaklar hesabina sonu¢ doguracak bigimde gerceklestirildigi bir ortaklik modelidir (Barlas, s. 89).
I¢ ortakliklar, hukuki nitelikleri itibariyle adi ortaklik miinasebetidirler (Barlas, s. 97).

938 Ornegin, bir yiiklenim konsorsiyamuna ortak olan bir araci kurulusun, akdedecegi bir s6zlesme ile;
aracilik sozlesmesi cercevesinde taahhiit ettigi yiiklenim miktarinin yarisinin konsorsiyuma ortak
olmayan bir baska aract kurulusca yiiklenilmesini ve bu miktara iliskin yiiklenim (“garanti”)
komisyonunun paylagilmasini saglamasi gibi. Burada, konsorsiyuma iiye olan aract kurulus, elde
edecegi yiiklenim komisyonunun tamamini degil, belirli bir boliimiinii konsorsiyum iiyesi olmayan
arac1 kurulusa aktarmaktadir (iki oran arasindaki fark “overriding commission” olarak amlir; Palmer’s
Company Law, no. 5.131; Oliver, s. 96. Ayn1 esas alt yiiklenim konsorsiyumlar1 bakimindan da
gecerlidir). Takdir edilecegi iizere, taraflar bu ihtimalde akdettikleri sozlesme ile, aslinda
konsorsiyuma ortak olan araci kurulusun konsorsiyum ortakligindan dogan getiri ve yiikiimliiliikkleri
paylasmaktadirlar.
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yalnizca konsorsiyumdaki hissesine katilinllan araci kurulusla, o araci kurulusun
hissesine katilan konsorsiyum ortagr olmayan araci kuruluglar arasindadir’™. Uye
aract kurulusun hissesine katilan aract kurulus konsorsiyuma ortak olmamakta,
yalnizca konsorsiyuma iiye olan araci kurulusla akdi bir iligki igerisine girmektedir940.
Kanimizca, burada bahsedilen hissesine istirak edilen ortak ile konsorsiyum iiyesi
olmayan araci kurulus arasindaki hukuki iliski “alt katilim ortakhig1” niteligindedir’*'.
Alt katilim ortakligr iligkileri sadece asil ortak ile alt katilan arasindaki bir s6zlesme
bagia dayanmakta oldugundan; diger konsorsiyum tiiyeleri ile ihragcinin alt katilim
ortakliginin olusumuna onay vermeleri aranmayacakt1r942. Buna karsilik, BK md. 532
c. 2’de yer alan “Seriklerden biri kendi kendine bir iiciincii sahst sirketteki hissesine
istirak ettirir veya hissesini ona devrederse bu iiciincii sahis serik sifatini ihraz
etmez ...” hilkmii geregi, alt katilan da konsorsiyum ortag: sifatim1 kazanamayacaktir.
Dolayisiyla, alt katilan, alt katilim ortakligindan dogan haklarim sadece bu iliskinin
diger tarafi konumundaki asil ortaga (yani hissesine istirak ettigi konsorsiyum

ortagina) karst ileri siirebilecektir™”.

b. Gegici- Siirekli Konsorsiyumlar

Aracilik konsorsiyumlari, konsorsiyum iligkisinin siiresi bakimindan “gecici”
ve “siirekli” olarak ikiye ayr11maktad1r1ar944. Bilindigi iizere, konsorsiyumlarin ¢ogu
zaman gecici ortaklik niteligi tasimalarina karsin, nadiren de olsa baz
konsorsiyumlarin gegici ortaklik hiiviyetinden uzaklasarak siirekli nitelik tasimalari

miimkiin bulunmaktadir™®.

%3 Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.6.1.
%40 Hans Klaus, Lexique Bancaire, Berne-Switzerland 1984, s. 253.

941 Barlas, s. 115 vd.; Fatih Bilgili, Tiirk Ortakliklar Hukukunda Gizli Ortaklik Iliskileri, Ankara
2003, s. 98. Alt katilim ortakligi, hukuki nitelik bakimindan i¢ ortaklik niteliginde bir adi ortakliktir
(Barlas, s. 120 ve 125). Bilgili ise alt katilim ortakliklarini gizli ortaklik niteliginde kabul etmektedir
(Gizli Ortaklik Tliskileri, s. 98). Alt katilim iliskisinin olusabilmesi bakimindan bir ortaklik payinin
varlig1 yeterlidir, bu ortakligin tiiriiniin ne oldugu fark yaratmaz; bir adi, kollektif, komandit, limited
veya anonim sirket pay1 iizerinde alt katilim ortaklig1 kurulabilir (Barlas, s. 117).

4 Barlas, s. 119.
% Barlas, s. 122.

o4 Hardegger, s. 111; Emch/Renz/B6sch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.5.1;
Stepcaynski/Wyler, s. 135.

% Barlas, s. 174.
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“Gegici” olarak isimlendirdigimiz aracilik konsorsiyumlart (“syndicats
d’émission ad hoc”), belirli sayida (genellikle de tek bir) ihra¢ ya da halka arz
islemine aracilik yapmak iizere olusturulmus birliklerdir. Buna karsilik, siirekli
aracilik konsorsiyumlart (“syndicats d’émissions permanent’), tek bir ihra¢ ya da
halka arz islemi icin degil; belirli bir siire boyunca faaliyet gostermek iizere ya da
herhangi bir siire ile simirlandirilmaksizin olusturulmus birliklerdir. Bu tiir aracilik
konsorsiyumlarinda, ortak sifatim1 haiz her araci kurulus, rotasyon sistemi ile belirli

dénemlerde yonetimi iistlenmektedir’*®.

Siirekli aracilik konsorsiyumlarina iilkemizde pek rastlanilmamasina karsin,
bu tiir konsorsiyumlar Isvi¢re’de en azindan bir dénem igin ciddi bir uygulama alani
bulmustur. Ornegin, bu iilkede 1989 yiliin sonuna kadar faaliyetini siirdiiren ve
biiyiik miktarli kamu ihraglarina aracilik etmek i¢in kurulmus bulunan “Grand
Syndicat’nin ortaklar1 arasinda iilkenin biiyiik bankalari, bazi kantonal bankalar ve
Cenevre’de mukim bazi kiiciik capli 6zel bankalar yer almis; ancak séz konusu
konsorsiyum, Rekabet Komisyonu'nun talebi iizerine 31 Aralik 1989 tarihinden

itibaren gecerli olmak iizere feshedilmistir947

. Ayn1 iilkede yabanci ihraglara aracilik
etmek iizere 1988 yilinda kurulmus bulunan “Syndicat des Grandes Banques™ ise,
konsorsiyum sozlesmesinin konsorsiyumun katilmadigr ihraglara ortaklarin tek
baslarina katilmalarin1 engelleyen bir hiikiim icermesi nedeniyle Rekabet Hukuku
acisindan sorusturmaya tabi tutulmus ve Rekabet Komisyonu, yaptigi degerlendirme
sonrasinda bu hiikkmiin konsorsiyum sozlesmesinden ¢ikartilmasi gerektigi sonucuna
ulagmistir. S6z konusu hiikiim olmadan konsorsiyum s6zlesmesinin fazlaca bir anlam
tasimayacagimi diisiinen konsorsiyum ortaklari, 31 Aralik 1990 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere konsorsiyumu feshetmislerdir’™®. Goriildiigii iizere, siirekli
aracilik konsorsiyumlarinin Rekabet Hukuku yoniinden bir takim problemleri de

beraberlerinde getirdikleri ve hassas bir bicimde degerlendirilmeleri gerektigi

ortadadir.

% Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.5.1.
4" Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.5.2.
%% Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.5.3.
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c. Sabit Fiyatla Satim Konsorsiyumlari (“Fixed Price Reoffering Syndicates”)

En iyi gayret aracilifi ve bakiyeyi yiiklenim islemlerinde sermaye piyasasi
araclarimin satig fiyati belirli oldugundan ve satis islemi ihracci nam ve hesabina
gerceklestirildiginden, tim konsorsiyum iiyelerinin ayn1 fiyat iizerinden satig
yapmalar1 igin niteligi geregidir. Ancak tiimiinii yiiklenim tiirii islemlerde,
konsorsiyum {iiyesi araci kuruluslarin, ihragcidan satin aldiklar sermaye piyasasi
araclarim diledikleri zaman, diledikleri fiyattan satmakta serbest olduklarini yukarida
belirtmistik’*®. ABD’nde en c¢ok kullanilan aracihk ydntemi konumunda bulunan
tiimiinii yiiklenim tiirii islemlerde, konsorsiyum iiyelerinin degisik zamanlarda degisik
fiyatlarla satis yaparak piyasanin biitiinliigiinii bozmalarin1 engellemek amaciyla,
konsorsiyum liderinin ihragcidan satin alinan sermaye piyasasi araglarinin satig
zamanim ve fiyatin1 belirlemesi esasina dayanan “sabit fiyatla satim” (“fixed price
reoffering”) sistemi geli§tirilmistir950. Bu sistemde, lider araci kurulus her iiyenin
diledigi fiyattan satis yapabilecegini deklare edene kadar (bu deklarasyona “breaking
the syndicate” ad1 verilmektedir) belirli bir fiyatin altinda satis yapilamamakta ve

konsorsiyum sozlesmesi buna gore diizenlenmektedir’".

d. Satis Isleminin Gergeklestirilme Sekline iliskin Ayirimlar

Yine tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik iglemleri bakimindan 6nem arz eden bir
diger ayirim ise, satig siirecinin gerceklestirilme bi¢imini temel almaktadir. Tiimiinii
yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde, yiiklenimde bulunan her araci kurulusun satin
aldig1 miktar1 kendi ¢abasi ile pazarlamasinin esas oldugu konsorsiyumlar “syndicat
Iyonnaise” adiyla amlmaktadirlar®?*. Konsorsiyum iiyelerinin satin aldiklari sermaye
piyasas1 araglarmi kendileri pazarlamayip, satis siirecinin konsorsiyum lideri
tarafindan tiim konsorsiyum iiyeleri adina organize edildigi ve yonetildigi hallerde ise

953

“syndicat parisienne” s6z konusu olmaktadir Liderin satis islemine iliskin

organizasyonu, konsorsiyum sozlesmesi hiikiimlerinin kendisine tanidigi imkan

% Bkz. yuk. I, E.

950 Mabhoney, s. 4.

91 Scott/Wellons, s. 711; Lombardini, s. 407 dpn. 76.

%2 Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.4.2.
33 Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.4.2.
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cercevesinde su sekilde gerceklesmektedir; iiye araci kuruluslara, yiiklenimde
bulunduklar1 miktarin tamami degil “retention” ad1 verilen bir boliimii verilmekte ve
bakiye kisimlar lider araci kurulusun kontrolii altinda bulunan “pof” adi verilen bir
konsorsiyum hesabinda toplanarak954 bu hesaptan satis grubu iiyelerine satis
yapilmaktadir. Ayrica, konsorsiyum iiyelerinin satis performanslarina bakilmak
suretiyle, performansi yiiksek olan {iiyelere bu hesaptan yeniden tahsisat da
yapilabilmektedir. Satis isleminin sonucunda ise, her iiyenin yiiklenim tutar1 toplam
ihrag miktarina oranlanmak suretiyle yiikklenim oram1 bulunmakta ve satist
yapilamayan bakiye kisim belirlenen bu oranlar dahilinde iiye araci kuruluslara
dagitilmaktadir. Bu sekilde, satig siirecinin daha etkin ve verimli bir bi¢imde
gerceklestirilmesi saglanmakta ve herhangi bir tiyenin satis performansinin yetersiz
kalmasina iligkin risk, normalde o iiyeye ait bulunmasma karsin, bu ydntem

cercevesinde tiim konsorsiyum tarafindan paylagilmaktadir.

B. Konsorsiyum Uyeleri Arasindaki i¢ iliski

Bu baglik altinda, konsorsiyumun yonetim ve temsili ile yonetici ortagin
sorumluluklari, konsorsiyum iiyelerinin diger ortaklara karsi olan borglar ve kar ile

zararin paylasimi konularinin irdelenmesi hedeflenmektedir.

1. Yonetim Yetkisi

Konsorsiyumun islerini sevk ve idare yetkisi, konsorsiyum sozlesmesi veya
sonradan alinacak bir karar ile hemen daima bu ortakliga katilan ortaklardan birine
birakilmakta ve bu ortaga “konsorsiyum lideri” (ing. “lead manager” ya da “leading
manager”, fr. “chef de file”) ad1 verilmektedir’>. Lider yonetim yetkisinin yegane
sahibidir; diger ortaklarin yonetime dogrudan katilma veya miidahalede bulunma
imkanlar1 yoktur’®. Ancak yonetim yetkisinin aym anda birden fazla ortaga

birakilmasi da miimkiin olup, uygulama bazen “es liderlik” (ing. “co-lead manager”,

% Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 93; Loss/Seligman, s. 81; Kiitiikcii, s. 442.

%5 Barlas, s. 177. Lider ve es liderlere, “joint lead managers” seklinde de hitap edilebilmektedir
(Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 145). Birden fazla iilkede es zamanli olarak
gerceklestirilen halka arzlarda rol alan konsorsiyumlar arasindaki koordinasyonu saglayan araci
kuruluglara ise “global coordinator” denilmektedir (Daeniker, s. 173).

% Barlas, s. 177.
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fr. “co chef de file”) ad1 altinda iki ya da daha fazla sayida ortaga birarada liderlik

sifatinin tanindigi gérﬁlebilmektedir957.

Aracilik konsorsiyumunda liderin ne derece onemli bir konumda bulundugunu
anlatabilmek icin liderin halka arz siirecinde oynagi roliin incelenmesi gerekmektedir.
Aracilik isinin alinmasi, konsorsiyumun olusturulmasi ve konsorsiyum ortaklarinin
yiiklenim oranlarinin belirlenmesi lider tarafindan gergeklestirilmektedirgsg. Ayrica,
halka arz siirecinin organize edilmesine yonelik danismanlik hizmetinin verilmesi ve
ihragcr ortakligin hukuki ve finansal acidan incelenmesi (“due diligence’) islemleri de
liderin sorumlulugu altindadir’™. Halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin
fiyatlarmmin  belirlenmesi, kayda alma bagvurularinin yapilmast ve kurumsal
yatinmcilardan talep toplanmasi konular1 da yine liderin sorumlulugu altinda
bulunmaktadir’®. Satis grubunun olusturulmasi®', reklam ve tamitim faaliyetlerinin
yriitiilmesi, satis siirecinin idaresi ve satig siireci sonrasinda gerceklestirilecek fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin gerceklestirilmesi gibi konular da lider araci
kurulusun sorumluluk alanina dahil bulunmaktadir’®. Dolayisiyla, esasinda liderin
halka arz siirecini fiilen yliriiten araci kurulus oldugunu sdylemek yanls
olmayacaktir. Uyeler yalnizca satis ve yiiklenim asamalarinda devreye girmekte,
halka arz siirecine ait tiim alt yap1 ve organizasyon is ve iglemleri lider tarafindan
yiiriitiilmektedir. Bu itibarla, lider aract kurulusun halka arz siirecindeki roliiniin son

derece hayati ve belirleyici oldugu unutulmamalidir.

Lider araci kurulusun, bu sifat1 sayesinde sagladig iki getiri s6z konusudur.
Bunlardan ilki, konsorsiyumu ve halka arz siirecini idare etmesi nedeniyle diger araci
kuruluslarca kendisine 6denen yonetim iicretidir (“management fee”). Bu iicret, en iyi
gayret aracilifi ve bakiyeyi yiiklenim islemlerinde araci kuruluglarca elde edilen
komisyon gelirlerinden; tiimiinii yiiklenim islemlerinde ise, sermaye piyasasi

araclarinin ihragcidan alim ve piyasaya satim fiyatlar1 arasindaki fark (“spread”)

7 Barlas, s. 177.
% Norayanan/Rangan/Rangan, s. 558; Bartos, s. 29.
3 Norayanan/Rangan/Rangan, s. 559; Karyotis, s. 57.
% Norayanan/Rangan/Rangan, s. 558-559.

%! Loss/Seligman, s. 80; Cary/Eisenberg, s. 1175.

%2 Lider arac1 kurulus tarafindan halka arz siirecinde gerceklestirilen islemler hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Pestalozzi/Gmser/Patry, s. 378.
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nedeniyle elde edilen getiriden diisiilmektedir’®. Liderlik sifatim ikinci onemli
getirisi ise “prestij”dir%4. Gergekten, ozellikle biiyiik miktarli halka arz islemlerinde
konsorsiyum lideri konumunda bulunmak sektor iiyeleri ve potansiyel miisteriler

nezdinde biiyiik bir itibar saglamaktadlr%s.

Konsorsiyum lideri, bu gorevi nedeniyle bir yoOnetim {icreti aldigindan,
BK md. 528/I1 hiikmii uyarinca bir vekil gibi sorumlu olacaktir. Dolayisiyla,
konsorsiyum liderinin gérevini yerine getirirken gostermesi gereken 6zen de, BK md.

390/1 ve II hiikiimleri ¢ercevesinde tespit edilecektir.

Bu noktada, lidere konsorsiyum sozlesmesi ile taninacak yonetim yetkisinin
halka arz siirecine (konsorsiyumun mutad islerinin ifasina) yonelik oldugunun ve
olagan dis1 is ve islemlerde BK md. 525/ c. 3 hiikmii uyarinca tiim ortaklarin
oybirliginin aranmasi gerektiginin de alti ¢izilmelidir’®®. Ayrica, lider araci kurulusun
yonetime iliskin yetkisinin dogal bir sonucu olarak BK md. 530/II hiikmii geregince
diger ortaklara hesap verme yiikiimii altinda bulundugu da vurgulanmahdir’®’. Yine
belirtmek gerekmektedir ki, liderin yonetim yetkisinin karsiligim1 olusturan (BK md.
531 hiikmii ile diger ortaklara taninan) bilgi alma ve ortaklik defter ve dokiimanlarini
inceleme yetkisi, hilkmiin emredici niteligini yansitan acgik ifadesi geregince
konsorsiyum sézlesmesinde aksine diizenleme ©Ongdérmek suretiyle dahi bertaraf

edilemeyecektir%g.

Konsorsiyum liderinin yonetim yetkisinin BK md. 529 hiikmii ¢ercevesinde

mahkemece hakli nedenle kaldirilip kaldirilamayacagi konusu ise tartigsmalidir.

%3 Norayanan/Rangan/Rangan, s. 558; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 94.

%% Norayanan/Rangan/Rangan, s. 558.

%5 Ozellikle yatirim bankacilig1 endiistrisinin ciddi dlciide gelismis bulundugu ABD’nde konsorsiyum
liderligi sifatinin kurumsal itibara iligkin etkisi cok dnemsenmektedir. Ornegin Morgan Stanley, 1979
yilinda, devamli is yaptig1 bir miisterisi olan IBM’in 1 milyar USD’lik bir halka arzindan, surf liderligi
bir bagka yatirrm bankasi olan Salomon Brothers ile paylasmasi yoniinde 1srar edilmesi nedeniyle
cekilmistir (Jennigs/Marsch/Coffee/Seligman, s. 92).

966 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 99; Taskin, s. 68.
967 Barlas, s. 187.

968 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 100; Taskin, 68-69.
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Barlas, konsorsiyum yapilanmasinda liderin yerinin olduk¢a 6nemli ve onun
varligimin diger ortaklar bakimindan konsorsiyuma katilma noktasinda 6zel 6nem
tasiyan bir etken oldugu; yonetim yetkisinin yargi karariyla liderden alinmasinin
konsorsiyum iligkisinin mahiyeti ile bagdasmayacagi; bu nedenle BK md. 529
hiikmiiniin konsorsiyum iligkilerinde uygulanmamas1 gerektigi; liderin kendisine
diisen gorevleri yerine getirmemesi halinde diger ortaklarin BK md. 535/1 b. 7

uyarinca hakli nedenle fesih talebinde bulunmalar1 gerekecegi gbrﬁsﬁndedir%g.

Inceoglu ise, bu goriisii degerlendirmek amaciyla kaleme aldigi satirlarda;
konsorsiyum liderinin gorevlerini vahim bir derecede ihmal etmesi durumunda,
liderin tasidigi Oneme ragmen yonetim yetkisinin kendisinden alinmasinin ve
ortaklarin alacaklar1 bir kararla yeni bir lider yaratmalarimin miimkiin kabul edilmesi
gerektigini savunmakta ve buna olanak taninmamasi halinde, konsorsiyumun sona
erecek olmasi nedeniyle gerek konsorsiyum ortaklari gerek yatirimcilar agisindan

daha olumsuz sonuclarin dogabilecegini Vurgulamaktad1r970.

Fikrimizce, 6zellikle aracilik konsorsiyumu gibi liderin yonlendirici rolii ve
etkisinin olduk¢a belirgin oldugu, genellikle tek bir halka arz islemini
gerceklestirmek iizere kurulmus bulunan gecici ortaklik eksenli bir yapida, siirekli adi
ortaklik iligkileri diisiiniilerek Ongoriilmiis olan yonetim yetkisinin hakli nedenle
kaldirilmas1 prosediiriiniin  kural olarak uygulanmamasi1 gerekir. Zira, liderin
mahkemece azline imkén taninmasi halinde; hem azledilen lider ile olan iliskileri
nedeniyle konsorsiyuma katilan ortaklar hem de aracilik isini aslinda lidere vermis
bulunan ihragci ortaklik bakimindan islemin sartlarinda oldukc¢a 6nemli bir degisiklik
giindeme gelmis olacaktir. Bu nedenle, BK md. 529 hiikmiiniin tanidig1 azil imkan,
kanimizca konsorsiyum iligkisinin niteligi ve liderin bu iliski icerisindeki etkin ve
oncii rolii ile temelde bagdasmamaktadir. Fakat hiikmiin agtifi kapi tiimiiyle
kapatilmamali ve istisnai bazi hallerde bu yola gidilebilmesine imké&n taninmalidir.
Ozellikle lider araci kurulusun kendi i¢ biinyesinde yasanan kilitlenme nedeniyle
gorevini ifa edemeyecek duruma diismesi ihtimalinde ya da halka arz siirecinin
gidisatin1 ciddi bicimde olumsuz etkileme olasiigit bulunan ve islemin

gerceklestirilmesini tehlikeye diisiiren hallerde, diger iiyelere BK md. 529

% Barlas, s. 186.

% inceoglu, s. 126.
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hiikkmiinden yararlanma olanag saglanmalidir. Bir diger ifadeyle, anilan hiikmiin

kullanimina, aracilik konsorsiyumlar1 bakimindan istisnai olarak imkén taninmalidir.

2. Temsil Yetkisi

Ogretideki hakim goriis, temsil yetkisinin kullamiminda, BK md. 395/I1
hitkkmii geregi aracilik konsorsiyumu iiyelerinin birlikte hareket etme zorunlulugu

altinda bulunduklari yéniindedir’”'

. Ancak konsorsiyum iligkilerinde diger ortaklar
temsil yetkisi kural olarak konsorsiyum liderine ait bulunmaktadir’’. Biz bu kuralin
aracilik konsorsiyumlar1 bakimindan da aynen gecerli bulundugu kanisindayiz.
Liderin temsil yetkisini icra bi¢imi konsorsiyumun yapilanma tarzina bagh olup,
sayet konsorsiyum bir dis ortaklik bigiminde yapilanmigsa lider, konsorsiyumun diger
iiyeleri adina ve hesabina hareket edecek; boylelikle de, konsorsiyumun varhigi ve
halka arzin konsorsiyum araciliglr ile gerceklestirildigi ihracci tarafindan da

bilinecektir’”>.

Buna karsilik, alt yiiklenim konsorsiyumlarinda oldugu gibi
konsorsiyum bir i¢ ortaklik bigiminde yapilanmis ise; o takdirde lider, ihragciya karst
islemi kendi adina fakat ic¢ iliskide diger konsorsiyum ortaklar1 hesabina
gerceklestirecek ve yapilan islemlerin sonuglari, ilk planda dogrudan dogruya liderin

iizerinde dogacakt1r974.

Es liderlik miiessesesinin benimsenmesi yoluyla birden fazla sayida liderin
belirlendigi konsorsiyumlarda ise, konsorsiyum sozlesmesi farkli bir sonuca ulasmaya
yol acacak bir hiikkiim icermedigi siirece, lider sifatin1 tasiyan tiim araci kuruluglarin
diger {iiyeleri temsil yetkisi bulundugu kabul edilmelidir; zira, bu yOntemin

benimsenmesi ile giidiilen amag islerin organizasyonunu kolaylastirmaktir’”.

o Manavgat, Aract Kurumlar, s. 99; Ar, s. 106.

2 Barlas, s. 177. Konsorsiyum sozlesmesi ile yonetim yetkisi miinhasiran lidere birakilinca,
sozlesmede agikca belirtilmis olmasa dahi BK md. 533 c. 3 hiikmii geregi temsil yetkisi de ona ait
olacaktir (Barlas, s. 177). Ancak konsorsiyum sozlesmelerinde temsil yetkisi hemen daima acik bir
hiikiimle konsorsiyum liderine taninmis olacagindan, BK md. 533 c. 3 hiikmiiniin 6ngordiigti karine
fazlaca uygulama alan1 bulamayacaktir (Barlas, s. 186).

" Barlas, s. 177-178.
o7 Barlas, s. 178.

5 fnceoglu, s. 124.
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3. Ortaklarin Konsorsiyuma (Diger Ortaklara) Kars1 Borclar:

Konsorsiyum ortaklarinin, konsorsiyuma karsi, katilma payinin ifasi ile

sadakat ve 6zen borglart olmak iizere iki temel bor¢lari bulundugu ifade edilebilir.

a. Katilma Payim ifa Borcu

Unal’a gore, aracilik konsorsiyumu iiyelerinin taahhiit ettikleri edim sermaye
piyasasit araclarinin satimina aracilik ve satilamayan kismin satin alinmasi
oldugundan, ortaklarca getirilecek katilma payr her seyden Once para olmalidir.
Yazara gore, aracilik konsorsiyumlarina emek ve ticari itibarin da katilma pay1 olarak
konulabilmesi miimkiindiir; ancak satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin
almay1 taahhiit etmis olan ortaklar sadece emek ve ticari itibarlarin1 katilma pay1
olarak koyamazlar, zira bu durumda emek ve ticari itibar ortak amaci

gerceklestirmeye elverisli nitelikte degildir976.

Unal’in bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik islemlerinden hareketle yaptigi bu
tespit Inceoglu tarafindan hakli olarak elestirilmistir.  Yazar, aracilik
konsorsiyumlarinda katilma payinin ¢ogu zaman emek ve ticari itibar oldugunu; zira,
bakiyeyi yiiklenim tiirii aracilik islemlerinde ortaklarin satin alma borcunun dogup
dogmayacaginin satis siiresi sonuna kadar belli olmadigini; ayrica, satin alinan
sermaye piyasasi araglarinin bedelini 6deme taahhiidiiniin de konsorsiyuma karsi
degil, ihracci ortakliga kars1 yapildigini; dolayisiyla da, diger ortaklarin ancak
O0demenin ihracciya yapilmasim talep etme imkénina sahip olduklarini; bu durumda
ortaklarin katilma payinin bir miktar para oldugunu ileri siirmenin ancak tiimiinii
yiiklenim tiirii aracilik islemleri i¢in olusturulan konsorsiyumlar bakimindan miimkiin

olabilecegini ifade etmektedir’’’.

Kanimizca, tiimiinii yiiklenim tiirii islemlerde de ©deme taahhiidii
konsorsiyuma degil ihragc1 ortakliga karsi yapildigindan, konsorsiyuma para

niteliginde bir katilm pay1 getirildiginden bahsedebilmek miimkiin degildir.

976 ﬂnal, Araci1 Kurumlar, s. 203.

" fnceoglu, s. 119-120.
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Dolayisiyla, hangi aracilik yontemi tercih edilirse edilsin, aracilik konsorsiyumlarina

konulan katilim payinin emek ve ticari itibar oldugu kabul edilmelidir.

b. Sadakat ve Ozen Borglari

Adi ortaklik ortaklarinin ortakliga karsi olan sadakat ve 6zen borglarina iliskin
BK md. 526 ve md. 528 hiikiimleri konsorsiyum iligkileri bakimindan da uygulama

alan1 bulmaktadir’’®,

Dolayisiyla, konsorsiyum ortaklarindan her biri ortaklik
islerinde mutad vechile gosterdigi 6zeni sarf etmeye mecbur olup; her ortak, diger
ortaklara karsi kendi kusuruyla sebebiyet verdigi zarar tazmin yiikiimliiliigii altinda

bulunmaktadir (BK md. 528/1).

Ortaklardan higbirinin, kendi hesabina ortakligin gayesine aykir1 is ve
islemlerde bulunamayacagini 6ngéren BK md. 526 hiikmiiniin 6ngordiigii sadakat
yiikiimii ve buna bagl olan rekabet yasaginin yorumu konusunda ise doktrinde farkli

goriisler mevcuttur.

Manavgat, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin satisa sunuldugu
donemde, konsorsiyum {iiyesi araci kuruluslardan birinin, elinde bulunan aym
ihragciya ait degisik tertip ve serideki sermaye piyasasi araclarimi biiyilk miktarda

5 L < 979
satiga sunmasinin bu yasagi kapsam icerisinde kalacagini savunmaktadir” .

Yasaman ise birinci el piyasasini ilgilendiren ihraclarda, konsorsiyuma dahil
ortaklarin ayni ihragciya ait degisik tertip ve serideki sermaye piyasasi araclar icin
ikinci el piyasasinda islemde bulunmalarinin her zaman rekabet yasagimin ihlali
anlamina gelmeyecegini ve somut olayin 6zelliklerine gore degerlendirme yapilmasi

gerektigini belirtmektedir’®.

Kanimizca da, somut olayin sartlarini dikkate alarak degerlendirme yapabilme
imkanim sakli tutmak daha adil ve yerinde sonuclara ulasma olanag: yaratabilir. Bu

ihtimalin yanisira, herhangi bir araci kurulusun ayni anda birden fazla aracilik

oT8 Barlas, s. 187.
o7 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 99.

%0 Yasaman, s. 117 dpn. 18.
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konsorsiyumuna {iye olmasinin da rekabet yasagimin ihlali anlamina gelip
gelmeyecegi tartismaya agilabilir. Bizim diisiincemize gore, bir aract kurulusun ayni
anda birden fazla aracilik konsorsiyumuna {iye olmasi sektdrde rastlanilan bir
uygulama olup, ihragci ortakliklarin aym sektorde faaliyet gostermeleri gibi aksi
yonde bir sonuca ulagsmay1 hakli gosterecek verilerin sz konusu oldugu haller

disinda, bu durum rekabet yasaginin ihlali olarak algilanmamalidir.

4. Karm ve Giderlerin Paylasim

Barlas, aracilik konsorsiyumlarinda her ortagin kendi emisyon diliminin
rizikosuna katlandigin1 ve buna paralel olarak kirin ve zararin paylasimi olgusunun

s0z konusu olmadigini belirtmektedir’™'.

Biz ise, satis isleminin ihragci nam ve hesabina yiiriitiildigi yiiklenimsiz
aracilik islemleri ile bakiyeyi yiiklenim tiirii islemlerde, konsorsiyum tarafindan
gerceklestirilen satig tutar1 {izerinden 6denecek olan komisyon iicretinin paylasimina
yonelen bir kazang elde etme ve paylasma amacinin bulundugu diisﬁncesindeyizggz.
Bu ihtimallerde, lider aract kurulus, elde edilen toplam komisyon tutar1 iizerinden
kendi yonetim {iicretini mahsup etmekte ve kalan miktari, satis komisyonu olarak,
yaptiklar1 satig tutarinda iiye araci kuruluglara dagitmaktadir. Ancak konsorsiyum
sozlesmesinde elde edilen kazancin paylasimina iligkin olarak bir formiil belirlenmis
olacagindan, BK md. 523/I hiikkmiiniin kirm paylasimina iliskin olarak ngordiigii esit
paylasim modeli uygulama alan1 bulmayacaktir. Bunun yanisira, yine konsorsiyum
sozlesmesinde belirlenen sistem dogrultusunda, konsorsiyumun yonetim masraflar1 ve

fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlerin ortaya cikardigi maliyet de iiye araci

kuruluslar tarafindan paylasilacaktir”™’.

%! Barlas, s. 181. Lombardini’nin de ayn1 goriiste oldugu gézlemlenmektedir (s. 409).

%2 Ayni yorum, satis siirecinin konsorsiyum adina lider tarafindan yonetildigi tiimiinii yiiklenim
konsorsiyumlart (“syndicat parisienne”) bakimindan da gecerlidir. Ancak burada, konsorsiyum lideri
yonetiminde gergeklestirilen satis siirecinde, konsorsiyum iiyelerine ait sermaye piyasasi araglari bu
iiyeler adina ve hesabina satisa sunulmakta, satis sonucunda elde edilen gelir ise konsorsiyum
sozlesmesi hiikiimleri dogrultusunda paylasilmaktadir.

%83 Scott/Wellons, s. 708; Cary/Eisenberg, s. 1176; Loss/Seligman, s. 82.
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C. Konsorsiyum Uyelerinin Uciincii Kisilere Karsi Sorumluluklar

1. ihrace1 Ortakhga Karsi Sorumluluklar:

Tiirk 6gretisine egemen olan gorils, konsorsiyum {iiyelerinin ihracci ortakliga
(ya da halka arz1 gerceklestiren pay sahibine) karsi olan sorumluluklarinin, bu
kuruluslarin birlikte vekil konumunda bulunmalart nedeniyle BK md. 395/I1 hiikmii
uyarinca miiteselsil nitelik tasidig1 yoniindedir’. Adi ortakliklara iliskin BK md. 534
c. 3 hiikkmii de konsorsiyum iiyelerinin ihragci ortakliga karsi miiteselsilen sorumlu
tutulmalarinin bir diger dayanagi olarak gbsterilmektedir985. Buna karsilik, buradaki
miiteselsil sorumlulugun halka arza aracilik sézlesmesine konulabilecek bir kayitla

miinferit sorumluluga doniistiiriilebilecegi de ifade edilmektedir’®®.

Kanimizca, konsorsiyum {iiyesi aracit kuruluslarin birlikte vekil konumunda
olup miiteselsilen sorumlu bulunduklart yoniindeki ifade ancak satis konsorsiyumlari
bakimindan yerinde bir ifadedir. Gergekten, yiiklenimsiz aracilik islemlerini
gerceklestirmek tizere kurulan satis konsorsiyumlarinin konusunu béliinemeyen bir is
gorme edimi olusturdugundan, bu tiir konsorsiyumlara iiye olan aract kuruluslarin
birlikte vekil statiisiinde kabul edilmeleri ve ihragci ortakliga karsi miiteselsilen
sorumlu addedilmeleri son derece dogaldir. Satis konsorsiyumlarinin hukuki anlamda
konsorsiyum olmayip klasik bir adi ortaklik niteligi tagidigi sonucuna ulagsmamizin
gerekcesi de budur. Ancak yiiklenim konsorsiyumlar1 bakimindan aynmi sonuca
ulagabilmek miimkiin degildir. Bu tiir konsorsiyumlar karisik muhtevali akit
niteligindeki bakiyeyi ya da tiimiinii yiiklenim tiirii aracilik s6zlesmelerinden dogan
edimleri ifa etmek {iizere kurulduklarindan, tiye araci kuruluslarin birlikte vekil
konumunda bulunduklari, yalnizca satisa aracilik yoniindeki is gorme edimi igin
sOylenebilecek, yiiklenim edimi bakimindan ise benzer bir ifade kullanilamayacaktir.
Dolayisiyla da, aract kuruluglarin, yiiklenime iliskin taahhiitleri bakimindan ihracci

ortakliga kars1 miiteselsilen sorumlu tutulmalar1 miimkiin olamayacaktir. BK md. 534

o84 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 100; Yasaman, s. 117; inceoglu, s. 123-124; Taskin, 67-68; Ari,
s. 102 ve 105.

985 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 100.

986 Yasaman, s. 117; I"Jnal, Araci Kurumlar, s. 207; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 100. Ancak
miiteselsil sorumlulugun kaldirildigina iligkin kaydin aracilik sozlesmesinde yer almasi gerekmekte;
sozlesmelerin nisbiligi ilkesi nedeniyle bu kayda yalmzca konsorsiyum sozlesmesinde yer verilmesi
yeterli goriilmemektedir (Inceoglu, s. 123-124).
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c¢. 3 hiikkmiiniin de iiye araci kuruluslarin yiiklenim ediminden miiteselsilen sorumlu
bulunduklarina dair bir gerekce olusturabilmesi miimkiin degildir. Zira, s6z konusu
hiikmiin, niteligine uygun diismemesi nedeniyle konsorsiyum iligkilerinde

uygulanamayacagi kabul edilmektedir’™’.

Nitekim, aracilik yiiklenim islemlerindeki yerlesik uygulama, mukayeseli
hukukta da yiiklenimde bulunan ortaklarin ihragciya karst sorumlulugunun miiteselsil
degil, miinferit, yani birbirinden bagimsiz olarak diizenlenmesi yoniindedir’®®. ABD
uygulamasinda aracilik sozlesmesine konulan agik hiikiimlerle miiteselsil
sorumlulugun bertaraf edilmesinin en ©Onemli nedenini; 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu’nun 11. maddesi ile, araci kuruluslarin izahnameden dogan
sorumlulugunun  yiiklenimde bulunduklar1 miktar ile sinirlanmig  olmasi
olusturmaktadir. Araci kuruluslar, miiteselsil sorumlulugun benimsenmesi halinde
sec. 11 hitkmii uyarinca sorumlu bulunduklart meblag gercek yiiklenim miktarlarinin
iizerine c¢ikarak tiim ihraci kapsayacagindan, sozlesmelere koyduklari hiikiimlerle
miiteselsil sorumlulugu bertaraf etmeyi tercih etmektedirler”. Bazi biiyiik miktarl
ihraglarda ise (British Telecom hisselerinin halka arzi gibi), ihracin biiyiikliigii
nedeniyle miiteselsil sorumluluk altina girilebilmesi iktisaden miimkiin
olamamaktadir™”. Avrupa uygulamasinda, ABD’ndeki yerlesik uygulamadan farkl
olarak, ozellikle bor¢lanma senedi ihraglarinda konsorsiyum tiiyesi araci kuruluslarin
miiteselsilen sorumlu bulunduklart yoniinde diizenlemelere yer verilebildigi

91 Italya ve Fransa’daki bazi ozellestirme uygulamalarinda ise,

goriilmektedir
hiikiimetlerin konsorsiyum tiiyelerinin miiteselsil sorumluluk {istlenmelerini zorunlu

tuttuklar1 halka arz islemlerine de rastlanllmlstlrggz.

%7 Barlas, s. 186.

%8 Loss/Seligman, s. 80; Cary/Eisenberg, s. 1174; Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 90;
Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 157, Henn/Alexander, s. 790; Lombardini, s. 409;
Malscrido/Watter, s. 79; Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger,
no. 55.4.1.

% Jennings/Marsch/Coffee/Seligman, s. 90; Greene/Beller/Rosen/Silverman/Braverman/Sperber,

no. 2.45.

9% Bu nedenle, miiteselsil sorumlulugun kiigiik miktarl ihraclara 6zgii bir yontem oldugu ifade edilir
(Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 60).

#! " Greene/Beller/Rosen/Silverman/Braverman/Sperber, no. 2.45 dpn. 165. Ancak Avrupa
pazarinda da ortaklik senetlerinin ihracina iligkin iglemlerde miinferit sorumluluk esasi
benimsenmektedir (Greene/Beller/Rosen/Silverman/Braverman/Sperber, no. 2.45 dpn. 165).

%2 Greene/Beller/Rosen/Silverman/Braverman/Sperber, no. 2.45 dpn. 165.
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Su halde, aracilik yiiklenim konsorsiyumu iiyelerinin ihragci ortakliga karsi
olan sorumluluklari, halka arza aracilik sodzlesmesinde benimsenen diizenleme
dogrultusunda tespit edilmek gerekecektir. Ancak, asil olanin konsorsiyum iiyelerinin
miiteselsil olarak degil miinferit sekilde sorumlu bulunduklar1 yoniinde aracilik
sozlesmesine hiikiim konulmasi oldugu unutulmamalidir. Zira, aracilik s6zlesmesinde
bu tiir bir hitkme yer verilmemesi halinde; iki veya daha fazla kimsenin, i¢lerinden
yalniz biri veya hepsi icin ticari mahiyeti haiz bir is dolayisiyla diger bir kimseye
kars1 miistereken bor¢ altina girmeleri durumunda, aksi kararlastirilmis olmadikca
miiteselsilen sorumlu kabul edileceklerini ongéren TTK md. 7/ hilkkmii devreye
girecektir. Dolayisiyla da, bu ihtimalde yiiklenim konsorsiyumu iiyesi araci kuruluslar
bakimindan ihracciya karsi miiteselsil sorumluluk s6z konusu olacagindan; teknik
anlamda bir konsorsiyumdan degil, klasik bir adi ortakliktan bahsetmek gerekecektir.
Buna karsilik, aracilik yiiklenim s6zlesmesine konsorsiyum iiyelerinin herbirinin
miinferiden sorumlu bulunacagina ve miiteselsil sorumlulugun s6z konusu olmadigina
dair hiikiim koyulan hallerde, yani uygulamada yerlesik bulunan sistemde gercek

anlamda bir konsorsiyum iliskisi s6z konusu olmaktadir.

Konsorsiyum iligkisinin yapisinda bulunan bireysel sorumlulugun yegéane
istisnasi; i sahibinin teminatin1 artirmak amaciyla, konsorsiyum liderinin, akdi

diizenleme ile diger iiyelerin ediminden miiteselsilen sorumlu tutulmasidir®”

. Aym
imkénin, aracilik yiiklenim islemleri bakimindan da mevcut bulundugu
vurgulanmalidir. Bu ihtimalde, tiim ortaklarin degil, yalmizca liderin miiteselsil
sorumlulugu s6z konusu olacagindan; konsorsiyum iligkisinin klasik anlamda bir adi

ortaklik iliskisine doniistiigiinii soylemek de miimkiin olmayacaktir.

2. Yatirimcilara Karsi Sorumluluklar:

SPKn. md. 7/11 (“Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslagi” md. 8/II)
hilkmii, izahname ve sirkiilerin, aract kuruluglar ile ihragcilar tarafindan
imzalanacagin1 ongormektedir. Burada “araci kuruluslar” seklindeki cogul ifade ile

kastedilen, konsorsiyuma iiye tiim araci kuruluslardir. Dolayisiyla, konsorsiyuma iiye

3 Chenut, s. 202.
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olan biitiin araci kuruluslar, izahname ve sirkiilerin icerigi nedeniyle yatirimcilara

kars1 sorumlu bulunmaktadirlar.

Araci kuruluslarin SPKn. md. 7/I1 hiikmiinden dogan sorumluluklarinin,
ihragcilara nazaran tali nitelikte ve zararin ihragcilardan tazmin ettirilemeyen boliimii
ile siirh oldugu yukarida belirtilmisti®®*. Ancak konsorsiyum iiyesi tiim araci
kuruluslar, ihragcidan tazmin ettirilemeyen meblagin tamami igin miiteselsilen
sorumlu bulunacaklardir™. Bir diger ifadeyle, ikinci derecede sorumluluklari séz
konusu olan araci kuruluslar, kendilerine basvuru sartlarinin olusmasi halinde

yatinnmcilara kars1 miiteselsilen sorumlu konumda bulunacaklardir.

D. Konsorsiyum Iliskisinin Sona Ermesi

Adi ortakliklarin sona erme nedenlerine iliskin BK md. 535 hiikmiiniin
konsorsiyumlar bakimindan da uygulama alam bulacagi; ancak hiikiimdeki sona erme
nedenlerinden yalnmzca miisterek amaca ulagilmasi veya amacin elde edilmesinin
imkénsiz hale gelmesi (f. I, b. 1), ortaklari oybirligiyle sona erdirme karar1 almalari
(f. I, b. 4) ve hakli nedenle fesih (f. I, b. 7) hallerinin konsorsiyum iligkileri
bakimindan onem arz edecegi, hiikiimde belirtilen diger sona erme hallerinin ise
konsorsiyum iligkileri yOniinden pratikte fazlaca bir ©nem tagimayacagi
belirtilmistir’®. Konsorsiyum sozlesmesi ile giidiilen amaca ulasilmasinin, yani halka
arzin tamamlanmasinin konsorsiyum iligkisini sona erdirecegi agiktir. Konsorsiyum
sozlesmesi ile giidiilen amaca ulasilmasinin olanaksiz hale gelmesi konusunda ise,
tekrardan kaginmak amaciyla, halka arza aracilik s6zlegmesinin ifasinin imkansizlik
nedeniyle miimkiin olmamasina iliskin detayli aciklamalarimiza atifta bulunmakla
yetinmekteyiz. BK md. 535/1 b. 2 hiikmiindeki “seriklerden birinin 6lmesi” seklindeki
ifade ise, iiye arac1 kuruluglardan herhangi birinin tedrici tasfiyeye girmesi veya tiizel

kisiligini kaybetmesi seklinde anlagilmalidir’”’. BK md. 535/I b. 3 hiikmii geregince,

9% Bkz. yuk. 1. Boliim, II, G, 2, ed.
95 A, s. 83.
9% Barlas, s. 187.

097 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 103.
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iilye aract kuruluslardan herhangi birinin iflast da konsorsiyum sézlesmesini sona

erdiren bir neden olacaktir’™.

Sirket miiddetinin hitami ise (f. I, b. 5), ancak siirekli nitelik tagiyan aracilik
konsorsiyumlart bakimindan giindeme gelebilecektirggg. Fesh-i ihbar yoluyla sona
erme de (f. I, b. 6) gecici nitelik tasiyan aracilik konsorsiyumlarimin yapisi ile

bagdasmadi gmdan1000

, yalmzca siirekli aracilik konsorsiyumlari bakimindan sona
erme nedeni olarak kabul edilebilecektir. Hakli bir neden bulunmasi halinde,
ortaklardan birinin talebi iizerine, mahkeme karan ile konsorsiyum iligkisinin

1001

feshedilebilmesi de miimkiindiir . Fakat halka arz siirecinin biitinliik arz etmesi ve

bu siiregte hem ihracci ortakligin hem de yatinmcilarin ¢ikarlarinin bulunmasi,

mahkemeleri fesih karar1 konusunda ¢ekingen davranmaya itecektir'®%.

Buna karsilik, Manavgat'm aksi yondeki goriisiine ragmen'®”, herhangi bir
ilyenin mahkeme karar ile hakli nedenle ¢ikarilabilmesi miimkiin degildir1004. Ancak,
konsorsiyum sozlesmesinde BK md. 535 hiikmiinde ongoriilen sona erme sebepleri
disinda sona erme nedenleri ongoriilmesi miimkiin olduguna gore, bu sdzlesmede

hakli nedenle ¢ikarmaya olanak taninmast imkan dahilindedir'.

Kural olarak konsorsiyumlara ait bir malvarligir bulunmadigindan, sona ermeyi
takiben icras1 gereken bir tasfiye prosediirii de s6z konusu olmayacaktlrlo%. Yalnizca,

satig siirecinde elde edilen satis konsorsiyumlarinin dagitimi sona erme anina degin

998 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 103.

%% Siirekli aracilik konsorsiyumu yapilanmalari hakkinda bkz. (5, b).

1000 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 102; Taskin, s. 69.
1001 Manavgat, Araci Kurumlar, s. 103-104; Barlas, s. 179.

1002 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 104; inceoglu, s. 128. Kanimizca, hakli nedenle fesih 6zellikle
stirekli nitelik tagiyan aracilik konsorsiyumlar: bakimindan 6nem arz edecektir. Ancak tek bir halka arz
islemini gerceklestirmek iizere olusturulan aracilik konsorsiyumlarinin da, sartlarin gerceklesmesi
halinde mahkeme karar1 ile feshedilmelerine herhangi bir engel yoktur. Bu takdirde, mahkemenin
konsorsiyum iliskisinin feshine dair olan kararinin, iiye araci kuruluslart halka arza aracilik
sozlesmesinden dogan yiikiimliiliikklerinden kurtarmayacaginin (BK md. 541) da alt1 ¢izilmelidir.

1993 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 100.
1994 Ramoni, s. 425; Bilgili, s. 150.

1003 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 100.

1006 Barlas, s. 186.
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heniiz yapilmamuis ise, bu meblagin BK md. 539 ¢ercevesinde gerceklestirdikleri satig

oraninda iiyelere dagitimi giindeme gelebilecektir.

V. SONA ERME

A. Genel Sona Erme Nedenleri

Halka arza aracilik sozlesmeleri bakimindan BK md. 113 vd. hiikiimlerinde
diizenlenen borcun sukutu hallerinin uygulama alani bulacaginda fikir birligi
mevcuttur'®’. Bu itibarla; ifa, yenileme, alacakli ve borclu sifatlarinin birlegsmesi,
kusursuz imkansizlik ve takas halka arza aracilik sozlesmelerinin sona erme

nedenleri arasinda ilk akla gelen haller olarak sayilabilir.

Halka arza aracilik sozlesmelerine, BK md. 113 vd.’inda ongoriilen borcun
sukutu hallerinin yanisira, vekalet akdine iliskin sona erme nedenleri de, niteliklerine
uygun diistiigii o6lciide uygulanabilecektir. Zira, hatirlanacak olursa, bu sdzlesmelerin
hukuki niteliklerine iliskin incelememizde; yiiklenimsiz aracilik sozlesmesinin sui
generis bir is gOrme sozlesmesi; bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiliklenim
sozlesmelerinin ise sui generis is gorme sozlesmeleri ile satim akdinden olusan
karistk muhtevali birer akit olduklar1 sonucuna ulagmig ve bu tespitimiz
dogrultusunda, her ii¢c tiir aracilik sozlesmesi bakimindan da, vekalet akdi
hiikiimlerinin  kiyasen uygulama alam1 bulacagi diisiincesinde oldugumuzu

belirtmistik.

Vekalet akdine iliskin sona erme nedenlerinden BK md. 397 hiikmiinde
diizenlenen o6liim, ehliyetin kayb1 ve iflas halka arza aracilik s6zlesmeleri bakimindan
da uygulama alam bulabilecektir. Bu noktada, hiikiimde yer alan “6liim” ifadesini,
ihragcr ortaklik ve aract kurulus bakimindan tiizel kisiligin ortadan kalkmasi seklinde
algilamak gerekir. Ancak hisse senetlerini halka arz eden gercek kisi bir pay sahibinin
s06z konusu oldugu hallerde, ifa siireci heniiz tamamlanmamis sézlesmelerde Sliimiin

de bir sona erme nedeni olarak karsimiza ¢ikabilmesi miimkiindiir. Bunun yanisira,

1007 fJnal, Araci Kurumlar, s. 238; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 95-96.
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arac1 kurulusun tedrici tasfiyeye girmesi de, tasfiye amaci goz Oniine alinarak, aynen

Oliim ve iflas gibi bir sona erme nedeni olarak kabul edilmelidir'**®.

BK md. 396/I hiikkmiiniin vekaletten azil ve istifanin her zaman miimkiin
bulundugunu 6ngoren, yani taraflara herhangi bir gerek¢e gostermeksizin akdi iligkiyi
tek tarafli irade beyanlar1 ile sona erdirebilme imkéni tamyan diizenlemesi ise;
ogretide aksi yondeki egilime ragmenloog, kanimizca halka arza aracilik
sozlesmelerinin biinyesine uygun bulunmamaktadir. En 1iyi gayret aracilig
sozlesmesini klasik bir vekalet akdi olarak degil de sui generis bir i gorme
sO0zlesmesi olarak nitelendirmemizin temel gerekgelerinden birinin de bu husus
oldugunu hatirlatarak, bu konuda, s6z konusu sozlesmenin hukuki niteligini
incelerken yaptigimiz aciklamalara atifta bulunmakla yetinmekteyiz. Bu itibarla, BK

md. 396 hiikkmiiniin aracilik sozlesmelerine uygulanmasimin miimkiin bulunmadig

yoniindeki goriisiimiizii de tekrarlamis olmaktayi1z.

B. imkansizlik Nedeniyle Sona Erme

Bu boliimde tartisilacak olan husus, halka arza aracilik s6zlesmesinin
konusunun bastan itibaren imkansiz olmasi (6rnegin, sermaye piyasasi araci niteligi
tasimayan kiymetli evrakin halka arzina aracilik i¢in sozlesme imzalanmasi gibi)
degil, bu sozlesmeden dogan borg¢larin ifasinin sozlesmenin in’ikadindan sonradan
imkénsiz hale gelmesidir. Zira, takdir edilecegi iizere, sézlesme konusunun bastan
itibaren imkansiz olmasi halinde, s6zlesme BK md. 20/I hiikkmii uyarinca zaten kesin

hiikiimsiiz addolunacaktir.

[fanin sonradan imkansizlagmasi1 bakimindan ise iki ayr1 olasilik diisiiniilebilir.
[fanin imkansizlagmasi bor¢lunun kusurundan kaynaklanmamakta, yani bir kusursuz
imkénsizlik durumu s6z konusu bulunmakta ise bor¢ BK md. 117 uyarinca sukut
edecektir. Bu takdirde, tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmelerde, bu nedenle
borctan kurtulan borglu, sebepsiz zenginlesme hiikiimleri ¢ercevesinde almis oldugu

seyleri iadeye mecbur ve heniiz tediye edilmemis seyleri isteme hakkindan mahrum

1008 Manavgat, Araci Kurumlar, s. 97.

1009 fJnal, Araci Kurumlar, s. 239; Manavgat, Aract Kurumlar, s. 96.
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1010

olacaktir " °. Ornegin, Kurul’un, halka arz edilmesi planlanan sermaye piyasasi

araclarim1 kayda almaktan imtina etmesi, halka arza aracilik sozlesmelerine 6zgii

hukuki bir kusursuz imkéansizhk hali olarak gosterilebilir'®"!

. Buna karsilik, kayda
alma islemi icin Kurul tarafindan cesitli sartlar ileri siiriilmesi, Ornegin eksik
belgelerin tamamlanmasinin istenilmesi ya da halka arza aracilik sozlesmesinde
degisiklik yapilmasinin talep edilmesi imkéansizlik olarak kabul edilemez'®'%. Araci
kurulusun, isin goriilmesi bor¢luya isnat edilemeyen nedenlerle miimkiin olamazsa,
imkansizligin ortaya ¢iktigi ana degin yaptig: islerin karsihigi olarak, vekaletsiz is
gorme hiikiimleri cercevesinde hakkaniyete uygun bir iicret talep edebilecegi kabul

edilmektedir'®'?

. Bu goriise katilmakla birlikte, aract kurulusun talebi bakimindan
TTK md. 22 hiikmiiniin de bir hukuki mesnet olusturabilecegi diisiincesinde

bulundugumuzu belirtmeliyiz.

Bu noktada, araci kurulusun halka arza aracilik yetki belgesinin sozlesmenin
imzalanmasindan sonra iptal edilmesi halinde, bu durumun hukuki agidan nasil
degerlendirilmesi gerekecegi tartigilabilir. Siiphesiz ki, yetki belgesinin iptali araci
kurulusun kusuruna dayanmakta ise kusurlu imkénsizlik hiikiimleri uygulanacaktir.
Ancak belgenin iptalinde araci kurulusun kusurunun bulunmadig: hallerde ne olacagi
tartismahidir. Manavgat, yetki belgesinin iptaline karsin aract kurulugsun sermaye
piyasas1 araglarimi satin alma yOniindeki taahhiidiiniin gecerliligini koruyacagi
gdrﬁsﬁndedirlOM. An ise, bu yaklasimi elestirmekte ve yetki belgesinin iptalinin, bu
belgeye dayanilarak yapilan yiiklenim islemini de geriye etkili olarak ortadan

- . P . 1015
kaldiracagini ileri siirmektedir ™ .

1919 Doktrinde, burada sona eren bir sebebe dayanan zenginlesmenin iadesi talebinin (“condictio ob
causam finitam”) soz konusu oldugu kabul edilmektedir (Mustafa Dural, Bor¢lunun Sorumlu
Olmadigr Sonraki Imkansizlik, istanbul 1976, s. 114; Selahattin Sulhi Tekinay/Sermet
Akman/Haluk Burcuoglu/Atilla Altop; Tekinay Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Baski, Istanbul
1993, s. 1011; Oguzman/(“)z, s. 446; Aksi goriis i¢in bkz. Rona Serozan, ifa, ifa Engelleri, Haksiz
Zenginlesme, 3. Bast, Istanbul 2002, § 15 no. 8a, s. 162). Iade talebine uygulanacak zamanagimui ise,
BK md. 66 hiikkmiinde sebepsiz zenginlesme davalar1 icin 6ngoriilen 1 yillik siire degil, BK md. 125
hiikmiinde 6ngoriilen 10 yillik genel zamanagimu siiresi olarak kabul edilmektedir (Dural, s. 164-165;
Serozan, ifa Engelleri, § 15 no. 8a, s. 163. Karsit goriis icin bkz. Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,
s. 1011).

ot I"Jnal, Araci Kurumlar, s. 239; Tanor, Halka Arz, s. 275.

912 inceoglu, s. 127. Uygulamada, aracilik sézlesmelerine, araci kurulusa bu tiir durumlarda halka arzi
erteleme ya da iptal etme hakk: veren hiikiimler konulmaktadir (Tanor, Halka Arz, s. 275).

1013 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 93; Taskin, s. 88.
1014 Manavgat, Aract Kurumlar, s. 60.

1015 Ap, s. 78.
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Kanimizca, meseleye bir kusursuz imkénsizlik durumunun mevcut olup
olmadigini tartisarak yaklasmak gerekir. Ogretideki bir goriis, yalmzca objektif
imkansizlik hallerini BK md. 117 hiikmiiniin kapsamina dahil kabul etmekt61016;
bizim de katildigimiz diger bir goriis ise, objektif imkansizlik halleri kadar, bor¢lunun
sahsi ile baglantili siibjektif imkansizlik hallerini de BK md. 117 hiikmiiniin kapsami
dahilinde algilamaktadir'®"”. Yetki belgesinin, araci kurulusun kusuru bulunmaksizin
iptal edilmesi de bir siibjektif imkansizlik hali olarak diisiiniilebilir. Kanimizca,
yiiklenimsiz aracilik sozlesmelerinin, yetki belgesinin iptali ile birlikte (araci
kurulusun kusurunun bulunmadig hallerde) BK md. 117 uyarinca sona erecegi kabul
edilmelidir. Buna karsilik, karistk muhtevali birer akit olan bakiyeyi yiiklenim ve
timiinii yiiklenim sozlesmelerinde, sermaye piyasast araclarinin satin alimmasina
yonelik taahhiidiin sukut ettigini kabul etmenin yerinde bir yaklasim olmayacagi
kanisindayiz. Zira, yetki belgesinin iptali ile imkansizlasan, araci kurulusun halka arz
stirecinin organize edilmesi asamasinda danigmanlik hizmeti verilmesine ve satig
islemine aracilik edilmesine iligkin edimleridir. Yetki belgesinin hukuken mevcut
bulundugu bir donemde yapilan satin alma taahhiidii iptal isleminden
etkilenmemelidir. Bir diger ifade ile, karisik muhtevali bir akitte, taraflarin birinin
yiiklendigi birden fazla sayida edimin biri ya da birkacinin imkansizlagsmasi, diger
edimlerin de imkénsizlastigi anlamina gelmemeli ve sdzlesmenin, borclarin

tamaminin sona ermesi nedeniyle tiimiiyle ortadan kalktig1 kabul edilmemelidir'®'®,

Ifanin  sonradan imkansizlasmast  bakimindan ikinci olasilik ise,
imkénsizlagsmanin bor¢lunun kusurundan kaynaklanmasidir. Bu ihtimalde, ifa
imkénsiz hale gelse bile taraflar arasindaki borg¢ iligkisi devam eder; boyle bir
imkansizlik sadece alacak hakkinin muhtevasini degistirir ve alacak hakki tazminat
talep hakkina doniisiir’®". Dolayisiyla, alacakli, ifanin imkéinsizlasmasi nedeniyle

ugradig1 zararin tazminini BK md. 96 hiikkmii ¢cercevesinde talep edebilme imkanina

1016 Dyral, s. 89; Eren, s. 1249-1250.

1017 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 909; Serozan, ifa Engelleri, § 15 no. 1-4, s. 156-159;
Kenan Tun¢omag, Tiirk Bor¢lar Hukuku I, Genel Hiikiimler, 6. Basi, Istanbul 1976, s. 179 ve 461.

1018 Nitekim, kismi imkansizlik pallerinde de, edimin imkéansizlagsmayan kisminin ifa edilmesi gerektigi
kabul edilmektedir (Oguzman/Oz, s. 449; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 910).

1919 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 853-854. Oguzman/Oz ise, imkinsizligmn borclunun
kusurundan kaynaklandigi hallerde dahi borg iligkisinin sona erecegi, fakat BK md. 96 hiikmii
geregince borclunun alacaklinin ugradifi zarari tazmin etme yiikuimlilugi altina girecegi
goriisiindedirler (s. 444-445).
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sahip olacaktir. Halka arza aracilik sozlesmelerinin ifasinin bor¢lunun kusuru ile
imkénsizlagmas1 haline ©rnek olarak; ihragci tarafindan gerekli esas sozlesme
degisikliginin yapilmamasi nedeniyle sermaye piyasasi araglarimin Kurul kaydma
allmamamasi ya da araci kurulusa ait halka arza aracilik yetki belgesinin bu kurulusun

kusuru sebebiyle iptal edilmesi gosterilebilir.

C. Hakli Nedenle Fesih

Bor¢lar Kanunu’nda, biitiin siirekli borg iliskilerinin hakli nedenle fesih olanak
saglayan bir hiikiim yer almamaktadir. Hakli nedenle fesih hakki, kanunda
diizenlenen siirekli borg iliskilerinde ayri ayr hiikiimlerle 6ngoriilmiistiir. Hakl
sebebe fesih, adi kira ve hasilat kiras1 (BK md. 264, md. 286), hizmet akdi (BK md.
344), oliinceye kadar bakma sozlesmesi (BK md. 517) ve adi ortaklik iligkisinde (BK
md. 535/b. 7) agik hiikiimle diizenlenmis bulunmaktadir. Bu noktada, hakli sebebe
dayanan olaganiistii fesih hakkinin tiim siirekli bor¢ iligkilerine tesmil edilip

edilemeyecegi sorunu ortaya ¢cikmaktadir.

Baz1 yazarlar, hakli nedenle fesih imkaninin tiim siirekli bor¢ iligkilerine
tesmil edilmesi gerektigi gérﬁsﬁndedirlerlozo. Selici, hakli sebeple fesih hiikiimlerinin
nitelikleri itibariyle MK md. 2’de yer alan ve tiim hukuk diizeni icin gecerli olan
diirtistlik kuralinin 6zel uygulama halleri oldugunu belirtmekte ve bu imkanin tiim
stirekli borg iligkilerine tesmil edilmesi gerektigi goriisiinii savunmaktadir'®'. Yazara
gore, hakli nedenle fesih imkén1 tiim siirekli borg iligkileri bakimindan bir ihtiyag
olusturdugu soylenebilir. Yazar, kanunda hakli nedenle feshedilebilecegi belirtilen
sozlesmeler disinda kalan siirekli borg iliskilerinde bu imkandan yararlanilabilmesi
icin kiyas yoluna bagvurulmasinin da gerekmedigi, hakli nedenle fesih hakkinin
dogrudan dogruya MK md. 2 hiikmiine dayanilarak taninmasinin yerinde olacag:

goriisiindedir'**%.

Oguzman/Oz ise, ozellikle kismi imkansizlik ve borcun geregi gibi ifa

edilmemesi icin alacakliya BK md. 96 genel hiikmii yerine, sozlesmeden donme/fesih

1920 Rona Serozan, Sozlesmeden Dénme, Istanbul 1975, s. 177 vd.; Ozer Selici, Bor¢lar Kanununa
Gore Sozlesmeden Dogan Siirekli Borg [liskilerinin Sona Ermesi, Istanbul 1977, s. 202-204.

121 Selici, 5. 202-203.

1922 Selici, s. 203.
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hakki saglayacak bir genel kaideye ihtiya¢ bulundugu fikrine katildiklarini; fakat
bugiin icin kanunda bdyle bir genel esasin mevcut oldugunu sdylemenin,
so0zlesmeden donme hakkini sadece iki tarafa borg yiikleyen sozlesmelerde bor¢lunun
temerriidil i¢in Ongdrmiis bulunan Borg¢lar Kanunu’nun tanzim tarzi karsininda giic

goziiktiiglinii belirtmektedirler'*>.

Siirekli  bor¢ iliskisi doguran tiim sozlesmelerin  hakli nedenle
feshedilebilecegini kabul eden hakim goriise biz de katilmaktayiz. Bu itibarla, halka
arza aracilik sozlesmelerinin, hakli bir nedene dayanilarak, tek tarafli bir irade
beyaniyla ileriye etkili olarak ortadan kaldirilabilmelerinin miimkiin oldugu

PO . - 1024
diisiincesindeyiz .

Fesih nedeninin “hakli” olup olmadigint MK md. 4 hitkmii geregince yargic

1025

takdir edecektir ~~. Sozlesme tarafindan siirekli bor¢ iliskisine devam etmesini

beklemenin diiriistliik kuralina aykir1 diistiigii hallerde bir hakli sebebin bulundugu

kabul edilecektir'®?®

. Ozellikle ihraccinin izahnamede gercege aykiri ve yaniltict
hususlara yer verilmesi yoniinde talep ve girisimlerde bulunmasi araci kurulug
bakimindan bir hakli nedenle fesih sebebi olarak kabul edilmelidir'®?’. Ciinkii, araci
kurulus da, ihracci ile birlikte, SPKn. md. 7/II hitkkmii uyarinca ii¢lincii kisilere karsi
izahnamenin igeriginden sorumlu bulunmaktadir. Thragci, aract kurulusu,
izahnamenin ilanindan sonra da, mali biinyesinde ve izahnamede yer alan bilgilerde
meydana gelebilecek degisiklikler hakkinda en kisa zamanda bilgilendirmelidirmg.
Bu bilgilendirmenin yapilmamasi da, durumun agirhigina gore bir hakli nedenle
fesih sebebi teskil edebilir. ihragcmln, izahname tizerinde, aract kurulusu
bilgilendirmeksizin tek tarafli olarak degisiklik yapmasi halinde de araci kurulusun

1029

sozlesmeyi hakli nedenle feshedebilecegi kabul edilmelidir Kanimizca,

12 Oguzman/Oz, s. 384.
1024 Monod, s. 87.

1025 Selii, s. 187.
1026 Selici, 5. 202.
1927 Hazen, 4th Ed., s. 138; Fletcher, s. 532.

1028 Tanor, Halka Arz, s. 274.

1029 Fakat hakli nedenle fesih icin, izahnamede yapilan degisikligin araci kurulusun i¢inde bulundugu
durumu agirlastiracak nitelikte olmasi aranmalidir. Sermaye piyasasi araglarimn satis sartlarinin
(6rnegin satig fiyati ve miktarinin) degistirilmesinin yanisira; izahnamede yapilan degisiklik nedeniyle
aract kurulusun SPKn. md. 7/I1 hikkmii ¢ercevesinde yatirimcilara karst sorumlu duruma diisme
riskinin artt11 haller de bu kapsamda degerlendirilmelidir. Ingiliz Hukuku’nda da, izahnamede yapilan
degisikligin araci kurulusun durumunu agirlasgtirdigi tiim hallerde, bu kurulusun sézlesmeyi ortadan
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yiiklenimli aracilik s6zlesmesinin s6z konusu oldugu hallerde; taraflarca halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin fiyati iizerinde anlasilamamasi olasiliginda, her

iki taraf yoniinden de hakli nedenle fesih imkani bulundugu kabul edilmelidir.

D. Sozlesmenin Hakim Tarafindan Coziillmesi

Halka arza aracilik sozlesmesinin imzalanmasindan ve sermaye piyasasi
araclarimin  fiyatinin tespit edilmesinden sonra ortaya c¢ikabilecek Onceden
ongoriilemeyen gelismeler, piyasalardaki dengelerin degismesine ve halka arzin
basar1 sansinin azalmasina neden olabilirler. Gercekten, iilkenin makro ekonomik
parametrelerini etkileyebilecek nitelikteki her tiirli gelisme; hangi nedenden
kaynaklanirsa kaynaklansin, para ve sermaye piyasalarinda yansimasimi mutlaka
bulmaktadir. Bu yansima kimi zaman kiicilk parametre degisimleri ile sinirh
kalmakta, kimi zaman ise piyasalardaki dengeler bozulmakta ve buna baglh olarak
para deger kaybedebilmekte (veya asiri degerlenebilmekte) ya da faiz oranlari asiri
yiikselebilmekte veya diisebilmektedir. Bir diger ifade ile, bazi1 olaylar; ki bunlar
siyasi, iktisadi ya da dig kaynakli (kiiresel nitelikteki) sebeplere bagli olarak
gelisebilirler; piyasalarda mevcut dengeleri tamamen bozup yeni dengeler kurabilecek
capta etkiler yaratabilmektedirler. Bu da, yiiklenimli aracilik sdzlesmelerinde, araci
kuruluglarin satis siirecinin basladigi ana kadar piyasa sartlarinda olusabilecek
degisimlerin riskini tasimalar1 sonucu dogurmaktadir. Zira, satis siireci baslamadan
hemen once paranin degerinde meydana gelebilecek onemli Slgekte bir degisim ya da
piyasalarda herhangi bir nedene bagli olarak olusabilecek ciddi boyutta bir likidite
sikisikligl; sermaye piyasasi araclarinin satilamamasi ve araci kurulusga, yiiklenim
taahhiidii ¢ercevesinde, piyasa sartlarina oranla yiiksek kalan satig fiyati tizerinden

- . . 1030
satin alinmasi sonucunu dogurabilecektir .

Araci kuruluslar, bu olasiligin 6niine gecmek iizere, halka arza aracilik

sozlesmelerinde “market out clause” adi verilen ve belirli sartlarin gerceklesmesi

kaldirma hakkina sahip bulundugu kabul edilmektedir (Keenan, s. 195; Ivamy, s. 127 dpn. §;
Pennington, s. 358).

1930 ABD uygulamasinda, aract kurulusun deginilen riskini azaltabilmek amaciyla, sermaye piyasast
araclarinin satig fiyati satig isleminden onceki giin, hattd bazen satis sabahi belirlenmekte ve aracilik
sozlesmesi ondan sonra akdedilmektedir. Boylece, aract kurulusun tasidigi risk minimize edilmis
olmaktadir. Avrupa uygulamasinda ise halka arza aracilik s6zlesmesinin imzalanmasi ve satis fiyatinin
tespiti ile satig tarihi arasindaki siire haftalar1 bulmaktadir (Bartos, s. 16).
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halinde sozlesmeyi tek tarafli olarak feshetme imkéanini kendilerine taniyan

diizenlemelere yer vermektedirler'®!

. Bu amaca yonelik hiikiimlerde; ulusal ya da
uluslararast ekonomik, politik ya da finansal dengelerde satis isleminin basariya
ulagmasim engelleyebilecek onemde gelismelerin olmasi veya ihragct ya da bagh
sirketleri hakkinda halka arz islemi iizerinde énemli etki dogurabilecek gelismelerin
ortaya ¢ikmast durumunda, araci kurulusun, takdir yetkisine dayanarak, tek tarafl
olarak sozlesmeyi ortadan kaldirabilecegi 6ng6rﬁlmektedir1032. Araci kurulusa, halka
arzin bagar sansi iizerinde onemli bir olumsuz etki yaratabilecek her tiirlii gelisme
nedeniyle sozlesmeyi feshetme imkan tanimasi sebebiyle, “market out” klozlarinin,
Anglosakson Hukuku’nda hemen her sézlesmede kullanilan geleneksel miicbir sebep
(“force majeur”) klozlarindan daha genis kapsamli olduklari ifade edilmektedir'®*.
S6z konusu kloz, beklenmedik ve Onceden Ongoriilemeyen gelismelere karsi
yiiklenimde bulunmus olan aracit kurulusu korumaktadir. Ozellikle 1987 yilinda
yasanan ve hemen hemen tiim diinya ekonomilerini etkileyen global kriz esnasinda,
British Petroleum hisselerinin halka arzinda, aracilik sozlesmesinde “market out”

klozu bulunmadigi igin konsorsiyumda yer alan araci kuruluslar oldukca biiyiik

zararlara katlanmak durumunda kalmlslardnrlo3 *. O tarihten bu yana, sOz konusu

'8! Cary/Eisenberg, s. 1174; Fletcher, s. 516. Bu tiir diizenlemeler i¢in, “force majeur clause” ya da
“escape clause” ifadeleri de kullamilmaktadir (How/Yeo, s. 353). Fransizca’da ise, bu tiir akdi
diizenlemeleri anlatmak iizere kullanilan terimler “clause de force majeure” ya da “clause de
catastrophe”dur. (Emch/Renz/Bosch/Montavon/de Warra/Bizzozero/Wermelinger, no. 55.7.4).

1032 Loss/Seligman, s. 78; Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 88. Avustralya’da yaygin
olarak kullanilan “market out” klozlarinda ise, borsa endeksinde belli oranda diisiis olmas1 halinde
aract kurulusa tek tarafli olarak sozlesmeyi ortadan kaldirma imkani saglanmaktadir (Brown,
Mechanics of Global Equity Offerings, s. 86). Bunun yanisira, “market out” hiikiimleri, vergi
sisteminde ve mevzuatta meydana gelen onemli degisiklikleri de kapsayacak bicimde kaleme
aliabilmektedirler (Cranston, s. 338). Ayrica, uygulamada, araci kurulugsun bu kloza dayanarak
sozlesmeyi sona erdirmesi halinde, aract kurulus tarafindan o ana kadar yapilan
masraflarin  ihracc1  tarafindan  Odenecegine dair diizenlemelere de yer verilmektedir
(Greene/Beller/Rosen/Silverman/Braverman/Sperber, no. 2.46 dpn. 170). Avrupa uygulamasinda,
ABD uygulamasindan tamamen farkli olarak, ozellestirmeler gibi bazi bilyilk miktarli halka
arzlarda klozu harekete gecirme yetkisi tek tarafli olarak araci kurulusa birakilmamakta,
taraflarin  bu yetkiyi kullanma konusunda birlikte karar verecekleri Ongoriilebilmektedir
(Greene/Beller/Rosen/Silverman/Braverman/Sperber, no. 2. 47). Ayrica belirtmek gerekir ki, halka
arza aracilik sozlesmesinde yer alan “market out” klozlar1 izahname ile kamuya ag¢iklanmalidir
(Afterman, s. 650; Ford-Austin, s. 637).

1033 Loss/Seligman, s. 78; Cary/Eisenberg, s. 1174. Gercekten, “market out” klozlarinda, geleneksel
“force majeur” hiikiimlerinden farkli olarak, ihragcinin kendi i¢ biinyesinden kaynaklanan nedenler de
araci kurulusa tek tarafli olarak fesih yetkisi saglayabilmektedir (Aeschimann, s. 412).

193 Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 87. Diinya borsalart iizerinde ¢ok ciddi olumsuz
etki yaratan Ekim 1987 krizinin cikigs nedeni, bugiin dahi net olarak anlasilamamistir (Ferrarini,
s. 590-591).
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klozlarin yiiklenimli aracilik sdzlesmelerinin ayrilmaz bir parcasi haline geldiklerini

sOyleyebilmek miimkiindiir' .

Ancak halka arza aracilik sozlesmesinde bu tip bir klozun bulunmamasi

halinde nasil bir hukuki ¢oziime ulasilmasi gerektigi tartisilmalidir.

Sozlesmenin kurulmasi sirasinda taraf edimleri arasinda mevcut olan
denge, sonradan taraflarca ongoriillemeyen ya da ongoriilse dahi dikkate alinmayan
olaylarin gerceklesmesi nedeniyle degisebilmektedir. Borcun ifast imkansizlasmamis
olmakla beraber, bor¢lunun sorumlu olmadigi sebeplerle asir1 derece giiglesmis ise,
bu durumun borg iligkisine ne gibi bir etki yapacagi konusunda Bor¢lar Kanunu’nda
herhangi bir hiikiim mevcut degildir. Yalmzca istisna akdi i¢in BK md. 365/I’de su

113

hilkkme yer verilmistir; “... evvelce tahmin olunamayan veya tahmin olunup da iki
tarafca nazara alinmayan haller igin yapumasima mdni olur veya yapimasimni son
derece iskdl ederse hakim, haiz oldugu takdir hakki dolayisiyle ya takarriir eden

bedeli tezyit veya mukaveleyi fesheder”.

Bu noktada, ne akitte ne de kanunda borg¢ iligkisinin yeni duruma gore
ayarlanmas1 veya sona erdirilmesini ongéren herhangi bir hiikiim bulunmamasi
halinde nasil bir ¢oziime varilmasi gerektigi sorusu ortaya cikmaktadir. “Acaba
akitlerin yapildiklar: zamanin sartlarinda degisiklik olmamasi (clausula rebus sic
stantibus) sartina tabi olduklart mi kabul edilecek, yoksa verilen soze baglilik, ahde

e 1036
vefa (“pacta sund servanda”) prensibi mi uygulanacaktir” ™" .

Sozlesmenin islem temelini teskil eden, kendisi iizerine anlagmanin dayandigi
edim ve karsi edim arasindaki dengenin, taraflardan biri i¢cin artik cekilmez,
katlanilmaz bicimde bozuldugu ve ortadan kalktig1 hallerde islem temelinin ¢oktiigii
kabul edilir'®’. iste emprevizyon teorisi, “ahde vefa” (“pacta sund servanda’)
prensibine istisna getirerek sozlesmelerin yapildiklar1 andaki sartlarin degismemesi
sartina (“clausula rebus sic stantibus) bagli olarak akdedildiklerini varsaymakta

ve soOzlesmenin in’ikadindan sonra bu sartlarda meydana gelen ©nceden

1933 Brown, Mechanics of Global Equity Offerings, s. 153.

1036 Oguzman/Oz, s. 450.
1037 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1005-1006.
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ongoriilemeyecek nitelikteki degisikliklerin, sozlesmeyi taraflarindan biri icin
katlanilamaz hale getirmesi durumunda, islem temeli ¢coken sdzlesmeye yargicin bu
tarafin talebi iizerine miidahale etmesini ongdrmektedir. Bu esasin uygulanabilmesi
icin; bor¢ heniiz ifa edilmemis, yeni bir durum ortaya ¢ikmis ve bu yeni durum
taraflarin birinin fiilinden kaynaklanmamis olmali, s6z konusu yeni durum Onceden
ongoriilemez nitelikte bulunmali ve taraflardan biri icin s6zlesmeyle bagh kalmayi

tahammiil edilemez hale getiriyor olmalidir' .,

Bu konu, 6zellikle birinci ve ikinci diinya savaslarindan sonra Alman doktrini
ve mahkemelerini ¢cok mesgul etmistir. Savas sonrasinda paranin degerinde meydana
gelen biiyiik diisiis nedeniyle Alman Hukuku’nda bu konu ¢ok durulmus ve “islem
temelinin ¢okmesi teorisi” ortaya atilmistir. Buna gore, taraflarin islemi yapmalarina
maddi temel olusturan sartlardaki Onemli degisiklikler artik o islemin askida
kalmasina neden olmakta ve feshini ya da yeni sartlara gore ayarlanmasini isteme

imkan1 saglamaktad1r1039.

Tiirk- Isvicre Hukuku’nda meselenin ¢oziimii icin dayanilan genel prensip

MK md. 2 hiikkmii, yani diiriistliik kuralidir'®. Buna gore, yargicin sozlesmeye

1038 Oguzman/Oz, s. 451;Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 368. Burcuoglu, sézlesmede degisen
hal ve sartlara iligkin olarak taraflarca diizenleme yapilmamig olmasini emprevizyon teorisinin
uygulanmasi i¢in bir kosul olarak kabul eden goriisii, kanimizca hakli olarak su ciimlelerle
elestirmektedir; “...sozlesmenin kuruldugu sirada mevcut olan edimler arast dengenin, beklenmeyen,
ongoriilemeyen haller nedeniyle bozulmasindan soz edilirken, sozlesmede nasil olup da bu haller icin
bir kayit getirilmis olacaktir? Yanlarin hi¢ beklemedikleri, ongoremedikleri, daha dogrusu akillarinin
ucundan gecirmedikleri haller igin sozlesmeye bir kayit koymalart kolaylikla diisiiniilecek bir husus
degildir. ... bu tiir kayitlarin uyarlamayi engelleyebilecekleri kabul edilemez kanisindayun” (Haluk
Burcuoglu, Hukukta Beklenmeyen Hal ve Uyarlama, Istanbul 1995, s. 12). Yazarin, degisen hal ve
sartlara iligkin olarak taraflarca diizenleme yapilmamis olmasinin emprevizyon teorisinin uygulanma
kosullar1 arasinda sayillmamasi gerektigi yoniindeki goriisiine biz de katilmaktayiz. Gergekten,
taraflarin, yapacaklar bir akdi diizenleme ile, ngoremedikleri bir olaya karst uygun ve adil bir ¢oziim
getirebilme sanslar1 pek yoktur. Dolayisiyla, bu tiir kayitlarin, kural olarak uyarlama talebini
engellememeleri gerekir. Buna karsilik, bazi istisnai hallerde taraflar bu tiir akdi diizenlemeleri
getirirken bilingli hareket etmis ve uygun bir ¢bziim tarzin1 benimsemis olabilirler. Iste halka arza
aracilik sozlesmelerinde yer alan “market out” klozlari, s6zlesmenin yapildigi andan sonra ortaya
cikabilecek oOnceden Ongoriillemeyecek nitelikteki olaylara karsi taraflarca getirilmis emprevizyon
diizenlemeleridir ve bu degisikliklerin belirli bir 6nemde olmasi1 halinde, islem temelinin ¢oktiigiinii
kabul ederek taraflardan birine s6zlesmeyi sona erdirme imkani tanimaktadir. Asagida da aciklanacagi
iizere, halka arza aracilik sozlesmelerinde yargicin sozlesmeye yegane miidahale imkani akdi iligkiyi
¢ozmekle sinirhidir; taraf edimlerine miidahale edilmesi suretiyle akdi iliskinin ayakta tutulabilmesine
imkan bulunmamaktadir. Ciinkii, s6zlesmenin in’ikadindan sonra Ongoriillemeyen hallerin ortaya
¢ikmasi durumunda halka arz isleminin gerceklestirilebilmesine olanak kalmayacaktir. Bu itibarla, akdi
iliskiyi ¢ozme imkani araci kurulusa sozlesme ile taninmakta gore, taraflar akdettikleri sozlesmenin
biinyesine uygun yegane uyarlama yontemini kendi iradeleri ile belirlemis olmaktadirlar.

1% Oguzman/Qz, s. 451 dpn. 104,
190 Oguzman/Qz, s. 451, Dural, s. 60 vd. Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1004 vd.
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diiriistliik kural1 ¢cercevesinde miidahalesi iki farkli sekilde olabilmektedir. Yargic, ya
sozlesmenin ortadan kaldirilmasina ya da sozlesme kosullarinin yeni olgulara
uyarlanmasina ve boylece sdzlesmede bozulmus olan edimler aras1 dengenin yeniden

olusturulmasina karar verebilmektedir' ™'

Kanimizca, halka arza aracilik sézlegsmelerinin 6zelligi de bu noktada ortaya
cikmaktadir. Halka arza aracilik sozlesmelerinde, hakimin, taraf edimlerini olusan
yeni sartlara uyarlamak suretiyle akdi iliskiye miidahalede bulunabilmesi miimkiin
degildir. Zira, sadece aracilik sozlesmesinin degil; ayn1 zamanda, bu sozlesmenin
temelinde bulunan halka arz isleminin de islem temeli ¢okmektedir. Yargi¢, halka arz
stirecine miidahalede bulunarak ihragciya yeni ortaya c¢ikan kosullar dogrultusunda
daha yiiksek faizli bir bor¢lanma senedi ya da daha diisiik fiyath ortaklik senetleri
ihrag etme emri veremeyecegine gore, taraflar arasindaki sozlesmeye ancak akdi
iliskiyi ¢6zmek suretiyle miidahalede bulunabilecektir'®*. Bir diger ifadeyle, halka
arza aracilik sdzlesmelerinin, taraf edimlerinin degisen sartlara uyarlanmalar1 yoluyla

revize edilebilmeleri miimkiin degildir.

Son olarak, Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun 19.2.1997 tarih ve E. 1996/11-
762 K. 1997/ 77 sayili aksi yondeki kararina karsin, islem temelinin ¢okmiis kabul
edilebilmesi i¢in sosyal felaket niteliginde olaganiistii ve objektif bir nedenin

mevcut bulunmasi gerekmedigi yoniindeki goriise katlldlglmlzdanm43; ihragcidan

1041 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1006; Oguzman/Oz, s. 451; ibrahim Kaplan, Hakimin
Sozlesmeye Miidahalesi, Sozlesmenin Yorumu, Sozlesmenin Tamamlanmasi, S6zlesmenin Degisen
Hal ve Sartlara Uydurulmasi, Ankara 1987, s. 156; Burcuoglu, s. 14. Asil olanin taraf edimleri
arasindaki dengenin yeni kosullara uyarlanmasi olmasina karsin, bu iki miidahale yonteminden birinin
tercihi, emprevizyon teorisi ile korunan tarafa birakilmalidir (Rona Serozan, Karsilikli S6zlesmelerde
Bastan Dayatilmig veya Sonradan Olugsmus Edimler Arasi Dengesizligin Uyarlama Yoluyla
Diizeltilmesi- Kronolojik A¢idan Ayrimli Olgular1 Ortak Bir Rejime Baglama Denemesi, Prof. Dr. M.
Kemal Oguzman’in Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 1028).

1042 Nitekim Teoman da, kaleme aldig1 bir bilirkisi raporunda; bor¢lanma senedi ihracina iligkin olarak
yiikklenim sozlesmesi imzalandiktan sonra piyasada cari bulunan faiz oranlarinin ciddi oranda
yiikselmesi nedeniyle, emprevizyon teorisi uyarinca akdi iliskinin ¢oziilmesi gerektigi yoniinde goriis
bildirmigtir ((“)mer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt: I Hukuki Miitalaalar, Kitap: 1 1989-1991,
Istanbul 1992, s. 72-74). Bu noktada, piyasalara ait parametrelerdeki mutad degisimlerin degil, akdi
iligkiyi taraflar bakimindan ¢ekilmez kilabilecek o©nem ve biyiikliikteki Ongoriillemeyen
dalgalanmalarin akdi iligkinin ortadan kaldirilmasi talebine mesnet olusturabileceklerini yeniden
vurgulamak gerekmektedir.

1043 Necip Kocayusufpasaoglu, Islem Temelinin Cokmiis Sayilabilmesi I¢in Sosyal Felaket Olarak

Nitelenebilecek Olaganiistii Bir Olayin Gergeklesmesi Sart Midir?, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman’in
Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 512-513; Serozan, ifa Engelleri, § 20 no. 4-6; Mehtap ipek,
Sozlesme Serbestisi ve Giiniimiizdeki Simirlamalari, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii’ ne sunulmus yayrmlanmamus yiiksek lisans tezi, istanbul -Ekim 2002, s. 75.
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kaynaklanan nedenlerin de bu sonucu dogurabilecegi diisiincesindeyiz. Bu itibarla,
Ornegin hisse senetleri halka arz olunacak ihragcinin faaliyetinin temelini olusturan
imtiyaz sozlesmesinin halka arz gerceklesmeden oOnce feshedilmesi gibi tiimiiyle
ihragct ile baglantili bulunan siibjektif nedenler de, fikrimizce islem temelinin

cokmesi sonucunu dogurabileceklerdir.

E. Uygulanacak Zamanasim Siiresi

Halka arza aracilik so6zlesmesinden dogan edimlere uygulanacak zamanasimi
siirelerinin, bu sozlesmelerin hukuki niteliklerine iliskin tespitlerimiz dogrultusunda

belirlenmesi gerekecegi tabiidir.

Bu itibarla, en iyi gayret araciligl sozlesmelerini sui generis bir is gorme
sozlesmesi olarak nitelendirdigimiz ve bu sozlesmelere vekalet akdi hiikiimlerinin
kiyasen uygulanacagi sonucuna ulastigimiz goz Oniine alinacak olursa, bu
sozlesmelerden kaynaklanan taleplere uygulanacak zamanasim siiresinin de BK md.
126/IV hiikmii uyarinca bes yil olarak belirlenmesi gerektigi goriisiinii savunacagimiz

kolaylikla anlasilacaktir.

Bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim sdzlesmelerini ise, sui generis is
gorme sozlesmesi ile satim akdinden olusan birer karigtk muhtevali akit olarak
nitelendirdigimiz hatirlanacaktir. Dolayisiyla, bu sozlesmelerden dogan halka arz
stirecinin organize edilmesi asamasinda danmismanlik hizmeti verilmesi ve satis
islemine aracilik yapilmasina yonelik taraf edimlerine, bu edimlere vekalet akdi
hiikiimleri kiyasen uygulandigindan BK md. 126/IV hiikmii ¢ercevesinde bes senelik;
sermaye piyasast araglarinin tamaminin ya da satilamayan kisminin araci kurulus
tarafindan satin alinmasina iligkin taraf edimlerine ise, BK md. 125 hiikmii uyarinca

on senelik zamanagim siirelerinin uygulanmasi gerekecegi diisiincesindeyiz.
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SONUC

Halka arz edilmeksizin satis ve halka arz kavramlari, sermaye piyasasi
araclarinin yatirnmcilara ulastiritlmasi agsamasinda kullanilan satis modelleridir. Halka
arz edilmeksizin satis modeli, kurumsal ve nitelikli yatirimcilara hitap etmesi
nedeniyle ABD ve Ingiliz uygulamalarinda halka arza oranla daha fazla ragbet
gormesine karsin, iilkemiz uygulamasinda sinirli olarak kullanilmakta ve bu durum,
mevzuatimizda soz konusu satig tiiriiniin hukuki alt yapisinin olusturulmamis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira, mevcut SPKn., halka arz edilmeksizin satig
yonteminden bahsetmekle birlikte, bu satis tiiriine iliskin olarak herhangi bir
diizenleme getirmemektedir. Bu itibarla, Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi
Taslagi’nda halka arz edilmeksizin satis modeline yonelik diizenleme getirilmesi ve
bu tiir satis islemlerinin hitap edecegi nitelikli yatirimcilarin vasif ve ozelliklerinin

acike¢a belirlenmesi faydali olacaktir.

Halka arz modeli ise tilkemizde daha yogun olarak kullanilan satis modelidir.
Kanimizca, doktrinin aksi yondeki egilimine karsin, halka arz isleminin hukuki
niteligi “icaba davet” olarak kabul edilmelidir. Zira, 6gretide hakim olan goriis
cer¢evesinde halka arzin “icap” niteliginde oldugu kabul edilecek olursa, bu icaba
yanit veren yatirimcilarin alim taahhiitlerini de ‘“kabul” olarak nitelendirilmek
gerekecektir. Bu takdirde ise, satisa sunulan sermaye piyasasi araglarmin toplam
sayisim1 asan bir taleple karsilasildiginda, arzi asan bu talebin hangi gerekce ile
reddedilecegi aciklanamayacaktir. Buna karsilik, halka acik anonim ortakliklarin
mevcut ortaklarn tarafindan riichan haklarinin kullanimi, 6gretideki agirlikli goriisiin
yaptig1 gibi hakki kullanan ortak ile ortaklik arasinda bir akdi iliski varmigcasina icap
ve kabul kavramlar ile aciklanamaz. Bu ihtimalde, yasadan dogan bir ortaklik iligkisi
ve bu iliskiye bagh bir talep hakkinin s6z konusu oldugu kabul edilmeli ve riichan
hakkim1 kullanan ortagin istirak taahhiidiinde bulunmasi, bu hakkin kullanimina

yonelik bir hukuki islem olarak diisiiniilmelidir.
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Halka arza aracilik sozlesmeleri ise, hem birinci hem de ikinci el piyasalarinda
gerceklestirilecek halka arz ve halka arz edilmeksizin satig islemlerine aracilik
yapilmasi amaciyla akdedilen s6zlesmelerdir. Mevzuatin 6ngordiigii zorunlu haller
disinda, bu sozlesmelerin akdedilmesi taraflarin istegine baglidir. Ancak finansal
piyasalar yoniinden wuzman olan araci kuruluslarin halka arz isleminin
gerceklestirilme siirecine aktif bicimde katilmalari, bir diger ifadeyle bu siireci
organize ederek yoOnlendirmeleri, halka arz zamanlamasinin dogru sekilde
yapilabilmesine ve bu kuruluslarin miisteri baglantilar1 kullanilarak sermaye piyasasi
araglarinin daha etkin bir bi¢cimde pazarlanabilmesine imkan saglamaktadir.
Dolayisiyla, araci kurulus kullamimi, gerceklestirilmek istenen halka arz isleminin

basar1 sansini ciddi 6l¢iide artirmaktadir.

Halka arza aracilik sozlegsmeleri, yiiklenimli ve yiiklenimsiz aracilik
sozlesmeleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Yiiklenimli aracilik sozlesmeleri de,
kendi aralarinda, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim sozlesmeleri olarak ikiye
ayrilirlar. Bu sozlesmelerin hukuki nitelikleri, caligmada her bir sozlesme tiirii
bakimindan ayr1 ayri incelenmistir. Bu inceleme sonucunda, doktrinde hakim olan
goriislere  karsit olarak, yiiklenimsiz aracilik soézlesmelerinin  vekalet akdi
hiikiimlerinin kiyasen uygulanacagi sui generis bir is gérme sdzlesmesi niteliginde
bulunduklari; bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiikklenim sozlesmelerinin ise, sui generis
bir is gorme sozlesmesi ile sattm akdinden olusan karigik muhtevali akit niteligi
tagidiklar1 sonuglarina ulasilmistir. Bu noktadan hareketle, bakiyeyi ve tiimiinii
yiikklenim tiirii aracilik sozlesmelerinde, araci kuruluslarin is gormeye iliskin
edimlerine vekalet, yiiklenime iliskin edimlerine ise satim akdi hiikiimlerinin kiyasen

uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Seri: V No: 46 sayili Teblig’in aracilik sézlesmeleri i¢in ongordiigii sekil ve
asgari icerik zorunluluguna uyulmamasinin ise sozlesmeyi gegersiz hale
getirmeyecegi; zira bu diizenlemelerin yalnizca araci kuruluslar bakimindan yaptirim
uygulanmasina yol acan ve ihlali islemin gegersizlige neden olmayan diizen normlari

olarak algilanmalar gerektigi goriisii savunulmustur.
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Aracilik konsorsiyumlarinin hukuki nitelikleri bakimindan ise bir ayrima
gidilmelidir. Konusu sadece bir is gorme ediminden ibaret olan satig
konsorsiyumlarinin, teknik hukuk anlaminda konsorsiyum olmaktan ziyade klasik
birer adi ortaklik niteligi arz ettikleri; yiiklenim konsorsiyumlarinin ise, halka arza
aracilik sozlesmesinde ihragcir ortakliga karst miiteselsil sorumlulugun bertaraf
edilmis olmasi ve bireysel sorumluluk esasinin benimsenmis bulunmasi kaydiyla,
gercek anlamda bir konsorsiyum niteligi tasidiklan sdylenebilir. Buna karsilik, alt
yiiklenim konsorsiyumlarinin, konsorsiyum iiyelerinin ihragci ile dogrudan bir akdi
iligki igerisinde bulunmamalar1 nedeniyle gercek anlamda bir konsorsiyum olarak
degerlendirilemeyecekleri, klasik birer adi ortaklik niteligi tasidiklar1 da

belirtilmelidir.
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