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ONSOZ

Bu c¢alismada {izerinde en ¢ok durulan noktalardan biri hisse senetleridir. Ayrica
anonim ortakliklarin kurulus, sermaye artirrmi ve halka arz asamalar1 da inceleme

konusu yapilmuistir.

Anonim sirketler kurulus sirasinda ihtiyag duyduklar1 sermayeyi bulmak
acisindan zorlansalar da yasa koyucu kurucularin sermaye tutarimi artiracak sekilde
halka arzin1t miimkiin kilmistir. Bu sekilde esas sermaye artirimi hem borsada hem de

bagka yollarla finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigin1 miimkiin kilar.

Sermayenin tabana yayilmasi bir yanda da giivenlik tedbirlerinin uygulanmasini
gerekli kilar. Ciinkii HAAO yoneticileri deyim yerindeyse baskasinin parasini idare
etmektedir. Bu sebeple 6zellikle sermaye piyasasi araglarinda kaydilestirme 6n plana
cikmis ve “evraksiz kiymetli evrak” kavrami on plana ¢ikmaya baslamigtir. Bu kavram
da ilave giivenlik tedbirlerini gerektirir. Ciinkii sermaye piyasasi araglari ve bunlar
tizerindeki haklar ve borglarin takibi artik elektronik ortamda yapilmaktadir. Boylelikle

senetlerin fiziken el degistirmesi tarihe karismistir.

Halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarda oldugu gibi; HAAO’larda da
sermayenin korunmasi ilkesi 6zel bir o6nem arz etmektedir. Aslinda sermaye
sirketilerinin tamaminda sermayenin korunmasi hayatidir. Ciinkii sirket alacaklilarinin
sermaye ve onu asabilecek miktarda sirket varligina bagvurmaktan baska ¢aresi yoktur.
Sirket alacaklilar1 alacaklarini sadece sirket varliklarindan tahsil edebilirler. Cebri icra
sirket ortaklarina kars1 yapilamaz. Halka agik olsun ya da olmasi1 anonim sirketlerde pay
sahipleri sadece taahhiit edip de odemedikleri miktar kadar sorumludurlar. Bu
sorumluluk sadece sirkete karsidir. Sirket alacaklilarina karsi herhangi bir sorumluluk

yoktur.
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OZET

Sirket kurulmasini gerektiren finansal bir projenin uygulanmasi, ¢ikarlarinin her
noktada ¢akismasi gerekmeyen ortaklarla kurulur. Halka agik anonim sirketler, bu tiir
bir girisim igin uygulamaya konulan yoénetim sisteminin pratikligi dolayisiyla,
sermayenin tabana yayilmasi eksikligini dolduracak olan ve herhangi bir finansman
arayisinda olan hissedarlar igin islevseldir. Afrika Ticaret Hukukunun Uyumlastirilmasi
Orgiitii'niin (OHADA) vyetki bolgesindeki anonim sirketlerin ekonomik ve finansal
hukuki iligkileri OHADA statiisiine tabidir. Bu statiiyse yeni finansal araglarin
yaratilmas1 ve var olan sermaye piyasasi araglarinin sartlarmin veya ozelliklerinin
degistirilmesi miimkiindiir. Halka agik anonim ortakliklar (HAAOQO) kiiresel rekabeti
arttirdig1 kadar; atil durumda olan sermayenin ekonomiye kazandirilmasini ve bu suretle
sermayenin tabana yayilmasii da temin eder. Bu ozelligi ile HAAO’lar diger

sirketlerden ayrilir.

Halka acik olmayan anonim sirketlerin finansman ihtiyaglarin1 giderebilmeleri
icin sectikleri bu yeni sirket formu cergevesinde gerceklestirilen faaliyetler bir kamu
otoritesi tarafindan denetlenir. Bu kamu otoritesi Mali’de SGI’dir. Tirkiye’de ise

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) bu gorevi icra eder.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestirilmesinin bir pargasi olarak, Bati
Afrika alt bolgesi ekonomilerinin derin dontigiimleri ve “yeni ekonomi”nin gelisimi,
finansal piyasalardaki bu riskli ve yiiksek maliyetli faaliyetlerin finansmani igin 6zel bir
form olarak dikkati ¢cekmektedir. Bu nedenle, 6zellikle Mali‘de OHADA bélgesinde yer
alan HAAQO’lar kapsaminda genel olarak halka arz yapan anonim sirketler ve s6z
konusu sirketlerle ilgili Tiirk mevzuati bu ¢alismada karsilastirmali bir incelemeye konu
olacaktir. HAAQO’larmn yasal ya da hukuki kesin bir tanimi yapilamaz. Fakat halka agik
sirketler i¢in yapilacak tanimlarda sermayenin genis Kitlelerden toplanmasi olgusuna

mutlaka vurgu yapilmalidir.
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OHADA statiisiinii hazirlayan irade, ticari isletmeler (OTK) ve Ekonomik Cikar
Gruplar1 (GIE) ile ilgili Tek Ortak Kanunu’nda HAAQO’lar1 da diizenlemislerdir. Ancak
Mali’deki kamuoyu, OTK ve Ekonomik Cikar Gruplar1 agisindan HAAQO’larin kat1 bir
sekilde OHADA denetimine teslim edilmesinin 6niinde bir engeldir. Bu nedenle, yasal
sistemin koordine edilerek ulusal ve sirketler i¢in genel geger bi hukuki diizenin
kurulmast zordur. S6z konusu c¢ikar gruplar ile ilgili OTK'nin tabi oldugu kurallar
ulusal kanunlarin hiikiimleri arasinda karsilikli bagimlilig: saglar. Boylelikle iki ulusal
hukuk sistemi 6zerk kalir ve birbirini etkilemez. Sonug olarak, bu ¢ikar gruplari
arasindaki uyumu ve menfaatler dengesini saglamak i¢in HAAQO’lar agisindan OHADA
diizenlemeleri Kkritik 6neme sahiptir. Bu diizenlemeler yer yer diger sirketler acisindan

tamamlayic1 ve diizenleyici bir rol de oynarlar.

Bu ¢alismada gozden gecirilmis olan OHADA diizenlemeleri ile revize edilen 30
Ocak 2014°te kabul edilmis Ortak Ticaret Kanun (OTK) ve Tiirk Ticaret Kanunu 6102
sayilt ile Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanunu birbiriyle karsilastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Finansman Yontemleri, Hisse

Senetleri, Pay Sahiplerinin Haklari.
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ABSTRACT

The implementation of a business project involves partners whose interests do
not necessarily coincide at all points. For companies open to the public, the governance
system put in place for this form of company aims to guide the main shareholders in the
search for any financing to fill the shortage of social capital. However, the economic
and financial context of these limited companies in the judicial zone of the Organization
for the Harmonization of Corporate law 1n Africa (OHADA) has developed
considerably under the influence of the OHADA law, the creation and development of
new financial instruments, as well as the global economic competition of stock market
sector. In fact, public limited companies which are established on this basis will be

distinguished by the adhesion of new shareholders and a particular mode of financing.

Faced with this new way of financing which companies choose for their
survival, namely the sale of shares or bonds on stock exchanges and markets regulated
by the government, activities pass through the intermediation of any third party like the
Intermediation Management body (SGI), for Mali and Capital Market Commission
(SPK), for Turkey.

As part of the realization of this process, the profound transformations of the
economies of the West African sub-region and the significant development of the so-
called "new economy", the financial markets seem to be the privileged place for the
financing of these riskly and high-cost activities. Thus, public limited companies which
make public offerings in general within the scope of the regulations in place within the
OHADA area, particularly in Mali, and the Turkish regulations concerning the
mentioned-companies will be the subject of a comparative study in this research.
Without a precise definition either legally or on the judicial basis, public company owes

its name through the participation of public power in its capital.
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OHADA legislators did not hesitate to submit to the public company the
Uniform Act related to commercial enterprises (AUSC) and Economical interest groups
(GIE). But public behind it is, ever so slightly, an obstacle to its strict submission of
AUSC and Economical interest group. Hence, a necessary approximation of national
and community by coordinating legal systems. This implies interdependence between
the provisions of the Uniform Act related to commercial enterprises and the Economical
interest groups and those from national laws. The two national legal systems remain
autonomous and do not influence each other. The results are in OHADA space textual
duality to meet the demands of commercial enterprise, with the base and mark of the
Uniform Act related to commercial enterprises and the Economical interest group;

national texts playing a complementary and subsidiary role.

This comparative study is made with the revised OHADA commercial code
(January 30, 2014), Turkish commercial code (hnumber 6102) and that of the Turkish
capital market code.

Keywords: Joint Stock Companies, Method of Financing, Shares, Shareholder Rights.
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GIRIS

Tiirk ve Mali Hukuklarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar konusunun yiiksek
lisans tezi olarak segmemiz tesadiifi degildir. Gergekten de Bati Afrika para bolgesi
ekonomilerinin giderek liberallesmesi, ekonomik diizenleme mekanizmalarinin 6zellikle
de para ysnetiminin dolayli araclara’ ve tasarruflara bagvurmasini gerektirmistir. Bu
dolayli araglardan sayilan borsalar, BAEPB alt bolgesinin tiim iilkeleri i¢in ortak bir
finansal alan yaratilmasi, ticaretin gelistirilmesi igin ve bdlgesel entegrasyonu
giiclendirmenin bir araci olarak ortaya cikmistir. Mali dahil iye tilkeler
arasinda; ozellikle bu zamanda ekonominin kiiresellesmesi, bolgedeki —sirketlerin
ozellikle Mali'de faaliyet gosteren yatirimcilarin diger sirketlerle verimli, dinamik ve

rekabetci olmasi sonucunu dogurmustur.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren s6z konusu sirketlerin dinamik ve
rekabetgi olmasini saglamak i¢in, BAEPB yetkilileri 18 Aralik 1996'da Benin iilkesinin
baskenti Cotonou'da Bélgesel Borsa'yr (BRVM)? kurdu. BRVM’ye su 8 BAEPB iilkesi
ortaktir: Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahilleri, Gine-Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve
Togo. BRVM ekonomik, politik, kurumsal ve teknik alanlarda basarili olmus bir
kurulustur. BRVM, Borsa Istanbul’un Mali’deki karsiligidir. Borsa Istanbul’un (BIST)
aksine BRVM, birc¢ok iilke tarafindan ortak olarak kullanilan bir borsadir. BIST ise
yerel bir borsadir. BRVM, boélgedeki anonim sirketlerinin elde etmeleri gereken

sermayeyi bulmalarini saglar.

Teknik ilerlemeler, mal ve hizmet piyasalariin durumu sanayi toplumunu
onceki onyillardan farkli bir noktaya getirmis ve hi¢bir anonim sirketin, faaliyetlerinde

ne kadar basarili olursa olsun yatirimlarmi finanse etmek icin sadece kendi

Borsalar, bu dolayl araglardandir.
“Bourse Régionale Des Valeurs Mobiliéres”, 7/2(2020), https://www.brvm.org/.


https://www.brvm.org/

Ozkaynaklarina giivenememesi sonucunu dogurmustur. Bu durum ge¢miste, esas
sozlesmesinde yazili amaci gergeklestirmek i¢in sadece kendi kaynaklarma giivenen

bazi anonim sirketlerin ekonomik hayatinin bitmesine neden olmustur.

Gelismeler bu yonde olunca, ortaya yeni bir ihtiya¢ ¢ikmis ve finansal olarak
kendi kaynaklarinin yetersiz oldugunu goéren anonim sirketler farkli finansman
kaynaklarma yonelmis ve halktan fon toplayarak halka agik anonim ortakliklarin hayat
bulmasina katkida bulunmustur. Bugiin halka acik anonim sirketlerin ¢ogu, biitce
krizinden kaginmak i¢in borsadan fon temin etmektedir veya buralarda hisselerini
satmaktadir. Borsa, bir  sirketin menkul kiymetlerini veya hisselerini satisa sunmasi
icin tek ideal yerdir. Bankalardan kredi temin etmekte zorlanan bazi anonim sirketlerin

ontinde onemli bir imkan olarak hisselerini borsada satmak belirmektedir.

Borsa, ulusal ekonomiden en iyi sekilde yararlanmak igin 6zel tasarruflar is
veya kamu yatirimlarina yonlendirir. Yatirnma yonelmemis fonlarin ekonomiye bir
katkis1 olmaz ve bunlar atil durumdadir. Yatirima yonelmemis tasarruflarin artis
gostermesi imkansizdir. Borsa tasarruflarin ¢esitlendirilmesinde onemli bir rol oynar ve

ulusun zenginligine katkida bulunur.

Mali’de faaliyet gosteren bir sirket icin bu perspektiften bakildiginda, sermaye
veya bor¢lanma senetlerinin bolgesel borsalarda resmi olarak listelenmesi sirketin
ekonomik hayati boyunca temel bir olaydir. Bu sirketlerin halka agik olarak faaliyet
gostermesinin oldukca yaygin oldugunu ortaya koyar. Boylelikle menkul kiymetleri
borsada islem goren sirketler, ihrag ettikleri menkul kiymetlerin hem halkin yatirim
tercihlerine sunulmasimi hem de atil durumda bulunan sermayenin iiretime katilmasini

saglar.

Bati1 Afrika’da faaliyet gosteren HAAQO’lar, hisse senetleri basta olmak tizere
diger menkul kiymetlerini ve sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek i¢in Kamu
Tasarrufu ve Finansal Piyasalar Konseyi’nden® izin almak zorundadir. Bu gereklilik,
Tirkiye’de SPK’nin halka arzlari denetlemesi gibi bir durumdur. CREPMF, SPK

benzeri bir fonksiyonu ifa etmektedir.

¥ «“Kamu Tasarruf ve Finansal Piyasalar Bolgesel Konseyi”, 7/2(2020), http://www.crepmf.org/

wwwecrepmf/.
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BRVM’nin, menkul kiymetleri resmi piyasada islem goren anonim sirketlerin
sayisinin artmasit yoniinde bir tercihi bulunmaktadir. Esasinda bu dogaldir da. Agirlik
bu yonde olmasina ragmen, yatirnmcilarin korunmasi amaciyla BRVM, ancak
sirket saglikli  bir finansal durum, gergek birkarliik ve gelecek igin iyi
beklentiler sunuyorsa halka agilma konusunda olumlu bir bakis agisina sahip
olmaktadir. Ancak bu durumda halka agilmaya izin verilmektedir. Bu nedenle BRVM,
halka agilacak anonim sirketin muhasebe yapisini1 ve hesaplarin giivenilirligini énceden
incelemektedir ve bu amagla 6zel olarak hazirlanmis bir belgede sirketin faaliyet ve
durumunun eksiksiz ve agik bir sunumunu istemektedir. Boylelikle, menkul kiymet

arzinin gergek bir pazarin yaratilmasi igin yeterli olup olmadigini kontrol edilmektedir.

Kural olarak, halka arz talepleri bir yonetim ve aracilik sirketi olan SGI*
tarafindan yapilir. Bu kurum, Tirkiye’de sermaye piyasasi araglarini satisinda aracilik
faaliyeti yiirtiten sirketlere benzer. Aracilik faaliyeti neticesinde halka ve anonim girket
ortaklarina karsi sorumluluk s6z konusudur. Ciinkii bu aracilar adeta halka aracilik
faaliyetine sponsor olmakta ve sirketin halka arz ettigi sermaye piyasasi araglariyla ilgili
bilgileri dogrulamaktadir. Sermaye piyasalarinda faaliyet gostermek siireciyle ilgili
prosediir, menkul kiymetlerini halka arz etmek isteyen ya da paylarmi borsaya kote
etmek isteyen anonim sirketlerin temsilcilerine bildirilecektir. Sonrasinda bu
gerekliliklerin yerine getirilmesi beklenir. Bolgesel Borsa (BRVM), halka arz edilecek
menkul kiymetlere yatinm yapacak yatirimcilarin Kesin kararlarini vermeden o6nce
gerekli hukuki giivenlik onlemlerini alir. Bu onlemler, halka arz edilecek sermaye
piyasasi araglari ile ilgili gercek olmayan, yaniltici veya eksik bilgiler dolayisi ile fon

arz edenlerin zarar gormesini engellemeye yoneliktir.

Halka arza aracilik eden kurumlar, paylarmi veya cesitli menkul kiymetleri

halka arz edecek sirketlere yatirim danigsmanligi hizmeti de verirler.

Paylarin veya diger menkul kiymetlerin halka arz edilmesi talebi bolgesel borsa
tarafindan kabul edildiginde, halka arzi gergeklestiren anonim sirketin ihra¢ edilecek
pay veya menkul kiymetlerle ilgili bilgileri bolgesel borsaya bildirmek igin 3 aylik bir
stiresi vardir. Bu ti¢ aylik siirede bildirimin yapilmasi i¢in ti¢ usul bulunmaktadir Ki

bunun sec¢imi halka arz1 yapan anonim sirkete birakilmistir.

*  “Yonetim ve Aracilik Sirketleri”, 7/2(2020), https://sgi-mali.com/.
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Paylar1 borsaya kote edilen sirket, diger bazi sorumluluklarinin yani sira halka
arz ile ilgili bilgileri ve yatirimcilarla ilgili bilgileri ve genel kurulun yillik toplanti
takvimini kamuoyunun bilgisine sunmalidir. Halka arz edilen menkul kiymetin
degerinde 6nemli bir degisiklik oldugunda, ilgili paylar veya menkul kiymetler borsa

kotundan ¢ikarilir.

Arastirmanmizda Fransizca ve Ingilizce metinler kullamilmistir. Tiirk hukukuna
yabanct olmayan veya Tirk okurunun yadirgamayacagi terimler oldugu gibi
birakilmistir. Ayn1 madde i¢inde ayni1 anlama gelen sézciik ve ciimlelerin varhigi

diizenlemelerin orijinal yapisindan kaynaklanmaktadir.



BIRINCi BOLUM
HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK KAVRAMI, TARIHCESI,

HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIGIN OZELLIKLERi VE
KURULUSU

1.1. Halka A¢ik Anonim Ortakhk Kavram
1.1.1. Genel Olarak

Ticaret sirketleri genel olarak, kurulus sekilleri ve istigal ettikleri alanlara gore
simiflandirilirlar. Diger ticaret sirketleri ve o6zellikle halka agik olmayan anonim
sirketlerin aksine halka agik anonim sirketler paylar1 borsada islem goéren ve ortak
sayisinin oldukga fazla oldugu sirketlerdir. Bu sirketlerin ¢ikardigi menkul kiymetler de
borsalarda islem goriir. Bu menkul kiymetler, basta tahviller olmak {izere borglanma

araglar1 gibi bazi1 kiymetli evraklardir.

Halka agik anonim sirketler, isletmesel faaliyetleri olduk¢a genis olan ve
sermaye ihtiyaglari da oldukga belirgin olan sirketlerdir. Bu sirketler esas
sozlesmelerinde yazili amaglarin1 gergeklestirebilmek i¢in yiiksek tutarlarda finansman
ihtiyaci igerisindedirler ve bunu da halka arz ettikleri paylar: basta olmak tizere menkul

kiymet niteligindeki sermaye piyasasi araclarindan saglarlar.

Detaylarina daha sonra deginilecegi tizere, halka agik anonim ortaklik seklinde
faaliyet gosteren sirketler igin asgari sermaye tutart OTK m. 81/1’e gore 50.000.000
CFA’dir°. Bu tutar TTK ve SPK hiikiimleri dikkate alindiginda oldukga yiiksektir. Zira
Tirk hukukuna gore halka agik olmayan anonim sirketler igin asgari sermaye tutari
50.000 TL ve halka agik anonim sirketler i¢in 100.000 TL dir.

®  Yaklagik 530.000 TL.



Hem halka agik anonim ortakliklara hem de halka acik olmayan anonim
ortakliklara ozelligini veren husus paylarin kolaylikla devredilebilmesi ve bundan
dolayr da pay sahiplerinin istedikleri zaman sirketten ayrilma® ya da sirkete katilma
olanagma sahip olmalaridir. Halka agik anonim ortakliklar (HAAQ)’da pay sahipleri
acisindan oldukca azaltilmig bir risk mevcuttur. Bu risk sirkete yapilan yatirimin
basarisiz olmasindan bagka bir sey degildir. Yoksa pay sahibinin sirket borglarindan
dolay1 bir sorumlulugu yoktur. HAAQO’larda da tek borg ilkesi gegerlidir. HAAO, daha
fazla pay sahibinden sermaye toplanmasi yoluyla herkes igin risklerin azaltilmasi
esasina dayanmaktadir. Zira eger halka acik anonim ortakliklarda pay sahibi olanlar i¢in
tek borg ilkesinden baska sirket borglari i¢in de sorumluluk kabul edilseydi bu durumda
higbir yatirrmec1 HAAO formunu tercih etmezdi. Oysa mevcut durumda riskin azlig
yatirimcilart HAAO’lara katilma konusunda tesvik etmektedir ve bu da sermayenin

tabana yayilmasini kolaylastirmaktadir.

Anonim ortaklik OTK m. 385’te TTK m. 329’a paralel bi¢imde tanimlanmustir:
“Anonim sirket, sirket ortaklarmmin sadece sirkete taahhiit ettikleri sermaye bedelini
odemekle yiikiimlii bulunduklar: ve sirket bor¢larindan sorumlu bulunmadiklar: ve
sirketin yalnizea malvarligiyla sorumlu bulundugu sirkettir.” Bu tanim, hemen hemen
her tilkede rastlanan anonim sirketlerin ¢ekirdek bir tanimidir. Anonim sirket pay1 ise,
pay sahibinin anonim sirkette sahip oldugu sermaye tutarini temsil eden ve onun
haklarin1 gosteren ve devredilebilen bir unsurdur. Halka agik anonim ortaklik ise,

paylar1 borsada islem goren sirketleri ifade eder.

Yasa koyucunun halka agik olan ve olmayan sirketleri diizenlerken elde etmeyi
hedefledigi sonug, halkin elinde bulundurdugu ve atil durumda bulunan fonlari
kullanarak bir yatirrm yapmasi ve boylece bu fonlarin islev kazanmasi ve ekonominin
canlanmasidir. Halka arz edilen paylar sayesinde bu sonug elde edilir ve yatirimcilar
ekonomik durumlarmi g6z oniinde tutarak istedikleri sermaye piyasasi aracini satin
alarak 6zgiirce yatirim yaparlar. Bu sermaye piyasasi araglarini dogrudan kendileri satin

alabilecegi gibi Dbir aract kurulug vasitasi ile de satin alma yapilabilir.

®  Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas: Hukuku, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2018), 82.



Anonim sirketin taniminda yer alan smirli sorumluluk prensibi, yatirimcilarin
ellerinde tuttuklar1 fonlar1 sermaye piyasast araglarina yatirmalari bakimindan
cezbedicidir. Bu bakimdan, bir sirket borsada islem gérmek igin paylarin1 halka arz
ettiginde mutlaka halk: da bilgilendirmelidir ki bu paylara ya da diger sermaye piyasasi
araglarina alic1 bulunabilsin. Ote yandan, halka yapilacak ¢agrinin da sermaye piyasast
araci ile ilgili tam ve dogru bilgileri icermesi gereklidir. Halka arz edilecek sermaye
piyasast araci ile ilgili sunulan bilgilerin gergege aykiri olmasi yatirnmcilar1 zarara
ugratacagi gibi sermaye piyasasina olan giiveni de sarsar. Bundan dolayi, kamuyu

aydinlatma ilkesi kabul edilmistir’.

Borsaya kayitli bir sirket, stirekli g6z oniinde ve kamuoyu denetimindedir. Bu
baglamda, borsadaki mevcudiyet genellikle yoneticiler ve personel igin bir tesvik olarak
goriilmektedir. Borsaya kote olma sirket hisseleri i¢in en iyi satis fiyatin1 elde etmeyi
saglar. Bundan dolay1 listeleme, opsiyonlar yoluyla sirketin hisselerini seffaf bir sekilde
halka sunmayr miimkiin kilar. Bu nedenle, borsa fiyat1 ile ilgilenen yoneticiler ve
muhtemelen tiim galisanlar, sirket i¢in iyi performans elde etmekle yoniinde ¢aba sarf

ederler.

Yatirimcilar i¢in borsaya yeni bir sirketin girisi her zaman 6nemli bir olaydir.
Borsaya yeni kote olan sirketler ¢ogunlukla basarili veya geng sirketler oldugundan,
yatirimcilar halka arz sirasinda hissedar olarak sirketin elde edecegi muhtemel kardan
pay almak konusunda istekli olmaktadirlar. Bununla birlikte, bazen de halka arz
deneyiminin tiim olumlu propoganda ve reklamlara karsin her zaman muhtemel
hissedarlar icin iyi yatirnmlar olmadigini ifade etmek gerekir. Ciinkii bazen basarili
sirketler ekonomik olarak optimum diizeyde olduklarinda halka agilmaktadirlar. Bundan
dolay1 geng sirketlerin vaatlerini yerine getiremedigini ve yatirnmcilarin da adeta bir

kaza kurbani oldugunu da belirtmek gerekir.
1.1.2. Tiirk Hukukunda

SerPK m.3-e halka ag¢ik ortakliklari, paylari halka arz edilmis olan veya halka
arz edilmis sayilan anonim ortakliklar olarak tespit etmisken, SerPK m. 16 ise, “Paylar

borsada islem gaoren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii agan anonim ortakliklarin

7 Kamuyu aydimlatma ilkesi ile ilgili genis bilgi icin bkz. Mustafa ihtiyar, Sermaye Piyasas: Hukukunda

Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, (Istanbul: Beta Yaymevi, 2006).



paylart halka arz olunmus sayilr. Bu ortakliklar halka acik ortaklik hiikiimlerine de

tabi olurlar” seklinde tanimlamugtir®.

Halka agilmanin iki yontemi vardir. Paylar1 halka arz edilmis anonim ortaklik,
ayn1 zamanda paylar1 borsada islem goren anonim ortakliktir. Burada halka agik anonim

ortaklik statiisiinii kazandiran 6zellik, paylarin borsada islem gérmesidir.

Ikinci tip HAAO ise, paylar1 halka arz edilmis sayilan ama esasinda, bir halka
arz usulii olmaksizin, halka arz yoluyla paylarini satmig olmayan anonim ortaklikdir®.
Bu HAAO’nun halka agik sayilmasi, paylariin Kanunda belirlenmis olan 500 gergek
ya da tiizel kisinin paylarmin sahibi olmasia baglanmistir. Her iki durumda HAAO

statiisii aksi ispat edilemeyen kesin bir karine olusturmaktadir®.

Halka agik anonim ortaklik sayilmaya iligskin kKarinede yer alan kisiler gergek
veya tiizel kisiler olabilir. Zaten anonim ortakliklara gergek veya tiizel kisiler ortak
olabilir. Halka agik anonim ortaklik sayilan anonim sirketler en ge¢ 2 yil igerisinde
borsada kote olmak {izere bagvurmalidirlar. Borsada kote olmak i¢in gerekli basvuru
SPK’ya yapilir. SPK bu kapsamda borsada islem goérecek sirketin borsada islem gormek
icin gerekli nitelikleri tasiyip tasimadigini tespit eder. Bu konuda denetim yetkisi
SPK’dadir. Borsaya kote olmak isteyen bir sirket gerekli nitelikleri tasimiyorsa SPK
ilgili bagvuruyu reddeder. Bu agidan bakildiginda, yatirnmcinin korunmasina iliskin
TTK ve SerPK hiikiimleri, Avrupa Birligi’nin getirdigi diizenlemelerle de uyumludur.
Avrupa Birligi’nin getirdigi diizenlemelerde ' de sermaye piyasasi yatiricimeisinin

korunmasi1 amaglanmaktadir.

8
9

Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 67.

Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 67.

10" Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, (istanbul: Arikan
Basim Yayim Dagitim, 2005), 290.

1 Temmuz 2016'da yiiriirliige girmesinden bu yana, sermaye piyasalarimin Kotiiye kullamilmasini
engellemeye yonelik s6z konusu diizenlemeler, KOBI'lerin (Kiigiik ve orta dlgekli isletmeler) biiyiime
pazarlar1 da dahil olmak tizere MTF'ye (Cok Tarafli Ticaret Tesisleri) dahil olmasma kadar kapsam
olarak genisletilmistir. Bu diizenlemelerin piyasa biitiinligiinii giiglendirmesi ve yatirimer giivenini
arttrmast  amaglanmaktadir. Amnilan diizenlemeler, icerden Ogrenenlerin ticaretinin yapilmasini
engellemesi de dngériilmektedir. Igerden dgrenenlerin ticareti niteligindeki davramslar sunlar olabilir:
1- Igeriden 6grenenlerin ticareti yapmak igin baska birini tesvik etmek veya zorlamak 2- Sirkete ait
igsel bilgileri yasa dis1 bir sekilde ifsa etmek veya buna tesebbiis etmek. 3- Sermaye piyasalarinda
manipiilasyon yapmaya ¢alismak.
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Anonim sirketler hukukunun temel prensiplerinden biri de sernayenin korunmasi
ilkesidir. SPK aldigi tedbirlerle sermaye piyasasinin dogru bir sekilde islemesini
sagladigr gibi anonim sirketleri de korumayir amaglamaktadir. Anonim sirket
sermayesinin korunmasi hem anonim sirketi hem de onun alacaklilarin1 korur; ¢iinkii
alacaklilarin borglarimi tahsil etmek i¢in bagvurdugu tek unsur daha 6nce de temas

edildigi tizere anonim sirket malvarligidir.
1.1.3. Mali Hukukunda

Mali hukukunda anonim sirket kavrammin agiklanmasi konusunda OTK
hiikiimlerinden yararlanmak yerinde olacaktir. OTK hiikiimlerinde HAAQO’lar igin
getirilen diizenlemelerin en 6nemli 6zelligi anonim sirketi anonim sirket yapan sinirli
sorumluluk ilkesinin korunmasidir. Bu kriter HAAQO’lar i¢in, kanaatimizce, daha
hayatidir. Clinkii halka agilan bir anonim sirketi yonetenler adeta baskasinin parasini
idare etmektedir ve bundan dolay1r da pay sahiplerinin korunmasi gereklidir. Pay
sahipleri, HAAQO’larda yonetim siirecine katilmakta oldukg¢a sinirli imkanlara sahiptirler
ve bundan dolayi1 OTK hiikiimleriyle pay sahiplerinin smirli sorumlulugu ilkesi

benimsenmistir. Boylece pay sahipleri yatirnm yapmak i¢in daha cesaretli olacaklardir.

OTK hiikiimlerine gore halka agik anonim ortakliklar bir yonetim kurulu
tarafindan yonetilir ve temsil edilir. Yonetimde bir ticari temsilcinin bulunmasi1 da
mimkiindiir. Bu durumda yonetim kurulu halen yetkilerini muhafaza eder. OTK’y1
ortaya koyan OHADA iradesi, bu konudaki tercih hakkini sirket genel kuruluna,
dolayistyla pay sahiplerine birakmustir. Ozetle, diger sirket tiirlerinde oldugu gibi
HAAOQO’larda da sirketin formunu ya da isleyis teskilatin1 belirleme 6zgiirligii OTK

hiikiimleriyle korunmaktadir.

OHADA statiisiine gore hem sirketin ileyis sekli olarak hem de yonetim teskilati
bakimindan daha farkli tercihlerde bulunmak da miimkiindiir. Bu dogrultuda 6rnegin bir

yonetim kurulu baskani yani sira baskan vekili ya da yardimcist da gorevlendirmek

Ayrica ihraggilarin yonetmelikler uyarinca gesitli raporlama ve kayit yiikiimliiliiklerine de uymalar
gerekmektedir. Ozellikle ihragcilar, kendilerini ilgilendiren bilgileri miimkiin olan en kisa siirede
piyasaya agiklamakla yiikiimliidiirler. Bu 6zellikle kamunun aydinlatilmasi prensibinin uygulanmasi
bakimindan 6nemlidir. Piyasa biitinliigiinii gliglendirerek ve piyasa kotiiye kullanimi yasaklama
rejimini MTF'lere kadar genisletmek bakimindan Piyasa Kétitye Kullanimi Y6netmeligi yatirimcilarin
finansal piyasalara olan giivenini yeniden saglamada énemli bir rol oynamistir.



miimkiindiir'? (OTK m. 414). Bu gibi ayrimlar olsa da bazi zorunlu ézellikler yoniinde
HAAO’lar ve halka acik olmayan sirketler ortak yonlere sahiptir. Ornegin sermaye
artirrmu her iki tiir sirket i¢in de fon temin etme yontemlerinden biridir. Diger yontem

ise tahvil ve benzeri borglanma araglar1 ihrag etmektir.

Hem OHADA statisinden hem de BAEPB ve OAEPB ** bglgelerinin
diizenlemelerinden kaynaklanan, tamamlayic1 karakterleri nedeniyle bazen entegrasyon
zorluklar1 olusturabilen ancak ayni1 zamanda belirli agilardan farklilasan bir dizi bilesik
kural vardir. Yatirnmcilar genellikle ayn1 anda cesitli finansal piyasalarda halka arza
katilmak istedikleri i¢in bu zorluklar daha da fazladir. Neyse ki, bu {i¢ uluslararasi
orgiitiin statii belirleyicileri bazi iiye devletlerde en azindan halka arz taniminda
yeknesaklik saglamak igin benzer kriterler benimsemeyi basarmuslardir™. Zira BAEPB
ve OAEPB bolgelerinin diizenlemeleri, OHADA'nin OTK tarafindan tanimlanan halka
arz kavramimi benimsemis ve bdylece halka arzin finansal faaliyetini daha kolay

nitelendiren ti¢ ana alternatif kriter belirlemistir.

Prensip olarak, bir yatinm fonu veya sirketi asagidaki durumlarda kamu
tasarrufu (ya da istiraki) olarak kabul edilir. Bu sirketler menkul kiymetleri OHADA
anlasmasina taraf bir devletin bir borsasinin resmi kotasina bagli olarak halka arz
ederler. Halka arz Fildisi Sahili'nin baskenti Abidjan merkezli BRVM’de, Gabon'un
baskenti Libreville'de Orta Afrika Borsas1 (BVMAC) veya Kamerun'un bagkenti Douala
borsasinda gergeklesir. Halka arz kredi kurumlarinin veya borsacilarin yardimiyla, hatta

reklam ve kapidan kapiya satis siiregleri kullanilarak yapilir.

Tiirk hukukunda halka agik sayilmanin smir1 500 ortaga sahip hale gelmektir. Bu
sirketler iki yil igerisinde borsaya kote olma basvurusunda bulunmak zorundadirlar.
Ayn1 durum OHADA sistemi igerisinde de gegerlidir. Fakat burada sinir 100°diir. Agik
deyisle, bir sirketin paylart borsada islem gormiiyor olsa dahi 100 ortak sinirina
ulastiginda halka agik sirket statiisiine gecer. Boylelikle bir halka agik olmayan bir
sirket paylar1 borsada islem gérmeden halka arz kurallarmna tabi olmaktadir. fhraggilar

2 paul Gérard Pougoué, Abdou Diouf, Barthélémy Mercadal ve Jacques David, OHADA hukuk
Ansiklopedisi, (Benin: Edition Lamy Yayinevi, 2011), 1885.

“Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi”.

Sébastien Thouvenot ve Emilie Aubriot, “OHADA Alani Disindaki Bir Sirket Tarafindan BAEPB ve
OAEPB i¢inde Halka Arz”, (Cahier de Droit de I'Entreprise janvier-février 2010), 7/3(2020): 38,
http://www.ohada.com/content/newsletters/816/cemac-uemoa.pdf.
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da bu hususa dikkat etmelidir ve pay sahibi sayis1 100’1 gegtigi anda gerekli tedbirleri

alarak halka arz kurallarina tabi olacaklarinm bilincinde olmalidir®.

Bir anonim sirket hisselerinin veya yabanci yatirim fonlarinin BAEPB bolgesi
icinde halka arz edilmesi durumunda, BAEPB'nin 33/2006° nolu talimatla getirilen
genel yonetmeligi, BAEPB iginde faaliyet gosteren sirketler bakimindan borsadaki
halka arz ile borsa dis1 halka arz arasinda ayrim yapar. Aslinda, ister bir kamu kurulusu
olsun isterse de 6zel bir kurulus (sirket) olsun BAEPB bolgesi igerisinde (Devredilebilir
Menkul Kiymetlerde Toplu Yatirim Tesebbiisleri [OPCVM*']) merkeze sahip olmayan
higbir sirket faaliyette bulunarak sermaye piyasasi araci ihra¢ edemez ve BRVM'in
borsasimnin listesinde yer alamazlar, diger bir deyisle bu borsaya kote olamaz*®. Merkezi
BAEPB bolgesi i¢inde olmayan sirketler ile kastedilen faaliyetlerinin yogunlastigi yer
birlik disinda olan gergek kisileri ve birlik disinda yerlesik kuruluslariyla yerel veya
yabanci hukuka tabi tiizel kisilerdir (C.R.E.P.M.F., Genel diizenlemeler, m. 174/2).

Halka arz hiikiimlerine aykir1 olarak yapilan herhangi bir ihra¢ hiikkiimsiizdiir ve
sorumlu ihragg1 ve temsilcilerini, piyasanin diizenli isleyisini engellemeye yonelik borsa
ticareti davalarinda cezalara maruz birakir®. Ote yandan, kayitsiz bir halka arz
durumunda, bu bolgede faaliyet gosteren birgok yatirim fonu zarar goriir. Ciinkii yatirim
riinlerinin satin alinmasin1 teklif etmek amaciyla yerlesik olmayan bir kurulus
tarafindan veya onun adina BAEPB bdlgesi halkinin herhangi bir talebi, Bolgesel
Konsey’in onceden iznine tabidir. Bu izin ilgili tlkelerin her birinin kambiyo

kontroliinden sorumlu otoritenin onayidir (Talimat, m. 176).

OHADA'’nin yetki bolgesinde yatirimcilarin elindeki atil fonlar1 talep eden ve
bunlara ihtiyag duyan HAAO gruplar tizerindeki farklari da vurgulayabiliriz. Sorun
biraz da anonim sirketin tiizel kisilige sahip olmasindan ileri gelmektedir. Ekonominin
kiiresellestigi bir zamanda, hukuki giivenlik uluslararasi diizeyde teminat saglayacak
nitelikte olmalidir. Mesela Mali’deki bir sirket, halka a¢ik olmasi hasebiyle ve

diinyadaki bircok muhtemel miisterisiyle yaptig1 sézlesmeler geregince hukuki iliskiler

> Thouvenot ve Aubriot, “BAEPB ve OAEPB i¢inde Halka Arz” 38.

16 Bu talimat 23 Kasim 2007 tarih ve 33/2006 sayili talimat1 yiiriirliikten kaldirnug ve imza tarihinden
itibaren yiirtirliige girmistir. Talimat i¢in 7/5(2020), http://www.crepmf.org.

Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres.

8 C.R.E.P.M.F. Genel diizenlemeler, m. 174 Gerekgesi.

¥ C.R.E.P.M.F. Genel diizenlemeler, m. 175.
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ile bagli bulunabilir. Ekonomik hayatin hizi ve akiskanligi bu hukuki iliskiler
cergevesinde her bir aktoriin muhatab oldugu tarafin kendisi ve temsilcisiyle ilgili azami
derecede bilgi sahibi olmasini, bu kisilerle ilgili arastirma yapmasin1 gerektirir. Durum
Mali’de bunu gerektirdigi gibi Tirkiye’de de ayni gereklilik s6z konusudur. Para
korktugu yerden kagan bir enstriiman olarak her zaman giivenlik i¢inde bulunmak ister.
Hukuki giivenlik olmadigi miiddet zarfindan fonlarin giivenle muhafazasi miimkiin
olmaz. Bu da yatirimi zorlastirir. Bu giivenlik ihtiyact bir soruyu meydana getirir. Az
once tiizel kisilige sahip olmak bir sorun yaratmaktadir demistik. Sorun da burada
baglamaktadir: Anonim sirketi ve 6zelde HAAQO’lar ihtiya¢ duyulan hukuki giivenligi
saglayacak sirket formuna kim sokacaktir? Kanaatimizce bunu yapabilecek olan tek
odak yasa koyucudur. Yasa koyucu en azindan ayni1 formdaki tiim sirketler i¢in gegerli
olan kurallar1 ortaya koyabilir. Zira herkes tarafindan bilinen tekdiize kurallar
uygulanirsa hukuki giivenlik de saglanir. Ekonomik alan ne kadar biiyiik olursa,
kurallarin 0 kadar diizgiin olmas1 gerekir.  Bu nedenle, borsada islem gorenler ve
gormeyen sirketlerin belirli bir 6zelliginin varligi, kanunun uygun yanitlar vermesi

gereken bir dizi soru ortaya ¢ikarir.

Finansal piyasada diizenleyici bir rol oynayan CREPMF'ye gelince, BRVM'nin
alt fonlarindan herhangi birini, yatirim diriinlerini, dogas1 veya kokeni ne olursa olsun,
ihrag etmeyi, sergilemeyi veya satisa sunmayi veya hatta tanitmay1 amaglayan herhangi
bir halka arz icin izin verme hakkima sahip olan CREPMFdir®. Bu bir kamu
otoritesidir. Bununla birlikte, CREPMF'den alinan bu onay, 6zellikle sadece saglanan
bilgilerin kalitesi ve yiiriirliikkteki yasa ve yonetmeliklere uygunlugu ile ilgili
oldugundan, her zaman o6nerilen islemin bir degerlendirmesini olusturmaz. Bu durum
Tirk hukukunda SPK’nin onayladigi izahnamenin garanti anlamina gelmemesine

benzemektedir. Mali’de de ayn1 prensip gegerlidir.

CREPMF diizenlemeleri Tiirkiye’deki izahnameye benzer bir belgeyi halka arz
stirecinde kamunun aydinlatilmast baglaminda gerektirmektedir. Bu belgeye

“standardizasyon notu” denir. Bu not bir anlamda ihragginin kamuya sunumudur. Bir

%0 CREPMF hakkinda bilgi igin, 7/5(2020), http://www.crepmf.org/Wwwcrepmf/CREPMF/ Mission.
aspx.
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standardizasyon notunda detaylandirilmasi gereken hususlar, diger finansal piyasalar
icin prospektiis®* olarak da goriilebilir.

1.2. Haao Tarihgesi

Guinimiiz ekonomi ¢evrelerinde finansal piyasalar oldukg¢a derinlesmis ve bu
anlamda olmak iizere sermaye piyasalari gesitlenmis, Sermaye piyasasi araglarinin sayisi
ve tiirleri artmistir. Bundan dolayr yatirimeilar artik sermaye piyasasi araglarina gittikce
artan bir diizeyde ilgi duymaya baslamislardir. Gergekten de, menkul kiymetler bireysel
diizeyde? sunduklar1 pratik avantajlar sayesinde sirketler i¢in toplu olarak etkili bir

finansman araci olusturmaktadir.

Omegin yirminci yiizyilda, halka acik sirketlerin Bat1 iilkelerinin endiistriyel
potansiyelini gelistirmek igin gerekli sermayeyi artirmalarina izin verilmistir. Bu sekilde
fon toplamak ancak sermaye ihtiyaci igerisinde olan sirketlerin ve karl yatirim arayan
yatirimcilarin - bulusabilecegi uygun bir ortam olmasi durumunda mimkiindiir.
Dolayisiyla, atil fonlarin kurumsal sermayeye ve uzun vadeli yatirimlara yonelik arz ve

talebini temsil eden uzun vadeli bir sermaye piyasasi oldukca énemlidir®,

Sirket, yatirimlarini genisletmek veya borglarin1 6demek igin finansman ihtiyaci
igerisinde bulunabilir. Gerekli kaynaklar sirket igerisinde bulunabilir. Fakat boyle
olmadigi durumlarda, yani kaynak ihtiyacinin sirket biinyesinden karsilanamadigi
durumlarda sermaye artirrmina gitmesi gerektigi de bir vakiadir. Dolayisiyla sermaye
piyasast araglarinin ihract ve bunlarin halka arz edilmesi finansal piyasalarda
sermayenin tabana yayilmasini kolaylastirdigi kadar sirketlerin kaynak ihtiyacini

gidermesine de hizmet eder.

2l Halka acik bir anonim sirketin kuruculari tarafindan verilen ve hisse senetleri hakkinda

bilgilendirmeyi amaglayan bir belgedir. Ayrica bir bilgi notu veya bildirim olarak da adlandirilir.
Serge Guinchard ve Thierry Debard, Lexique des termes juridiques, (Paris: Dalloz Yaymevi 2019-
2020), 881.

Menkul kiymetler, 6zellikle bir hesaba kayit olma olasiligi nedeniyle, oncelikli olarak giivenceli bir
yatirimu temsil eder. Ayrica, pazarlik edilebilir menkul kiymetlerin dogas1 geregi kolayca elde
edilebilirler, sahipleri artik alacaklarin tahsilinin agir formalitelerine uymak zorunda degildir.

Finansal piyasa ya da sermaye piyasalar1 bu ¢er¢evede bulunan genel bir isimdir. Sermaye piyasasi,
sermaye piyasasi araglarinin burada listelenen menkul kiymetlerin fiyatinin dogrudan arz ve talep
yasasina bagl oldugu kontrollii bir pazardir. Maurice Cozian ve Alain Viandier, Sirketler Hukuku,
(Paris: LITEC Yaymevi, 1998), 396.
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Gegmiste oldugu gibi bugiin de ekonomik sistemden bahsederken, hisse senedi
sirketlerinin (aslinda anonim sirketlerin) ekonomi igin ne kadar onemli oldugunu
belirtmek gerekir. Ornegin Orta Cag'da ozellikle Italya'da, kapitalizmin olusumunda,
boylesine biiyiik bir rol oynayacak gelecekteki anonim sirketleri agiklayan ticari
sirketlerin ortaya c¢iktigin1 goriiyoruz. Boylesi sinirli sorumlu ortakligi baridiran
ortakliklar, ticari operasyonlara daha fazla yer vermek zorundaydi. Aile toplulugu ile
baglantili olabilecek genel ortaklik da 6yledir ve aile sirketlerinin ortaya ¢ikmasi da

boyle olmustur.

Anonim sirketlere gelince, 17. yiizyila kadar gercekten anonim sirketler bugiinki
anlamiyla heniiz ortaya ¢ikmamistir®®. Gergekten de bu ticari ve endiistriyel isletmeler 0
kadar kayda deger bir sermaye gerektirir ki, sadece az sayida ortagi bir araya getiren

izole edilmis bireyler veya ortakliklar bu ihtiya¢ duyulan fonlar1 saglayamaz.

Anonim sirketler ayrica milyonlarca yatirimciya hitap eder. Atil durumdaki
fonlarin sahibi olan bu kisiler sorumluluklarinin simirlt olacagi ve riskin az olacagi
organizasyon tiplerine ilgi duyarlar. Ornegin Fransa’da Paribas adli sirketin halka
acilmasindan sonra 3.800.000 adet ortagi oldugu saptanmustir®>. Bu, halka a¢ik anonim
sirketlerinin paylarinin ¢ok sayida yatirimciya dagitilmasimi ve dolayisiyla ¢ok sayida
ortakla halka arz gibi olanaklar i¢in HAAO’larin ¢ogaltilmasini gerektirir. Bir yandan,
ortaklar tiretim maliyetlerini diisiirerek ve mal ve hizmetlerin kalitesini artirarak rekabet
edebilmek igin yeni yatirimlar yapilmahdir. Ote yandan, halka arz kapsaminda kamuya
cagrida bulunan anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasi, birlikte calismay1 kabul eden
goniilliilerden olusan Klasik bir vizyonun sonucu olarak tanimlanabilir (affectio
societatis ?°). Boylece Avrupa’da tiim kiigiik sirketleri somiiren anonim sirketlerin

ozellikle bat1 iilkelerinde, X1X ve XX yiizyilda miithis bir sekilde ortaya ¢iktigi gortildii.

OTK'da tamimlanan halka arz rejimi, 6zellikle piyasalardaki finansal islemlerin
kosullarin1 ve uygulanmasini ve bunlara katilanlarin yiikiimliliklerini belirlemeye

yonelik seffaflik ilkesine dayanmaktadir. Tiirk sisteminde ise HAAO’lar SerPK ve

* Henri Sée, Modern Kapitalizmin Kokenleri, Tarihsel Eskiz, (Paris: Armand Colin Edition Yaymevi,

1926), 24.

Jacques Mestre ve Marie-Eve Pancrazi, Ticaret Hukuku, (Paris: Lextenso Yaymevi, 2009) 371.

Bu konuda bkz. Oguz Kiirsat Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakiiklar, (Ankara: Nobel Yayin Dagitim),
16 veya Mestre ve Pancrazi, Ticaret Hukuku, 250.
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ikincil diizenlemelere tabidir. Bu sirketlerde isletmeyi yoneten grup yaninda sirkete
yatirim amaciyla katilan bir grup pay sahibinin de bulundugu gériiliir. Iki bolge
arasindaki hukuki fark, halka acik anonim sirketlere 6ncelikle SPK hiikiimlerinin,

bosluk bulunan hallerde yine TTK hiikiimlerinin uygulanmasidir®’.
1.3. Tiirk Hukukunda
1.3.1. Genel olarak

Yatirim, bir sirketin sermayesini yenilemeyi ve arttirmayr mimkiin kilan bir
islemdir ve bu ekonomiyi gilii kilar. Ticaret sirketleri isletme konularimi
gerceklestirmek i¢cin hem o6zkaynaklara hem de yabanci sermayeye ihtiyag
duyacaklardir. Anonim ortaklik hisselerin ¢ok sayida yatirimciya yayginlastirilmasini,
dolayisiyla ¢ok sayida ortagi bulunan halka agik anonim ortakliklarin yayginlasmasini
saglar. Diger taraftan ortaklik tretimde maliyeti disirmek ve kaliteyi yiikseltmek
suretiyle rekabet edebilmek i¢in yeni yatirimlar yapmak zorunlulugundadir®®. Bu ihtiyag
g6z oOniinde bulundurularak, sirketler finansal ihtiyaglarimi karsilamak ve hisse
senetlerini halka arz etmek i¢in kamu tasarruflar1 kavramin tercih etmektedirler. Burada
kamu tasarrufu kavrami, halkin elinde bulundurdugu ancak yatirim siirecine dahil

olmayan fonlar1 ifade eder.

Miilkiyet, yatirim girisimi ve gelir dagilimi, tarihin her asamasinda diistiniirlerin
dikkatini her zaman g¢ekmistir. Bireyleri ve gruplar1 yakindan ilgilendiren bu sorun,
ekonomik ge¢misten giintimiize kadar tarihin tim donemlerinde yasanmistir.
Giiniimiizde servet kisisel miilkten ayrilmakta, anonim sirketlere ve oradan yoneticilerin
kararlar1 sonucu yatirimlara aktarilmaktadir. Anonim sirketler boylelikle, miilkiyet ve
servetin  genislemesinde ve ekonomik alanda sirket igi  demorasinin

gergeklestirilmesinde biiyiik bir umut kaynag: haline gelmistir.

Gegmisten beri somiirgeciligin getirdigi zenginlik, sanayi devrimi ile sanayi
hacminin artmasi, burjuvazinin yiikselmesi, mutlak kralliklarin yerini mesruti
yonetimler ya da cumhuriyetin almasi ile birlikte bu donemde ortaya ¢ikan biiyiik

ekonomik girisimleri, biiylik sanayi tesislerini, biyik sermayeler olmaksizin

2" Fatih Bilgili ve Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri, (Bursa: Dora Yayinlari, 2018), 182.
%8 Unal, Halka A¢tk Anonim, 23.
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gerceklestirmek olanaksizdi”®. Sermaye olarak kisisel servetin bu tiir islerin kurulmasina
yeterli olmadigindan dolay1 sirketler anonim sirketler seklinde kurulmus ve gerekli
sermaye halka agilarak saglanmistir. Bu nedenle, bu gesitli halka arzlar sonucu olarak
ortaya ¢ikan sermaye, tilkedeki sosyo-kiiltiirel altyapilarin devasa bir sekilde

gergeklestirilmesinin bir kaynagi haline gelmistir.
1.3.2. Borsa Istanbul Anonim Sirketi’ne (BIST) Giden Siirec

Halka arz, esasen organize edilmis bir finansal piyasa ortami gercevesinde
gerceklesen bir finansal islemdir. Bu nedenle, paylarim1 halka arz etmek i¢in basvuran
bir sirketin, gergeklesecek yeniden yapilanma igin gerekli olan finans miihendisligi
konusunda uzmanlasmasi, finansal piyasada yer alan tiim oyunculari ve bunlarin durum
tespiti, ayrica ve her seyden 6nce son derece 6nemlidir. Finansal piyasadaki katilimcilar
arasindaki faaliyetleri ve iligkileri yoneten referans metinler olduk¢a detayli ve
cesitlidir. Bu metinler halka arzin tiim avantajlarin1 vurgulamak ve halka arz islemlerini
yonetmek ve gerekli giivenligi saglamak i¢in tasarlanmistir. Zira halka arz genellikle bir
hissedarin iradesinin, yonetim kurulunun veya hatta bir bankacinin veya finansal
danigmanlarin adeta insafina terk edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bundan dolayi,

halka arzda giivenlik tedbirleri hayatidir.

Borsaya kote olmak igin basvuran sirket, 6zellikle bir anonim sirket statiisiine
sahip olmak {izere faal olan tiim pazarlar1 yoneten halka arza kabul kosullarini
karsilamahidir. Bunu gerceklestirmek i¢in bazen bir aile sirketini veya ¢ok ortakli halka
kapali bir sirketi halka agik anonim sirkete doniistiirmek gerekli olabilir®®. Fakat
giivenlik tedbirleri uygulanirken bu tedbirlerin uygulanmasida asiriya kagilmamali,
liberal bir anlayis benimsenmelidir. Ornegin piyasada islem géren devredilebilir menkul
kiymetler, serbest devredilebilirlikleri bakimindan herhangi bir kisitlayict maddeye tabi

olmamalidir.

2 Sevgi Isik, “Servetin Yaygmlastirilmasinda Cok Ortakli Anonim Sirketlerin Yeri ve Roli,”
(Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 2011), 55.

Ticaret sirketleri yasada ongoriilen gekilde kurulmakla birlikte, zamanla yapisal degisiklik gerekli
olabilmektedir. Sirketlerdeki yapisal degisiklikler ya rekabet edebilirlik kosullarinin giiglendirilmesi
amaciyla ya da mali durumu iyilestirmek amaciyla yapilmaktadir. Bunlar da birlesme vasitasiyla
gerceklesir. Sonuncu yapisal degisiklik sirketin tiirtinii degistirmesi seklinde olmaktadir. Hasan
Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2015), 69.
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Sirketin ilk ortaklari ile yeni yatirnmcilar arasinda servet transferi sorunu,
ozellikle de borsadaki teknoloji sirketlerinin sayist 6nemli Olglide arttigindan beri
biiyiiyen bir endise haline gelmistir. Zira servet transferi, menkul kiymet ya da 6zel
olarak hisse senedi ihra¢ eden sirketlerin, daha fazla sayida yatirimciya erisim saglamak
ve boylece bir transferin tesvik edilmesi igin i¢sel matematiksel degerlerinden daha
diisik bir baglangic fiyatindan yana olduklar1 fikriyle &nceden yapilmasi

ongoriilmektedir. Bundan dolayi itibari degerin altinda pay ihraci yasaklanmustir.

Tiirkiye'nin gelismesi, alt1 asirdan fazla siiren Osmanli Imparatorlugu
doneminde baslamistir. Imparatorluk zamanindan bu yana, Tiirkler mallarin belirli alim
ve satim sekillerini biliyorlardi. Ornegin, 1873'te ® Osmanlh imparatorlugu kredi
yukiimliiliikleri altinda kaldi, ancak bunlarin ¢ogu yabancilar tarafindan alinmis olsa da
cok azi Imparatorluk halki tarafindan satin alindi. Gergekten de yillar gectikce, borsa

goriiniimii ile mal alim ve satim siireci daha da verimli ve karli hale geldi.

Kanunlastirma siirecine de kisaca temas etmek gerekir. Tiirkiye’de sermaye
piyasalarini diizenleyen kurallar 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda genis sekilde
yer almaktaydi. Bu kanun 2012 tarihine kadar vyiirtirliikte kalmistir. Sermaye
piyasalarina uygulanan kurallar sadece 2499 sayili kanundan ibaret degildir. SPK’nin
cikardigi basta tebligler olmak iizere birgok ikincil diizenleme mevcuttur. 2012 yilina
gelindiginde ise 6362 sayili kanun yiiriirliige girmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu, yiiriirlige girdigi tarihe kadar olan doktrinel tartismalar yanisira yargi kararlari
ile uygulamay: da dikkate almistir. Bunlarin yanisira ikincil mevzuat adeta yeniden

gozden geg¢irilmis ve yenilenmistir.

Borsa kurum olarak cesitli degisiklikler ge¢irmis, borsa dis kredilerle gelisme
firsatt bulmustur. Borsa Osmanli’dan Cumhuriyet’e dis bor¢lanma tahvilleri ile gelisme
firsat1 bulan, spekiilatif islemlerin egemen oldugu ve iilke ekonomisine katkis1 olmayan
bir kurum olarak Cumhuriyet Tirkiye’sine devrolunmustur ** . Ayrica, sermaye
piyasasinin gelisimi, Tiirk devletinin heniiz bagimsiz oldugu ilk yillarda giindeme

gelmemistir. Bu donem o6zel sektoriin ve tasarruf kapasitesine sahip biiyiik kitlelerin

31 Tarihsel gelisim bkz. Adigiizel, Sermaye Piyasast, 6-7.
%2 Hiiseyin Evren Arik, Cumhuriyet Doéneminde Menkul Kiymetler ve Borsa (1923-1985),
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, 2010), 1.
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bulunmadigi bir donemdir. O doénemin onceliklerinin ulusal bankanin olusturulmasi,
tasarruflarin tesvik edilmesi ve devlet tarafindan sanayilesmenin saglanmasi oldugunu
soyleyebiliriz. Bu nedenle, 1960'larda, yatirnmcilarin giivenini alamama ve yasal
altyapinin evriminin gecikmesi nedeniyle sermaye piyasasi pazari aktif konuma
gelemedi. Ulkenin cesitli yerlerinde, gruplar icinde gerekli sermayeye duyulan ihtiyag
hissedildi.

Ornegin, 1960-1980 doneminde 6zel sektérde hizli bir holdinglesme siireci
yasanmis, Sermaye ihtiyaglarii karsilayabilmek i¢in birgok sirket hisse senedi ve tahvil
¢ikarmaya baglamistir®®. Cumhuriyet yonetiminin ilk nlemleri kuruma ulusal bir nitelik
kazandirmak ve déviz fiyatlarmi kontrol etmek yéniindedir. Ozel sektériin ve tasarruf
kabiliyetine sahip genis kitlelerin olmadigi kurulus yillarinda dogal olarak sermaye
piyasasinin gelistirilmesi glindemin digindadir. ~ Nitekim sermaye piyasalarinin
gelisimindeki bazi1 gecikmelere ragmen, Tiirk borsast diinyanin en eski menkul kiymet
borsalarindan biridir (Istanbul 1866).

Bugiin Tiirkiye'de sermaye piyasasina baktigimizda hisse senetlerinin halka arz
eden ve hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren yaklasik 315
sirket araciligiyla ekonomiye yaklasik 45 milyar dolar tedarik edilmistir. Ve bu
sirketlerde bir milyondan fazla ortak/yatinmer vardir®*. Ancak, gelismis iilkelerle
karsilagtirildiginda, goriilen sonug Tirkiye'nin HAAQO’lar ve yatirimcilar agisindan
olmas1 gereken noktada olmadigidir. Bunun sebebi, sirketlerin etkili bir sekilde halka
arz yapmadiklart gerceginin yani sira yapisal meselelere ilaveten sirket ve yatirimci

tarafindaki farkli kaygilar olarak goriilebilir.

Sermaye piyasasina tereddiitle bakilmasimin sebebi olarak seffaflik nedeniyle
borsa diizenlemelerine uyum maliyetleri, hisse senedi fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar,

her tiirlii faaliyetin kaydedilmesi gosterilebilir. Baz1 durumlarda, yatirimcilar koruma

% Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 6-7.

% Giizin Ugisik, Vedat Akgiray, ibrahim Kurban, Biinyamin Giirpmar, Harun Kilig, Faruk Celep,
“Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasas1 Hukukunda Giincel Geligsmeler”, Tiirk ve Alman uluslararasi
Sempozyumu, Beykent Universitesi, Hukuk Fakiiltesi, (Tiirkiye: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
25-26 Haziran 2010), 18-19.
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eksikligi®®, sirketin yonetiminde temsil eksikligi ve fiziksel mesafe nedeniyle genel

kurul toplantilarina katilmanin imkansizligi konusunda da endise duymaktadirlar.

Bir tilkenin sermaye piyasasinin gelisimi, ticaret sirketlerine, sirketlere ve halka
arzin arz ve talep yonlerine baglhidir. Bu halka arz sayisi ile agiklanir ve halka agik
isletmelerin sayisini igerir. Ancak bazi durumlarda biiyiik sirketler bu durumun tersini
gosterebilir. Ornegin, 1990-2000 yillar1 arasinda yilda ortalama 25 sirket hisse
senetlerini halka arz ederken, 2001 krizinin de etkisiyle bu sayr 2001-2009 déneminde
ciddi azalma gostererek ortalama 7-8 sirkete kadar diismistiir. 2010 Haziran ayi

itibariyle Borsada islem géren halka acik sirket sayis1 322 adettir®®.

O zamanlar halka arz nadir olmasina ragmen, halka agilma yine de kaynaklarin
tedariki agisindan 6nemlidir. Bazi biiyiik sirketlerin ve 6zellesmis sirketlerin halka
acilmasiyla ayn1 zaman diliminde bu gelismelerin yasanmasi sermaye piyasalarina olan

ilginin artmasin1 saglamistir.
1.4. Mali Hukukunda
1.4.1. Genel Olarak

Afrika Frangt bolgesi ilkeleri, sadece finansal sektérde reformlar
gerceklestirmiglerdir. Burada yapilan sadece sirketlerin  finansal piyasalarda
verimliliklerini artirmak degil; ayn1 zamanda ekonomik kamu ve 6zel kuruluslara olan
giivenin saglanmasi igin gerekli dengenin tesisidir. Boylelikle halkin elinde bulunan
fakat tiretim siirecine girmemis fonlar yatirimlara sevk edilmis ve finansmana ihtiyag
duyan anonim sirketlerin finansman kanallar1 ¢esitlenmistir. Bu da sermaye

piyasalarinin gelismesinin 6niinii agmustir.

Nihai hedef, siirdiiriilebilir ve istikrarli bir ekonomik biiytimeyi canlandirmaktir.
Boylece, 1990'larda, liberallesme ve oOzellestirme bati Afrika iilkelerinin kalkinma
stratejilerinde baskin temalar haline geldi. Afrika ekonomilerinin gelisiminde o6zel
sektoriin roliine yonelik degisen tutumlar, BRVM ve BVMAC gibi sermaye piyasalarini
kontrol eden kuruluslarin gelisimini desteklemistir. Seksenlerin sonundan bu yana bu

pazarlar i¢in fark edilen bu cosku ve tasarruf seferberligi uzun siire ihmal edilmis bir

% fsletmenin biiyiikliigi ne olursa olsun sermaye piyasasi mevzuati bunlarin tiimii igin ayni olmalidir.
Farkl: girketlere farkli uygulamalarin yapilmasi ya da kurallarin uygulanmasi yeknesaklig1 bozar.
% Uqisik, Akgiray, Kurban, Giirpiar, Kili¢ ve Celep, “Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi”, 20.
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alanin tekrar canlanmasi anlamina gelmistir. OHADA iilkeleri, 6zellikle de Mali, bugiin
ekonomilerini  gelistirme silirecinde  finansal piyasalarin  dnemini  algilamis

goriinmektedir.

OHADA bolgesinde, finansal piyasalarda faaliyet gosteren HAAQO’lar ekonomik
gelismede de 6nemli bir unsur olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle denilebilir ki
borsa igin gerekli olan sirket bigimi halka agik anonim sirkettir. BRVM Genel
TilizGgi’niin 61. maddesi, kotasyona basvurmak igin bir sirketin talep ettigi sartlardan

birinin, halka agik bir anonim sirket haline gelmesini 6ngérmektedir.

Tiim bu siireg neticesinde bir topluluk finansal piyasasi fikri uzun siiredir Afrika
igindeki tartismalarin merkezinde olmustur. Afrika'da bu alandaki 6nemli gelismeler
kaydedilmistir®’. Afrika'da piyasa kapitalizasyonunun artmasi, sermaye piyasalarinin
gelisimindeki en gelismis ekonomilerden daha dikkat ¢ekici olarak goriilmiistiir. Ancak
elestirmenler, borsalarin gelismekte olan iilkelerde etkili bir sekilde ¢aligmayabilecegini
ve muazzam maliyetler ve yoksulluk g6z o6niine alindiginda tiim Afrika ilkelerinin
borsalari tesvik etmesinin miimkiin olmayabilecegini savunuyorlar. Acikga, tasarruflari
harekete gegirmenin bu yeni yolunun sundugu firsatlardan tam olarak yararlanabilmek
icin karsilanmasi gereken birtakim kisitlamalar vardir diisiincesi de yer yer agirlik

kazanmaktadir.

Kendi kendini finanse etmenin yanisira borglar1 bankalarla tamamlayan finansal
piyasa, isletmeleri finanse etmek i¢in etkili bir ara¢ olusturmaktadir. OHADA iilkeleri
baglaminda, 1980'lerin ortalarindan itibaren ve iiye ilkeleri sarsan derin ekonomik
krizin ardindan bankacilik sisteminin zarar gordiigii ve kredi portfoylerinin ciddi sekilde
tehlikeye atildigr gorilmistir. Bu krizler gelismekte olan iilkeleri, o6zellikle de
ekonomileri ¢ok kirilgan olan BAEPB'lere telafisi gii¢ zararlar vermistir. Ozellikle
takipteki krediler, krizlerin zirvesi sirasinda ulusal bankacilik sistemlerinin kredi

portfoylerinin %50 ila 80'i arasinda ¢ok biiyiik miktarlara ulasmistir. Miiteakip yeniden

% Ozellikle OHADA iiyesi iilkelerde, finansal piyasalar, bu alanda kiymetli menkul kiymet ihrag etme
ve dolayisiyla finansal piyasaya riicu etme yetkisine sahip tek ticari sirket olan halka agik anonim
sirketlerin gelisiminde énemli bir unsur olarak sunulmaktadir. Bu iilkelerde, ulusal ve bolgesel finans
piyasalarimin ortaya ¢iktigini gordik. Bu son noktada, bir topluluk finans piyasasi fikrinin uzun
sliredir Avrupa toplulugu i¢indeki tartigmanin merkezinde yer almas1 durumunda, Afrika'da oldugu
unutulmamalidir bu alandaki en 6nemli gelismeler i¢in bkz. Yvette Kalieu ve Daniel Ebénézer Keuffi,
“L'emergence des marchés financiers dans l'espace OHADA”. 9/12(2020): 40, http://afrilex.u-
bordeaux4.fr/sites/afrilex/IMG/pdf/04dosdkalieu.pdf.
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yapilanma siireci, ¢esitli bankacilik kuruluslarinin tasfiyesine yol agti. Ayrica, Kkriz
1980-1995 doneminde 79 bankanin 30'unda basarisizliga yol agmis ve bunun sonucu

genellikle muazzam biitge harcamalar1 ve sosyal maliyetlerle sonu¢lanmistir®®,

Ayrica, ticari bankalarin sinirlarin1 asabilecek kalkinma bankalar1 da krizden
cikamamistir. Sirketlerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in bankalara basvurmalar1 bu
nedenle imkansiz olmasa bile, en azindan asir1 derecede zor hale gelmistir. Tim bu
gelismeler sonucu finans otoriteleri su anda kredi kurumlar1 iizerinde ¢ok siki bir

kontrol uygulamaktadir.
1.4.1. OHADA ve BRVM Tarihi
1.4.1.1. Ohada

Afrika'da Ticaret Hukuku Uyumlastirma Orgiitii (OHADA), hiikiimetler aras1 bir
yasal entegrasyon orgiitiidiir. Port-Louis'de (Mauritius) imzalanan 17 Ekim 1993 tarihli
antlasma ile kurulmustur ardindan, anlagsma daha sonra 17 Ekim 2008'de Quebec'te
(Kanada) revize edilmistir. Bu kurulus su anda 17 Afrika iilkesini igermektedir. Uyelik,
Afrika Birligi'nin tim tye tlkelerine agiktir. Afrika Birligi iiyesi olmayan ve iiye
tilkelerin karsilikli anlasmasiyla katilmaya davet edilen tiim tilkeler de talepleri halinde

birlige iiye olabilmektedir®®.

OHADA, akut ekonomik kriz ve Afrika'daki yatirim diizeyinde ciddi bir diisiis
baglaminda kurulumus bir orgiittiir. Kurulus donemindeki yasal ve adli giivensizlik,
yatirimet giivensizliginin 6nemli bir nedeni olarak goze ¢arpmistir. EKonomik islemleri
diizenleyen kurallarin eskimesi, esitsizligi ve erisilemezligi gibi nedenler yasal
belirsizlik yaratmigs ve bu durum da yirirliikteki kural hakkinda belirsizlik
dogurmustur. Mahkemelerin yeknesak kararlar verememesi, yargi personelinin
yetersizligi, bunun ekonomi hukukuna olumsuz etkisi, adli gecikmeler ve etik sorunlar,
kararlarin kesin olarak ongoriilememesi ile sonuclanan yargi giivensizliginin sebebini

olusturmustur. Gergekten de, kitadaki tiim zorluklar1 gidermek igin, OHADA'ya,

% Alain Angora ve Amine Terazi, “Les déterminants des crises bancaires dans "'UEMOA: une approche

logit multinomiale”. 22/5(2020): 2-3. https://www.univ-orleans.fr/gdre09/articles/Angora-gdre09-
Orleans.pdf.

Bu nedenle kosullar, bir Afrika iilkesinin OHADA'ya kabul edilmesine gore daha katidir. Bkz.
Francois Anoukah, “L'OHADA en Marche”. 22/5(2020): 1-2. http://www.daldewolf.com/
documents/document/20151125102058-47 14 doctrine_ohadata_d-04-36.pdf.
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iktisadi faaliyetler icin yasal ve adli giivenligi garanti etmek amaciyla, igletmeler igin
yasal ortamin rasyonellestirilmesi gorevi verildi: Yatirrm yapmak ve Afrika'da yeni bir

gelisme kutbu olusturmak.

OHADA bahsedilen amaglar1 iiye iilkeler agisindan gergeklestirmek ve is
faaliyetlerini kolaylagtirmak amaciyla basit, modern, uyumlu ve uyarlanmis bir sermaye
piyasast yasasi gelistirmeye ¢alismaktadir; bu ortak yasa, Kabul edildiginde tiim iye

iilkelerde aym1 sekilde uygulanan tek tip kurallar icerecektir®.

OHADA ayrica hukukun ekonomik faaliyetler igin yasal kesinligi garanti eden
kosullar altinda 6zenle uygulanmasii saglamak igin c¢alisir. Bu hedefe ticari
uyusmazliklarin  adli olarak ¢oziimlenmesi ve alternatif uyusmazlik ¢oziimii
yontemlerinin tesvik edilmesi yoluyla ulagilmaktadir. Bu birligin temel amacinin, diger
vatandaglar arasinda esitlik saglamak, kuruma iiye komsu iilkeler arasindaki ticareti

kolaylastirmak ve OHADA iiyesi iilkelerin uyumunu kurmak oldugunu soyleyebiliriz.

Gergekten de yasal belirsizligin®' ve adli giivensizligin ekonomik kalkinmanin
ontinde gergek bir engel olusturdugu inkar edilemez. Mali ya da diger tilkelerdeki
ekonomik hukukun uyumlastirilmas: ve yargi sistemlerinin isleyisinin iyilestirilmesi
yatirimei glivenini yeniden saglamak, tilkeler arasindaki ticareti kolaylastirmak ve etkin

bir 6zel sektor gelistirmek igin gerekli gorilmiistiir.

Ekonominin kiiresellesmesi, yatirimcilara ve tiiketicilere taninan haklarin ve
yasal uygulamalarin uyumlastiritlmasint gerektirir. Bu gereksinim, Mali gibi gelismekte
olan iilkelerin, 6nemli kaynak akisini ¢gekmek igin gerekli olan yasal ve adli giivenlik
alanmmin  kurulmasi igin elverigli kosullar yaratmalar1 hususunda bir o6ncelik
olusturmaktadir. Ciinkii yatirim zaten kendi basina bir risktir. Bu durum hesaplansa
bile; bu kaginilmaz birincil risk, dalgali, kararsiz ve anlagilmasi zor bir yasal sistemle

ikiye katlanacaksa, yatirnmecilar ¢cekmek i¢in pek fazla firsat olmayacaktir.

OHADA o6rgiitiiniin kurulusundan yirmi yedi yil sonra, hukukun maddi diizeyde
ve bolgesel diizeyde muazzam bir sekilde yeknesak hale getirildigini gormekteyiz.

0 OHADA, iiye iilkelerin devlet baskanlarmim, ekonomik kalkinmay: desteklemek ve yatirmu tesvik

etmek amaciyla ekonomik faaliyetlerin yasal giivenligini garanti altina almak amaciyla uygun
sartlarda, bu hakkin 6zenle uygulanmasini saglamasini sart kosmaktadir.

" Ayrintili bilgi igin bkz. 7/2(2020), https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/balkaniser/7676.
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Sonug olarak, kanunlastirma faaliyetlerinin yogunlagsmasi, otokratik yonetime sahip
tilkelerin kiiresel diinyada tecrit edilmesi; uygulanabilir ve canli bir ekonomik alan
olusturulmasina elverisli bir yasal alan olusturulmasi igin bir giivenlik duvar
olusturmaktadir. Bu durum adeta bir giivenlik 6nlemidir. Bu olgular g6z oniinde
tutuldugunda, OHADA’nin  Afrikanin  tamaminda izlenecek  bir  model
olusturabilecegini soyleyebiliriz. Ayrica belirtmek gerekir ki OHADA'nin yaraticilar: ve

aktorleri Avrupa Birligi sisteminden ilham almustir.

Yukarida agikladigimiz gibi ekonomik misyonun 6tesinde, OHADA anlasmasi,
esasen yasal entegrasyona dayanan bir gorev belirlemistir. OHADA tipki Avrupa Birligi
gibi 6nce ekonomik bir birlik olmustur. Ancak nihai olarak siyasal birlige ulasilmak
istenmektedir. Bu amaca ulasmak icin, "Tekdiizen Islemler" terimi ile belirlenen bazi

yasal diizenlemeler ilgili tilkeler tarafindan kabul edilmistir.

Diger bazi hukuk kurallarinin yanisira bu diizenlemeler sunlardir:

= Tiuccarlarin, gergek veya tiizel kisilerin durumunu, ticari kiralamayi, Lomé'de
(Benin) revize edilen ve kabul edilen tacir yardimcilarini ve ticari aracilar

tanimlayan ve diizenleyen Tekdiizen Kanun;

- Ticaret sirketleri ve GIE **'lerin calisma kurallarini diizenleyen; ticaret
sirketlerinin ve GIE'lerin hukukuna iliskin Tekdiizen Kanun; bu diizenleme 30
Ocak 2014 tarihinde Ouagadougou'da (Burkina-Faso) revize edilmis, 5 Mayis
2014 tarihinde yiiriirliige girmistir.

* 15 Aralik 2010 tarihinde Lomé'de (Togo) revize edilmis ve kabul edilmis
kefaletleri, kisisel tasinir ve tasinmaz mallar1 diizenleyen kefaletlerin

diizenlenmesi ile ilgili Tekdiizen Kanun.

* Basitlestirilmis mali durumun 1slah1 ve icra prosediirlerini diizenleyen
Tekdiizen Kanun. Herhangi bir alacakli tarafindan, borglusunu taahhiitlerini
yerine getirmekle yiikiimlii kilmak i¢in uygulanacak basit yasal prosediirleri
organize eder. Bir miktar para 6deme emri ve miilk teslim etme veya iade etme

emri saglar.

2 Ekonomik bir ¢ikar grubu. Kar amaci giitmeyen ekonomik faaliyetleri olan gercek kisiler grubudur.
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* Mali yiikiimliiliiklerin belirlenmesi igin genel medeni yargilama hukuku
stirecinin karar ve mahkeme gozetiminde diizenlenmesi ve sirket borglularina
ve yoneticilerine uygulanacak yaptirimlarin tanimlanmasina yonelik genel

yargilama hukukunun diizenlenmesine iliskin Tekdiizen Kanun.

= Tahkim ilkelerini belirleyen ortak hukuk olan tahkim hukuku iizerine

Tekdiizen Kanun.

Bu standardize edici reformlar, OHADA anlagsmasinin iiye iilkelerin her birini is
hukuku alaninda yoneten yasalarin gesitliligine son vermek amacini giitmektedir. Bir
biitin olarak, tek tip eylemler tiiccarlarin, gercek ve tiizel kisilerin ekonomik
faaliyetlerini daha giivenli olarak diizenler. Bu nedenle, OHADA bdélgesindeki ticaret
sirketlerinin adeta bir anayasal diizenleme ¢ercevesinde, bu uluslariisti metinler
tarafindan yonetilmekte oldugunu sdylemek gerekir®®. Bu uluslariistii diizenlemeler

yaninda elbette ulusal metinlerin de eklenmesi miimkiindiir ve bu gerekmektedir.

Ulusal diizeyde, basta anonim ortakliklar olmak {izere ticaret sirketleri ve
ekonomik c¢ikar gruplan i¢ yasalar veya emredici diizenlemelerle de bu uluslariisti
metinlerin giiciiyle beraber yonetilebilir. Ancak, sadece tektip kanunlarin agikg¢a bir
ulusal hiikkmiin aynisini igerdigi veya bu ulusal hiikiimlerin ticaret hukukuna iliskin tek

tip kanuna aykir1 olmadig1 durumlari da géz éniinde tutmak gerekir®,
14.1.2. BRVM

Borsa, menkul kiymetlerin islem gordiigii, alinip satildig: bir piyasadir. Menkul
kiymetler, finansal piyasalarda pazarlik edilebilir bir miilkiyet hakkini (hisse) veya

borcu (tahviller) temsil eden degerler olarak tanimlanir.

BAEPB kamu hizmeti misyonu ile yatirnm yapan uzmanlagmis bir finans

kurulusudur. Amaci borsalar1 organize etmek ve halka arz bilgilerini yaymaktir. Bu

* Bu durumlar, diger kurallarm yani sira, OHADA bdlgesinde kabul edilen gesitli hukuk kurallarmi da

igerir. OTK eylemlerinin yasama istii hukuki yaptirim giicii, Mali hukukuna aykiri hikiimlerinin
aksini uygulanmasina izin verir. Bununla birlikte, Mali hukukuna aykir1 olmayan hiikiimler yiiriirlitkte
kalmaktadir. Bu ilke, OTK yasalar tarafindan birka¢ konuda benimsenmistir. Bu, 6zellikle tiiccarlarin
yant sira girisimcilerin de hukuki olan diizenlemelere tabi olmaya devam ettigini ilk maddesinde
belirttigi zaman, genel ticaret hukuku ile ilgili OTK’nin diizenleyici islemlerindeki mevcut durumdur.
Bunun aksine, HAAO’nun kurulusunun veya kayitli ofisinin bulundugu OHADA devleti kurallari da
uygulanabilir (Traité¢, OHADA, m. 10).

Jean Michel Mbock Biumla, Marcel Serkoisse Samba ve lvan Verougstaete, OHADA, Mavi Codu,
(Cameroun: CopyMedia imprim Vert Yaymevi, 2015-2016), 1.
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kurum genel olarak, amaci ile ilgili tim islemlerin tamamlanmasini ve uygulanmasini
saglayacak hukuki yaptirim giicline de sahiptir. BRVM’nin merkezi Abidjan'dadir. Bu
kurulusun BAEPB iilkelerinde subeleri de vardir.

1.4.1.3. SGI-MALI SA

Yonetim ve Aracilik Sirketi (SGI-MALI SA*) Mali yasalarina gore bir ysnetim
kurulu bulunan anonim bir sirkettir. Bankalar ve Finansal Kuruluslar Profesyonel
Birligi'nin (APBEF*) kapsaminda SGI-MALI, Ticaret ve Sanayi Odasi ile ortaklasa
bankalar ve yerel finans kuruluslar1 tarafindan 11 Aralik 1996 tarihinde kuruldu. Sirket,
200 milyon FCA Frank sermayeye sahiptir. Yeni bir sermaye artirnmindan sonra
sermaye 387.500.000 CFA Frankina yiikseltilmistir. SGI-MALI'nin faaliyeti, sermaye
piyasalarina bagh cesitli islemler etrafinda dénmektedir. Ozellikle, menkul kiymetler
borsasi, varlik yonetimi; finans mithendisligi, ilk halka arzlar ve sermaye artislari, tahvil
kredileri, hazine notlari, 6zellestirmeler, hissedar kayitlari; organsal mali hizmetler bu

faaliyetlerdendir.
1.5. Halka A¢ik Anonim Ortakhigin Ozellikleri
1.5.1. Genel Olarak

Bir anonim sirketin esas sozlesmesinde yazili faaliyetlerinin normal seyri
sirasinda, nakit akisi veya banka finansmanindan faydalanma konusunda maksimum
diizeye erisildiginde, genellikle uzun vadeli dis finansmana ihtiya¢ duydugu bir nokta
ortaya ¢ikar. Yani sirket 6zkaynaklarini tilketmis ve artik yabanci sermayeye ihtiyag
duymaktadir. Sirketin ihtiyag duydugu kredi olanaklarina kavusmasinin gesitli
sebeplerle aksamasi sirketin biiylimesini yavaslatabilir. Halka agilmanin zor, zahmetli
ve maliyetli olmas1 her ne kadar anonim sirket yonetimlerini korkutsa da esasinda bu

olanak, sirketlerin ihtiya¢ duyduklari sermaye basta olmak iizere diger kaynaklara

> 7/2(2020), https://sgi-mali.com/.
8 7/2(2020), http://www.apbef-ci.net/.
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kavusmalarini kolaylastirir. Halka agilma tek ¢oziim de degildir. Ayrica, risk sermayesi

veya yatirim fonlari gibi alternatifler de mevcuttur®’.

Ote yandan, uzun vadede sermaye piyasalarina erisim, hem toplum hem de iilke
ekonomisi i¢in faydali olabilir. Sermaye piyasalari, sermayenin tabana yayilmasini ve
sirketlerin finansmaninda derinlesmeyi saglar. Sermayenin derinligi muhtemelen daha
fazla gelisime izin verir ve ayni zamanda biiyiimek isteyen bir sirket igin gerekli
finansman1 saglar. Bu finansman tahviller dolayisiyla halktan toplanan borglar

olabilecegi gibi hisseler satilmasi yoluyla elde edilen sermaye bedelleri de olabilir.

Halka acilma konusu tamamen denetimsiz disiiniilemez. Dolayisiyla halka
acilma siirecini idare eden bir {ist otorite bulunmalidir. Bu st otorite Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi Kurulu’dur (SPK). Mali’de ise, BRVM’dir. Her iki kurulus da
sermaye piyasasi faaliyetlerini hem diizenler hem denetler. Boylece sermaye piyasasi

yatirimcilarinin giiveni korunur.

Baz1 durumlarda, halka agilma yoluyla finansman saglama isletmenin kurulus
asamasinda belirlenen kisa vadeli bir hedeftir; diger durumlarda halka agilma karari,
bigim, tip ve sistemdeki degisikliklerden dogar. Bununla birlikte, bir sirket baslangigta
olsun ya da 6zel bir sirket olarak belirli bir siire faaliyet gostermis olsun, halka agik
olmayan bir sirketin bir halka acik sirkete doniismesinin zorluklarinin énce tam olarak

analiz edilmesini saglamak zorunludur.

Bu durum hukuki olarak da agiklanmalidir. Miistakbel sirketin kuruculari
sermayenin bir kismini pesin olarak saglamakla yiikiimlidiir ve geri kalanimi kanunla
belirlenen bir siire boyunca saglayabilirler®®. Ote yandan, baz1 sirketlerin kuruculari
sirketlerinde yeni pay sahiplerinin varligini istemezler. Bu durumlarda kurucular, hisse
senetlerini diger satislara ve bor¢lanmalara basvurmadan elde tutmaktadir. Yani halka

arz basta olmak iizere pay sahipligi ¢cevresini bozacak islemlerden kaginmaktadirlar. Bu,

" Avrupa Komisyonu, Avrupa Yatirim Fonu (EIF) ile ortaklasa olarak, Avrupa capinda yeni kurulan

sirketlere ve biiylitmelere yapilan yatirinu artirmak igin bir pan-Avrupa risk sermayesi fonu programi
(VentureEU) baslatti. Sirketlerin kamu piyasalarinda bor¢ veya 6zsermaye ile kendilerini finanse
etmelerini kolaylastirmak i¢in simdiden yeni kurallar kabul edilmistir; 7/2/(2020), https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2018:0331:FIN:FR:PDF.

Mali’de en fazla 3 yil. Bu siire Tiirkiye’de 24 aydir. TTK m. 344 hiikmiine gére, pay sahipleri taahhiit
ettikleri sermayenin en az %25’ini pesin ve kalan kismini da en ge¢ 24 ay igerisinde 6demek
durumundadirlar. Bu 24 aylik siire, A.S.’lerde sermayenin olusturulmasi gerekliligi g6z Oniinde
tutulursa kisaltilabilir fakat uzatilamaz.
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halka agik anonim sirketler ve daha 6zel olarak borsaya kote sirketler i¢in, pay sahipleri

anlasmalarim1 agiklamaktadir *° .

Bu anlagmalarin zaman iginde smirlandiriimasi ve
belirli oylama taahhiitleriyle ilgili olmasi halinde, sézlesmeye taraf olanlarin ilgili
hususlar1 oybirligi ile kabul etmeleri gerekir. Ayrica bu tiir sozlesmeler hissedarlarin
uyumunu ve sirket iglerinin devam etmesini saglar. Bu durumda, sézlesmelerin amaci
cogunlukla bu anlagsmalarin iiyeleri arasindaki eylemlerin esglidiimiinii diizenlemektir.
Bu s6zlesme kosullari, uygulamada sikga kullanilmalar1 ve pratik ¢ikarlar nedeniyle bizi
ilgilendirmektedir. Bu tiir anlagsmalar daha sonra, kapsamli olmayan bir listeye gore
asagida tanimlanabilecek cgesitli yontemlerle hayata geger. Bu anlagmalar aslinda su

haklarin korunmasiyla gerceklesebilir:

» Riichan hakki®®: Her pay sahibi, yeni cikarilan paylari, mevcut paylarinin
sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir. Genel kurulun, sermayenin
artirrmina iliskin karar1 ile pay sahibinin riighan hakki, ancak hakli sebepler
bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile
siirlandirilabilir veya kaldirlabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme
kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalar1 hakli
sebep kabul olunur. Riighan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hig
kimse hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.
Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayith sermaye sisteminde yonetim

kurulu kararma da uygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin

* pay sahipleri anlagmalarinin bazi hedefleri bulunmaktadir. Birincisi, pay sahipleri arasinda hakim
olmak i¢in orgiitlemeyi saglar. Daha sonra oylama i¢in bazi tercihlerde bulunulmasi da miimkiindiir.
Bu anlagmalar, pratikte cogunlukla, kurucu genel toplantilarin toplantisindan énce pay sahiplerinin
istisare etmesini ve oylarini yonlendirmesini amaglar.

Bir sirketin birden fazla pay sahibi oldugunda pay, pay sahiplerinin sirket i¢indeki ve sirkete karsi

giiclerini ifade eden temel bir kriterdir. Bu giiciin basta ekonomik ve yontimsel olmak tizere farkli

boyutlar1 vardir. Her pay sahibi, paymi elinde bulundurdugu siirece sahip oldugu bu giigleri de
korumak ister. Kanun, pay sahiplerinin bu giiclerini korumay1 yonelik bir takim hukuki araglar
ongormiistiir. Bunlardan birisi de riighan hakkidir. Riighan hakkinin olmamasi veya kullanilmamasi,
pay sahibinin sirket icindeki, sirket ve diger pay sahipleri karsisindaki giiciiniin zayiflamasina yol
acar. Somut bazi Orneklerde, art arda yapilan sermaye artirimlari veya enflasyonun yasandigi
donemlerde yapilan 6nemli sermaye artirimlari ile bazi pay sahiplerinin paylarinin 6ncekine kiyasla
onemsiz hale geldigi goriilmektedir. Sami Karahan, Sirketler Hukuku, (Konya: Mimoza Yayinlari

2012), 617.

Mali hukuku anlaminda riighan hakki, sermaye artinmlarinda pay sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylari
oncelikli olarak alma hak ve gerekliliginden dogar. Bu gereklilik, her seyden o6nce hissedarlarin
haklarim1 koruma egiliminde olan hisselerin serbest¢e devredilebilirligi kuralimin bir sonucudur. Pay
sahipligi haklarinin devredildigi her durumda ihtilaf olmasi1 durumunda bir inceleme imkéni saglayan
OTK'min 59. maddesinde de riighan hakki daha genel olarak ifade edilmektedir.
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smirlandirilmasiin veya kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve
primsiz ¢ikarilmasmin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile
aciklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir (TTK m. 461/1, 2).

» Sarta bagli sermaye artiriminda dnerilmeye muhatap olma hakk:i®: Sarta bagh
sermaye artinminda, tahvillere ve benzeri bor¢lanma araglarina bagli olarak
degistirme ve alim haklari igeren senetler ihrag edildigi takdirde, bunlar 6nce,
mevcut paylari oraninda, pay sahiplerine 6nerilir. Bu 6nerilmeye muhatap olma
hakki, hakli sebeplerin varliginda kaldirilabilir veya simirlandirilabilir. Sarta
bagli sermaye artirimi igin gerekli olan riigchan ve onerilmeye muhatap olma
haklarinin kaldirilmas: veya sinirlandirilmasindan dolayi, hi¢ kimse hakli
goriilmeyecek bir sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz (TTK m.
466°°).

Daha sonra, pay sahipligi sozlesmelerinin hisse senetlerinin pazarlanabilirligini
veya oy haklarmin kullanilmasimi kolaylastirdigi da eklenmelidir. Cogunlugu ya da
azinlik kavramlarin1 gérmezden gelen imkansiz bir affectio societatis, sirketin isletme
konusu dogrultusundaki amaglarin ilke olarak gerceklesmesinin 6niinde bir engeldir.
Bununla birlikte pay sahipligi sézlesmelerinin hukukiligi sorunu, sadece elbette taraflar

arasinda degil, ayn1 zamanda ti¢iincii taraflar i¢in de belirsizlikler yaratabilir.

Bir sirket i¢in, sermaye veya borglanma senetleri ihrac1 amaciyla borsada kote
olmak, temel bir olaydir. Thrag edilen sermaye piyasasi araglar1 halkin tasarrufuna
sunulur. Bu sekilde borsaya kote olan sirketin finansmana ulasmasi ve isletme konusunu

gerceklestirmesi daha da kolaylagir. Yillik olagan genel kurul toplantisinin

L Bu niteligi ile 6nerilmeye muhatap olma hakki, ihrag edilecek paylarm 6ncelikle pay sahipleri

tarafindan satin alinmasim saglamay1 temin edecek nitelikte ve bu amagla tanminmis olan bir haktir.

Karahan, Sirketler Hukuku, 619.
Boylelikle hissedarlar, sermaye artirnmlarinda imtiyazli bir taahhiit hakkina sahip olmaktadir. Mali
hukukunda hissedarlarin, hisselerinin miktarina orantili olarak, ani veya ileride sermaye artirimi
yapmak igin ihra¢ edilen nakit hisse senetlerine riichanli olarak katilma hakki vardir. Pay sahipligi
sliresi boyunca bu hak, kendileri de paylardan ayrildiginda pazarlik konusu olur. Diger bir deyisle, bu
hak devredilebilir. Dolayisiyla bunlar, hisse senedinin kendisi ile ayni kosullar altinda devredilebilir.
Hissedarlar bireysel olarak imtiyazli haklarindan feragat edebilir (OTK m. 593).
Ayn1 yonde bkz. OTK m. 562; Sermaye, adi hisse senetleri veya imtiyazli hisse senetleri ihra¢ ederek
veya mevcut hisselerin nominal tutarim artirarak artirthr. Aym madde f.3’de Hisse senetlerinin
nominal tutarim artirarak yapilan sermaye artirimi, paylar, ihraglar veya ihraglardan yedek akgeler,
karlar veya primler dahil edilmedikge, bu islem hissedarlarin oybirligi ile onaylanir. Hilkmiin son
ciimlesinde de sermaye, 822-1 ve sonrasinda yer alan maddeler uyarinca, sermayeye erisim saglayan
menkul kiymetlere baglh haklarin kullanilmasiyla da artirilabilir.
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diizenlenmesi, hisse senedi piyasasi ve halka iliskin bilgiler, menkul kiymetlerinin
fiyatin1 6nemli olgiide etkileyecek yeni bir durum veya degisiklik varsa bunlarin da

kamunun aydinlatilmasi ilkesi ¢ergevesinde kamuya agiklanmasi gereklidir.

Literatiirde halka arzin hukuki niteligi konusunda farkli goriisler vardir™. Bu
farkli goriislerin ilk bulusma noktas1 halka arzin bir fon talebi ve fon toplamasi
oldugudur. Diger bir bakis agisi, bu siirecin atil sermayenin degerlendirilmesi igin
gerekli oldugudur. Sonug olarak bazi durumlarda, halka agik olmayan bir sirketin
hisselerinin halka sunulmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmakta ve kullanilan bu sermayenin
tretim siirecine katilmasi i¢in yol alinmaktadir. Bir anonim sirketin kurulusu
doneminde sirketin tescilinden once tiizel kisilik yoktur ve bu diizeyde sorumluluk
sirketi kuranlara aittir. Fakat paylar1 halka arz edilmis HAAO diizeyinde bir ortakligin
tiizel kisiligi elbette vardir ve bu asamadaki hukuki islemlerden dogan maddi
sorumluluk sirket tiizel kisiligine aittir®*. Organlarin hukuki vr cezal sorumlulugu
saklidir.

Sermaye borcu tam olarak 6denmeden hissedarlik unvaninin alindigi, yani
bakiye sermaye borcunun bulundugu durumlarda sermaye taahhiidii ve sirketin giristigi
islemlerden dogan sorumluluk bakimindan alacaklilarin korunmasi onemlidir. Ancak,
SerPK hiikiimlerine gore borsalardan sirketin hisselerini satin alan kisiler tarafindan
gerceklestirilen sermaye ddemesi islemlerinde; mevcut hukuki rejime gore tam ve nakit
o6deme yapmak zorundadir. Tam ve nakden odeme ilkesi denen bu prensip Mali
hukukunda da gegerlidir. Buna gore halka acgik borsadan pay satin alan yatirimcilarin
hissedar unvanimi kazanmak ic¢in sermaye yiikiimliiliklerini tam olarak yerine
getirmeleri gerekir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ¢er¢evesinde paylarin bedellerinin

tamamen taahhiit edildigi ve 6dendigi izahnamede agiklanir. HAAO’lardaki bu durum

5% Hamitogullari, Basir'e gore: Halka arz sektoriine eger dzel bir rejim getirilecekse, bu rejim su

ekonomik seviyedeki kisilerin korunmasi veya ekonomik durumlarinin gelistirilmesi veya onlarin
uretime, kendi kendilerini yoneterek, katilmalar: i¢indir. Fakat TTK ve SerPK gergevesi iginde halk
kelimesi de belki ¢ok yerinde kullanilmamustir. Zira bazen bu iki kavram birbirine karisabilir. Ama
aslinda halka kapali sirketlerin diginda kalan herkes TTK anlaminda yatirimeidir.

Moroglu, Erdogan’a gore: Azinlik veya kiigiik oranda hisse senedi sahibi ekonomik olarak ¢ok kuvvetli
olabilir. Fakat bu kisi sirketteki katilim orani sebebiyle oldukga zayif bir konumda bulunabilir. Bu
oranlarda pay sahibi olan kiigiik yatirimci nasil korunacaktir? Azmlik ne sekilde korunacaktir?
Esasinda ticaret hukuku agisindan iizerinde durulmas: gereken problem budur. Halka agilmak demek,
cok sayida tasarruf sahibine hitap etmek demektir. Daha ayrintili bilgi igin bkz. Tugrul Ansay, Halka
Actk Anonim Ortakiiklar ve Halk Sektor, (Ankara: Seving Matbaasi, 1975), 60-61.

> Tamer, Bozkurt, Ticaret Hukuku, (istanbul: On iki Levha Yaymecilik, 2014), 132-133.
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halka agik olmayan sirketlerde daha farkli olup; burada sermaye borcu taksitler halinde
odenebilir ve bu borcun 6denmemesinden dogan sorumluluk sirket sona erene kadar
devam eder®. Sirket sona erdigi halde ise tasfiye memurlar: sirketin ticaret sicilinden

terkinine kadarki siiregte 6denmemis pay bedellerini tahsil etmekle miikelleftir.

Halka agik anonim sirketlerin sirket i¢i korporatif diizlemdeki hukuki
iligkilerinin nasil diizenlendigi de {izerinde durulmasi gerekli bir bagka husustur. Ciinkii
anonim ortakliklar hukukunda irade serbestisini sinirlayan kurallar fazla sayidadir. Bir
kere anonim sirket esas sozlesmesi, TTK’daki hiikiimlerden ancak kanunun buna ag¢ikca
izin verdigi durumlarda sapabilir. Bu durum dgretide anonim sirket esas sézlesmelerinin
celik korse bicimini alacagi deyisiyle elestirilmistir. Ozellikle HAAO’lar baglaminda,
halka arz isinin gerektirdigi ihtimam bu diizeyde kamu otoritelerinin de siiregte s6z
sahibi olmasmi gerektirmistir. Tirkiye’de SPK, Mali’de SGI MALI SA bu islevi
{istlenmistir>®. Ciinkii bir sirketin hisse senetlerinin borsalarda iglem gormesi her iki
ilkede de bir yetkili organizasyondan gegmesini gerektiriyor. Zira sirketin hisselerinin
satin alinmasi, sirketin ekonomik sagligina ve sermaye piyasalarindaki giivenilirligine
baglidir. Buna ragmen bazi anonim sirketler ki bu sirketler Mali’de de vardir, kurulusta
halka hicbir zaman acilmama gayesiyle kapali tip ya da aile sirketi olarak kurulur. Fakat
gelecekteki finansman ihtiyaci sirketleri halka agilmak zorunda birakabilir.

HAAOQ'lar hukukuna iligkin diizenlemelerin sistematik agidan SerPK’da, TTK'da
ve OTK'da yer aldigindan bahisle borsada islem gorenler ve gormeyenler kavraminin
bir o6zel hukuk siijesi olarak kabul edilmesi konusunda herhangi bir tereddiit
bulunmamaktadir. Bu nedenle, borsaya kote goriinen HAAQO’lar Mali’de ve Tiirkiye’de
6zel hukuk kurallarina tabidir. S6z konusu sirketlerin bir kamu istiraki olmasi1 dahi

durumu degistirmez.
1.5.2. Tiirk Hukukunda

TTK’da kural olarak halka agik olmayan anonim sirketlere iliskin kurallar
bulunmaktadir. Buna karsihk HAAO’lar SerPK’ya tabidir. SerPK’da hiikiim

bulunmayan hallerde siiphesiz TTK hiikiimleri uygulama alani bulacaktir. Her iki kanun

% Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif, 236.

% Tiirk hukuku i¢in bkz. Ozer Seref, “Anonim Sirketlerde, Imtiyazli Paylara iliskin Yeni Diizenlemeler
veya Anonim Ortaklik Kavraminmn Kamu Hukuku Siijesi Mi Yoksa Ozel Hukuk Siijesi Mi Oldugu
Sorunu”, 7/2(2020): 34, https://spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1071.
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da bir sirkete ortak olmaya dair kurallar1 da ihtiva eder. Her iki kanun da sermayenin
artirtlmasina dair kurallar1 igerir. Halka agik anonim sirketler, hisse senetleri halka arz
edilmis veya arz edilmis sayilan anonim sirketlerdir® . Her iki durumda da hukuk
yazarlar1 iKi olasiligin da ekonomik ve mantikli olduguna ve bu usullerin halka agik
olmayan anonim sirketlere uygun olduguna kanaat getirmislerdir. Tiirk hukukunda, iki
olasiliktan biriyle ilgili se¢im gelecekte, pay sahiplerinin kararmma baghdir. Sirketi
yonetenler dilerse dogrudan pay sahibi sayisina bakilmaksizin gerekli sartlari saglayarak

halka a¢ilma siirecini tamamlayabilir.

Halka acilma ile a¢ilmama Kkarar1 arasinda derin bir fark vardir. Bu fark her
seyden once sirketin tabi olacagi kanunlarin degismesinden dogan. Ayrica HAAQO’larda
pay sahibi demokrasisi daha gelismistir. Halka agik olmayan bir sirkette kiiciik oranda

pay sahiplerinin etkisi yok denecek kadar azdir.

Tiirk hukukuna gore HAAQO’lar (ve halka agik olmayan anonim sirketler) kanun
tarafindan yasaklanmayan her tiirlii ekonomik ve ticari amacin gergeklestirilmesi igin
kurulabilir. Sirketin konusunu esas sozlesmede acike¢a belirtmek zorunludur. Halka agik
olmayan sirketler gibi halka ac¢ik anonim sirketler de bir ticari unvan altinda kurulmali
ve bu unvan ticaret siciline kaydedilmelidir. Sirket dogas1 geregi tiizel kisiliktir ancak
ortaklar da muhakkak tiiccar olmak zorunda degildir.

Halka acik anonim sirket bir sermaye sirketi oldugundan, bir ticaret unvani
kullanmak zorunludur. Anonim sirketler igin A.S. kisaltmasi kullanilir. Bu kisaltma bir
anonim sirketin HAAO olup olmadigimi ifade etmekte yetersizdir. Aslinda bu bir
eksikliktir. Ciinkii HAAO’lar yatirimeida daha fazla ilgi ve cesaret uyandirir. KAP®® bu
eksikligi gidermeye yeterlidir. Ciinkii bu kaynaktan paylari borsaya kote sirketlerle ilgili

bilgiler edinmek miimkiindiir.

Halka agik anonim sirketlerin 6ne ¢ikan 6zelliklerinden biri, halka arz siirecinin
ve ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin satisina dair siirecin ¢ok karmagsik
olmasidir. Cinkii finansal sistem bir biitiin olarak bir¢ok kurum, araci kurulus ve
piyasanin birlikteligi ile olusan ve kamu, 6zel olmak tizere; Merkez Bankasi, Bankacilik

Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK), bankalar, borsalar, araci kurum, sigorta

> Fatih Bilgili ve Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, (Bursa: Dora Yaymevi, 2018), 210.
* Kamuyu Aydinlatma Platformu; www.kap.org.tr.
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sirketleri gibi ¢ok cesitli kurumlari kapsamaktadir. Bu her kurumun ayri gorev ve
yetkileri bulunmaktadir. Bazen yetki alanlar1 ¢akigsmaktadir. Finansal kurumlar
faaliyetleri banknot (para), tahvil, krediler, hisse senetleri, opsiyon, futures, swap gibi

finansal araglar yardimu ile bir biitiinliik i¢inde yiiriitiirler™.

Modern sirketler hukukunu karakterize eden sey, bu hukuk dalinin toplumda ve
ozelde anonim sirketlerde karsilasilan gesitli ¢ikarlar arasinda kurdugu dengelerdir.
Kanun koyucunun finansal piyasalar1 organize etmesi bu dengeleri tesis etmek igindir.
Zira borsaya kayith sirketin kurumsal karakteri denen seyin gercek dogasi bunu
gerektirir. Sermaye piyasalarinda giiven zorunludur. Tirk hukukunda oldugu gibi
Mali’de de buna ihtiya¢ vardir. HAAO’lar ortak sayisi bakimindan gosterdigi 6zellikleri
sebebiyle tek ortakli sirketler basta olmak tizere, aile tipi anonim sirketlerden, dar pay
sahipligi ¢evresine sahip sirketlerden farklidir. Bu nedenle, halka agik anonim sirketler,
diger ticari sirketlerden kokten farkli dinamiklere sahiptir. Asagida bazi agilardan bu
farkliliklara temas edilecektir.

1.5.2.1. Ortak Sayisi

Halka agik bir anonim sirkete ortak olmak demek, kapilarini paydaslara agan
halka agik bir anonim sirkete yerlestirilen sermayenin getirilen sermaye oraninda
hissedar1 olmak demektir. Sirketin yetkili temsilcileri tarafindan yapilan (halka agilmak
tizere olan) bir anonim sirkette ortak olma gagrisi, sirketi SerPK anlaminda halka agik
anonim sirket haline getirecektir. S6z konusu sirketin kuruculari, halen olusturulmakta
olan sirketteki en onemli karakterlerdir. Halk: bir anonim ortakligin pay sahibi olmaya
davet etmek iki sekilde olabilir. Birincisi, birbirlerini tantyan kurucu ortaklarin aranmasi
ve ikincisi, halka c¢agri seklinde hukuksal olarak birbirlerini tanimayan olan birgcok
kisiye farkli tamitict mesajlarla ve bir HAAO’ya ortak olmay1 tesvik edici islem ve
davraniglardir. SerPK’ya gore halki anonim sirketin ortagi olmaya davet etmek bazi
ozel prosediirleri gerektirir. Bu aslinda halka arzin usuliiniin gerektirdigi sartlardir.

Boylelikle sirketin kurulusunda taahhiit edilmis sermaye yaninda, tam ve nakden édeme

* Vedat Sarikovanlik, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar Yonetimi, isletme Lisans Programu,
(istanbul Universitesi Agik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi, Istanbul 2010), 7/6(2020): 20
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/isletme_au/sermayepiyfinankurumlaryon.pdf.

32


http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/isletme_au/sermayepiyfinankurumlaryon.pdf

ilkesi geregince sirkete dahil olacak yeni fonlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu 6zellikle, ortak

sayisini artirict nitelikte bir siiregtir.

Sirketler kurulus sirasinda, ister halka kapali A.S. ister HAAO olsun, pay
taahhiit edip esas s6zlesmeyi imzalayan gercek Ve tiizel kisiler kurucudur. Fakat anonim
sirketlerin kendi paylarini taahhiit etmeleri yasaktir (TTK m. 388). Bu hiikiimler benzer
sekilde OTK m. 367°de de diizenlenmistir.

HAAO statiisiiniin kazanilmasi agisindan hisse senetlerinin halka arz edilmesinin
disinda farazi bir 6lgii de kabul edilmistir. Bu dogrultuda, SerPK m.16’da 500 asan
hissedar sayis1 halka arz olarak degerlendirilir. Bu hale gelen sirketler 2 yil igerisinde
BIST’e kote olmak i¢in basvuru yapmak zorundadir. Kendiliginden borsaya kote olmus
sayillmazlar. Boyle bir anonim sirket, yukarida belirtilen olasiliklardan biri araciligiyla

paylarini halka arz etmemis olsa bile, yasa ile halka agik hale gelmis kabul edilir.

Buna gore hisse senetleri fiilen halka arz edilmemekle beraber halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklar da HAAO statiisiinii kazanirlar. Hisse senetlerinin hangi
halde halka arz edilmis sayilacagi SerPK m. 11/1I’de diizenlenmistir. Bu maddeye gore
pay sahibi sayis1 500’ii asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus

sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar®.
1.5.2.2. Sermaye Yapisi

Daha once de degindigimiz iizere, halka agik olmayan anonim ortakliklarin
aksine HAAO’lar, sirketin isletme konusunun gerceklesmesi igin gerekli olan fonlari
halka ac¢ik olmayan anonim sirketlere nazaran daha kolay temin edebilirler. Ciinkii bu
sirketlerin paylarin1 ve ihrag¢ edecekleri diger sermaye piyasasi araglarini halka sunma

olanaklar1 vardir.

Tiirk hukukunda anonim sirketler sermayesinin yapilarina gore baslangig olarak
iki kisimda tasnif edilebilirler. Bunlar, sabit sermayeli anonim sirketler ve kayith
sermayeli anonim sirketlerdir. Kayithh sermaye, anonim ortakliklarin, esas
sozlesmelerinde hiikiimler bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karariyla sermayenin

kayitli sermaye tavanina kadar artirilabilmesi durumunda s6z konusu olan sermaye

% Burada ortak sayisi kistasina gore bir anonim sirketin halka acik sayilmasimi esas aklan SerPK
sisteminin modern anlayisla bagdasmadig: ileri siiriilmektedir. Bkz Aytekin, Celik, “HAAO
Statiisiiniin Kaybedilmesi”, 7/4(2020): 6, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/262620.
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yapisidir®. Bu sermaye yapisi, sermayenin artirilmasi baglaminda sirketlere énemli
kolayliklar saglar. Zira bu tiir sermayede sermayenin artirilmasi igin bir yonetim kurulu

karar1 yeterli olmakta ve diger usuldeki yorucu prosediirden kaginilmis olmaktadir.

Baslangic ve ¢ikarilmis sermaye kavramlarimin tanimi TTK m.332’de
belirtilmistir. Bu hitkkme gore, TTK anlaminda kayitl sermayeli anonim sirketlerde
baslangi¢ sermayesi, kurulusta ve sisteme ilk ge¢ildiginde haiz olunmasi zorunlu
sermayedir; ¢ikariimis sermaye ise, ¢ikarilmis paylarin tiimiiniin itibari degerlerinin

toplamini temsil eder.

Her tiirlii sermaye sirketi igin asgari bir sermaye gerekir. Paylarin1 halka arz
etmek isteyen bir sirket icin oncelikle Sermaye Piyasas1 Kurulu'ndan izin almalidir. Bu
izin gereksin gerekmesin kayith sermaye sistemindeki sirketler igina asgari sermaye
tutar1 100.000 TL dir (TTK m. 332/2).

Kurulusta esas sermaye sistemini tercih eden bir anonim sirket sonrasinda kayitl

sermaye sistemine gegebilir. Bunun tersi de miimkiindiir.

Kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi igin yetki yonetim kuruluna belirli
bir siire i¢in verilebilir. SerPK m. 18/2 hiikmiine gore; kayitli sermaye sisteminde,
yonetim kurulu, 6102 sayili Kanunun esas sermayenin artirilmasina iligskin hiikiimlerine
bagli kalmaksizin esas sozlesmelerinde tespit edilen kayitli sermaye tavanina kadar
sermayelerini artirmaya yetkilidir. Su kadar ki, bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok
bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes yillik donemler itibariyla genel

kurul karariyla uzatilabilir.

HAAOQO'nun sermayeyi bu sekilde arttirmas:t durumunda, her artirilmis sermaye
ticari sicile kaydedilir ve bu tescil ilan edilir. Kayitli sermaye sistemine gegmek isteyen
HAAQO’larin  SPK'dan izin aldiktan sonra bu sistemden yararlanmak igin esas
sozlesmelerinde degisiklik yapmalar1 gerekmektedir. SPK izni olmadan bu sisteme Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca giren ortakliklarin da esas sézlesmelerini kayitli sermaye
sistemine uygun hale getirmeleri gerekmektedir. Her durumda, baslangi¢ sermayesi para
birimi cinsindendir ve geri kalan1 sermayedeki artistan olusmaktadir. Ancak eski kanun

doneminde sadece halka agik anonim sirketler kayitli sermaye sistemine gecebildigi

%1 Ogiiz imregiin Kara, Ticaret Hukuku Dersleri, (istanbul: Filiz Kitabevi, 2001), 461.
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halde, yeni kanun doneminde kayitli sermaye sistemi yeni yasa ile sadece borsada islem

goren sirketler icin 6zel bir sistem olmaktan ¢ikariimistir®,

Tiim anonim sirketler i¢in her payn itibari degerinin ana sézlesmeye yazilmasi
zorunludur. HAAQ’lar igin, sirket sermayesini en dogru sekilde yansitan sermaye tiiri,
herhangi bir degerlemeye tabi tutulmasina gerek olmayan nakdi sermayedir. Anonim
sirketlerde sermayenin tasidigr 6neme binaen sermayenin nakit olarak getirilmesi, sirket

bakimindan daha olumlu sonu¢ dogurur®.

Anonim sirket paylari, bu sirketin 6zelliginden dolay1 kolayca devredilebilir
niteliktedirler. Sirket paylarmin devrinin kolaylasmasi i¢in, paylarin kiymetli evraka

baglanmasi faydali olabilmektedir.
1.6. Mali Hukukunda

Bir sirketi finanse etmek icin ¢esitli yontemler vardir. Ortaklar cari hesaplari
tizerinden bor¢ almak, halka arzlar veya banka kredileri finansman yontemlerine 6rnek
olarak gosterilebilir. OHADA statiisiinde, yalnizca ilk iki yontem acgik¢a ifade
edilmistir. Halka arz yoluyla kaynak temin etmek yoniindeki tercih igin ayrntili

hiikiimler sevk edilmistir

. Halka arzin ne anlama geldigi, slire¢ ve yatirimcinin
nitelikleri bu statiiyle tespit edilmistir. Hisse senetleri ve tahviller gibi geleneksel
finansman teknikleri OHADA statiisii tarafindan kabul edilmektedir. Thrac edilen bu
sermaye piyasasi araglari, kategorik olarak ayni haklari veren ve ihrag¢ eden sirketin
sermayesinin bir kismina veya varliklar tizerindeki genel bir hak talebine dogrudan
veya dolayli olarak imkan saglayan araglar olarak tanimlanan devredilebilir menkul
kiymetlerdir®. Revize edilen OTK ile menkul kiymet taniminin bulundugu maddelerde
degisiklik olmustur. Eski OTK'da, menkul kiymetlerin tanimi ikinci maddede yer

almak‘[aydl66 .

%2 Bilgili ve Demirkap1, Sirketler Hukuku, 183.

%3 Mehmet Ozdamar, “6102 sayih TTK Hiikiimleri Cercevesinde Anonim Sirketlere Ayni Sermaye

Konulmasina Iliskin Cesitli Sorunlar”, 12/12(2020): 144, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-

file/199315.

Patrice S.A. Badji, “L’évolution des regles du droit des sociétés a la faveur de la révision de I'Acte

uniforme sur les sociétés commerciales OHADA”, 12/12(2020): 5, http://www.droit-

economique.org/wp-content/uploads/2017/12/Badji-1-1.pdf.

% OTK m. 744/4 Gerekgesi.

% 289 maddelik eski OTK, on yillik siire ardindan yerini (15 Aralik 2010) tarihinde yeni OTK’ye
birakmustir. 12/12(2020), https://www.ohada.org/index.php/fr/actes-uniformes-de-l-ohada.
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OTK m. 822/14 hikkmiinde, ihra¢ edilmis paylarn sahiplerinin genel kurullari,
ihrag sozlesmesinde yapilacak her tiirlii degisikligi gergeklestirmek ve ihrag sirasinda
belirlenen menkul kiymetlere dair sartlarin taahhiit veya tahsis kosullarini etkileyen her
tirlii karar1 almak i¢in toplantiya ¢agirabilecegi belirtilmistir. Boylelikle menkul kiymet

sahipleri de sirketin kaderi tizerinde s6z sahibi olmaktadir.

OTK ile anonim sirket, menkul kiymetleri halka arz etmeye agik¢a yetkili
kilinmistir.  OHADA’danin getirdigi diizenlemelere paralel olarak Mali’deki hukuk
sistemi de halka arz igin ti¢ olasiligi kabul etmistir. Bu olasiliklar sunlardir: Dogrudan
bagvuru ile borsaya kote olmak; menkul kiymetler yerlestirme siireglerini kullanmak ve
pay sahibi sayisinin 100’4 gegmesidir. Bu say1 Tirkiye’de 500°diir. Bu farklilik belki

her iki {ilkenin niifusu arasindaki farktan da kaynaklanmaktadir.

OHADA statiisiinde belirlenen ilk yontem dogrudan borsaya kote olmak
yoniinde basvuruda bulunmaktir. OHADA boélgesindeki ticaret sirketlerinin haklari ile
ilgili tek tip yasaya gore; menkul kiymetleri bir taraf devletin borsalarinda islem
gormeye kabul edilen sirketler, bu menkul kiymetlerin kabul edildigi tarihten itibaren
halka agik bir tasarruf ¢agrisi, acik deyisle halka arza katilma g¢agris1 yapmis say111r67.
Halka arz sadece halka agik anonim sirketler i¢in miimkiindiir. Ciinkii ayn1 zamanda
halka arza katilma yoniinde ¢agr1 yapmak i¢in yasalarca yasaklanmis sirketler oldugu da
bilinmektedir. Bunlar halka kapali A.S.’lerdir. Bunlar ancak halka agilmak i¢in gerekli
sartlar1 saglamak suretiyle paylarini ya da diger menkul kiymetleri halka arz edebilir.
Borsaya kote olmak igin gerekli asgari sermaye 50.000.000 CFA Franki’dir. BRVM
icinde faal olacak sirket de ancak bir anonim sirket olabilir. Limited sirketlere izin
verilmemistir. Finansal piyasalarda seffafligin saglanmasi denetim mekanizmalari

calisan bir A.S.’nin gerekli sartlari saglayarak borsaya kote olmasiyla ger¢eklesmis olur.

OHADA statiistinde belirlenmis ikinci olasilik, kredi kurumlarinda veya borsada
bulunan menkul kiymetleri veya promosyon ve reklam® herhangi birini halka arz

etmektir.

" OTK m.81/1 Geregince.

% Frangois Ndjamono Onguila, “Les critéres fondamentaux de la société anonyme en droit de
’OHADA”, 12/2(2020): 42, https://lwww.erudit.org/fr/revues/cd1/2012-v53-n1-cd5007690/1007825
ar/.
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Ucgiincii olasilik, halka agik olmayan bir anonim sirketin paylarmin satilmasi
stireci sirasinda ortak sayisiin 100’t asmasidir. Mali’de sadece biiyiik sirketlerin
100'den fazla hissedar1 bir araya getirmesi muhtemeldir. Ornegin aile tipi bir A.S.’nin
100'den fazla hissedar1 bir araya getirmesi imkéansiz olmasa bile zordur. Bu imkéansizlik
Mali’de halka arza katilmaya siipheyle bakilmasindan, risk sermayesi yatirimcisi
olmaktan kacinmaktan dogmaktadir. Ayrica aile tipi sirketler pay sahipligi ¢evresini dar
tutmak isterler. HAAO’larda durum farkli olup, bu sirketlerde ¢ok fazla sayida pay
sahibi bulunur. Kapali tip sirketlerde yonetim organlari genellikle Kkuruculardan,
kurucularin ailelerinden veya kurucularin mirasgilarindan olusur ve Kkarar verme
yetkisine bunlar sahiptir. Bu kisiler sirketin politikasini belirler ve yonetimini kendisine

uygun bir yonde tayin eder. Hissedar olmayan yoneticiler bulunmasi da muhtemeldir.

OHADA statiisiinde kabul edilen tim halka arz varsayimlar1 birbirine
alternatiftir. Halka arzin gergeklesmesinden o6nce bu olasiliklardan hangisinin
gerceklesecegi belirsizdir. Sadece halka arzin gergeklestigi anda bu olasiliklardan
hangisinin yasanacagi anlasilir. Yani ornegin sirketin S6zlesmesinde kurulusta “200”

pay sahibine ulasildiginda HAAO statiisiine gegileceginin yazilmasi anlamsizdir.

Halka acik anonim sirket hem tiizel kisi hem de ekonomik bir wvarlik
oldugundan, ortaya ¢ikmasi ig¢in kanunla belirlenen ¢esitli kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Gergekten de ekonomik olarak iyi yasamak icin sirket de iyi bir dogum
sireci yasamalidir. Aksi takdirde sirket daha basta bile 6lime mahkamdur 6
Baslangigtaki hukuka uygunluk, bu alandaki yasal kurallara ve 6zellikle ekonomik olan

diger yonlere entegre olma ile baglantilidir.

HAAOQ’lar dinamil bir pay sahipligi yapisina sahiptir. Sirket ortaklari siirekli
degisir. Bu sermaye piyasalarinin ve borsalarmin dogal bir 6zelligidir. OTK m. 57
uyarinca da HAAO hisse senetleri devredilebilir. Bu hiikiim malumun ilanidir. Ancak

yaptig1 vurgu bakimindan kayda degerdir.

OTK’nin 52. maddesine gore sirket paylari taginir mal niteligindedir. Bu senetler

borsada kolayca satin alinabilir. Hisse alim-satimi araci kuruluslar vasitasiyla da

% Jean-Didier Bakala Dibansila, “OHADA Yasasi Uyarinca Ticari Sirketlerin Anayasalarmm Genel
Hukuki Yonleri?, 12/2(2020): 2, http://www.rmkassocies.org/UniFichiers/Public/Pdf/efpBsbh5G20
160614132734.pdf.
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gerceklestirilebilir. Esas sozlesmede pay devrinin smirlandirilmasina iligkin hikkiimler
bulunabilir. OTK m. 397/6 hiikkmiine gore pay sahipligi sozlesmeleri de akdedilebilir.
Bu s6zlesmelerle paylarin devrinde kisitlamalara gidilmesi miimkiindiir. Pay devrine
iliskin smirlamalarin bulunmas: durumunda, yoénetim kurulu veya genel kurul bu
devirleri onaylama ya da reddetme hakkina sahiptir. OHADA diizenlemelerinde,
HAAO?’larda pay devrinin smirlandirilmasimin tanimi, bunun nasil yapilacagi gibi daha

detayl hiikiimler yoktur™.
1.6.1. Ortak Sayisi

Ortak ya da pay sahibi, sirketin varligin1 borglu oldugu ana karakteri, gergek kisi
veya tiizel kisi unsurudur™. Halka agik olmayan anonim sirketlerin tersine, HAAO’larin
isleyisi ve tretkenlik meseleleri tizerinde etkili olmasi gereken kisiler pay sahipleridir.
Gergek su ki, ozel bir tesebbiis olarak faaliyet gosteren bir tiizel kisilik olarak,
yatirimernin belirli bir eylem 6zerkligine sahip olmasi gerekir. I¢ organizasyon ve farkli
organlar arasindaki yetki paylasimi, bu ikili yapiyr yansitmalidir. Genel olarak,
sorumluluk pozisyonlarinin segilmesi ve 6nemli kararlar gibi sirketin karakteriyle ilgili

konular, mali katkilarina bakilmaksizin tiim tiyelerin iradesini yansitmalidir.

OTK kurallarina gore, halka agik bir anonim sirket kurmak i¢in azami pay sahibi
sayist bulunmamaktadir. Ortak sayisi sinirsizdir. Ayrica, HAAQO’lar sadece bir kisi
tarafindan da insa edilmez’® Zira halkin elindeki atil yatirimlari talep eden sirketlere
karsi giivenlik tedbirleri alinir. Sadece kendi hesabina hareket eden nitelikli
yatirimcilara veya 100'den az gercek veya tiizel kisiye hitap eden halka arza katilma
teklifinin halka acik bir teklif olarak kabul edilmedigi belirtilmektedir’. Kanunun bu
smiflandirmasia dayanarak, bu tiirlii tasarruflarin borsalara kabul edilmeyen tasarruf
oldugunu soyleyebiliriz. A¢ik deyisle, en az belirli tutarda bir pay sahibi sayis1 da

gereklidir. Bu da 100’ djir.

Bu ayn1 zamanda gelecekteki hissedarlar i¢in bazi taahhiitlerin neden dikkate

alimamayacagini da agiklamaktadir ve pay sahiplerden birinin hayali olmasi, yani pay

" Pougoué, Diouf, Mercadal ve David, OHADA Ansiklopedisi, 1885.

' Souleymane Toe, “L’exclusion d’un associ¢ en droit OHADA des sociétés commerciales”,
10/7(2020): 1, http://publication.lecames.org/index.php/jur/article/download/1593/842.

Kapali tip anonim sirketler veya tek kisilik sirketler OTK m. 385/2’de diizenlenmistir.

OTK m.81/1 ve 83 arasinda diizenlenmistir.
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sahibinin kendi adina herhangi bir gercek taahhiitle uyusmamasi durumunda da ayni
kabul gegerli olurdu™. Prensip olarak pay sahibi, sadece sirketin diger ii¢ 6zel unsurunu
bir araya getiren, yani katkida bulunan, operasyonun sonuglarina katilan ve sirketle

iliskilendirilme iradesine sahip olan kisidir".
1.6.2. Sermaye Yapisi

Sirkete ortak olmak o sirkette pay taahhiit etmek demektir. Bu nedenle hisse
senetleri, pay sahibinin ortaklik igerisindeki katilim oranimi gosterdigi gibi onun diger
haklarin1 da temsil ettigi varakadir. Anonim sirketlerde tek borg ilkesi gegerlidir. Pay
sahiplerinin sadece 6demedikleri sermaye borcu kadar sirkete karsi sorumlulugu vardir.
Pay sahiplerinin sirket borglarindan 6tiirii hi¢bir sorumlulugu yoktur. HAAQO’larda
taahhiit edilen pay bedelleri pesin 6denir. Buna tam ve nakden odeme ilkesi denir.
Tiirkiye’de oldugu gibi Mali’de de ayn1 prensip gegerlidir. Bu ¢6ziim, halka agik sirkete
belirli. bir ger¢eklik kazandirmayr ve herhangi bir giivensizligi dislamay1

amaclamaktadir.

OHADA hukukunda OTK hiikiimleri igerisinde, halka arz edilmeyen anonim
sirketlere uygulanacak kurallar da yer almaktadir. Halka ag¢ik olmayan anonim
sirketlerde sirket sermayesi dar pay sahipligi ¢evresine sahip bir topluluk icerisinde elde
edilir. Oysa HAAQ’larda boyle bir durumdan s6z edilemez. Bir HAAO’da birbirini
taniyan iki pay sahibini bulmak ¢ok zordur. Esasinda buna gerek de yoktur. Sermaye
halka arzdan toplanan paralarla olusturulmustur. OTK m. 825 ve 827 uyarinca halka

acilmak igin baz1 tescil ve ilan yiikiimliilikkleri de yerine getirilmelidir.

Bir HAAO’ya isteyen herkes ortak olabilir. Yeter ki halka arzin sartlarina uygun
olarak halka arz edilmis pay bedelleri 5densin’®. HAAO’larda ayni sermaye getirilmesi

de Tirkiye’de oldugu gibi 6zel bir kontrol prosediirii iginden gegmek suretiyle

™ Bir ortagin sirketi karsisindaki taahhiitleri, ortaklik sdzlesmesine baghhigindan kaynaklanmaktadir ve

bu nedenle, onun adma yeni bir riza olmaksizin uzatilamaz. Bu nedenle, ortaklar olaganiistii genel
kurul, taahhiitlerini ancak oybirligiyle alinan Kararla artirabilir. Aksi takdirde genel kurul goriismesi
gecersiz sayilir, karar lehine oy verenler de dahil olmak iizere herhangi bir ortak tarafindan iptal
istenebilir 18/7(2020), http://audecco-rba.fr/content/I-augmentation-des-engagements-des-associ-s.

> Mestre ve Pancrazi, Ticaret Hukuku, 253-254.

® OTK m.827/2’de, sermaye sirketlerinde emegin sermaye olarak konulamayacag: diizenlenmektedir.
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mimkiindiir. Bakildiginda icerik olarak Mali ve Tiirkiye diizenlemeleri birbirine

yakindir. Kurulusta yapilan islemlerden kurucular sorumludur’’.

HAAQO niteliginde olmayan bir anonim sirkette nakden taahhiit edilen paylarin
itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini
izleyen yirmidort ay iginde 6denir. Paylarin ¢ikarma primlerinin tamami tescilden 6nce
odenir (TTK m. 344). Tirkiye’deki %25 oran1 Mali’de de aynidir. Yirmidort aylik siire
ise Mali’de ti¢ yila kadar uzatilmistir (OTK m. 389/2). Fakat HAAO’larda her iki

tilkede de taahhiit edilen pay bedelleri pesin olarak 6denir.

OTK m. 42 uyarinca ancak yetkili makamlarca 6dendigi belgelenen tutarlar
sirketin eline ge¢mis sayilir. Bu makam bankalar ve aract kurumlardir. OTK m. 43
uyarinca HAAO olmayan sirketlerde vaktinde 6denmeyen sermaye bedelleri igin faiz

isler.

OTK m. 61, herhangi bir sirketin ana sézlesmesinde belirtilen tutardaki
sermayeye fiilen sahip olmasin1 gerektirir. Burada sermayenin korunmasi ilkesinin bir
yansimast goriilmektedir. HAAO olsun ya da olmasin Tiirkiye ve Mali’de taahhiit
edilen sermaye sirketin elinde olmalidir. Boylecek sirket alacaklilari da korunmus

olur’®,

OTK m. 65/2 uyarinca asgari sermaye tutarina ulasilamadiginda sirket kurulmus
olmayacaktir. Asgari sermaye tutarina ulasilamamasi demek sirketin isletme konusunun

da gerceklesmeyecek olmasi anlamina gelmektedir.
1.7. Halka A¢ik Anonim Ortakhigin Kurulusu
1.7.1. Genel Olarak

Hukuki anlamda anonim sirketin kurulusu ve tiizel kisilik kazanmasi, anonim
sirketin malvarligi, organlar1 ve sair nitelikleriyle asgari kanunun emrettigi Slciide
gerekli ozelliklerle donatilmis olarak tiizel kisilik kazanmasidir”®. Anonim sirket halka

acik olarak veya agik olmadan kurulabilir. TTK m. 335’e gore; “Sirket, kurucularin,

" Michel de Juglart ve Benjamin Ippolito, Traité de Droit Commercial, (Paris: Montchretien Yaymevi

1982), 41.
® Sylvie Ngamaleu Djuiko, “OHADA Hukukunda Pay Sahibinin imtiyazlar”, 22/7(2020): 1,
http://www.droit-economique.org/wp-content/uploads/2017/12/Ngamaleu-1.pdf.

™ Pporoy,Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif, 273.
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kanuna uygun olarak diizenlenmis bulunan, sermayenin tamamini 6demeyi, sartSiz
taahhiit ettikleri, imzalarimin noterce onaylandigi veya ticaret sicili miidiirii yahut
yardimcist huzurunda imzaladigi esas Sozlesmede, anonim gsirket kurma iradelerini
ac¢iklamalariyla kurulur.” Aym kabul OHADA diizenlemeleri igin de gegerlidir. Buna
gore bir anonim sirket kurulabilmesi igin kurucular arasinda bir sozlesme yapilir. Bu
sozlesme iliskisi hem kurucular hem de noter tarafindan imzalanir ve SGI MALI SA

izninin alinmasi da gerekmektedir.

Tiizel kisilik ise ticaret siciline tescil ile kazanilir. Halka agik olan ya da
olmayan anonim sirketlerin kurulusu ve tiizel kisilik kazanmas1 hem Mali’de hem de

Tirkiye’de TTK m. 335 anlamindaki prensipler ¢ergevesinde gergeklesir.

Halka ag¢ik anonim sirket kurulusundan itibaren borsaya kote olabilir. Fakat ¢ogu
zaman bir finansal piyasaya giris sirket kurulduktan sonra yapilir. Halka agildiktan
sonra sirket bir yandan sermaye piyasasi araglarini finansal piyasalarda halka sunarken;
diger taraftan bu sermaye piyasasi araglarindan elde ettigi fonlar1 sirketin amacini

gerceklestirmek icin kullanir.

Sirket kurulus sirasinda halka agik olarak kurulacaksa, kurucular kurucu genel
kurul tarafindan mali piyasalarin OTK’ya gore gerekli zorunlu izahnameyi hazirlar.
TTK ve SerPK ve OTK'da da bu izahname zorunludur. Izahname bir kamuyu
aydinlatma belgesidir. Izahname ile, halka arzla ilgilenen yatirnmcilar halka arz edilen
finansal menkul kiymetlerin o6zelliklerini 6grenmis olur. Gergekten de OHADA
diizenlemeleri, sirket anasozlesmesine gore kurucu genel kurulu (OTK m. 280) ve onun

alacag kararlar1 sart kosar.
1.7.2. Tiirk Hukukunda

Tirk hukukunda hangi kurulus sisteminin uygulandigi konusu su sekilde

aciklanabilir: Genel olarak bakildiginda, ¢ok istisnai olarak izin sistemi
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kullaniimaktadir®. HAAO’lar i¢in tamamen TTK sistemi gecerli degildir; bazi1 hususlar

TTK ve bazi hususlar da SerPK hiikiimlerine gére icra olunur®.

HAAO'lar oncelikle SerPK ve SPK tarafindan ¢ikarilan ilgili ikincil mevzuata
tabidir. Buralarda bosluk bulunan hallerde TTK hiikiimleri genel hiikiim olarak
uygulanir® (SerPK m. 2/2). Borsada islem goren sirketler icin belirlenen kurallar hem
TTK’da hem de SerPK ¢ercevesinde birlikte ele alinmaktadir.

Halka agik anonim sirketler de bir anonim sirket oldugundan TTK hiikiimlerinin
bunlar igin de gecerli olmas1 dogaldir. Ote yandan, halka arz riskli bir istir. Yatirimeilar
basta olmak tizere korunmasi gerekli bir¢ok odak vardir. Bu sebeple SPK birgok ikincil
mevzuat hiikkmii sevk etmistir. Bu hiikiimler genelde yatirimeilart koruyucu ve kamuyu
aydinlatmay1 zorunlu kilan hiikiimlerdir®. Bu sebeple, bir sirketin halka agik olarak

kurulmasi diger tiir kurulmaya gore daha karmasiktir.
1.7.2.1. TTK’ya Gore

6762 sayil1 ve 6102 sayil1 TTK’nin anonim sirketin kurulusuna iligkin hiikiimleri
hem halka agik olan hem de kapali tip anonim sirketler i¢in gegerlidir. Bununla beraber,
6762 sayili TTK’nin bazi kurallar1 artik giincel ihtiyaglar1 karsilamadigindan otiirii

bunlar degistirilmistir®*.

Kanunun anonim sirketin kurulusuna iliskin tiim detaylar1 igermesi beklenemez.

Bu noktada devreye yonetmelik ve teblig diizeyinde ikincil diizenlemeler girmektedir.

Bir anonim sirket, halka agik olmayan bir sekilde kurulmus olsa dahi ortak sayisi
5007 astginda halka agik hale gelir®. Mali’de bu say1 100°diir. Bundan sonraki
asamada, sermaye artirrmi belli bir miktarda olabilecegi gibi kayitli sermaye sistemine

de gecilebilir. Ayrica TTK m. 346’ya gore bir sirket, kurulusu veya sermaye artirimlari

8 Tiirk hukuku ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz. Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, (istanbul: Beta

Yayinevi, 2015), 118-119.

Zira kurulus sirasinda halka arz, eTK doéneminde tedrici kurulus usuliinde teorik agidan miimkiin ise

de, tedrici kurulug masrafli ve zahmetli oldugu, ayrica SerPK ve TTK hiikiimlerinin birlikte

uygulanmasim gerektiren karisik ve geliskili bir mevzuata tabi oldugu i¢indir ki, kurulusta halka arz

yoluna uygulamada hi¢ bagvurulmamisti. Bu nedenle yeni kanun, bu tiir kuruluga yer vermemistir

Bahtiyar, Ortakiiklar Hukuku, 115.

82 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 114 -115.

8 Bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif, 273.

8 Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tungay Merzuke, “Halka Ag¢ik Anonim Sirketlerin Halka Kapali
Hale Dontismesi”, 14/12(2020): 38-39. https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/411.

% Imregiin, Kara Ticaret Hukuku, 459-460.
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sirasinda paylarint arz edebilir. Bunun diginda mevcut paylarini halka arz etmesi de
miimkiindiir. Kurulug sirasinda halka arz ancak sermaye piyasasi mevzuatina uymakla

mumkuindiir.

Anonim sirket halka acik olarak kurulmamissa, esas sozlesmede yer alan
hissedarlar ve onlarin paylarin1 devredecegi kisilerden baska kimse sirkete katilamaz.
Fakat halka acik kurulus neticesinde ortaklarin kimler olacagi 6ngoriilemez. Bir sirket
milyonlarca ortaktan miitesekkil olabilir. Halka agik kurulan sirkette tim pay bedelleri
nakden ve pesin olarak 6denmek zorundadir. TTK m. 344 burada uygulama alani

bulamaz. Yani bakiye sermaye borcu HAAO’lar i¢in gegerli bir kavram degildir.

Anonim sirketin halka agik kurulabilmesi imkani eski TTK'da yer alan ve
Alman, Isvicre ve Tiirk hukuklarinda uzun zaman once kaldirilan tedrici kurulusun
yerine geemek igin degil ama onun karsilayamadigi halka agik kurulma gereksinimine
cevap vermek icin getirilmistir®™. Halka ac¢ik kurulus sonrasinda, finansman ihtiyacinin
geri kalanini saglamak igin diger sermaye piyasasi araglarini kullanmak istendiginde,
TTK m. 346 maddesinin yanisira SerPK basta olmak tizere sermaye piyasasinin ikincil
diizenlemeleri de uygulama alani bulur. Fakat baslangigtan itibaren tiim sermayenin tam
ve nakden odenmesi zorlugu bir yana sirket i¢in avantajli bir tercihtir. Bu nedenle,
Tirkiye'de veya OHADA bolgesindeki ve Avrupa'daki her yerde bu segenege gore

hemen hemen ¢ogu zaman halka arz tercih edilen bir finansman yontemidir.

Sirket kurulduktan sonra hukuki formunun degismesi ona uygulanacak kurallar
da degistirir. TTK m. 330 hiikiim uyarinca, 6zel kanunlara tabi anonim sirketlere, ozel
hiikiimler disinda bu kisim hiikiimleri uygulanir. Kanun hiikmiinde, kanun yerine 6zel
hiikiimler ibaresinin kullanilmas1 nedeniyle, TTK disinda uygulanacak hiikiimlerin
kapsaminin genisletildigi agiktir. Bununla birlikte baska kanunlarla diizenlenmis
ortakliklara, kendi kanunlarindaki hiikiimlerin disinda, diger kanunlardaki o6zel
hiikiimler de uygulanabilecektir. Ayrica, 6zel hiikiimler ibaresi, ikincil mevzuati da
kapsamaktadir. Bu nedenle bahsetilen maddenin hiikmii, madde metnine gore daha

genis kapsamli hiikiimlere, 6ncelikle uygulama alani tanimaktadir®’ .

8 Necla Akdag Giiney, Anonim Sirketler Kurulusu, (Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2014), 178.
8 Caglar Manavgat, “Tirk Ticaret Hikiimlerinin Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Uygulanmasi ve
Sinirlar1”, 14/12(2020): 2, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/97837.

43


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/97837

TTK m. 330 hiikmiinde, genel kanun, 6zel kanun iliskisinde, 6zel kanunun
oncelikle uygulanmasi kuraliyla uyumlu bir diizenleme yapilmistir. Ayrica hiikkmiin
uygulama alanina tiim 6zel kanunlara tabi anonim ortakliklarin alinmasi ve oncelikle
uygulanacak hiikiimlerin, kurulus kanunlarinin 6tesinde tiim 6zel hiikiimleri kapsayacak
sekilde genisletilmesi yerinde bir tercihtir ® . Zira TTK hiikiimlerinin kisitlayici
ozellikleri (TTK m. 340), kanunlarla yetki verilen esas sozlesme hiikiimlerinin ana

hissedarlar sozlesmesiyle siirli sonu¢ dogurmasina sebep olur.

Halka arzin SerPK hiikiimlerine ve kamuyu aydinlatma agiklamalarina uygun
olarak gergeklesecegi ve satis donemi de dahil olmak iizere tiim tedarik ve satis
stirecinin SPK'nin denetimi ve kontrolii altinda olacagi agiktir. Ciinkii halka arz i¢in
gerekli izahname SPK’ya sunulur. SPK halka arz edilen hisse senetlerinin kurul kaydina

alinmasini da zorunlu tutmustur. Halka arzin ger¢eklesmesi buna baglidir.

SerPK’ya tabi olan halka agik sirketler mevzuat ¢ergevesinde periyodik finansal
tablolar hazirlamak ve ilan etmekle yikimliidiir. Kurulca, paylari borsada islem goren
sirketlerin finansal tablolar1 denetlenir®. Sonug olarak denilebilir Ki diger uzun vadeli
girisimler gibi anonim sirketlerin ve 6zellikle halka agik anonim sirketlerin kurulmasi
da, muhasebe kurallar1 ve kamuyu aydinlatma gereklilikleri karmasik oldugu igin ve
ayrica zaman ve kaynak kisitlamalar1 ve yeni paydaslar getirdigi i¢in zorluklar ortaya

cikarmaktadir.
1.7.2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore

Sermaye piyasast mevzuatina gore halka agik anonim ortaklik statiisii hisse
senetlerinin dogrudan halka arz1 ya da belirli diizeyde (500 pay sahibi) ortak sayisina
ulagsma yoluyla kazanilir. Sermaye piyasas1 diizenlemeleri incelendiginde, o6zellikle
belirli sayida ortaga sahip olmanin pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklarini
zedeleme ihtimali oldugu goriiliir. Bu sebeple belirli sayida ortaga sahip olma halka agik
anonim ortaklik sayilmak bakimindan yeterli goriilmistiir. Basta SerPK diizenlemeleri
olmak tizere ikinci mevzuat bu bakimdan ¢ok sayida diizenleyici ve denetleyici norm
getirmistir. Daha evvel de ifade edildigi iizere, halka agik sirketlerde yabanci bir

kaynagin idare ediliyor olmasi bu denetimin temelinde yatan gerekcedir. Bu bakimdan

88 Manavgat, “HAAO’lara Uygulanmas: ve Sinirlari” 3.
8 Sarikovanlik, “SerP’lar1 ve Finansal Kurumlar Yénetimi”, 83
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sermayenin tabana yayilmasi i¢in ve anonim ortakliklardan beklenen bu fonksiyonun

gerceklestirilebilmesi icin anonim ortakliklarin halka agik olmalari gerekir®.
1.7.2.3. Kurulus Sirasinda Halka A¢ik Olma Durumu

Halka agik olarak kurulma ya da sonradan halka agilma ihtimallerinin her birinin
kendine has usul ve kurallar1 bulunmaktadir. Ozellikle halka agilma siirecinin niteliginin
gerektirdigi hassasiyet kamuyu aydinlatma bakimindan bazi 6zel tedbirler almayi
gerektirir. Bu a¢idan kamu halka arz ile ilgili bilgilendirilir. Bunun araglarindan birisi
izahnamedir. Ister kurulus sirasinda halka acik olarak kurulsun; isterse de sonradan
halka agik hale gelsin her zaman kamuyu aydinlatma ilkesi basta olmak iizere sermaye

piyasasi hukukunun temel prensipleri uygulanir.

Zira SerPK m. 3/e HAAO kavramini, paylar: halka arz edilmis olan veya halka
arz edilmis sayilan anonim ortakliklar olarak belirlerken; SerPK m.16 ise, paylari
borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin
paylar halka arz olunmus sayilacagini belirtmistir®™. Kanun metninde yer alan bazi
kavramlarin tanimini i¢eren ¢ bendinde ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihragcilar
tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1 olarak

tanimlanmaistir.

Buradan bildigimiz iizere halka arz kavraminin kapsamina, yalnizca sermaye
piyasasi araglarmin satin alinmasi igin her tiirli yoldan halka ¢agrida bulunulmasi ve
halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi ihtimalleri
girmektedir. Halka agilabilmek igin en 6nemli sartlardan biri anonim sirket olarak tiizel
kisilige sahip olmaktir®?. Tiirkiye’de halka agilmanim yontemleri SPK’min diizenledigi

bu yasal ¢ergeve ile belirlenmistir.

Kanuni tarifteki halka ¢agri, sozlii veya yazili bir sekilde, cok sayida ve belirsiz
kisilere, Sermaye piyasasi araglarini satin alnalar1 igin her tirli yoldan duyuru

yapilmasini ifade eder. Bu duyuru yazili basin veya medya araciligiyla olabilecegi gibi,

% Celik, “HAAO Statiisiiniin Kaybedilmesi”, 1.
% Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 67.
%2 Sarikovanlik, “SerP’lar1 ve Finansal Kurumlar Y énetimi”, 88
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el ilanlar1 dagitilmasi, yapigtirilmasi veya herhangi bir surette dagitilmasi, ilan

panolarina asilmasi, internet ilanlar1 ve hatta PTT kanaliyla da yapilabilir®.
1.7.2.4. Sonradan Halka Acilma Ihtimali

Yukarida bahsettigimiz gibi, anonim ortakliga ortak olma, anonim ortaklikta
konulan sermaye pay1 oraninda pay sahibi olunmasi anlamina gelir. Halka agik olmayan
anonim ortakliklarda ortak sayisi statiktir. HAAO’larda ise bu sayr siirekli degisir.

Ciinkii pay senetleri borsada islem goriir ve hisse senetleri siirekli alinir ve satilir.

Sirketin kurulmasinin ardindan halka a¢ilma karar1 almasi halinde, yetkili
temsilcilerinin usuliine uygun olarak yapacaklari tek tarafli bir anonim ortakliga ortak

olma ¢agrisi, sirketi SPKn anlaminda halka agik anonim ortaklik halinde getirecektir.

Bununla birlikte kurulus sirasinda HAAO statiisiiniin ¢ogunlugun iradesi
olmaksizin kazanilip kazanilmayacagi konusunda 6gretide goriis birligi yoktur. Zira
taahhiit edilen paylarin sirketin kurulmasindan sonra halka arzi 6zel olarak
diizenlenmistir (TTK m. 345, 346).

Bir goriise gore, halka arz edilecek paylar da kurucular tarafindan esas
sozlesmede taahhiit edilmelidir. Nitekim sermayenin tamami taahhiit edilmeden kurulus
islemlerinin tamamlanmasi ve sirketin ticaret siciline tesciline tescili miimkiin degildir.
Ancak esas sozlesmede, bu paylarin degerlerinden farkli olarak sirketin ticaret siciline
tescilinden itibaren iki ay i¢inde halka arz edilecegi acik bir sekilde belirtilmelidir ve
halka arz kurucularca garanti edilmelidir. Bu tiir paylar karsiliginda taahhiit edilen
sermaye, halka arz neticesinde elde edilen satis gelirinden 6denir. Yani bu tiir paylar
bakimindan sirketin tescilinden once itibari degerlerinin % 25'ini ve c¢ikarilma
primlerini 6deme mecburiyeti yoktur. Halka arz edilecek olan paylar, nakdi sermaye
taahhiidii olmalarina karsin, 6denmeleri bakimindan halka arzi taahhiit edilmeyen
paylardan (bkz. TTK m. 344) farkl hiikiimlere tabi tutulmuslardir®™. Bu tiir paylar icin
tam ve nakden 6deme ilkesi gecerlidir. Baska bir goriise gore ise, halka arz sirasinda
paylarin nominal degerinden daha yiiksek bedelle satilmas1 durumunda elde edilen tuar

bu paylar taahhiit eden kisilere 6denir. Bu husustaki son goriise gore, paylarin nominal

% Unal, Halka A¢ik Anonim, 23.
% Karahan, Sirketler Hukuku, 373-374.

46



bedel veya primli bedelin tizerine kar koyularak satilmasi miimkiindiir. Bu durumda pay
bedeli ve ¢ikarma primi 6dendikten sonra kalan kisim kurucu veya kuruculara ait olur.
TTK m. 346'da yer alan primli pay ¢ikarma olanagi TTK m. 344'te 6ngoriilen paylarin
¢ikarma primlerinin tescilden énce 6denecegine iliskin emredici diizenleme ile bir tezat
teskil etmektedir. iki diizenleme arasindaki uyumsuzluk ancak TTK m. 346'min 6zel

hiikiim olarak yorumlanmasi ile asilabilir.
1.8. Mali Hukukunda

OHADA bolgesinde, 6zellikle Mali'de yasa koyucu tarafindan getirilen kurallara
gore HAAO’larin kurulusu asagidaki temel prensipler tizerine gergeklesir:

1.8.1. Temel Esaslar

En 6nemli esas kamunun aydinlatilmasidir. Bu ilk asamanin ardindaki temel
fikir, gelecekteki hisse sahiplerinin, vyaratilan sirket hakkinda iyi duyurulmus
reklamlarla ve istenen tim garantileri sunmasi gereken kisiler tarafindan tam olarak
bilgilendirilmesi gerektigidir. Sirketin kuruculari, bir sirketi yonetme hakkindan

mahrum birakilmamali veya bu islevleri yerine getirmeleri yasaklanmamalidir®.

Halka agilan sirketlere ortak olan insanlar, kazangl bir yatirnrm yapmak isteyen
goniilliilerdir. Bu kisiler, faaliyetten kar elde etmek igin bir is kurmak isteyen gergek
veya tiizel kisiler olabilir. Halka agik bir anonim ortaklikta gergekte sirketi yoneten
kuvvetin ardinda baska kisi ya da kurumlar bulunabilir®®. OHADA yasa koyucusu tiim
bu olasiliklar1 icerecek sekilde kurucular1 tanimlamis ve sorumluluk rejimini de ona

gore diizenlemistir.

HAAOQ’larda yoneticiler sirketlerin organizasyonlarina ve hareketine katkida
bulunanlardir. Kanaatimizce Mali hukukuna gore, sirket anayasasi olan esas s6zlesmeyi
hazirlayip imzalayanlar; yatirimeilan sirkete ortak olmaya davet edenler veya aktif veya

inaktif olarak sirket yonetiminde s6z sahibi olan herkes kurucudur.

% OHADA, OTK m. 827-1, f. 3 gerekgesidir.

% Kurucularn kim oldugunun énemli olup olmadig1 aslinda, sirketin olusumundaki kusurlardan kimin
sorumlu oldugu konusunda 6nem arz eder. Yasal kurucular, diger seylerin yan sira noter onayli imza
ve paylara ait 6deme beyani gibi belirli formaliteleri iistlenen kisilerdir. Juglart ve Ippolito, Traité de
Droit Commercial, 34-35.
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Kurucular ekonomik hukuk o6gretisinde, halihazirda bir sirketi olan, teknik ve
finansal isler yapabilmek i¢in baska insanlar arayan, dolayisiyla bir halka agik sirket
kurmanin temellerini olusturan kisiler olarak kabul edilir®’. Gergekten de kurucular
yatirimcilari, anonim sirket olan sirkete katilmaya davet ederler ve karsiliginda bu
kisilere kar payi vaat ederler. Sirketin kurulusunu ve isleyisini belirleyen esas sézlesme
hakkinda karar verme yetkisi sirket ortaklarina aittir™. Esas sdzlesmenin igerigini sirket
ortaklar1 belirler. Ogreti ve Mali kanunlarinda kabul edildigi iizere, halka agilma
girisiminin sonugsuz kalmasi ya da sirketin kurulamamasi durumunda mevcut olan

hukuki form bir adi sirket sayzlir.

Sirketi kurduklar1 sirada harcadiklari emege karsilik olarak kuruculara, para ve
bedelsiz pay senedi vermek gibi sirket sermayesinin azalmasi sonucunu dogurabilecek
bir menfaat taninamaz. Bu hitkkme aykir1 esas sézlesme hiikiimleri gegersizdir. Ancak,
dagitilabilir kardan 519 uncu maddenin birinci fikrasinda yazili yedek akge ile pay
sahipleri icin yiizde bes kar payir ayrildiktan sonra kalanin en ¢ok onda biri intifa
senetleri baglaminda kuruculara 6denir (TTK m. 348/1). Bu kural Mali’de de gegerlidir.
Kurucular sirketin kurulusunda yaptiklari faaliyetler i¢in bir ticret almasa da kendilerine

6zel menfaatler tanmabilir®.

OHADA’nin yetki alaninda bulunan iilkelerde kurulan anonim sirketler
OHADA diizenlemelerine uymak zorundadir. Bu baglamda kurucular tarafindan bir
esas sozlesme hazirlanir ve girket merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesine bu
esas sozlesme sunulur. Daha sonra bu esas s6zlesme ilgili sicile tescil edilmek tizere bu

makama tevdi edilir'®.

97
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Juglart ve Ippolito, Traité de Droit Commercial, 35.

Bu agidan tescile kadarki hukuki form adi ortakliktir. Mali hukukunda da adi ortakligin tiizel kisiligi
bulunmamaktadir.

Bu sozlesmelerin gegerliligi siiphelidir, ancak nadiren iilke yetkilileri tarafindan itiraz edilmektedir.
Bu hususta bkz. Juglart ve Ippolito, Traité de Droit Commercial, 35.

Afrika Ticari Hukukunun Uyumlastiriimasina iliskin Antlasmanin 10. maddesinde, diizenlenen
kurulus islemleri ile taraf devletlerin i¢ hukuku arasindaki iligki konu alinmaktadir. Bu maddeye gore,
ulusal hiikiimlerde aksi belirtilmedikge, ana sozlesme noterlik senetiyle veya sirketin kayitlt ofisinin
bulundugu Devlette aslina uygunluk teminati veren herhangi bir senetle, yazilarin ve imzalarin tutanak
sirasindaki tiim taraflarca kabulii ile diizenlenir.

99

100
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1.8.2. Taslak Esas Sozlesmenin Sicile Tescil Edilmesi

Mali hukukuna gore, anonim sirketin taslak esas sozlesmesinin zorunlu bir
formu yoktur. Bu a¢idan TTK m. 340 gibi hiikmiin olmadigini ifade etmek gerekir.
Kurucular sozlesme serbestisi prensibi igerisinde diledikleri kosullar altinda bir
sozlesme imzalar ve bunu incelenmesi igin mahkemeye sunabilirler. Daha sonra sirket
sozlesmesi tescil edilir ve ilan edilir bu islem, miistakbel pay sahiplerini bilgilendirmeyi
amaglar. Ancak anonim sirket esas sozlesmesi tescil edildigi takdir de miistakbel pay

sahipleri sirketin hukuki yapis1 hakkinda tam ve dogru bir sekilde bilgi sahibi olabilir.

Halka acik olsun ya da olmasi bir anonim sirketin esas sozlesmesi kurucular
tarafindan olusturulur ve imzalanir. imzalanan bu sézlesme gelecekteki pay sahiplerini
de baglar. Sonradan sirkete ortak olanlarin ayrica esas sozlesmeyi kabul ya da imza

etmeleri gibi bir merasim séz konusu degildir*™*

. Durum boyle olsa da, sirketin
kurulusundan sonra ortaklarin gogunlugunun iradesiyle esas sozlesmenin degistirilmesi
elbette miimkiindiir. Bu yonde bir islem i¢in, degisikligin konusuna gore en az belirli bir

sayida iradenin ayni1 yonde uyusmasi gerekir.

Anonim sirket esas sozlesmesi gizli bir belge degildir. Zaten sirketin tiizel kisilik
kazanabilmesi i¢in bu sozlesmenin ticaret siciline tescil edilmesi gerekir. Esas
sozlesmenin ticaret siciline tescil edilmesiyle ihtiya¢ duyulan aleniyet saglanmis olur.
Boylelikle sirket ile ilgilenen herkes onun temel &zellikleri ve bu anlamda ortaklik
yapis1 ve sermayesiyle ilgili gerekli bilgileri edinebilir. Halka agik anonim ortakliklarda
kamuyu aydinlatma prensibinin 6nemi dolayisiyla bu tescil ve sonrasinda ger¢eklesen
ilan Kkritiktir.

1.8.3. Bilgi Notu ve Esas Sozlesmenin Zorunlu icerigi

Mali hukukuna gore, halka agilmak isteyen anonim ortakliklarin “bilgi notu” ad1
verilen bir yazili belge hazirlamalar1 gerekir. Bu belge sirkete ait finansal bilgilerin
ticlincti  kisilere duyurulmasini saglar. OHADA bolgesindeki sirketlerin  halka

acilabilmeleri i¢in bu bilgi notunun hazirlanmasi zorunludur.

101 Mestre ve Pancrazi, Ticaret Hukuku, 250.
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Mali hukukunda gegerli olan halka agilma prosediiriine gore, taslak anasdzlesme
ve bilgi notu sirketin kurucular tarafindan imzalanir. Bu belgelerin amaci, kamuyu ve

miistakbel pay sahiplerini bilgilendirmektir.

OTK m. 826 hiikmiine gére anonim sirket esas sdzlesmesinin zorunlu unsurlari

sunlardir:

- Sirketin ticaret unvani ve bunun kisaltilmis sekli
- Sirketin ti¢lincii kisilere yapacagi beyanlarin sekli
- Sirketin amaci ve isletme konusu

- Sirket merkezi

- Varsa sirketin siiresi

- Sermaye tutari

- Esas sermayeyi olusturan paylara ait bilgiler

- Ayni sermaye getirilmesi durumunda buna dair bilgiler ve 6zellikle degerlemenin ne

sekilde yapildigi

- Kurucular lehine taninan 6zel menfaatler

- Toplant1 ve karar yetersayilarina dair OTK hiikiimlerinden sapan diizenlemeler
- Pay devrinin ger¢eklesmesine dair usul ve esaslar

- Kurucular genel kurulunun toplanmasina dair kurallar ve 6zellikle toplant1 ve karar

yetersayilari

Esas sozlesmede bu bilgilere yer verilmemesi ya da dogru olmayan bilgilere yer
verilmesi hukuki ve cezai sorumlulugu dogurur'®. Hazirlanan bu belgeler BRVM borsa
komisyonu tarafindan denetlenir ve gereginde onaylanir. Yapilacak diizeltme ve
ilaveleri de bu komisyon belirler. Halka agilmak isteyen sirketin esas sézlesmesi gibi
hazirladig1 bilgi notlar1 da aleni olmalidir. Bu sebeple bilgi notlar ticaret sicilinde ve

sirket merkezinde gerektiginde incelemeye agik bir halde bulundurulur.

102 By hususlar OTK m. 886 ve 887°de diizenlenmektedir.
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Anonim sirketin esas sdzlesmesinin tiim unsurlariyla var olmadigi bir halde ve

103
0

bilgi notunun yoklugunda halka ac¢ilmak miimkiin degildir. OTK m. 11 uyarinca

tiizel kisilik anma kadarki islemlerden tiizel kisilik bulunmadiginda sirket ortaklar

sorumludur®®,

Halka acilma sirasinda kamuyu aydinlatma islevini goren bilgi notu isimli belge
ise BRVM yetki alani dahilindeki halka agilmalarda kamuyu aydinlatma islevini yerine

getirir. Bilgi notunda bulunmasi gerekli hususlar sunlardir:
- Sirketin ticaret unvani ve merkez adresi;

- Sirketin yonetim organina dair bilgiler ve 6zellikle bu organin kimlerden miitesekkil

oldugu
- Sirketin gegmis (en az 2 yil 6ncesine kadarki) faaliyetlerinin neler oldugu

- Sirket sermayesinin %10’undan fazlasi ayni kisinin elindeyse bu kisinin kim olduguna

dair bilgiler

- Sirketin gegmis {i¢ y1l oncesine kadarki finansal tablolar1 ve bilangolarinda yer alan

ozet bilgiler

- Toplam emisyon hacmi

- Thrag edilen menkul kiymetlerin devir sekli bakimindan tiirii

- Kurucularin isim ve adresleri ve varsa ticaret unvanlari

- Genel kurul toplantilarinin yapilmasina iligkin usul ve esaslari

- Genel kurul kararlarinin icrasina dair bilgiler

103 Kars. TTK m. 355/2.

104 By agsamada var olan hukuki form Tirk ve Mali hukuklarina gére on sirkettir. TTK m. 345/1
hitkmiinde 6ngoriilen 30 giinliik siireye uyulmamasinin hukuki bir yaptirimi yoktur. Ayrica, kurulusu
Bakanlik iznine tabi anonim sirketler i¢in de bu bir aylik siire kisadir. Bu bakimdan kurulacak anonim
sirket esas sozlesmesi noter onayindan itibaren {i¢ ay iginde ticaret siciline tescil ettirilmedigi takdirde,
anonim sirket tiizel kisilik kazanamayacak ve esas sozlesmenin yazili olarak hazirlanip kurucular
tarafindan imzalanmasiyla olusan 6n sirket de bu durumda sona ermis olacaktir. Hemen belirtelim,
kanun koyucu TTK m. 345/1 hiikmiinde kurucular tarafindan taahhiit edilen pay bedellerinin nereye
ve ne miktarda 6denmesi hususlar1 diizenlenmekte, ikinci fikrada ise sirketin ii¢ ay iginde tiizel kisilik
kazanamamas1 halinde, kanun veya esas sozlesme uyarinca kismi veya tam olarak 6denmis pay
bedellerinin kuruculara geri verilmesi hiikkme baglamaktadir . Bkz, Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku,
255-256.
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1.8.4. Noter Tasdikli Odeme Beyannamesi

Sirketin sermayesi nakit olarak taahhiit edilmis ve 6denmis ise bu kurulus
nakdidir'®. Nakdi kurulusta taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde
yirmibesi tescilden 6nce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay i¢inde ddenir.
(TTK. m. 344/1). Mali hukukunda da benzer bir gereklilik vardir ve bu durum noterin
onaylayacagi bir beyanname ile tespit edilir. Noter tespiti pay sahiplerinin bakiye

taahhiitlerinin garanti edildigi anlamina gelmez.

Ote yandan, sirketi temsil eden ve tek basina hareket edemeyen kurucularin da
noter tasdikli vekaletnameye sahip olmasit gerekir. Ciinkii yapilacak eylemin

gergekliginden kuruclar ve onlarin adina hareket edenler sorumludur.

Noter onayli olarak bildirilen 6deme beyannamesinin ardindan halka acilacak
sirketin mevcut hissedarlarinin bir listesi yapilir ve bu da tescil ve ilan edilir. Bu listede

yer alan pay sahipleri halka agilacak sirketin kurucular genel kurulunu olusturur.
1.8.5. HAAOQO’larda Kurucular Genel Kurulu

Herhangi bir pay sahibi, sadece bir pay1 olsa bile, kurucular kurulu toplantisina
sahsen veya bir vekilinden yardim almak suretiyle katilma ve oy kullanma hakkina
sahiptir. Kurucular genel kurulu toplantisinin toplanti nisab1 mevcut paylarin %50’sinin
bir arada bulunmasidir (OTK m.405).

Toplantida bu yetersay1 saglanamazsa genel kurul iki ay igerisinde tekrar
toplantiya cagrilir. Ikinci ¢agri ilk cagri gibi toplanti giiniinden en az alt1 giin 6nce
yapilir. ikinci toplantida temsil edilen sermayenin miktari ne olursa olsun toplant: nisabi

var kabul edilir. Ikinci toplantida nisap aranmaz (bkz. OTK m. 405/2).

Karar nisaplart ise su sekildedir: HAAO’larim kurucular genel kurulu
toplantisinda gereken karar yeter sayisi, toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugudur.
Bazi konularda farkli yetersayilar aranir. Mesela kurulusta tescil edilen sirket esas

sozlesmesinin degistirilmesi igin toplanti yetersayisi, esas sermayenin ilk toplanti igin

1% {smail Kayar, Ticaret Hukuku, (Ankara: Seckin Yaymevi, 2015), 434.
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yarisi, IKinci toplanti i¢in tigte biridir. Karar yetersayisi ise, her iki toplanti i¢in hazir

106

bulunan oylarin ¢gogunlugudur™". Cekimser oy red sayilir.

Genel kurul kararlar1 kanun ve sozlesmeye uygun olmasina ragmen, diriistliik
kurallarma aykirilik tasiyabilir. Ornegin, cogunlugunun yetkilerini kétiiye kullanarak
azinhigm ve bazi pay sahiplerinin hakli menfaatlerini ihlal etmesi halinde bu kararlar
diiriistlik kurallarina aykirilik sebebiyle iptal edilebilir. Pay sahipleri veya azinlik i¢in
yararli ve uygun olmamasina ragmen, aziligin menfaatini agikca ihlal eden kararlar da
objektif iyi niyet kurallariyla bagdasmaz. Ornegin, klasik anonim ortakliklarda Kkar
dagitimina genel kurul karar verir ve kari dagitip dagitmamak genel kurulun
takdirindedir. Ogretide de ifade edildigi iizere, sirketin belirli bir yatinm veya ig
kaynaklardan sermaye artirnmi plant olmamasina ragmen yillarca ist iste Kar
dagitmama yoniinde karar almasi halinde bu kararlarin diirtistliik kuralina aykir1 oldugu

ileri siriilerek iptali istenebilir'®’.

1.9. Tiirk ve Mali Hukuklarinda Sirketin Tescili, ilam ve Bunlarin

Sonuglari

Kurulma asamasindaki HAAO’nun esas sozlesmesi, sicile tescil edilmelidir.
Boylelikle, kurulan sirket hakkinda tigilincii kisilerin bilgi sahibi olmasi saglanir. TTK
m. 354 hiikmiinde sicile tescilin HAAO’nun bulundugu yer ticaret siciline
gerceklestirilecegi belirtilmistir. Fakat bu tescil tiim Tiirkiye’de hiikiim ifade eder.

Sirket ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik kazanir (TTK m. 355/1). Tescil

bildirici degil kurucu niteliktedir. Ilan ise, kurulus bakimindan belirleyici degildir,

108

aksine agiklayici etkiye sahiptir—". OTK m. 261’¢ gore ilan tescilden sonra en az 15 giin

igerisinde yapilir.

Ticaret siciline tescil ile birlikte sirketin yetkili organlar1 olan yonetim kurulu ve
genel kurul sermaye (ve malvarligi) lizerinde tasarruf hakkina sahip olur. Bu organlar

sirkete sermaye olarak getirilen nakit ve nakit dis1 malvarhigmin tamamen sirkete

109

gecmesi i¢in gerekli islemleri yapar—. HAAO’nun pay senetlerinin halka agilmasi igin

1% Tiirk hukuku agisindan aym yonde bkz. Kayar, Ticaret Hukuku, 457 - 458.
197 Kayar, Ticaret Hukuku, 466 - 467.

108 Kayar, Ticaret Hukuku, 438.

19 Kayar, Ticaret Hukuku, 438.
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ilave islemler yapilmasi1 gerekebilir. Fakat tiizel kisilik tescille ortaya ¢ikar (OTK m.
98).

HAAO’larin kurulusunda bir de kurucular beyani s6z konusudur. OTK m. 61
hikmii TTK m. 460/5 hiikkmii ile paraleldir ve su kurallar1 havidir. HAAQO’larda
sermayenin artirilabilmesi, yonetim kurulunun esas soézlesmenin sermayeye iliskin
hiikiimlerinin sermayenin artirilmasina iliskin kararinin, imtiyazli paylara ve riichan
haklarina iliskin sinirlamalarin, prime dair kayitlarin ve bunun uygulanmasi hakkindaki
kurallarin, esas sozlesmede ongoriildiigii sekilde ilan edilmesi ve internet sitesinde
yayinlanmasi gerekir. Beyanda ayrica halka agik olarak artirilan sermayenin tutarini,
cikarilacak yeni paylarin itibari degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazli
olup olmadiklarini, riighan hakkinin smirlandirthp sinirlandirilmadigimi, kullanilma
sartlar1 ile siiresini belirtir ve bu hususlarla kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca gerekli

olan diger konularda bilgi verir.

Tiirk hukuku bakimindan tescil, sirketin tiizel kisilik kazanmasini saglayan islem
olarak kurucu etkiyi haizdir. Sirketin ticaret siciline tescil ve ilan1 ile birlikte 6n sirket
kendiliginden sona ermis, sirket tiizel kazanmis ve sirketin sermaye tizerinde tasarruf
yetkisi dogmus, yani anonim sirket normal faaliyetlerine baslamis olur. Esas
sozlesmenin tescili ile birlikte sicilin aleniyet fonksiyonu devreye girer. Boylece iigiincii

kisiler iizerinde sicilin olumlu ve olumsuz etkileri hiikiim ve sonu¢ dogurmaya baslar''°.

10 Akdag Giiney, Anonim Sirketler Kurulusu, 191.
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IKiNCi BOLUM
TURK VE MALI HUKUKLARINDA HALKA ACIK ANONIiM
ORTAKLIKLARIN KARSILASTIRILMASI

2.1. Genel Bilgiler

Anonim sirketlerde ortak sayisi bakimindan bir iist smir yoktur. Anonim
sirketler kural olarak ¢ok ortakli sirket modeli olarak 6ngoriilmiis ise de bir veya bir kag
ortakli sirket ile binlerce ortagi bulunan sirketlerin (genellikle HAAO’lar) her bakimdan
ayni hiikiimlere tabi olmasi dogru degildir. Bu bakimdan, ¢ok ortakli sirketler igin
zamanla TTK’da yer alan anonim sirket hiikiimlerinin yetersizligi anlagilmis ve SerPK
ile birlikte anonim sirketin ortak sayis1 bakimindan farkli bir alt tiirti olan HAAO ortaya

cikmistir',

SerPK’nin amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir
(SerPK m. 1).

Anonim sirketler borsada faaliyet gosterir. Borsa; anonim sirket seklinde
kurulan, sermaye piyasasi araclari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin
ve Kurulca uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
sartlar1 altinda kolay ve gilivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmek lizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen
ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, SerPK’ya uygun olarak yetkilendirilen ve

diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerleridir (SerPK m. 3/1-e).

11 Kayar, Ticaret Hukuku, 430.



Halka agilmak iizere SPK’ya bagvuran sirket SerPK anlaminda ihragg1 sayilir.
Thrage1; Kitle fonlamasi platformlar1 araciliiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere,
sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek iizere Kurula basvuruda bulunan
veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve SerPPK’ya tabi yatirim

fonlaridir.

HAAQ’larda kayithi sermaye sistemi uygulanabilir. Kayith sermaye sistemi,
anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu
karar1 ile TTK’nin esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay
cikarabilecekleri azami miktar1 goOsteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis

sermayeleri ifade eder.

HAAO’larda sermaye piyasast araglarmin alim ve satimi kaydi olarak
gerceklesir. Bu islemleri takip eden kurulus Tirkiye’de MKK’dir. MKK, sermaye
piyasast araglariin kaydilestirilmesine iliskin islemleri gergeklestirmek, kaydilestirilen
bu araclart ve bunlara bagl haklari, elektronik ortamda, liyeler ve hak sahipleri
itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye
piyasas1t mevzuati ¢er¢evesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek iizere kurulmus

bulunan 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir kurulustur.
2.2. Tabi Olunan Mevzuat Agisindan Karsilastirma
2.2.1. Tiirk Hukukunda

Tirk hukukunda HAAO'lar ile ilgili diizenlemeler 1962 yilinda giindeme
gelmistir. Zira 1962 yilindan 1981 yilina kadar sermaye piyasasina iliskin gesitli kanun
tasarilart hazirlanmigtir. Ancak bu tasarilar kanunlagamamistir. Ayni siire igerisinde
gesitli kuruluslar tarafindan toplanti, seminer ve acik oturumlar diizenlenmistir.
Nihayetinde bu ¢abalar 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yasal bir
diizenlemeye kavusmustur'*2. HAAO’lar icin SPK bircok teblig ¢ikarmaktadir. Fakat
bir anonim ortakligin halka ac¢ik olmasi nedeniyle, anonim ortakliklar hukukundan farkl

12 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 6-7 veya Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, 20 veya Ansay, Arseven,
Moroglu, Poray, Tekinalp, Kalpsiiz, Turgut, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Oturumu, 34.
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bir hukuki rejime tabi olmas1 ve 6zellikle SPKr tebligleriyle bu farkli rejimin hizla

gelismesi, dgretide elestirilmistir**.

Sermaye piyasasit hukuku alaninda Tirk hukukunda temel kanun SerPK’dir. SerPK,

sekiz kisimdan miitesekkildir:
- 1. Kisim: Genel Hiikiimler (m. 1-3)

- 2. Kisim: Sermaye Piyasasi Araglarinin fhraci, Kamunun Aydinlatilmasi ve Ihraggilara
Iliskin Esaslar (m. 4-33)

- 3. Kisim: Sermaye Piyasas1 Kurumlari ve Faaliyetleri (m. 34-64)

- 4. Kisim: Sermaye Piyasasinda Borsalar, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Diger
Kurumlar (m. 65-87)

- 5. Kisim : Sermaye Piyasalarinda Denetim ve Tedbirler (m. 88-102)

- 6. Kisim: Idari Para Cezas1 Gerektiren Fiiller ve Sermaye Piyasasi Suglar1 (m. 103-
116)

- 7. Kistm: Sermaye Piyasas1 Kuruluna iliskin Esaslar (m. 117-135)
- 8. Kisim: Son ve Gegici Hiikiimler (m. 136-151)

Yukarida da temas edildigi iizere sermaye piyasasi mevzuat: sadece SerPK’dan ibaret
degildir. TTK, 6zel kanun olan SerPK’da yer almayan hususlar bakimdan uygulanir.
Bunun yaninda TTK, SerPK ile uyum saglama amaciyla SerPK’ya atif yapan cesitli

hiikiimler getirmistirlm.

Kanun diizeyindeki normlar yaninda, sermaye piyasasi mevzuatinda
yonetmelikler de vardir. Bu yonetmelikler BIST ile SerPK’da yer alan sermaye

piyasasinin islemesi i¢in gerekli olan kurum ve kuruluslara yoneliktir*®®,

Kurul, sermaye piyasasinin islemesi bakimindan diizenleyici islemler yapabilme
yetkisine sahiptir. Resmi Gazetede yayimlanan bu diizenleyici islemler, teblig adin1 alan
ikincil diizenlemelerdir. Tebligler, genel olarak SerPK’nin hiikiimlerinde yer alan

miiesseselerin uygulamadaki esaslarmi ele alir. Tebligler sermaye piyasasinin hizla

3 Manavgat, “HAAO’lara Uygulanmasi ve Smirlari”, 1-2.
14 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 28.
15 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 29.
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degisen niteligi geregi, zaman iginde farklilagan sart ve durumlara gore SPK tarafindan

yiiriirliige konulup kaldirilabilmektedir™*®.

2.2.2. Mali Hukukunda

Eskiden Fransa tarafindan idare edilen OHADA iiye devletlerinin ¢ogunda,
1997'den once ticari sirketler i¢in gegerli olan kurallar, Medeni Kanun hiikiimlerine ek
olarak, 1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu hiikiimleri tarafindan birkag kez degistirildi.
Ama her seyden once, 24 Temmuz 1867 tarihli Fransiz Anonim Sirketler Kanunu, 18
Mart 1919 tarihli Ticaret Siciline Iliskin Kanun ve 7 Mart 1925 tarihli Limited Sirketler
Kanunundan tiiretilmislerdir"’. Bununla birlikte, cogu zaman gegerliligini yitirmis olan
ve somiirgecilikten miras kalan bu metinlerin yerini arttk OHADA yasas1 ve bazi ulusal

metinler almistir. Ayrica, OTK m. 916 kapsaminda, ticari sirketler 6zel kurallara tabidir.

Bununla beraber Mali pozitif hukukunda anonim sirket iliskisi, kokeni itibariyle

bir sézlesmedir. Bu konudaki ti¢ temel hukuki metin vardir:
- Mali’nin Genel Yiikiimlilik Rejimi (87/31/AN/RM du 29 AOUT 1987),
- OHADA Taraf Devletler Antlasmasi,
- Anonim sirket tanimini iceren OTK m. 385.

Bu kanunlar, 6zellikle farkli yasal figiirlerin ve dolayisiyla farkli miraslarin da
varligi sayesinde, Mali hukukunda giiniimiizde var olan anonim ortakliklar ihtiyacina
gore uyarlanmigtir. Bu yasalar Mali'de anonim ortakliklarin  kurulmasini

kolaylastirmistir.
2.3. Organsal Yap1 Yoniinden Karsilastirma
2.3.1. Tiirk Hukukunda Haao Organlan
2.3.1.1. Genel Kurul
a. Genel Olarak

Anonim sirketlerde genel kurul, pay sahiplerinin sirket islerini karara baglamak

lizere toplanmalariyla meydana gelen karar organidir. Genel kurul, pay sahiplerinin

16 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 30.
17 André Akam Akam Voudwe Bakreo, Droit des sociétés commerciales Ohada L Harmattan, (Paris:
L’Harmattan Yayinevi, 2017), 20.
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sirketin isleyisi ile ilgili fikirlerini dile getirdikleri ve bilgi alma ve inceleme hakki gibi
haklarimi kullandiklar: sirket orgamidir™®. Genel kurul aldigi kararlar itibariyle bir i¢
organ niteligindedir; disarida tiglincii kisilere kars1 sonu¢ doguran kararlar alamaz. TTK,
genel kurula bir kismi devredilemez nitelikte olan belirli yetkiler tanimistir. Kanun, esas
sozlesme ve diristlik kurallarina uygun sekilde alinan genel kurul kararlari sirket

organlari ve pay sahiplerinin tamami igin baglayici niteliktedir.

Genel kurul zorunlu bir organdir ve genel kurulun hukuki ya da fiili sebeplerle
uzun siire toplanamamasi, anonim sirketin organsiz kalmasi sonucunu dogurur ve bunun
sonucu olarak da TTK m. 530 hiikmiiniin uygulanmasiyla sirketin feshi giindeme

gelir™.

Genel kurul yilda bir defa olagan ve sirketin gidisatina gore gereken hallerde
olaganiistii toplanir. Genel kurul yonetim kurulunun aksine siirekli gorev yapan bir

sirket organ1 degildir. Genel kurul kararlar1 yénetim kurulu tarafindan uygulanir'?,

Biitiin pay sahiplerinin genel kurula katilma ve buradaki tespitlerine gore oy
kullanma hakk1 vardir. Genel kurula katilma ve oy kullanma haklar1 temsilci vasitasiyla
da kullanilabilir. Pay sahipleri kararlarin olusumunda oy haklar1 nispetinde etKkili
olurlar. HAAQ’lar belirli sartlarla oydan yoksun hisse senedi ¢ikarabilirler. Bu senetleri
cikaran anonim ortakliklarda senet sahipleri yonetime katilma haklari olmadigindan

genel kurula katilamaz ve oy kullanamazlar'?,
b. Toplantiya Cagn Siiresi

Genel kurul, stiresi dolmus olsa bile, yonetim kurulu tarafindan toplantiya
cagrilabilir. Tasfiye memurlar1 da, gorevleri ile ilgili konular igin, genel kurulu
toplantiya c¢agirabilirler (TTK m. 410/1). Yoénetim kurulunun, devamli olarak
toplanamamasi, toplanti nisabinin olusmasma imkan bulunmamasi veya mevcut
olmamasi durumlarinda, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplantiya
cagirabilir. Mahkemenin karari kesindir (TTK m. 410/2).

18 Kayar, Ticaret Hukuku, 443.
19 Kayar, Ticaret Hukuku, 444.
120 Kayar, Ticaret Hukuku, 445.
121 Kayar, Ticaret Hukuku, 446.
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Azlik da genel kurulu toplantiya ¢agirabilecek diger bir gruptur. Sermayenin en
az onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri, yonetim
kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek, genel kurulu
toplantiya c¢agirmasmi veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara baglanmasini
istedikleri konular1 giindeme koymasini isteyebilirler. Giindeme madde konulmasi
istemi, c¢agri ilaninin TTSG’de yayimlanmasina iliskin ilan tcretinin yatirilmasi
tarihinden 6nce yonetim kuruluna ulasmis olmalidir (TTK m. 411/1, 2). Cagr1 ve
gindeme madde konulmasi istemi noter araciligiyla yapilir. Yonetim kurulu gagriyi
kabul ettigi takdirde, genel kurul en geg¢ kirkbes giin i¢inde yapilacak sekilde toplantiya
cagrilir; aksi halde gagr1 istem sahiplerince yapilir (TTK m. 411/3, 4).

Azligin toplanti talebi ya da giindeme madde konulmasi istemi reddedildiginde,
pay sahiplerince istenen sonucun mahkeme karari ile de saglanmasi miimkiindiir. Pay
sahiplerinin ¢agr1 veya giindeme madde konulmasina iliskin istemleri yonetim kurulu
tarafindan reddedildigi veya isteme yedi is giinii iginde olumlu cevap verilmedigi
takdirde, ayn1 pay sahiplerinin basvurusu {izerine, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasina
sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi karar verebilir. Mahkeme
toplantiya gerek goriirse, gindemi diizenlemek ve Kanun hiikiimleri uyarinca ¢agriyi
yapmak tizere bir kayyim atar. Kararinda, kayyimin, gorevlerini ve toplanti i¢in gerekli
belgeleri hazirlamaya iligkin yetkilerini gosterir. Zorunluluk olmadik¢a mahkeme dosya

tizerinde inceleme yaparak karar verir. Karar kesindir (TTK m. 412).
c. Toplantiya Cagri Sekli

Genel kurul toplantiya, esas soézlesmede gosterilen sekilde, sirketinin internet
sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ilanla ¢cagrilir. Bu ¢agri, ilan
ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az iki hafta 6nce yapilir.
Nama yazili pay sahiplerinin adresleri sirketin pay defterinde yazili oldugundan bellidir.
Hamiline yazili pay sahiplerinin kimlikleri ve adresleri sirket tarafindan bilinmez.
Ancak, bunlar pay senetlerini ve adreslerini sirkete birakarak toplantiya katilabilirler.
Pay defterinde yazili pay sahipleriyle énceden sirkete pay senedi veya pay sahipligini
ispatlayict belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine, toplanti giinii ile giindem

ve ilanin ¢iktig1 veya c¢ikacagi gazeteler, iadeli taahhiitlic mektupla bildirilir (TTK m.
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414). Aksi halde, toplantinin usuliine uygun olarak yapilmadigi gerekgesiyle genel kurul
toplantisinin ve alinan kararlarin iptali mahkemeden talep edilebilir (TTK. m. 446.1.b).

Nama yazili ihra¢ edilmis olup borsada islem goren paylar hakkinda TTK m.
414/1 hiikmii uygulanmaz (SerPK m. 29/2).

d. Genel Kurulun Yetkileri

Temel olarak genel kurulun dort fonksiyonu vardir:

- Esas sozlesme ile ilgili kararlar vermek suretiyle dahili normlar koyma;
- Yonetim kurulunun gorevlendirilmesi gibi konularla segim;

- Yonetim kurulunun yillik raporunun onaylanmasi ya da ibra karar1 verilmesi

gibi konularda gozetim ve denetim;

- Dar bir alanda olsa da, karin kullanimu ile ilgili kararlar vermek suretiyle

yonetim;

Genel kurul sirketin esas sahipleri olan pay sahiplerinden olustugu igin sirket
konusuna giren olagan ve olaganiistii biitiin islerde karar almaya yetkilidir. Bununla
birlikte yalmzca yonetim kurulu tarafindan yapilabilecek isler de vardir. Mesela sirketin

temsiline iliskin yetki ve gorevler yonetim kuruluna aittir.

Genel kurulun devredemeyecegi yetkiler Bu yetkilerin yonetim kuruluna ya da
bir pay sahibine (ya da pay sahiplerinden olusan bir komisyona) delege edilmesi
(birakilmasi) miimkiin degildir. Devredilememekten kasit, genel kurulun sayilan
konularda somut olarak bizzat karar almasi gerekliligidir. Genel kurulun yetki devri
yapamayacagi konular da olsa, alinacak kararlara iligkin hukuki iglemlerin hazirlanmasi
ya da kararlarin uygunlanmasi yonetim kurulu tarafindan gerceklestirilebilir; ¢ilinkii

genel kurul yi1lda sadece bir kez toplanan bir i¢ organdir.

TTK m. 408 hiikkmiimde genel kurulun devredemeyecegi Yyetkileri sayilmistir.

Buna gore asagidaki konularda genel kurulun yetki devri yapmasi miimkiin degildir:
- Esas sozlesmenin degistirilmesi.

- Yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi, siireleri, ticretleri ile huzur hakki, ikramiye
ve prim gibi haklarmin belirlenmesi, ibralar1 hakkinda karar verilmesi ve gorevden

alinmalari.
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- Kanunda 6ngériilen istisnalar disinda denetginin sec¢imi ile gorevden alinmasi.

- Finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik raporuna, yillik kar {izerinde
tasarrufa, kar paylar ile kazang paylarmin belirlenmesine, yedek akgenin sermayeye

veya dagitilacak kara katilmasi dahil, kullanilmasina dair kararlarin alinmasi.
- Kanunda 6ngdriilen istisnalar disinda sirketin feshi.
- Onemli miktarda sirket varliginin toptan satis1.

Genel kurul yetkilerinin smirsiz olmasi disiiniilemez. Genel kurul anonim
sirketin i¢ orgamidir, bu bakimdan alacagi kararlarla {iglincii kisilerin haklarini ihlal
edemez. Mesela, sirket tiizel kisiligini temsilen fgiincii kisilerle yapilan hukuki
islemlerin genel kurulca gegersiz sayilmasi ya da tek yanli olarak doniilmesi miimkiin
degildir.

Genel kurul yonetim kurulunun miinhasir gorev ve yetki alanina giren islerde de
(TTK m. 375) yetkili degildir. Sirketin temsiline ve i¢ denetimine iliskin is ve islemler
yonetim kurulu ve bagimsiz denetimi gergeklestiren kisilerin yetki alanina girdigi igin
genel Kkurulca yapilamaz. Genel kurul bu konularda yoénetim kurulu iiyelerini ve

denetgiyi segmek, ibra etmek ve azletmek suretiyle dolayl sekilde etkili olabilir.

Genel kurul kanuna, esas sozlesmeye ve diiriistliik kurallarma aykiri sekilde
kararlar alamaz ve yetki kullanamaz. Zira emredici kanun hiikiimleri ve diirtiistliik
kurallar1 herkes igin gegerli ve uyulmasi zorunlu olan kurallardir. Kurucularin iradesini
yansitan esas sozlesme hiikiimleri ise genel kurulun da uymasi gereken ilkelerdir.
Mesela kanun veya esas sozlesme ile pay sahiplerine taninan kar pay1 hakki, oy hakki
ve imtiyazlar genel kurul karariyla kaldirilamaz ve smirlandirilamaz. Ayni sekilde
emredici kanun hiikiimleriyle diizenlenen azinlik haklari da genel kurul karariyla

kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz.
2.4. Yonetim Kurulu
2.4.1. Genel Olarak

Hukuksal olarak, yonetim kurulu, anonim ortakligin yasa ile 6ngoriilmiis
zorunlu bir organidir. Zira “Anonim sirket idare meclisi tarafindan idare ve temsil
olunur.” (TTK m.317). Nitekim burada yonetim kurulunun, anonim ortakta i¢ iliskide

idare islerini, dis iliskide temsil vyetkisini yapmakla gorevli organ oldugunu
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belirtmektedir'®. Bu nedenle yonetim kurulu anonim ortakligin yasal temsilcisi olup
ortakligin yonetim ve temsilinde isletme sahibi gibi gorev goriilmektedir. Yonetim

kurulu bu gorevini kurul olarak yerine getirir.

Yonetim kurulunun rolii genel kurulun roliinden farklidir. Ciinkii yonetim kurulu
bu niteligi geregi, genel kurulun aksine daimi ve devamli bir organdir. Anonim ortaklik
tescil ile tiizel kisilik kazandig1 andan (TTK m.301.1) feshedilip tasfiyeye girdigi, hatta
smurli olmakla beraber tasfiye siiresince dahi (TTK m.440,441) ortaklig1 yonetir, temsil
eder, ortakligin, ortaklik alacaklarinin ve pay sahiplerinin hak ve ¢ikarlar1 tizerinde

etkili olur'®,
2.4.2. Yonetim Kurulu Uyeligine Secilme

Yonetim Kurulu tyeleri se¢imi sekilleri kural olarak ister HAAO’lar isterse de
kapali anonim ortak olsun bu arada yonetim kurulunun se¢im yetkisi genel kuruldadir
(TTK m.312/1, 369/2)'?*. Zira TTK’da bir veya daha fazla kisiden olusan ydnetim
kurulu bulunur. Bununla birlikte kisa veya ¢ok uzun siireyle gorev yapmak iizere esas
sozlesmeyle atanir veya genel kurul tarafindan secilir mimkiindiir. Fakat Tirk
hukukunda HAAO’lar harig¢ diger tiirli anonim ortakliklarda ¢esitli istisnalar

gérﬁlmektedirlzs.

TTK’nin, esas sozlesmenin ve o6zel kanunlarm ongordiigi niteliklere sahip
olmayanlarin yonetim kurulu iyeligine se¢ilmesine iliskin islem hukuken gegersizdir.
Yonetim kuruluna bilerek veya bilmeyerek gerekli niteliklere sahip olmayan birinin
secilmesi durumunda segim karari, 6098 sayili Tiirk Borg¢lar Kanununun 27/1. maddesi
baglaminda “kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik” nedeniyle kesin hiikiimsiizdiir
(batildir)*?®.

Anonim ortakliklarin devlet tarafindan denetlenmesi konusunda ayrintili olarak

goriildiigii izere, TTK m. 275 uyarinca, sozlesmede bu yolda hiikiim bulunmak ve

1

N

? Levent UYSAL, “Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu” (TBB
Dergisi, 80, 2009), 22/12(2020): 317, http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2009-80-486.

Oguz imregiin, Kara Ticaret Hukuku Dersleri, (Istanbul: Filiz Kitabevi 1996), 324-325.

Imregiin, Kara Ticaret, 325.

Bu konuda ayrintil1 bilgi igin bkz. Imregiin, Kara Ticaret “Ayricalar”, 325.

Mustafa Yavuz, “Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyeligin icin Aranan Sartlar” ISMMMO,
(2013), 01/02(20221): 153, http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/117malicozum/13_mustafa
yavuz.pdf.
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konusu kamu hizmeti ile ilgili olmak kaydi ile anonim ortaklikta pay sahibi olmasalar
dahi, kamu tiizel kisileri, sozlesmede ongoriildiigii sekilde, yonetim Kkuruluna iiye
arayabilirler*?’. Fakat OHADA hiikmiine gre, bir sirkette yonetim kurulu kurulmasi
iki kurala uyar. Zira bir sirketteki hissedar sayis1 ve yonetim kurulunu olusturacak tiye
sayisi, OHADA yasasinda yer alan sey budur (OTK m.416 ve 459 arasinda

diizenlenmistir).
2.4.3. Yonetim Kurulunun Gorev ve Yetkileri

Yonetim kuruluna ortaklik sézlesmesiyle kanunda ongoriilenlerin disinda verilen

cesitli gorevler kurul i¢in aynm1 zamanda bir yetkiyi ifade eder'?®

. Gergekten de, yonetim
kurulu, bir grup olarak calisiyorlar ve yonetim kurulu olarak islevlerini ve yetkilerini
kullanacaktir, ancak bazi durumlar disinda, sirket liyelerine bireysel yetkiler de verilmis

olup miimkiindiir.

TTK m. 317; otakligi yonetmek ve temsil eder. Yonetim; ortaklik i¢ iliskisinde,
temsil ise ortaklik dis iliskisinde s6z konusu olmaktadir. Yine TTK m. 328’de
ortakligin; memur, ¢alisan, temsilcisinin atanmasi1 ve azledilmeleri de ana sozlesmede
aksi ongoriilmemisse yonetim kuruluna aittir, bu iste yonetim kapsamin igindedir?.
Bununla birlikte Tiirk kanunlarinda, TTK'da da SerPK'da oldugu gibi agiklanmakta

olup, halka agik sirketlerin yoneticilerinin durumu netlestirilmelidir.
2.4.4. Yonetim Gorevi

Anonim Sirketler yonetim kurulu tarafindan idare ve temsil olunur. Bu sifati
itibariyle yonetim kurulu sirketin yapacagi her sey s6z sahibi bir konuma gelmektedir.
Bununla birlikte TTK’da, yonetim kurulunun gorevleri bahsinde daginik olarak
gosterilmektedir ve yonetim kurulunun gorevleri siralanabilmektedir. Bununla agisindan
yonetim islevi cercevesinde ortaklik islerini ¢evirme ve pay sahipleri ile ortaklik
arasindaki iligkileri diizenleyen yasa ve esas sozlesme hiikiimlerini yerine getirme
olarak ikiye ayrilir goriillmektedir. Bunlardan ortaklik islerini ¢evirme, yonetim hakkinin

kullanilmasi, toplantida ve karar yetersayilar1 soylebiliriz.

127 imregiin, Kara Ticaret, 325.

128 poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif, 297.
129 yysal, “Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu”, 329.
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Tiirk ticaret kanununda ve mevzuatta belirtilen ¢esitli sorumluluklarin aksine,
sirketin menfaatlerini gozetmek ve gerekli bilgilerin sirket hissedarlarina ve yetkili
mercilere iletilmesini saglamak yéneticilerin gorevidir. Ornegin, sirketin aktifleri, sirket
alacaklilarinin alacaklarin1 karsilamaya yetmedigi takdirde yonetim kurulu durumu

derhal mahkemeye bildirmeye mecburdur.
2.4.5. Temsil Gorevi

Hukuk alaninda ortakligin yasal temsilcisi yonetim kuruludur. Genel kurul ancak
pek istisnai durumda organ sec¢imlerinde ve TTK m. 311'deki halde, denetgiler yonetim
kurulu tyelerine karsi sorum davasi sdz konusu oldukta (TTK m.342.1) ortakligi temsil
ederler'®. Zira tasfiyede ortakligi temsil yetkisi tasfiye memurlarindadir (TTK m.441).

Herhangi birliginde ve gruplarda oldugu gibi, temsilciler iyi bir amag i¢in ¢ok
onemli bir rol oynarlar. Bunun agisindan hem HAAO’larda hem de kapali sirketlerde

cesitli rol oynarlar.

Anonim ortakligin temsilinde, temsil yetkisinin kurul olarak yonetim kuruluna
ait oldugu agiklanmis olmakla birlikte (TTK m.317), bu yetkinin kullanilmasinda, TTK
m.321

“birlikte temsil” esasin1 6ngérmiis bulunmaktadir. “Anonim sirket adina tanzim
olunacak evrakin muteber olmasi ic¢in aksine esas mukavelede sarahat olmadikca
temsile selahiyetli olanlarin ikisinin imzasi kafidir” TTK m. 322'ye gore ise “ sirket
namina imzaya selahiyetli olanlar, sirket unvanini ilave etmeye mecburdurlar. Bu

imzalar hakkinda 42'inci maddenin 2'inci fikras: hiikmii tatbik olunur®3:.
2.4.6. Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar

Ticaret ortakliklarinin basarili olabilmek igin, yonetim kurulu g¢ergevesindeki
calisanlarla baglidir. Bunun acisindan, sirketin yOnetimini yliriitmek icin segilen
kisilerin asgari ticret aldigin1 varsayar miimkiindiir. Bu nedenle bazilari, hissedarlar ve
yoneticiler arasinda bir engel veya hatta bir anlasmazlik olabilecek daha fazlasin1 sorma

egilimindedir ortaya cikabilir.

%0 Imregiin, Kara Ticaret, 341.
3! Imregiin, Kara Ticaret, 341.
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Y oneticinin konumu, sahip oldugu yetkiler, sorumluluk derecesi, tecriibesi, bilgi
ve becerisi sahip olacagi mali haklar iizerinde siiphesiz etkili olacaktir. Dolayisiyla mali
hak kavrami (Remuneration) genis olarak yorumlanmalidir. Bununla birlikte doktrinde
genel olarak yonetim Kkurulu tyelerinin mali haklarinin itizerinde duruldugu, diger
yoneticilerin mali haklarina ise fazla deginilmedigi goriilmektedir. Zira TTK’nda
yonetim Kurulu tyelerinin mali haklart esas alinarak maddeler ihdas edilmis,
murahhaslarin ve diger yoneticilerin mali haklarma iliskin ayr1 bir baslik altinda
diizenleme yoluna gidilmemistir™>?. Bu yiizden OHADA yasasinda, yénetim kurulu
iiyeleriyle sirket arasindaki iliskiye, OTK’da hiikiim bulunmayan hallerde OTK, 431**
ve 432" maddelerde belirtilenler disinda kalic1 veya kalici olmayan herhangi bir iicret

alamazlar.

Kanaatimizce, bir anonim ortakligin bu kadar fonksiyonu saglikli bir sekilde
gerceklestirebilmesi igin Oncelikle iyi bir yonetim mekanizmasi olmasi lazimdir ve

sirkette ne is olsa da karigikligindan ticret verilmesi mimkiindiir.
2.4.7. Yonetim Kurulu Uyeliginin Sona Ermesi

SirkeAna So6zlesmesi'ne anonim sirketin Yonetim Kurulu tiyeleri atanir veya
tiyelige secilir. Yeniden se¢im miimkiindiir, segilen siirenin varhigini engelleyecek bir
hiikkiim sona erer, iyelik icin gerekli yasal sartlar tiiziikkte belirtilir veya kisitlama
durumunda niteliklerini kaybeder. Nitekim Mali‘de oldugu gibi Tiirk hukukunda da

Yonetim Kurulu tiyelerinden biri her zaman Genel Kurul karari ile gérevden alinabilir.

132 Faruk Celep, “Anonim Sirketlerde Yoneticilerin Mali haklar1”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, 2011), 55.

33 Olagan Genel Kurul, miidiirlere, faaliyetlerinin karsihig: olarak, tam egemenlik icinde belirleyecegi
sabit bir yillik tutar1 hizmet 6denegi olarak tahsis edebilir. Pay sahibi sifatini tagiyan yoneticiler
toplantt oylamasina katilabilirler ve karar yeter sayist ve ¢ogunlugun hesaplanmasinda eylemleri
dikkate alinir. Ana sozlesmede aksi belirtilmedikge yonetim Kurulu, hizmet 6deneklerini iyeleri
arasinda serbest¢e dagitir. Yonetim kurulu, 437. maddede belirtilen komite iiyelerine diger iiyelere
gore daha yiiksek bir pay tahsis edebilir.

3% Yénetim kurulu, 438. madde ve miiteakip hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, iiyelerine kendilerine
verilen gérev ve gorevler igin istisnai bir ticret tahsis edebilir veya sirket menfaatine yapilan seyahat,
gezi ve giderlerin geri 6denmesine izin verebilir.
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2.5. Mali Hukukunda Haao Organlar:
2.5.1. Genel Kurul
2.5.1.1. Genel Olarak

Anonim sirket pay sahipleri, pay sahipliginden dogan haklarin1 genel kurulda
kullanirlar. Pay sahiplerinin genel kurula nasil katilacagi, kendilerini ne sekilde temsil
ettirecekleri ve nasil oy kullanacaklart hususu OHADA’nin diizenledigi ticaret
hukukuna iliskin Kkurallarda yer almaktadir. Pay sahiplerinin katilacagi genel kurul
toplantilart olagan veya olaganiistii olabilir. Olaganiistii genel kurul toplantilar
istisnaidir ve sadece ilgili olaganiistii sebep gerceklestiginde bu kurul toplanir. Az 6nce

degindigimiz kurallar olaganiistii genel kurul toplantilarinda da uygulanr.

Mali Hukuku’nda tim ticaret sirketleri ve bu arada anonim sirketler tek bir
kanuna tabidir*®®. Oysa Tiirkiye’de anonim sirketlerin tabi oldugu birden fazla kanun
bulunmaktadir. Ornegin, bankalar anonim sirket seklinde kurulmaktadir ve bankalarin
tabi oldugu 6zel 5411 sayili Bankacilik Kanunu bulunmaktadir. Sigorta sirketleri de
anonim sirkettir ve bu tir faaliyetlerle istigal eden sirketler de 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu’na tabidir. Bu duruma bir baska 6rnek de halka acik anonim ortakliklardan
verilebilir. Halka acik anonim ortakliklar 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na
tabidir. Tirkiye’deki bu sistem sadece kanun diizeyinde degil, ikincil mevzuat
diizeyinde de benzer bir yapiya sahiptir ve anonim sirketlerin tabi oldugu birgok teblig

ve yonetmelik bulunmaktadir.

Mali hukukunda halka agik anonim sirketler, pay sahiplerin kisiliklerinin 6nem
tasimadigi ve sadece getirilen sermayenin 6nem arz ettigi sirketlerdir. Sirketin kurulusu
sirasinda sirketin igleyisi ile ilgili konular esas s6zlesmede kararlastirilir. Genel kurulun
yapist Ve isleyisi de bu hususlar arasindadir. Ornegin, sermaye artirmm gibi sirket esas
sozlesmesini degistiren kararlar genel kurulda alinir. Genel kurul, goriisiilecek giindem

maddelerinin biiyiik bir gesitlilik arz ettigi bir anonim sirket orgamdir'*®.

135 OHADA’nin diizenledigi Code de Commerce (Ticaret Kanunu).

13 Tirk hukuku’nda da genel kurul ayni niteliklere sahip bir sirket orgamdir. Tiirk hukuku’nda anonim
sirketin diger organi ise yonetim kuruludur. Yoénetim kurulu anonim sirketi yoneten ve temsil eden
sirket organidir.
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Halka acgik anonim sirket ortaklari tacir olmayabilirler. Devlet memurlari, 6zel
veya tiizel Kisiler bu sirketin ortaklari olabilir. Sirket herkese aciktir. Halka agik anonim

ortaklik ayrintili diizenlemelere sahiptir.

Anonim sirket o6zellikle hiyerarsik bakimdan derin diizenlemelere sahip
oldugundan otiirii, kii¢iik isletmeler i¢in uygun bir sirket formu degildir. Ozellikle sirket
organlarinin ve gorevlerinin olduk¢a ayrintili olarak diizenlenmesi bunu acikca
gostermektedir. Ornegin, OTK’ya gore anonim sirketin ii¢ adet organ1 bulunmaktadir:
Yonetim kurulu, genel kurul ve denetim kurulu. Kigiik bir isletmede boyle bir

yapilanmadan s6z edilemez ve aslinda boyle bir yapilanmaya da gerek yoktur.
2.5.1.2. Toplantiya Cagr Siiresi

Genel kurul pay sahiplerinin sirketin gidisat1 ile ilgili konularda s6z sahibi
olduklart ve sirketin kaderini tayin ettikleri sirket organidir. Olagan ve olaganiistii genel

kurul toplantilart vardir. Olagan genel kurul yilda en az bir kez toplanir.

Tiirk Hukuku’nda halka agik anonim sirketlerin genel kurul toplantilart ile ilgili
diizenleme Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun*®’ 29. maddesidir. Hiikme gore; “Halka acik
ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas Sozlesmede gosterilen sekilde, ortakligin
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde
yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢
olmak iizere, toplanti tarihinden en az ¢ hafta dnce yapilir. Bu fikraya iliskin usul ve

esaslar Kurulca belirlenir.”

OHADA'nin diizenledigi Ticaret Kanunu (OTK) m. 338 hiikmiine gore, genel
kurul toplantisina ¢agri toplanti giiniinden en az 15 giin 6nce yapilir. TTK m. 414
hiikmiine gore ise, genel kurul toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde,
sirketin internet sitesinde ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ilanla
cagrilir. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az iki
hafta once yapilir. Pay defterinde yazili pay sahipleriyle onceden sirkete pay senedi
veya pay sahipligini ispatlayict belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine,
toplant1 giinii ile giindem ve ilanin ¢iktig1 veya ¢ikacagi gazeteler, iadeli taahhiitlii

mektupla bildirilir.

137 Yayimlandigi Resmi Gazete: Tarih: (30/12/2012Say1): 28513.
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Sonu¢ olarak OTK’da 15 giin olan siire, TTK’da 2 hafta ve SerPK’da 3 hafta
olarak isaret edilmistir. Bunun sebebi, halka agik anonim ortakliklarin ortak sayisinin
fazlalig1 ve tiim ortaklarin genel kurul toplantisinin siiresini 6grenmesinin belirli bir
zaman alacagidir. OTK’da da Tiirk Hukuku’nda oldugu gibi daha uzun bir siirenin

belirlenmesi yerinde olacaktir.
2.5.1.3. Toplantiya Cagr1 Sekli

Pay sahiplerinin genel kurul toplantisina ¢agrilmasi iadeli taahhiitlii mektupla,
alind1 bilgisinin gonderildigi kayitli posta adresiyle, faks ya da e-posta adresiyle yapilir.
Faks ya da e-posta yoluyla bildirim sadece, kars1 tarafin bu yolla tebligat yapilmasi
hususunda onaymin bulundugu durumlarda ve gerekli adresleri bildirmesi halinde
mimkiindiir (OTK m. 338/1).

Toplantiya ¢agri toplant1 tarihini, yerini ve giindemini de igerir (OTK m. 338/2).
Boylece giindem hakkinda pay sahiplerinin bilgilendirilmesi saglanir ve giindemde
olmayan konular hakkinda pay sahiplerinin genel kurul toplantisinda konusmasi
engellenir (OTK m. 338-1/1).

Sirket ile pay sahipleri arasinda tercih edilen iletisim usullerinin sonradan
degistirilmesi miimkiindiir. Fakat bunun igin sirkete yazili bir bildirimde bulunulmasi

gereklidir.

Anonim sirket genel kurul toplantilarina ¢agr1 pay sahiplerine veya bunlarin
temsilcilerine yapilir. Pay sahibinin kendini genel kurul toplantilarinda temsil ettirmesi

hem OTK ve hem de TTK’da diizenlenmis bir husustur.
2.5.1.4. Genel Kurulun Yetkileri

OTK hiikiimlerine gore genel kurul, OTK m. 551 ve m. 555%° hiikiimleri

sakl1 kalmak kaydiyla her tiirlii karar1 alabilir. Genel kurul, gortisiilen konular hakkinda

138 TTK m.407- 451 Anonim sirketlerde genel kurul kararlari hakkinda diizenlenmistir. Zira TTK
m.407’e gore pay sahipleri sirket islerine iligkin haklarini genel kurulda kullanirlar. Kanuni istisnalar
saklidir.

Bununla birlikteTTK m. 552 Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket
kurmak veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirlii yoldan ¢agrida
bulunularak para toplanmasi yasaktir.
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cesitli raporlar1 ve taslak kararlari inceler ve uygun oldugu takdirde yonetim kurulu

baskan1 ¢caligsmalar1 hakkinda rapor sunar.

Genel kurul, diger yetkileri sakli kalmak kaydiyla, 6zellikle asagidaki konularda
yetkilidir (OTK m. 546) :

1) Ilgili mali yilin 6zet finansal tablolarmi onaylamak

2) Yillik karm kullanimina ve dagilimina karar vermek; herhangi bir aksi kararin
hiikiimstizliigliniin olmas1 durumu hari¢, mali y1l kar1 eksi, 6nceki yillara ait zararlar, en
az yasal yedek akgenin onda birine esit bir sekilde tahsis olacaktir. Rezerv tutarlar

belirtilen sermaye miktarinin beste birine ulastiginda bu tahsis zorunlu olmayacaktir.

3) Yonetim Kurulu iiyelerini veya genel midiiri ve gerektiginde genel midiir

yardimcisini Ve denetciyi segmek

4) (OTK) 440. maddede o6ngoriilen denet¢i raporuna karar verir ve sirket
yonetimi ile sirket sermayesinin yiizde onundan (%210) fazlasini elinde tutan bir hissedar

arasindaki sozlesmeleri onaylamak veya reddetmek
5) Tahvil ihrag etmek;
6) Denetci raporlarini onaylamak.
2.6. Yonetim Kurulu
2.6.1. Genel Olarak

Hem halka agik hem de kapali anonim sirketler, ger¢ek veya tiizel kisiler
tarafindan yonetilir. Tkinci durumda, tiizel kisiler, gorev siireleri boyunca, sanki kendisi
kendi adina bir yonetmenmis gibi ayni sorumluluklari iistlenecek daimi bir temsilci

atamahdir'®®. Bununla birlikte, herhangi bir anonim sirketlerde, pay sahibi olan veya

139 TTK m. 437 hitkmii uyarinca diizenlenmistir. Ayni maddede pay sahibi genel kurulda, yénetim
kurulundan, sirketin isleri; denetgilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglari hakkinda bilgi
isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii, 200 iincii madde ¢ergevesinde sirketin bagh sirketlerini de kapsar.
Verilecek bilgiler, hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan 6zenli ve ger¢ege uygun olmalidir.
Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi verilmisse,
diger bir pay sahibinin istemde bulunmas iizerine, ayn1 bilgi, glindemle ilgili olmasa da ayn1 kapsam
ve ayrintida verilir. Bu halde yonetim kurulu bu maddenin tigiincii fikrasina dayanamaz.

140 By konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Angéline-Florence Ngomo,“Guide pratique du droit des sociétés
commerciales au Cameroun”. (Yaoundé: Presses universitaires d'Afrique,1996). 165-166.
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olmayan en az ii¢ (3) liyeden ve en fazla on iki (12) tiyeden olusan bir yonetim kurulu
tarafindan yonetilebilir (OTK m.416).

Esas sozlesmede, her genel kurulun iiyesinin kendi belirledigi bir dizi sirket
hissesine sahip olmasini gerektirebilir. Bu hiikiim, yonetici olarak atanan ¢alisanlar i¢in
gecerli degildir. Yoneticinin atandigl giin tliziigiin gerektirdigi hisse adedini elinde
bulundurmayan veya gorev siiresi boyunca tek bir yonetici olmaktan ¢ikan miidiir,
onceki fikra hiikiimlerine aykiridir. Bu durumda, atanmasindan itibaren ti¢ (3) ay i¢inde
veya gorevi sirasinda ihlal meydana gelirse, su¢cun kaynaginda paylarin devri tarihinden

itibaren ti¢ (3) ay iginde gorevden istifa etmelidir (OTK m417).

Yonetim kurulu, sirket i¢i yonetim yetkisine ve dis temsil yetkisine sahiptir.
Nitekim hissedarlar genel kuruluna kanunla ayrilanlar disinda, sirketin kurumsal
amacinin gergeklestirilmesi icin gerekli veya yararli tim eylemleri gerceklestirme
yetkisine sahiptir*!. Bununla birlikte, yonetim kurulu iiciincii taraflarla hareket etmez
veya ilgilenmez, ¢iinkii bu rol yonetim organina aittir. Ayrica sirketi ti¢lincii sahislar

karsisinda ve mahkemede davaci veya davali olarak temsil etme yetkisine sahiptir'**.

2.6.2. Yonetim Kurulu Uyeligine Se¢ilme

Tiirk hukukunda oldugu gibi, Mali hukukunda da yoneticiler olagan genel kurul
tarafindan atanir. Bununla birlikte, ilk yonetim kurulunun olusumu sirket ana
sozlesmesinde belirtilebilir (OTK m.419). Zirfa ii¢ asgari iiye ve oniki azami iiyeden
olusur. Ancak, her bir yoneticinin hissedar olmast miimkiindiir. Bu hitkkim OHADA

OTK, 417. maddesine gore miidiir olarak atanan ¢alisanlar igin gegerli degildir.

Bir tiizel kisilik yonetici olarak atanmasi {izerine, bir tasarimci, makbuz karsi
tastyictya mektupla veya sirkete hitaben makbuz onay talebi ile kayitli mektupla, gorev
stiresi boyunca, daimi bir temsilci olmak zorundadir. Bu acidan daimi temsilci kisisel
olarak sirketin miidiirii olmasa da, ayn1 sartlara ve yiikiimliliiklere tabidir ve temsil
ettigi tiizel kisinin ortak ve gesitli sorumluluklarina halel getirmeksizin, kendi adina bir

yonetmenmis gibi ayni1 hukuki ve cezai yiikiimliiliikleri yerine getirir (OTK m.421).

11 OTK m.435 gerekgesi.
142 Mestre ve Pancrazi, Ticaret Hukuku, 413-414.
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2.6.3. Yonetim Kurulunun Gorev ve Yetkileri

Esas sozlesmede, yonetim kurulunun i¢ yonetim yetkilerini kisitlayabilir
ongoriilmektedir. Bununla birlikte prensip olarak, bunlar yalnizca dahil olmak iizere
etkilere sahip olacak ve yayinlanmis olsalar bile {igiincii sahislara karsi uygulanamaz
olacaktir. Ayrica, OTK'nun, sirketin yonetim yapisin1 basitlestirmek ve yabanci
yatirimeilart gekmek isteyen anonim sirketlerin kurucularina, yonetim kurulu yerine
genel bir yonetici atama segenegi sunmaktadir. Yukarida anlatilan, anonim sirket
sistemlerinde kurucular yonetim igin iki sistem arasinda bir tercih edilebilir. Bununla
birlikte, birincisi anonim sirketler yonetim kurulu ile veya ikincisi anonim sirket genel

mudur ile.
2.6.3.1. Yonetim Gorevi

Yukarida sozii edilen OTK’ nun 435. maddesi uyarinca yonetim kurulu, sirket
adma her kosulda hareket etmek i¢in en genis yetkiye sahiptir. Ancak, bunlari sirket
amacma uygun olarak kullanir. Bu nedenle, yonetim kurulu ozellikle asagidaki
konularda yeterlilige sahiptir: Sirketin amaglarinin ve merkezinin belirlenmesi; her mali
yilin hesaplarin1 onaylama; sirket memurlarinin atanmasi; (Yonetim kurulu midiiri ve
icra kurulu midiri veya genel midiir yardimcisi); komite olusturma ( yani

kompozisyon ve yetki).
2.6.3.2. Temsil Gorevi

OHADA hukukun hiikmiinde sosyal lider kavraminin yasal bir tanimi1 yoktur.
Ancak dogrudan hareket edemeyen sirketin, tiizel kisinin veya tiizel kisinin tiglincii
kisilerle iligkiye girmesi i¢in gercek kisi tarafindan yonlendirildigi veya temsil edildigi
kabul edilir miimkiindiir. Ancak, yonetim kurulunda hissedarlarin temsilinde hissedar
kategorisinin dikkate alinmasi sorusu OHADA alaninda yeni degildir. Gergekten de,
hissedarlarin haklarin1 savunmak igin, bir grup icinde yeniden bir araya gelme
olasiligimi kabul ederken, yargi¢ kararindan tiim sonuglart ¢ikarmaz. YOnetim
kurulu'ndaki hissedarlarin esitligi ilkesinin "sadece bir hissedarin diger hissedarlarla ve

bu haklariyla ilgili olarak dezavantajli olmasimi énlemek'*®" ile smirli olmadigini ve

3 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Salifou Mouhouain, “La réforme du droit Camerounais des
entreprises publiques et le droit des sociétés commerciales de 1’espace OHADA”, 6/2(2021),
https://doi.org/10.1093/ulr/unz003.
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sirketteki hissedar statiisiiyle ilgilenmenin Gtesine gectigini belirtmeyi reddediyor. Yasa
koyucunun bu konumu, anlasmazligr ¢6zmek i¢in uyguladig: ticari sirketler kanunu,
hissedarlarin  kategorik temsilini yonetim kurulunda heniiz tesis etmediginden
anlasilabilir. Zira aksine, planlanan hisse senetlerinin sinifina gére temsildir. Yani yasa

koyucunun bu karart hakli olarak 6yle oldugunu sdylemek miimkiin.

Ancak bir yandan halka agik anonim sirketlerde bugiin hissedarlarin esitligi
gercegine, diger yandan da teorik olarak yonetim kurulunun iktidar1 agisindan hakli

gosterilebilir. Zira tiim eylemler i¢in ivme ve pratikte liderlerin degerlendirilme yeridir.

Yonetim kurulu ikili yonetim tarzina sahiptir. Bununla birlikte, ya genel miidiir
hem de genel midiir yardimcisi atanir. Bunlarin gorev siiresi yonetim kurulunun
gorevini asamaz. Ya da Ortak Ticaret Kanunu’nun 415. maddesi uyarinca yonetim
kurulu bagkan1 ve genel miidiir atanir. Anonim sirketlerde bu sosyal liderlerin
yoneticilerin mutlaka gerg¢ek kisiler olmasi énemli olur. Yoneticilerin gérevine her
zaman son verilebilir alinabilirler. Son verme halinde, genel miidiir ve yonetim kurulu
bagkanmnin yetkileri diger tiyeler tarafindan tstlenilir; genel midiir ve yonetim kurulu

baskaninin yetkileri hissedar olmayan kisiler tarafindan da yapilabilir.

Yonetim Kurulu bagkani gibi, genel miidiir da sorumlulugu altinda sirketin genel
yonetimini saglar ve t¢iinci taraflarla olan iligkilerinde temsil eder. Bunu yapmak igin
en genis giiclere sahip. Bunlari kurumsal amag simirlart icinde uygular** ve yonetim

kurulunun, baskaninin yetkilerine ve hissedar toplantilarinin ayricaliklarina tabidir.
2.6.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar

Yonetim kurulu tyelerinin mali haklar1 agisindan sirketin ¢ikarlarina hizmet
etmek i¢in menfaatsiz bir islev oldugu fikrini, iicret 6demesini talep etmek zorunda
degildir. Fakat bu gorevlerin yerine getirilmesi karsiliginda esas sézlesmede iicreti
ongoriilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte, yonetim kurulu tyelerinin ayrica sirket
tarafindan verilen gorevler ve yetkilerden kaynaklanan istisnai bir ticret alabilir OTK
m.432. Ornegin bir pazarin miizakeresi, pazar arastirmasi. Zira doktrine gore bu
gorevler yonetici islevlerinin normal c¢ergevesine girmemeli ve kalici nitelikte

olmamalidir.

144 OTK m.465 3 ve OTK m.487 2, ifadesi ile diizenlenmistir.
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OHADA hiikmiin ¢ergevesinde, bir yonetici, is sdzlesmesi kapsaminda sirketin
calisani olabilir. Bu nedenle, sdzlesme kosullarina gore istihdaminin karsilig: olarak bir
maas alacaktir. Bir yonetici aynm1 zamanda bir hissedar olabilir miimkiindiir. Bu
kapasitenin bir yonetici olarak ticretine etkisi yoktur. Hissedar olarak statiisiinden, yani
temettli 6demesinden (hissedarlar arasinda dagitilan karin bir kismi) iicret alabilir.
Sonug olarak, hissedar statiisiindeki yonetici, prensip olarak, sirketin sermayesine
katilim yiizdesine gore temettii payin1 da alacaktir. Yonetim Kurulu tiyenin bir hizmet
karsiliginda Odenegi alabilir. Bu tazminat otomatik olarak verilmez, sirketin mali
durumuna baglidir ve yonetim kurulunun teklifi {izerine genel kurul toplantisindan

kaynaklanir.
2.6.5. Yonetim Kurulu Uyeliginin Sona Ermesi

Istifa, gorevden almma veya vefat halleri haric olmak iizere, yonetim kurulu
tiyelerinin gorevleri, gorev siirelerinin sona erdigi yila ait mali tablolara iliskin karar
verdikten sonra olagan genel kurul toplantismin sonunda sona erer**. Bunun acisindan
ohada hitkmiin ¢er¢evesinde, yonetim kurulu olagan genel kurul tarafindan herhangi bir
zamanda gorevden alinabilir. Bununla beraber bir yoneticinin istifas1 veya gorevden

alinmasi, ticaret ve taginir miilk kredi sicilinde yayinlanmalidir (OTK m.434).

Acikgast ki OTK, istifa ve gorevden alinmaya, ozellikle de yasal rejimlerini
sabitleme s6z konusu oldugunda ayni 6nemi vermiyor. Bildigimiz iizere gorevden alma
ile ilgili kurallar ¢ok fazla oldugundan, istifa konusunda ¢ok ihtiyatli goriiniiyorlar.
Nitekim tamamen goz ard1 etmeden, OTK’da ticari sirketlerin yonetim organlarinin
istifasina bazi nadir hiikkiimler ayiriyor. Ayrica, sadece limited sirket yoneticilerinin ve
anonim sirket yoneticilerinin istifasina agik¢a atifta bulunduguna da dikkat edilmelidir.
Zira yoneticiler igin (OTK m.433) ; baskan i¢in (OTK m.468) genel miidiir i¢in (OTK
m.476) ; genel miidiir yardimcisi i¢in (OTK m. 483) ; yonetim kurulu baskan1 (OTK
m.493).

OHADA yasa koyucusunun tutumu, istifa ve gorevden alinmanin sonuglarinin
belirsiz bir degerlendirmesinden kaynaklaniyor gibi goriilmektedir. Zira OTK taslagini

hazirlayanlarin, ortaklar veya herhangi bir yetkili organ tarafindan yo6netmenlerin

5 OTK m.433 gergekeesi.
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gorevden alinmast rejimini belirlemeye Gzen gostererek, onlari igleyebilecekleri
suistimallere kars1 korumaktan endise duyduklarini diisiinmekte kanaatindeyiz. Diger
bir deyisle, uygulamaya konulan yasal rejim, lideri asilsiz isten ¢ikarmanin sonuglarina
kars1 korumayi amaglamaktadir. OHADA'nin benimsedigi yaklasimin temeli bu ise,

liderlerin istifasinin diizenlenmesini de hakli gostermis olabilecegi gozlemlenmelidir.

Nitekim bir yoneticinin istifas1, sirket igin dezavantajlaridir. Iste iyi bir sekilde
alt1 ¢izildigi lizere, "yonetim Kurulunun istifasina baglh olarak sirketin isleyisinde ciddi

146 istifanin sirket icin etkilerinin énemi, yasa koyucu

bir bozulma riski vardir
tarafindan 1yi algilanmis olsaydi, bunu yonetim kurulunun istifasinin yasal rejiminin

siirlarim diizeltmeye tesvik edebilirdi.
2.7. Pay Sahipligi Haklar1 A¢isindan Karsilastirma
2.7.1. Genel Olarak

Afrika Ticari Uyumlastirma Orgiitii'niin (OHADA™ ") tekdiize maddesinin OTK
385. hiikmiinde anonim sirket, hissedarlarin sadece sosyal borglardan sorumlu (kamu
borglari) oldugu bir sirket olarak tanimlanmaktadir. Pay sahiplerinin ortakliktan dogan
haklar1  pay  senetleri  vasitasiyla  temsil  edilir. S6z  konusu  paylar
devredilebilir. OHADA’nin s6z konusu diizenlemesinin 57. madde hiikmiine gore,
paylarin serbestce devredilebilmesi, paylarin onun sahibi olan hissedar tarafindan

istenen kimseye serbestge temlik edilebilmesini ifade eder.

Kanaatimizce, halka agik anonim sirketlerin gelisimi ve faaliyetlerinden
dogabilecek ekonomik riskler dikkate alindiginda, sirketin esas sézlesmesine gore sirket
ortagi olmayan iigiincii kisiler sirket ortagi olmak isteyebilir. Sirketin mevcut pay
sahipleri, sirkete tgiincii kisilerin ortak olmasini istemiyorlarsa riighan haklarini

kullanarak ortakliktaki katilim oranlarini koruyabilirler.

Sermayenin pay sahiplerine iadesi yasagi Tiirk ve Fransiz hukuklarinda oldugu

gibi OHADA devletlerine tabi sirketlerde de s6z konusudur. Bundan dolayr pay

148 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. André Akam Akam, “La cessation des fonctions des dirigeants des
sociétés commerciales en droit OHADA”, 8/2(2021), https://www.academia.edu/6005020/LA _
CESSATION_DES_FONCTIONS_DES _DIRIGEANTS_DES SOCIETES_COMMERCIALES_EN
_DROIT_OHADA.

147.7/2(2020), https://www.ohada.org/index.php/fr/.
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sahipleri, sirkete getirdikleri sermayelerini geri isteyemezler. Bu durum sermayenin

korunmast ilkesine aykiridir.

Paylarin devredilebilirligi zorlastirildiginda ya da riighan hakkinin kaldirilmadig:
veya smirlandirilmadigr durumlarda sirketin pay sahipligi ¢evresi daralir. Paylarin
devrinin kisitlanmasina dair hiikiimler olduk¢a fazla sayida mahkeme kararina da konu
olmustur. Paylarin devrinin simirlandirilmas: ve sirket menfaatleri arasinda bu yiizden
ince bir ¢izgi bulunmaktadir. Mali yasa koyucusu, bu konudaki hukuki sorunlar
karsisinda sessiz kalmustir. Yasa koyucunun sessiz kalmasi karsisinda paylarin
devredilebilirligi ile ilgili olarak 6zel hukuk sézlesmelerinin 6nemi artmis ve taraf

iradeleri bu s6zlesmelere gore tespit edilmistir.

Yasa koyucunun bir tercinte bulunmamasi ve paylarin devredilebilirligi
konusunda uygulamada sézlesmeleri gittikge artan énemi neticesinde uygulamada bu
konuda birlik saglanamamis ve bir diizensizlik hakim olmustur. Ilk derece
mahkemelerinin pay sahipleri arasindaki bu tiir sézlesmeleri taniyan ve hiikiimlerinin
uygulanmasini onaylayan kararlarina karsilik, Mali’deki temyiz mahkemeleri kategorik

olarak bu tiir anlagmalar1 gegersizligine yonelik kararlar vermektedir.

Anonim sirketlerde pay devrinin kisitlanmasi kanunla yapilabilecek bir seydir.
Anonim sirket pay sahipleri ise pay sahipligi ¢cevresinin degismesini istemezler. Bundan
dolayr yeni ortaklarin girkete girmesini yasaya aykiri olarak engelleme yoniinde
davraniglarda bulunurlar. Bu uygulama da yayginlik kazanmistir ve igtihatlara da konu

%8 Hisselerin serbestge devredilebilmesi kamuya agik bir sirketin 6zii

olmaktadir
oldugundan, igiincii taraflarin sirkete girmesini onlemek amaciyla yapilacak imtiyaz
anlagmalar1, halka acik anonim sirketlerde menkul kiymetlerin tedaviiliinii kontrol

etmenin bir yolu olabilir mi?

Bu soruyu cevaplamak igin once ilk bolimde gegerlilik kosullarini, tercih
paktinin 6zelliklerini ve mekanizmasini, sonra ikinci boliimde uygulanmasini analiz

etmeyi sectik.

148 Mestre ve Pancrazi, Ticaret Hukuku, 389.
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2.8. Tiirk Hukukunda Temel Pay Sahipligi Haklar1
2.8.1. idari Haklar

Genel kurul toplantilarinda her pay sahibine en az bir oy hakki verir. Esas
sozlesme ile bir paya birden fazla oy hakki taninabilir. Belirli bir miktarda paya malik
olmayanin genel kurula katilamayacagi veya oy hakkina sahip olmayacagina iliskin

olarak esas so6zlesmeye hiikiim konamaz.

Anonim sirket pay sahibinin bazi1 durumlarda oy hakkindan yoksun oldugu kabul
edilmistir. Bu durumlarda pay sahibi toplantiya ve goriismelere katilsa bile oy hakkini
kullanamaz. TTK’da pay sahibinin oy hakkindan yoksunlugunu diizenleyen hiikiimler

sunlardir:

a) Pay sahiplerinden higbiri, kendisi veya esi veya usul ve fiiru ile sirket arasinda
kisisel bir ise veya davaya iliskin goriismelerde oy hakkini kullanamaz. (TTK m. 436/1,
MK, m. 61).

b) Sirket yonetim kurulu tyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz
kisiler, yonetim kurulu iyelerinin ibra edilmelerine iliskin kararlarda kendilerine ait

paylardan dogan oy haklarin1 kullanamaz (TTK m. 436/2)

c) Anonim sirket kendi hisse senetlerini devralirsa, sirketin iktisap ettigi kendi
paylari ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin genel
kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin
iktisabi harig, sirketin devraldigi kendi paylar1 hi¢bir pay sahipligi hakki vermez. Yavru
sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklari ile buna bagli haklar donar (TTK
m. 389).

Pay sahipleri genel kurulda nasil veya hangi yonde oy kullanacaklarina iliskin
oy sozlesmeleri yapabilirler. Oy sézlesmesi yapmay1 veya 0y satin almayi yasaklayan
bir hiikiim yoktur. Oy so6zlesmeleri borglar hukukundaki soézlesme o6zgiirliigiiniin

smirlarina iliskin kisitlar disinda bir sinirlamaya tabi degildir.

Oy hakk1 genel kurul toplantisinda kullanilir. Esas s6zlesmede aksine herhangi
bir diizenleme yoksa, toplantiyr, genel kurul tarafindan segilen, pay sahibi sifatini
tasimasi sart olmayan bir baskan yonetir. Bagkan tutanak yazmani ile gerek goriirse oy

toplama memurunu belirleyerek baskanligi olusturur. Gereginde baskan yardimcisi da
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secilebilir (TTK m.419/1). Anonim sirket yonetim kurulu, genel kurulun ¢alisma esas
ve usullerine iliskin kurallar1 igeren, Giimriik ve Ticaret Bakanlig: tarafindan, asgari
unsurlar1 belirlenecek olan bir i¢ yonerge hazirlar ve genel kurulun onayindan sonra
yiiriirlige koyar. Bu i¢ yonerge tescil ve ilan edilir (TTK m.419/2). Esas sézlesmede
aksine herhangi bir diizenleme yoksa toplantiy1 yonetecek baskan ve gereginde baskan
yardimcist genel kurul tarafindan secilir. Uygulamada divan baskanina yardimeci olmak
tizere yeteri kadar oy toplayici ve katip iiye de segilmektedir. Divan baskani ve
tiyelerinin pay sahibi olmasi sart degildir. Divan baskani toplantiy1 kurallara uygun ve
tarafsiz sekilde yiiriitmelidir. Glindemde yer alan hususlarin sirasiyla goriisiilmesini, S6z
isteyenlere usuliine uygun sekilde soz verilmesini, oy haklarmin kullanilmasini,

kararlarin saglikli sekilde olugsmasini saglamak divan baskaninin gorevidir.

Toplant1 bagkani, tutanak yazmani ile gerek goriirse oy toplama memurunu tayin
ederek baskanligi olusturur. Ayrica tutanak yazmani ve oy toplama memuru
secilmemisse, bunlara ait gorevler toplant1 bagkani tarafindan yerine getirilir. Elektronik
Genel Kurul Sistemindeki teknik islemlerin toplanti aninda yerine getirilmesi igin
toplant1 baskani tarafindan uzman kisiler de goérevlendirilebilir. Tek pay sahipli

sirketlerde tutanak yazmani ve oy toplama memuru se¢ilmesi zorunlu degildir.

Bazi genel kurul toplantilarinda ve bunlarin ertelenmesi halinde yapilacak ikinci
toplantilarda Giimriik ve Ticaret Bakanligi temsilcisinin bulunmasi zorunludur. Bu

nitelikteki genel kurul toplantilar1 sunlardir:

a) Kurulus ve esas sozlesme degisikligi islemleri Bakanlik iznine tabi olan
sirketlerin biitiin genel kurul toplantilarinda, diger sirketlerde ise gilindeminde,
sermayenin arttirilmasi veya azaltilmasi, kayitli sermaye sistemine gecilmesi ve kayitli
sermaye sisteminden c¢ikilmasi, kayitli sermaye tavaninin arttirilmasi1 veya faaliyet
konusunun degistirilmesine iligkin esas so6zlesme degisikligi ile birlesme, boliinme veya

tiir degisikligi konular1 bulunan genel kurul toplantilari .

b) Genel kurula elektronik ortamda katilim sistemini uygulayan sirketlerin genel

kurul toplantilart.
c) Yurt disinda yapilacak biitiin genel kurul toplantilari.

d) Yurt disinda yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantilarinda.
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Sayilanlarin digindaki genel kurul toplantilarinda ve imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurullarinda Bakanlik temsilcisinin bulunmasi zorunlu degildir. Ancak genel kurulu
toplantiya ¢agiranlarin talep etmeleri ve bu taleplerin gérevlendirme makaminca uygun
goriilmesi halinde Bakanlik temsilcisi gorevlendirilir. Bakanlik temsilcisi bulunmasi
zorunlu olmayan toplantilar icin, ¢agr1 yapanlar disindakilerin Bakanlik temsilcisi
gorevlendirilmesine iliskin goérevlendirme makamina dogrudan yapacaklart bagvurular
dikkate alinmaz. Ancak sermayenin en az onda birini olusturan pay sahipleri tarafindan
gerekgeleri de bildirilmek suretiyle Bakanlik temsilcisi gorevlendirilmesine dair talep,
gorevlendirme makaminin degerlendirilmesine sunulmak iizere sirkete yapulir.
Toplantiya c¢agiranlar tarafindan bu talebin gorevlendirme makamina iletilmesi
zorunludur. Bakanlik temsilcisi gorevlendirilen toplantilarda, Bakanlik temsilcisinin
yoklugunda alinan Kararlar gegerli degildir. Sirket genel kurullarinda Bakanlik
temsilcisi olarak gorevlendirilenler, gorevlendiren makam tarafindan ilgili ticaret sicili
miidirligine bildirilir.

2.8.2. Mali Haklar

Karin dagitilabilmesi igin yillik bilangoya gore sirketin kar etmis olmasi, eger
varsa onceki yillara ait zararlarin kardan diistilmesi, kanun ve esas sézlesmeye gore
ayrilmasi gereken yedek akgelerin ve vergi kanunlarina gére 6denecek vergi ve benzeri

mali yiikiimliiliiklerin kardan ayrilmis olmasi gerekir.

Kar payi, sadece net donem karindan ve bunun igin ayrilmis yedek akgelerden
dagitilabilir. Kar payr dagitimma ancak, kanun ve sirket sozlesmesi uyarinca ayrilmasi
gereken kanuni yedek akgelerle, sirket sozlesmesinde oOngoriilmiis yedek akgeler
ayrildig: takdirde karar verilebilir (TTK m. 608/1).

Sirket s6zlesmesi ile aksi 6ngoriilmedikge, kar payi, esas sermaye payinin itibari
degerine oranla hesaplanir; ayrica yerine getirilen ek 6deme yiikiimliiliiklerinin tutar da

kar paymin hesaplanmasinda itibari degere eklenir (TTK m. 608/2).

Sirket genel kurulu, kanun ya da sirket s6zlesmesinde 6ngériillmeyen veya

ongoriileni asan tutarlarda yedek akgelerin ayrilmalarina sadece;

a) Zararlarin karsilanmasi igin gerekliyse,
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b) Sirketin gelisimi i¢in yatirnm yapilmasi ihtiyaci ciddi bir sekilde ortaya
konulmugsa, biitiin ortaklarin menfaati boyle bir yedek akge ayrilmasmi hakli

gosteriyorsa ve bu hususlar sirket s6zlesmesinde agik¢a belirtilmisse karar verebilir.

Ortaklar veya miidiirler haksiz yere aldiklar1 kar paylarini sirkete iade etmekle
yikiimlidirler. Haksiz alinan Kkar paylarmin iadesinde, kendisine haksiz kar payi
Odenen ortak ya da midiiriin iyiniyetli mi yoksa kotiiniyetli mi oldugu o6nemlidir.
Diizenli sekilde ve muhasebe ilkelerine uygun sekilde hazirlanmis bilangoya gore
dagitilan kar paylarmin haksiz oldugunu bilmeden alanlar iyiniyetli sayilir. Buna
karsilik, bilangonun muhasebe ilke ve standartlarina uyulmadan hazirlandigini,
dagitimin sermayeden veya baska amaglarla ayrilmis yedek akgelerden yapildigini veya
vergilerle ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadan kar dagitildigini bildigi veya

bilmesi gerektigi halde kar pay: alanlar kétii niyetli sayilir.

Iyiniyetle alman haksiz kar paymin geri verilmesinde hem zamanasimi hem de
iade miktar1 acisindan sinirlandirmalar getirilmistir. Iyi niyetle alinan haksiz kar paylar
paranm alindig: tarihten itibaren iki yillik zamanasimma tabidir. Iyiniyetle haksiz kar
pay1 alanlarin geri verme borcu sirket alacaklilarinin haklarin1 6demek igin lazim olan
miktart gecemez (TTK. m. 611/2-3).

Kotiiniyetle alinan haksiz kar paylart miktar bakimindan her hangi bir
siirlamaya tabi olmaksizin geri verilir ve bunlarda zamanagimi paranin alindig: tarihten

itibaren bes yildir.

Tek mali hak kar payr hakki degildir. Sirket i¢ kaynaklardan veya yeni sermaye
getirilerek sermaye artirrm yapabilir. I¢ kaynaklardan sermaye artirrmi halinde

cikarilan bedelsiz paylar ortaklara sermaye paylari oraninda dagitilir.

Yeni sermaye getirerek sermaye artirimi halinde yeni ortaklar alinabilecegi gibi
mevcut ortaklarin sermaye artirimina istiraki de kararlastirilabilir. Esas sozlesme veya
genel kurul karariyla aksi kararlastirilmadikga her ortak sermaye artirrmina sermaye
pay1 nispetinde katilma hakkina sahiptir. Boylece ortaklara sirketteki agirliklarini
koruma imkani verilecektir. Esas sozlesme ya da sermaye artirimina iliskin genel kurul
karari ile ortaklarin sermaye artirimina istirak hakki bertaraf edilebilir. Genel kurulun
sermaye artirimina iligkin karariyla, ortaklarin yeni paylari almaya iliskin riighan hakki,

ancak hakli sebeplerin varliginda éngoériilen nisapla sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir.
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Ozellikle, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmalar1 ve iscilerin
sirkete katilmalar1 hakli sebep olarak kabul edilebilir. Riighan hakkinin siirlandirilmasi
veya kaldirilmasi suretiyle hi¢ kimse hakli goriillemeyecek sekilde yararlandirilamaz
veya kayba ugratilamaz. Riichan hakkinin kullanilabilmesi i¢in en az onbes giin siire

verilir.

Son olarak tasfiye payr alma hakkina temas etmek gerekir. Tasfiye halinde
bulunan sirketin borglar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan
varligi, esas sozlesmede aksi kararlastirilmamigsa pay sahipleri arasinda, odedikleri
sermayeler ve imtiyaz haklart oraninda dagitilir. Tasfiye payinda imtiyazin varligi
halinde esas sozlesmedeki diizenleme uygulanir. Alacaklilara ti¢iincii kez yapilan ¢agri
tarihinden itibaren bir yil gegmedik¢e kalan varlik dagitilamaz. Su kadar ki, hal ve
duruma gore alacaklilar i¢in bir tehlike mevcut olmadigi takdirde mahkeme bir yil
ge¢meden de dagitmaya izin verebilir. Esas sozlesme ve genel kurul kararinda aksine

hiikiim bulunmadikea, dagitma para olarak yapilir.
2.9. Mali Hukukunda Temel Pay Sahipligi Haklar1
2.9.1. Idari Haklar

OHADA hukukunda anonim sirketler yonetimiyle ilgili temel teorilerden biri

tesvik edilmektedir. "Corporate Governance'**"

teorisine gore, halka agik anonim
sirketin yonetimi, hissedar olmayan yoneticiler veya yonetim, finans ve muhasebe
bilgilerine gore secilen yoneticiler tarafindan yiritilebilir. OTK m.414’¢ gore,
herhangi anonim sirketlerin yonetim sekli, ana sozlesme ile kesin olarak belirlenir ve
ortaklik sosyal yasam: boyunca, idare ve yonetim seklini her an degistirebilir.
Kanaatimizce OTK, halka agik anonim sirketlerin yeni idari ve yonetim yapisini
kuruculara dayatmamistir. Ancak OTK tarafindan kurulan 6zgiirliikk rejimi, segimlerini

gelecekteki sirketin hissedarlarinin ¢ogunluguna tabi kilar.

Ayrica, yasal bir kosul olmaksizin, yeni idari ve yoénetim yapisinin
olusumundaki esneklik, uygulamada kurucularin se¢imine yon verecek onemli bir

Olciitli yadsinamaz sekilde olusturmaktadlrlso. Bununla beraber, yonetim kurulunda,

9 pougoué, Diouf, Barthélémy ve David, OHADA Ansiklopedisi, 64-65.
150 \Mestre ve Pancrazi, Ticaret Hukuku, 299-300.
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yonetim kurulu ziye sayisinin iigte biri stmirina kadar sirkete ortak olmayan iiyeler de
yer alabilir (OTK m.417). Zira hissedar olmayan yoneticiler, OTK m. 416 ila 434
hiikiimlerine tabidir. Idari ve yonetim organlarinin ikiligi, OHADA yasas1 kapsaminda
halka acgik anonim sirketler i¢in yine de hissedarlara yonetim kurulu seklinde eksiksiz
ve Ozgiir inisiyatif birakilmistir. Kanaatimizce OHADA yasa koyucusu bunu zorunlu
hale getirmeliydi, ¢iinkii bu ayrima artan kontrol ihtiyaci eslik etmektedir.

Borsaya kayithi sirketin yonetiminde yer alanlarin genel olarak yoneticilik
misyonlar1 ¢ercevesinde diger paydaslar adina hareket etmeleri gerektigi
unutulmamalidir. Bu nedenle, 6rnegin sirketin erken feshi ve onaylanmasi veya hatta
ozet finansal tablolar, isim degisikligi veya kurumsal amag vb. gibi kesin olarak sakli
tutulan belirli kararlar haricinde pay sahiplerine damisilmalidir. Bununla birlikte
sirketlerin yonetim ve faaliyet politikasin1 belirleme ve sirketlerin yonetimini kontrol
etme, sirketleri ti¢iincii kisiler nezdinde temsil etme, hissedarlar1 genel kurula ¢agirma
yetkisi bu sekilde verilmektedir. Yukarida belirtilen OTK m. 414’e gore bir anonim
sirket ya genel bir yonetici ya da bir yonetim kurulu tarafindan yonetilir. Bununla
birlikte, sirketin dagilmis bir hissedar tabani varsa yonetim kurulu tarafindan
yonetilmek zorunludur. Zira OTK m. 415 uyarinca, yonetim kurulu sistemi bulunan
anonim sirketlerde, sirket bir baskan ve genel miidiir yonetilir yoksa bir yonetim kurulu
baskan1 veya bir genel miidiir tarafindan yonetilir. Yonetim kurulunun yapisi, borsada
islem goren sirketlerin gergek sermaye yapilarmi belirleme kriterlerinden biri olabilir.
Ciinkii yonetim kuruluna YK bagkani baskanlik ettiginde, yonetim icra baskani
tarafindan saglanir. Zira bu yontem idari ve yonetim organlarint ayirir. Bununla birlikte
bu yontem HAAQO’lar i¢in uygun olarak goriinmektedir. Ancak, bu yetkiler sirket
yoneticilerini 6n plana ¢ikarir niteliktedir.

Gecmiste 24 Temmuz 1867 ™!

yasalarina gore, tek bir organ biitiin giigleri
kendinde toplamisti. Bugiin ise OHADA yasa koyucusu, hissedarlara sirketin idari ve

yonetim organlarmi ayirma yetkisi vermistir. Boylece yonetim, yonetim kurulu

151 24 Temmuz 1867 tarihli Fransiz Ticari Sirketler Kanunu, Fransiz kapitalizminin HAAO’lar bigiminde
gelismesine izin veren ilk temel diizenlemelerden biri olarak kabul edilir. Yillik hesaplarin
yayinlanmasimi ve bunun sirket disindan uzmanlar tarafindan dogrulanmasinmi zorunlu kilan ilk
diizenlemedir. Bkz, René Rodiére, “Le droit des sociétés dans ses rapports avec la concentration”,
7/2(2020): 22, http://aei.pitt.edu/40301/1/A4696.pdf.
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baskan1 *? baskanliginda yénetim kuruluna™® emanet edilmistir. Zira yonetim, YK

1% tarafindan iistlenilir. Bununla

tarafindan atanan ve gorevden alinan genel miidiir
birlikte genel miidiir yardimcilar1 tarafindan ona yardim edilir. Uciincii sahislarla
iliskilerde, Icra Kurulu Baskani, genel amaglarla veya yonetim kuruluna agikca
atfedilen konulara bagli olarak, kurumsal amag¢ simirlari iginde kullandigi en genis

yetkilere sahiptir (OTK m. 487).

Idari ve yonetim organlarinin ayrilmasi, paylarin dagilmis olmasiyla anonim
sirkete uygun olarak goriinmektedir. Zira HAAO, hissedarlarin gergekte yiiklenici
olmadig1 sirkettir ve hissedarlar birbirlerini tanimazlar ve bunlar sadece finansal

destekgilerdir ve sirketten alacaklar1 kar payiyla ilgilenirler.

OTK m. 751 hiikmii uyarinca her payn, temsil ettigi sermayenin pay1 ile orantil
bir oy hakki olup ve her paymn en az bir oy hakki vardir. Oy hakki ilk olarak hissedarin
bireysel hakk: olarak tanimlanir*®®. Bu hakkin tanimasi, ¢ogu genel kurul toplantisinda
rastlanan devamsizlik nedeniyle sorgulanmasina ragmen, bazen sirketlerin yararina

kullanildigi igin 6nemli bir hak olarak degerlendirilir.
2.9.2. Mali Haklar

Sirketler hukukunun temel prensipleri ve HAAO’larda kabul edilmis esaslar
bakimindan Mali hukuku ve Tiirk hukuku birbirine oldukga yakindir. Tiirk hukukunda
oldugu gibi mali hukukunda da kar payi, sadece net donem karindan ve bunun igin
ayrilmis yedek akgelerden dagitilabilir. Kar payr dagitimma ancak, kanun ve sirket
sozlesmesi uyarinca ayrilmasi gereken kanuni yedek akgelerle, sirket sozlesmesinde

ongorilmiis yedek akgeler ayrildig: takdirde karar verilebilir (bkz. TTK m. 608/1).

Sirketin sermayesi artirilmadigi veya azaltilmadigr siirece kurulustaki sermaye

kendiliginden degismez. Malvarlig1 ise degisken olup siirekli artar veya eksilir. Mali

152 ysnetim kurulu sirket adina her durumda hareket edebilecek en genis yetkilere sahiptir, OTK m. 435.

153 Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantilarini ve genel kurul toplantilarini toplantiya cagirir;
yonetim kurulunun yonetimin kontroliinii saglar; uygun gordiigii kontrolleri yapar (OTK m. 480).

14 OTK m. 485, Genel Miidiir, Yonetim kurulu tiyeleri arasindan veya digindan atanir.

1% OHADA diizenlemeleri sermayeyi, aralarinda herhangi bir rekabet fikri olmaksizin, halka acik
anonim sirketteki hissedarlarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirlemek i¢in kullamr; bu durumda
sermaye, bir tahsis teknigi olarak veya eszamanli olarak bunlar arasinda hizmet verir; bu durumda
hisse sermayesi bir tahsis teknigi olarak hizmet eder. Renaud Mortier, Opérations Sur Capital Social,
(Paris: Lexisnexis Yayinevi, 2016), 57.
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hukukunda pay sahipleri, Tiirk hukukunda oldugu gibi mali haklardan sermaye paylari

oraninda yararlanirlar.

Halka a¢ik ortakliklarda kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas
sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen kar payr ayrilmadikga baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
tiyelerine ve ortaklik galisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi,
belirlenen kar pay1 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz (SerPK m. 19/2).
Bu kural OTK m. 56°de biiyiik 6l¢iide ayn1 esaslarla kabul edilmistir.

Her ortak, sirketten faaliyet donemi sonunda gerceklesen kardan kendisine diisen
pay1, sirkete odiing olarak verdigi paranin ve kararlastirilmigsa koydugu sermayenin
faizlerini, sirket sozlesmesi geregince hak ettigi ticreti; kanuna veya sirket s6zlesmesine
gore yilsonu bilangosu ¢ikarilmamissa ¢ikarilmasini, bilangcoda kar pay: saptanmamigsa
saptanmasini Ve alacaklarini istemek hakkina sahiptir. Ortaga taninmis olan haklar
kaldirma veya daraltma sonucunu doguran Ss6zlesme sartlart gegersizdir. Mali
hukukundaki bu kurallar Tirk hukukundaki kollektif sirkete dair kabul edilmis olan

kurallara benzemektedir.

Sirket s6zlesmesi ile aksi ongoriilmedikge, kar payi, esas sermaye paymin itibari
degerine oranla hesaplanir; ayrica yerine getirilen ek 6deme yiikiimliilikklerinin tutar: da
kar paymin hesaplanmasinda itibari degere eklenir (TTK m. 608/2). Sermaye payina
gore kara katilma prensibini hayata geciren bu kural Mali hukukunda da OTK m. 456
hiikmiinde ifadesini bulmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
TURK VE MALI HUKUKLARINDA HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARIN SONA ERMESI

3.1. Tirk Hukukunda

Anonim ortakligi sona erdiren infisah ve fesih biitiin tiizel kisiler i¢in gegerli
olan genel sona erme sebepleridir'®®. Zira TTK 529. maddesinde belirlenen genel sona
erme nedenleri, SerPK'da HAAQ'lar i¢in herhangi bir diizenleme olmadigindan halka
acik anonim sirketler i¢in aynen gecerlidir. Bundan anlasilacagi tizere bir anonim
sirketin sona ermesi, sirketin varliginin ortadan kalkmasi bakimindan ilk agamadir. Sona

erme niteligi geregi, kurulusun tersidir™’.

Anonim sirketin sona ermesi fesih ve infisah seklinde olarak gerceklesir. Infisah
kanunda veya esas sozlesmede gosterilen bir nedenin gergeklesmesiyle, ayrica karar
alinmasina veya ihbarda bulunulmasina gerek kalmaksizin sirketin kendiliginden sona
ermesidir. Fesih, kanunda veya esas sézlesmede gosterilen bir nedenin gergeklesmesi
halinde, ortakligi sona erdirme yetkisine sahip olan kisi veya makamlarca sirketin

dagltllmas1d1r158.

3.2. Infisah Sebepleri ile HAAO’larin Sona Ermesi

Sirketin siiresinin dolmasi, sirketin amacina ulasmasi veya amacina ulasmasinin
imkansizlasmas: ve son olarak esas sozlesmede belirtilen infisah sebeplerinin

gerceklesmesi infisah sebepleridir.

156 Kayar, Ticaret Hukuku, 496.

17 Serhan  Ding,“6102 Sayili Kanuna Gore Anonim Sirketlerde Sona Erme”, 7/2(2020): 1,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/227130.

158 Bilgili ve Demirkapi, Sirketler Hukuku, 378.


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/227130

Esas sozlesmede sirketin siiresinin gosterilmesi zorunlu degildir. Bununla
birlikte bir siire belirtilmis ise siirenin dolmasi infisah nedeni sayilmistir (TTK.
m.529/1-a). Belirli siireli olarak kurulan sirketlerde esas sézlesme degisikligi yapilip

siire uzatilarak ya da siire tamamen kaldirilarak infisah onlenebilir.

Esas sozlesmede sirketin amaci ve konusu olarak gosterilen biitiin hususlarin
gerceklesmesi ya da gergeklesmesinin imkansiz hale gelmesi infisah sebebidir (TTK m.
529/1-b). Mesela belirli bir bolgedeki bir madeni ¢ikarmak amaciyla kurulan anonim
sirket, 0 bolgede maden olmadiginin anlasilmasi ya da o bolgedeki maden rezervlerinin
tikenmesi halinde infisah eder. Esas sozlesme degisikligi yoluyla konu ve amag

degistirilerek infisah 6nlenebilir.

Esas sozlesme ile baska infisah sebepleri belirlenebilir (TTK m. 529/1-c).
Mesela, sirketin iki yil iist iste zarar etmesi, belirli kar, ciro veya pazar pay: hedeflerine
ulasamamasi1 infisah sebebi olarak gosterilebilir. Esas sézlesmede belirtilen infisah
sebeplerinin gergeklesmesiyle sirket infisah eder. Tereddiit halinde tespit davasi agilarak
infisah sebebinin gergeklestigi ispat edilmek suretiyle sirketin sona erdigi tespit
edilebilir.

3.3. Fesih Sebepleri ile HAAO’larin Sona Ermesi

Anonim sirketin sona ermesinin bazi sonuglar1 vardir. Her seyden énce sona
erme, iflastan ve mahkeme kararindan baska bir sebepten ileri gelmigse, yonetim
kurulunun durumu ticaret siciline tescil ve ilan ettirmesi gerekir. Zira sirketin ticaret
unvanma tasfiye halinde ibaresi de eklenecektir®®. Bununla birlikte anonim sirketin
iflasi, tasfiye halinde olup olmamasindan bagimsizdir™®. Hakli sebeple fesih isteme
hakkmin Tiirk Ticaret Kanunu'nun yonetmeliginde yer alan azmnlik haklarindan biri
oldugunu tespit etmistik. Ancak bazilari, ¢ogu durumda halka agik sirketlerin
kapatilmasinin ayni sekilde hareket eden kapali sirketlerde gibi azinligin talebi {izerine
gecmesinin daha siipheli olacagini karsimiza ¢ikmaktadir. Zira ¢ogunluk ilkesine gore

yonetilen anonim ortakliklarda kiigiik pay sahiplerinin  korunmasi, karsilikli

139 Bozkurt, Sirketler Hukuku, 74.
%0 Ding, “6102 Sayili Kanuna Gére Anonim Sirketlerde Sona Erme”, 11
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menfaatlerin dengelenmesi anonim ortakliklar hukukunun 6nemli bir problemi olarak
goriilir™®,
3.3.1. Mali Hukukunda

Anonim sirketlerin diger ticari sirketlere gore avantajlarindan biri de tiizel
kisilige sahip olmalaridir. Cilinkii hissedarlar s6z konusu sirketin gergek sahipleri olup,
sirketin hayati sadece hissedarlarin insan yasamiyla sinirl degildir. Nitekim hisse baska
bir kisiye devredilirse, yonetim veya hissedarlardan birinin 6limi halinde, birinin
ortaklikta yasamaya devam eder ve ticari faaliyetlerine devam eder. Bu nedenle OTK
hiikkmiine gore, anonim ortakligin yalnizca fesih ile sona erdigini goriilmektedir.
Yatirnmer hakkinda yazarken, kavrami ve yasal rejimi belirlemek i¢in ana hissedarin
uyandirdigr ilgisizligi fark etmekteyiz. Kosullar her zaman iyilestirilerek biiyiik halka
arzlar yapilir, boylece daha fazla sirket listelenir ve sonra borsada islem goren

sirketlerin iflas etmesi normal goriiniir.

Ortaklar arasindaki dayanisma, sirketin ¢ikarlari dogrultusunda sadakat ve
birbirlerine kars1 iyi niyet agisindan sosyal yasam boyunca siirdiiriilmelidir. Ancak bu
her zaman boyle degildir ve ortaklar arasindaki c¢atismalar ¢ok ¢abuk ortaya

cikarilabilir 162

Bunun tam tersi Tirk hukukunda SerPK m. 23’de ongoriilen
HAAO’lardaki 6nemli islemler ve 24. maddede bu onemli islemler yoniinde genel
kurulda karar alinmasina bagli olarak, bu karara muhalif kalan pay sahiplerinin ayrilma

hakk1 kullanilabilmektedir®,

HAAO'larinin bu 6zelligi, uzun vadeli hedeflere ulagilmasini ve uzun vadeli
fonlarin kullanilabilirligini garanti eder. Bazilarinin anonim sirketin hem yeni hisse
ihrag ederek yapisina yeni yatirnmcilar eklemesine izin vermesi hem de ortakligin
seklini ve yapisin1 degistirmeden ek yatirimlar ekleyerek biiylimesini ve gelismesini

saglamay diisiindiigii hayatta kalma 6zelligidir.

161 Ayse Siimer, “Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi”, 22/2(2020): 1, https://dergipark.org.tr/en/
download/article-file/801150.

102 Tog, “Ortak Sirketlerde Pay Sahiplerinin Disariya Atmak”,1.

103 Ayrintili bilgi igin, bkz. Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 82-83.
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Bununla birlikte HAAO'larin ticari faaliyetleri nedeniyle sinirsiz borg ve
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu borg¢ nedeniyle, HAAQO'larin hissedarlarinin hepsinin

hisse senetlerini istemek zorunda degildir.

Anonim ortaklik borglarin1  6deyememe olsa bile, hissedarlarin kisisel
sorumlulugu dikkate alinamaz. Bu husus pay sahiplerinin sinirh yiikiimliligi olarak
ifade edilmektedir. Hissedarlar i¢in ongoriilen sinirli sorumluluk ilkesi, yatirimcilarin

riskleri olmadan tam bir giivenlik i¢inde anonim bir ortakliga katilmalarin1 saglar.

Anonim sirketler, OTK 200 ve 202. maddelerinde 6ngoriilen kosullar ve etkiler
altinda tim sirketler i¢in ortak sebeplerden dolayr feshedilir. Bununla beraber
HAAO'lar, OTK 664 ve 668 maddelerinde belirtilen sartlar altinda kismi varlik kaybi

durumunda da feshedilir.

Prensipte, fesih karar1 sirketin tasfiyesini, yani varliklarin gergeklesmesini,
sosyal borglarin 6denmesini ve varsa tasfiye fazlasinin ortaklari arasindaki dagilimi

igerir. Bu nedenle, sirketin kurulmasinin feshinden daha az kolay olduguna inaniyoruz.

Sirketin kurulusu belirli araglar gerektirdiginden, fesih s6z konusu sirketin
kuruldugu ticaret mahkemesi seviyesine kadar miicadele ve dava olabilir. Ancak,
aslinda, bir ortagin sirketten ayrilmast onun ¢ozilmesiyle fesih anlamina

gelmemektedir.

BRVM borsasinda, sirket sermayesini artirarak ve menkul kiymetlerinin satigini
amactyla kayit olur. Borsadan cekilmesi, giivenlik ve listeleme agisindan mevcut
kurallara uyulmamasindan da kaynaklanabilir. Fakat sirketin OHADA hiikmii uyarinca

feshi ile ilgili olarak, sirketin fesih karari, hakim veya ortaklardan kaynaklanabilir.

Sirketin hakim tarafindan sona ermesi, hakli sebeple fesih ve sosyal haklarin tek

bir ortagin elinde toplanmasidir.

Hakl1 nedenlerle fesih ile ilgili olarak, sirketin sona erdigini belirten OTK, 200.
maddesinde belirtilmistir. Buna gore yetkili mahkeme tarafindan, 6zellikle gerekgeler
halinde bir ortak talebi tizerine yetkili mahkeme tarafindan ilan edilen erken fesih ile bir
ortagin yikiimliliklerini yerine getirmemesi veya sirketin normal isleyisini 6nleyen

ortaklar arasindaki anlagsmazlik sona ermeye yol agabilecek hakli sebeplerdir.
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Ote yandan, tim sirket menkul kiymetlerinin tek bir ortag: tarafindan elde
tutulmasi ile ilgili olarak, yetkili mahkeme baskanindan herhangi bir ilgili taraflarca
talep edilmesi gerektigi belirtilmelidir. Bu nedenle, 6zellikle sirketin bir yil iginde
diizenli hale getirilmemesi durumunda eylemin gerceklestirilmesi gerektiginden, hakli
olarak faaliyet gostermedigi anlamina gelir. Ele gecirilen mahkeme, durumu diizenli
hale getirmek icin sirkete en fazla alti ay siire verebilir. Diizenleme, mahkemenin

oturdugu tarihten 6nce gergeklesirse, fesih olmayacaktir.

Pay sahipler tarafindan kararlastirlan fesih, ortaklarin sirketi erken feshetmeye
karar verebilecegini soyleyebiliriz. Birlikte kararla veya tasfiye olarak gergeklesmis

olsun, anonim sirketin feshinin etkileri olmaktadir.

Iki durum arasinda ayrim yapmak onemlidir. Bununla birlikte, borsaya kote
sirketler ile ilgili olarak, sirketin borsa listesinden ¢ekilmesi ile nihai feshi arasinda bir
ayrim yapilmalidir. Tasfiye durumunda genel kural tim malvarliginin satilmasi,

borg¢larin kapatilmasi ve tasfiye fazlasi denilen bakiye hissedarlar arasinda dagitilir.

Fesih, sermayenin yarisindan fazlasinin kaybini takip ettiginde, sirketin bu
sermayeyi asgari yasal sermaye ile yeniden olusturmaya devam etme kararindan sonra
ti¢ yillik bir siire oldugunu bilerek, genellikle tasfiye bonusu yoktur. Halihazirda bilinen
bir sey disinda, 6rnegin arazinin piyasadaki muhasebe degerinden ¢ok daha degerli
olmasi, tasfiye bakiyesi negatiftir. Genel olarak, bu durumda, 6demenin durdurulmasi
ve adli tasfiye yoluyla miidahale eden sirketin sona ermesi ile sona ermenin telaffuz
edilmesi nadirdir.

Borsa kotundan ¢ekilmesi durumunda, bu ¢ekilme mutlaka zorluklarla baglantili

degildir. Ayrica, Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasi, kendi karar'®*

ile veya ihragginin
talebi tzerine bir menkul kiymetin silinmesine karar verebilir miimkiindiir. Ancak,
BRVM tarafindan karar verilen sirketin feshi halinde; ikincisi iptal nedenlerini

belirtmek zorundadir % .

Bir sermaye menkul kiymetinin listeden c¢ikarilmasinin,
kendisine bagl veya ona atifta bulunan tiim menkul kiymetler, 6rnegin sermaye menkul
kiymetlerinde donistiiriilebilir, degistirilebilir veya itfa edilebilir tahviller ve tahviller

veya haklar anlamina geldigi belirtilmelidir. Bu menkul kiymetlerle ilgili olanlar da

164 C.R.E.P.M.F. Genel diizenlemeler m. 81.
185 B R.V.M Genel Yonetmelikleri, 43 Bslim V.
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listeden c¢ikarilir. Ancak, bolgesel borsa yalnizca belirli kotasyon satirlarimi listeden

cikarmaya karar verebilir.

Borglanma senetleri ile ilgili olarak, bunlar geri 6denene kadar zorunlu listede
tutulur. Thragcinin géniillii prosediirii disinda, yalmizca Bolgesel Menkul Kiymetler
Borsas1 aksi bir prosediire karar verebilir. Bir sermaye menkul kiymetini kotasyondan
¢ikarma karari, ihrag eden sirkete alindi belgesi ile iadeli taahhiitlii mektupla bildirilir.
Genel olarak, fiyat teklifinden bir degerin silinmesi, énlemin yiiriirliikk tarihini belirten
bir bildirime tabidir.

BRVM borsada islem goren sirketlerin belirli bir yikimliligi vardir, buna
uyulmamast resmi borsa listesinden ¢ikarilmasi miimkiindiir. Zira diizenleyici
gercevenin Ve yatirimer iligkilerinin yonetiminden, hissedarlarin yillik toplantilarinin
veya ylikiimliliiklerin organizasyonundan sorumludur. Ayni sekilde, sirketin hisse
senetlerinin fiyati1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasi muhtemel her yeni olgu veya

degisikligi Borsa'y1 ve kamuoyunu bilgilendirme yiikiimliiliigii vardir.

Bir menkul kiymetin gontllii olarak silinmesi, halka agik bir satin alma
teklifinden gecer. Ornegin, buna likidite kayb1 eslik eder ve daha sonra satmanin yolu,
alicty1 bulmak veya sirkete ilgilenen herhangi bir kisiyi bilip bilmedigini sormaktir.
Hisse senetleri daha sonra sirketin defterlerine kayitl: olarak kaydedilir ve iistii islemi de

kayitlarda ayni sekilde kaydedilir. Bu, saglikli sirketlerde yapilabilir.

Sosyal liderlerin islevlerinin sona ermesinin yollar1 arasinda, isten ¢ikarilmalari

kesinlikle biiyiik bir dava oldugu ve hala oldugu yoldur. Konunun o6nemi artik

166

gosterilmemektedir™", ¢iinkii iptal de dahil olmak iizere birgok konu eklenmistir, bazi

durumlarda sirketin dagilmasina neden olabilir.

186 paul Gérard Pougoue ve Sylvain Sorel Kuate Tameghe, Les Grandes Décisions De La Cour
Commune De Justice Et D'arbitrage De L'ohada, (Paris: Harmattan Yaymevi, 2010), 191.
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SONUC

Halka acik anonim ortaklik, bir sirketi pazarlama hayatina dahil eden
operasyondur. Borsaya kayithi bir sirket, sermayesini artirmak ve biiyiimesini finanse
etmek igin nispeten ve kolayca finansal piyasaya donebilir. Katki payr olusturarak
bedelini 6deyerek iktisap yapabilir. Bu nedenle bazen borsada islem goéren bir sirketin
kendi hisseleriyle para basabilecegi soylenir. Halka arz, belirli ortaklik sorunlarini
¢ozer. Eski hissedarlar, isin baglamasindan bu yana menkul kiymetlerinin satin aldig
katma degeri geri ¢ekmek ve gergeklestirmek isteyebilir. Listeleme zamani geldiginde,
kurucular o6ldigiinde ortaya c¢ikan miras sorunlarmin daha kolay c¢oziilmesini de
miimkiindiir. Calismamizin sonunda, halka agik bir anonim sirketler tiirii baglaminda,
prosediirlerin ¢esitlendirilmesi yoluyla bir yandan hissedar sayisinin arttigini ileri
stirmemiz makul goriinmektedir. Bilgi iletisimi veya dolasimi ve etki alaninin uzantisi
ve ikinci olarak, yasal kontroliin giliglendirilmesi ve kontrol bi¢imlerinin ¢ogalmasi
sayesinde bu bilgilerin kontroliiniin diizenlenmesi s6zde kurumsal, hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki giic dengesinin yapilandirilmasina katkida bulunur. Bu iki
dinamik, sosyal sermaye sahiplerini sirketin islerinin yiiriitilmesi iizerinde kontrol
uygulayacak bir konuma getirmeyi ve boylece sosyal yonetimin giiciinii dengeleyen bir
kars1 giic olusturmayr amaglamaktadir. Bunun nedeni, halka agik anonim sirketin
yapisinin yani sira, onu karakterize eden organlarin ayrilmasi ve hiyerarsilestirilmesi
ilkelerinden, uygun bir paydas olmadan gergek bir hissedar karsi giicii olamayacagi
sonucuna varmasidir. Hissedar bilgileri; bir bagka deyisle pay sahiplerinin yeterli ve
giivenilir bilgilerden yararlanmamasidir. Bu nedenle, gergeklerde goriilmesi, pay
sahiplerinin haklarin1 bilerek veya bilmeyerek tecaviiz etmenin kontrol giiglerini
yaniltic1 hale getirme ve bunun sonucunda halka agik anonim sirketin ¢alisma esaslarini

sorgulama anlamina gelir ve buna bagl asayis dogasidir.



Bununla birlikte, Mali hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda da, borsaya kote
sirketlerin geffafligina iligkin kurallarin taniminin, bilgi ve karar alma haklarini
giiclendirme arzusunu yansitirken, onlara sunulan ¢oziim ¢esitliligini yansittigi
goriilmektedir. Kuskusuz, ozellikle sirket anayasasinda yer almayan pay sahiplerinin
yetkili makamlardan ve yonetim kurulundan gelen etkin bilgilerden yararlanabilmeleri

icin ilgililerin haklarinin tasdikinin ifadesi olarak goriilebilir.

Pay sahiplerinin gerek toplanti sirasinda gerekse bu siire disinda bilgi alma
hakkinin giiclendirilmesi ile ilgili olarak, yapilmasi1 gerekenlerin ¢ogaltilmasi
islemlerinin  birlesiminden kaynaklanmaktadir. Kendilerine veya genel olarak
kamuoyuna yonelik bilgilendirme yikimliligii, kendilerinden kaynaklanan veya
erisilir kilan belge ve bilgileri, ayrica bilgi alaninin genisletilmesini onlara géndermek
boylece alacaklilar. Bilgilendirme siireglerinin gesitlendirilmesi, pay sahiplerinin s6z
konusu siirecler hakkinda bilgilendirilmesini saglar ve bu siiregler ara sira mi yoksa

kalict m1 kullanildigia gére siniflandirilabilir.

Yayilan veya yayilacak herhangi bir bilginin bulundugu mali piyasalarla ilgili
olarak, diizenleyici makam tarafindan kontrol edilebilir. Goriiniise gore, iglerinde bir
finansman " kaynagi bulan ticari sirketlerin Stesinde, orada dolasan bilgilerin
giivenilirligini garanti etmeyi amaglayan kontroller nedeniyle, yonetim ekiplerinin

belirli bir dogrulamasini saglamak i¢in miikemmel bir gergeve olusturuyorlar. .

Ozetle, diger is organizasyonlarma kiyasla, anonim ortaklik daha karmasik bir
yapiya sahip gibi goriinmektedir. Halka agik anonim sirketler, ticari faaliyetlerini
yuriitiirse, o6zellikle muhasebe ve hukuk hizmetlerinden yararlanir. Bu hizmetler
karsiliginda, ilgili kisilere bir {icret 6demelidir. Ayrica, anonim sirketler, isini kurarken
diger ticari kuruluslara nispeten daha yiiksek ticretler 6der. Bununla birlikte, kamuya ait
anonim sirketler, kisa vadeli komisyon diizenlemelerine tabi olacagi i¢in menkul

kiymetler yonetmeliginin gerektirdigi maliyetleri karsilamak zorundadir.

Her yeni fikir gibi, halka arz hicivden kagmadi. Bazilari, kurulusundan sonra
sirketin sermayesini getirmenin zorunlu olarak 6znel ve belirsiz olmas1 nedeniyle bunu

zor ve tehlikeli olarak nitelendirdi. Hissedarlar arasindaki sirket Sozlesmesi, en

187 Kalieu ve Keuffi, “L'emergence des marchés financiers dans I'espace, OHADA” 41.
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beklenmedik ¢oziimlere kap1 acarak sozlesme gilivenliginin en temel sartlarindan biri

olan hava ve dilden 6diin vermek anlamina gelecektir.

Bu unsurlar 1s18inda, pozitif Tirk hukuku ile O.H.A.D.A iilkelerinin hukuku
arasinda karsilastirmali bir sentez yapilabilir. Kurallarin kendileri, 6zgiinliikleri ve
uygulanabilirliklerinin iiglii diizeyinde. ilk olarak, bilginin hissedarlara sagladig
koruma diizeyi agisindan bakildiginda, Tirk hukukunun, nadir istisnalar disinda,
sermaye sahiplerine kurumsal yonetimi kontrol etmeleri i¢in daha biiyiikk bir imkan
sundugu goriilmektedir. Daha sonra, ¢ikarilan kurallarin orijinalligi ile ilgili olarak,
Mali hukukunun ¢oziimleri ¢ok orijinal goriinmiiyor, ¢ok biiyikk Ol¢iide Fransiz
hukukundan esinlenerek, dogrudan veya dolayli olarak. Son olarak, s6z konusu
kurallarin uygulanabilirligi ile ilgili olarak, bunlar, bir biitiin olarak, O.H.A.D.A.'"nin
gerceklerine goreceli olarak uyarlanmis goriinmektedir. Ve tiye devletlerin kalkinma

diizeyinde. Yine de gelismeler arzu edilir.

Hissedarlarin anlagmalarinin getirdigi gigliiklere pozitif hukukun sagladigi
¢ozlimler iyi ayarlanmis goriinmektedir. HAAO'lar1 yoneten kurallar ile liberal
ekonomilerin dayandigi sozlesme ozgirliigli arasindaki tartismasiz tamamlayiciligin
altin1 ¢izmeyi miimkiin kilar. Sirketler hukukunun hukuki olarak taninmasi, yol agtigi
temel tartismalar1 sonuglandirmaktan uzaktir. Diger Kkararlar, hissedarlar arasindaki
yasal 6n empoze hiikiimlerinin gegerliligi ve tek tarafli alim satim taahhiitlerinin yasal

niteligi konusundaki ¢ifte soruna agikga taraf olmalidir.
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