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§ 1. SERMAYE PİYASASI KANUNU

I. Genel Olarak

Orta ve uzun vadeli fon (yatırım sermayesi) arz ve talebinin buluştuğu bir ortam olan sermaye piyasasında müteşebbisler, ortaklık ve/veya alacaklılık hakkı tanıyan pay senedi, tahvil, kâr ve zarar ortaklığı belgesi, katılma intifa senedi, finansman bonosu, varlığa dayalı menkul kıymet, gayrimenkul sertifikası gibi dolaşım kabiliyeti yüksek olan menkul kıymetlerini tasarruf sahiplerine satarlar. Böylece, yatırımları için ihtiyaç duydukları sermayeyi banka kredilerine oranla çok daha elverişli şartlarla sağlayabilirler. Sermaye piyasasının, tasarruf sahiplerinin ellerindeki paraları müteşebbislere fon olarak sağlamaya ortam oluşturması yönündeki işlevini yerine getirebilmesi, bu piyasanın güven içinde çalışması ve tasarruf sahiplerinin hak ve çıkarlarının korunması ile mümkün olabilir. Kendilerine hukuki güvence sağlanmayan tasarruf sahipleri sermaye piyasasına girmekten kaçınacakları için, bu piyasa da işlerlik kazanamayacaktır. Bu nedenle 1981 yılında 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu yürürlüğe konmuştur.

Sermaye Piyasası Kanunu’nun hukuki dayanağını, 1982 Anayasası’nın 167. maddesi oluşturmaktadır. Bu maddeye göre, “Devlet para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarının sağlıklı ve düzenli işlemelerini sağlayıcı ve geliştirici tedbirleri alır; ....”. Sermaye Piyasası Kanunu’nun 1.maddesinde de, bu Kanun’un konusunun “tasarrufların menkul kıymetlere yatırılarak halkın iktisadi kalkınmaya etkin ve yaygın bir şekilde katılmasını sağlamak amacıyla; sermaye piyasasının güven, açıklık ve kararlılık içinde çalışmasını, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasını, düzenlemek ve denetlemek” olduğu hükme bağlanmıştır. Bu hükümler uyarınca Sermaye Piyasası Kanunu aslında, sermaye piyasasının sağlıklı ve düzenli işlemesini sağlayan hükümleri içeren ve bu amaçla idareye düzenleme ve denetleme yetkisi veren bir kanun olmalıdır. Böylece SerPK, kamu hukuku kurallarından oluşan ve ticaret hukuku kurallarının çerçevesini oluşturan bir kanun niteliğine sahip olabilecektir
.

Sermaye Piyasası Kanunu yedi bölüme ayrılmış olup, 52 asıl ve 5 geçici maddeden oluşmaktadır. 

Bölümlerde aşağıdaki konulara yer verilmiştir :

1. Bölüm: Genel Hükümler

Burada, SerPK’nın konusu, amacı ve kapsamı belirtilerek, Kanundaki bazı kavramların tanımları yapılmaktadır. 

2. Bölüm: Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınması, İhracı, Halka Arzı ve Satışı

3. Bölüm: İhraçcılara ve Halka Açık Anonim Ortaklıklara İlişkin Hükümler

Bu bölümde; ortak hükümler yanında, kayıtlı sermaye, tahvil ve diğer borçlanma senetlerinin ihracı, varlığa dayalı menkul kıymetler, hisse senedi ile değiştirilebilir tahvil, oydan yoksun paylar, temettü ve bedelsiz payların dağıtım esasları, muhasebe, mali tablo ve rapor standartları, ilan, bağımsız denetleme ve de kamunun aydınlatılmasına ilişkin özel durumlar düzenlenmiştir.

4. Bölüm: Sermaye Piyasası Kurulu

Burada da; Kurul’un oluşması, görev ve yetkileri ve de Kurul ile üyelerine ilişkin diğer bazı konular yer almaktadır.

5. Bölüm: Sermaye Piyasası Faaliyetleri ve Sermaye Piyasası Kurumları

Bu bölümde; sermaye piyasası faaliyetlerinin neler olduğu belirtildikten başka, sermaye piyasası kurumları sayılarak, ayrı ayrı düzenlenmiştir.

6. Bölüm: Denetim ve Cezai Sorumluluk

7. Bölüm: Çeşitli Hükümler

Bunlar da; saklı hükümler ve istisnaları, geçici hükümler ve Kanunun yürürlük ve yürütümüne ilişkin konuları içermektedir.

II. Konu ve Amaç

1. Konu 

SerPK’nın 1.maddesine göre konusu, düzenleme ve denetlemedir. Düzenlenecek ve denetlenecek olan da; sermaye piyasasının güven, açıklık ve kararlılık içinde çalışması ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasıdır.

2. Amaç

Tasarrufların menkul kıymetlere yatırılarak, halkın iktisadi kalkınmaya etkin ve yaygın bir şekilde katılmasını sağlamaktır. 

III. Kapsam

Bu Kanun hükümlerine aşağıdaki konular tabidir:

-Sermaye piyasası araçları

-Sermaye piyasası araçlarının ihracı, halka arzı ve satışı

-Sermaye piyasası araçlarını ihraç veya halka arz edenler

-SerPK’nun 40.maddesi çerçevesinde borsalar ve teşkilatlanmış diğer piyasalar

-Sermaye piyasası faaliyetleri

-Sermaye piyasası kurumları

-Sermaye Piyasası Kurulu

SerPK.m.50 f.1’e göre, kendi menkul kıymetlerini halka arz eden bankalar ile bu Kanun’un V. Bölümünde öngörülen sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunan bankalar, bu faaliyetlerle sınırlı olarak bu Kanun hükümlerine tabi olurlar. Ancak, kanun hükümleri ortak sayısı bakımından bankalar hakkında uygulanmaz.

§ 2. SERMAYE PİYASASININ TEMEL KAVRAMLARI

I. Halka Açık Anonim Ortaklık

1. Tanım

Halka açık anonim ortaklıklar birer ihraçcıdır. İhraçcı, 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayılı Kanun
 ile Sermaye Piyasası Kanunu’nda yapılan değişiklik sonucu sistemimize girmiş bir üst kavramdır. Buna göre ihraçcı; anonim ortaklıklar, mevzuata göre özelleştirme kapsamına alınanlar dahil kamu iktisadi teşebbüsleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili özel mevzuatları uyarınca faaliyet gösteren kuruluş, idareler ve işletmelerdir (SerPK m.3h.) Görüldüğü üzere, her ihraçcı halka açık anonim ortaklık olmak zorunda değildir.

İhraç ise, sermaye piyasası araçlarının ihraççılar tarafından çıkarılıp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satışıdır (SerPK m.3c f.1).

Halka açık anonim ortaklıklar Sermaye Piyasası Kanunu’nda, hisse (pay) senetleri halka arz edilmiş olan veya arz edilmiş sayılan anonim ortaklıklar şeklinde tanımlanmışlardır (SPK m.3g). Bu tanıma göre, halka açık anonim ortaklıktan söz edebilmek için, bir anonim ortaklığın hisse senetleri ya halka arz edilmiş olacak, ya da doğrudan halka arz edilmemekle birlikte halka arz edilmiş sayılacak. Halka arz etmenin ve arz etmiş sayılmanın ne anlama geldiği de yine Sermaye Piyasası Kanunu’nda belirtilmiştir. Buna göre halka arz; sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her türlü yoldan halka çağrıda bulunulması, halkın bir anonim ortaklığa katılmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda devamlı işlem görmesi, Sermaye Piyasası Kanunu’na göre halka açık anonim ortaklıkların sermaye artırımları dolayısıyla paylarının veya hisse senetlerinin satışıdır (SerPK m.3c f.2). Pay sahibi sayısı 250’yi aşan anonim ortaklıkların ise, hisse senetleri halka arz olunmuş sayılır (SerPK m.11 f.1). Görüldüğü üzere, “halka açık anonim ortaklık” kavramı sadece hisse senetleri ile bağlantılı olarak ortaya konmuştur. Hisse senetleri dışındaki diğer sermaye piyasası araçlarını halka arz eden ortaklıklar ise HAAO kavramının dışında bırakılmıştır. Bunlar sadece “ihraçcı” olarak nitelendirilmektedir.

İhraçcılar, yeni sermaye piyasası araçlarını, izahnamede gösterilen esaslar ve belirlenen satış süresi içinde yapılmak şartı ile kendileri halka arz edebilirler. Ancak, Sermaye Piyasası Kurulu, pay sahiplerinin ve yatırımcıların haklarını korumak amacıyla, sermaye piyasası araçlarının halka arz veya satışının, gerektiğinde satın alma taahhüdü ile birlikte aracı kuruluşlar vasıtasıyla yapılmasını isteyebilir (SerPK m.7 f.1). Görüldüğü üzere, ister hisse senetleri olsun isterse diğer sermaye piyasası araçları olsun, bunların satışlarının aracısız, doğrudan ihraçcılar tarafından yapılması mümkün kılınmıştır. Ancak bazı menkul kıymetlerin halka arz yoluyla satışınının aracı kurumlar tarafından yapılması zorunludur. Bunlar; finansman bonoları, değişken faizli tahviller, erken itfa edilebilir tahviller, kaydi değer haline getirilen sermaye piyasası araçları, hissedarları tarafından halka arz edilen hisse senetleridir. Ayrıca, Sermaye Piyasası Kurulu’na da, doğrudan satışı yasaklama konusunda bir takdir hakkı tanınmıştır.

Kanun, halka arz yoluyla satılan hisse senedi bedellerinin tamamının belirli süre içinde peşin ve nakden ödenmesini aramaktadır. Bunu sağlamak amacıyla da Kanun’da, SPK’nun, kurucular, pay sahipleri veya aracı kuruluşlar arasından belirleyeceği kişilerce ortaklığa karşı, satış süresi içinde satılamayan payların kendileri tarafından tamamen satın alınacağı ve bedellerinin nakden ödeneceğinin taahhüt edilmesini isteyeceği hükme bağlanmıştır (SerPK m.7 f.3). 

İhraç veya halka arz edilecek sermaye piyasası araçlarının Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur. Genel ve katma bütçeli idareler ile T.C. Merkez Bankası’nca ihraç olunacak sermaye piyasası araçlarının ise Kurul’a kaydettirilmesi zorunluluğu yoktur. Bunlar hakkında Kurul’a bilgi verilmesi yeterlidir (SerPK m.4).

Sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arzı için gerekli olan bu kaydın yaptırılması açısından, başvuruya Kurulca belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir. Sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınmasından sonra, bu araçların halka arzında açıklanacak bilgilerin yer aldığı izahname Ticaret Sicili’ne tescil ve ilan edilir. Halkın sermaye piyasası araçlarını satın almaya daveti sirküler ile yapılır. Yayımlanacak sirküler ve ilanların esasları Kurul tarafından belirlenir (SerPK m.6 f.1). 

Sermaye Piyasası Kanunu’nda “hisse senetlerini halka arz eden anonim ortaklıklar”ın bir tanımı verilmemiştir. SerPK m.3’deki halka arz kavramına göre aşağıdaki ortaklıkların “hisse senetlerini halka arz eden anonim ortaklık” oldukları sonucu çıkarılabilir :

- hisse senetlerinin satın alınması için her türlü yoldan halka çağrıda bulunan anonim ortaklıklar; buradaki “halka çağrı” herhangi bir şekilde, çok sayıda ve belirsiz kişilere, hisse senetlerini satın almaları için duyuru yapılmasını ifade eder. Çağrı, el ilanları dağıtılarak veya yapıştırılarak, internet ya da yazılı basın ve medya aracılığı ile yazılı olabileceği gibi sözlü de olabilir
. 

- halkın katılmaya veya kurucu olmaya davet edildiği anonim ortaklıklar

- hisse senetleri borsalar veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda devamlı işlem gördüğü anonim ortaklıklar

- sermaye artırımları dolayısıyla payları veya hisse senetlerinin satışı yapılan, Sermaye Piyasası Kanunu anlamındaki halka açık anonim ortaklıklar     

2. Halka Arz

a) Kuruluşta halka arz : Kuruluşta halka açılma tedrici kuruluş ile olur. Bunun için de; Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemelerine ve SerPK’nun amaç ve ilkelerine uygun olarak hazırlanmış esas sözleşmenin Kurul’un onayına sunulması gerekir. Daha sonra Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’ndan kuruluş izni alınır. Sonra da, halkı ortaklığa katılmaya davet ve halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alınması talebi ile Kurul’a başvurulur (Seri I 26 nolu Tebliğ madde 4). 

Bazı ortaklıklar HAAO şeklinde kurulmak zorundadırlar.

b) Hisse senetleri daha önce halka arz edilmemiş anonim ortaklıklarda hissedarların sahip oldukları hisse senetlerinin halka arzı : Bu halde, ortaklık tarafından daha önceden çıkarılmış olan hisse senetleri, bu senetleri ellerinde bulunduran pay sahipleri tarafından halka arz yoluyla satılmakta ve satış sonucu elde edilen gelirin tamamı, satışı yapan pay sahiplerine ait olmaktadır. Dolayısıyla bu şekildeki halka arzda ortaklığa bir kaynak sağlanmamakta, sadece, ortaklık “halka açık anonim ortaklık” statüsüne geçmektedir. Bu yöntemle halka arzda aranacak şartlar Seri I 26 nolu, Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar Tebliği ile belirlenmiştir. Tebliğ’in 5. maddesine göre, öncelikle, hisse senetlerinin belirli bir tertip ve gruba dahil olmaları halinde o tertip ve grubtaki tüm hisse senedi bedellerinin, aksi takdirde ortaklık sermayesinin tamamının ödenmiş olması gerekmektedir. Ayrıca, satışı yapılacak hisse senetlerinin ortaklık sermayesinin belirli bir kısmını oluşturması zorunludur. Bu da ilgili Tebliğ’in 5. maddesinin (b) bendinde belirlenmiştir. 

Hisse senetlerini satacak olan pay sahipleri, halka arz işlemlerini bizzat yürütemeyecekleri için, bir aracı kuruluş ile aracılık sözleşmesi imzalarlar ve bu sözleşmede aracı kuruluş, halka arz edilecek hisse senetlerinin Tebliğe göre saptanacak bir kısmını
 sirkülerde belirtilen satış fiyatları üzerinden satın almayı taahhüt eder (Seri I No.26 m.31). Aracı kuruluş da gerekli belgelerle Kurul’a başvurur.

c) Halka açık olmayan ortaklıkların sermaye artırımları yoluyla halka arz : Halka açık olmayan ortaklıklar sermaye artırımında ortakların yeni pay alma haklarını kısmen veya tamamen kısıtlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. Bunun için, yönetim kurulu esas sözleşmenin Kurul düzenlemelerine ve SerPK’nun amaç ve ilkelerine uygun hale getirilmesi için gerekli değişiklikleri ve sermaye maddesinin değişikliğini içeren madde tasarıları hazırlayarak, esas sözleşme değişikliği için Kurul onayını alır. Daha sonra, Ticaret Kanunu hükümleri uyarınca genel kurul tarafından sermayenin artırılmasına ve yeni pay alma haklarının sınırlandırılmasına ilişkin karar alınarak, hisse senetlerinin kayda alınması için SPK’na başvurulur. Sermaye artırımı yoluyla halka arzda da, halka arz edilecek hisse senetlerinin artırım sonrası ulaşmaları gereken asgari miktar Tebliğ’de belirlenmiştir (Seri I 26 nolu Tebliğ madde 6). 

Seri I 26 nolu Tebliğ’in 32. maddesi, hisse senetleri ilk kez halka arz olunan anonim ortaklıklar açısından bazı yükümlülükler öngörmektedir.

3. Halka Arzda İzlenecek Usul

a) Ön Talep Toplama

Halka arz edilecek hisse senetlerinin miktar ve fiyatının tesbitinde kullanılmak üzere, tasarruf sahiplerinden herhangi bir bedel veya teminat alınmaksızın halka arza konu olacak hisse senetlerine ilişkin olası taleplerin toplanmasıdır. Hisse senetlerinin Kurul kaydına alınmasından önce, belirli bir fiyat aralığından aracı kuruluşlar tarafından yatırımcıların olası talepleri toplanabilir. Ön talep toplama, talepte bulunanlar için herhangi bir yükümlülük ve bağlayıcılık oluşturmaz. Ön talepte bulunanlara satışta öncelik tanınabilir. Bunun için ön talep toplama duyurusunun ilanı zorunludur. Satışta önceliğe ilişkin esaslar, ön talep toplama duyurusu, ön izahname, izahname ve sirkülerde yer alır. Ön talep toplamadan elde edilen sonuçlar reklam amacıyla kullanılamaz (Seri I 26 nolu Tebliği madde 13).

b) Kurul Kaydına Alma

Sermaye Piyasası Kurulu, başvuruları, izahname ve sirkülerlerin ortaklık ve halka arz olunacak hisse senetlerine ilişkin mevzuatta öngörülen bilgileri içerip içermediğini dikkate alarak, kamunun aydınlatılması çerçevesinde inceler. İnceleme sonucunda Kurul, açıklamaların yeterli olduğu ve halkın istismarına yol açacak bir gerçeğe aykırılık bulunmadığı sonucuna varırsa hisse senetlerini Kurul kaydına alır. Kurul kaydına alma, ihraç edilen hisse senetleri ve ilgili ortaklıklar açısından bir garanti verme anlamını taşımaz ve reklam amacıyla da kullanılamaz.

c) İzahnamenin Tescili ve İlanı

Hisse senetlerinin Kurul kaydına alınmasından sonra, Kurul tarafından onaylanmış olan izahname, kayıt belgesi tarihinden itibaren 15 gün içinde ortaklığın kayıtlı olduğu, tedrici kuruluşta ise ortaklığın merkezinin bulunduğu Ticaret Sicili’ne tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan ettirilir (Seri I 26 nolu Tebliği madde 17).

d) Yeni pay alma haklarının kullandırılması

Eğer sermaye artırımında yeni pay alma hakkı kullandırılacaksa, izahnamenin Ticaret Sicili’ne tescilinden itibaren 15 gün için “yeni pay alma sirküleri” ilan edilir. Hisse senetleri borsada işlem gören ortaklıklarda yeni pay alma hakkı kullanımı, pay sahiplerinin kolayca bu hakkı kullanabilecekleri en az 3 merkezde ve İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş.’de yapılır. Hisse senetleri borsada işlem görmeyen anonim ortaklıklarda ise, pay sahiplerinin çoğunluğu dikkate alınarak, bunların yeni pay alma haklarını kullanabilecekleri bir yer kullanım yeri olarak belirlenir. Yeni pay alma hakları, sirkülerde belirlenen süre ve esaslar dahilinde, yeni pay alma kuponları karşılığında kullanılır. Yeni pay alma süresi 15 günden az ve 60 günden fazla olamaz. Ortaklar bu süre içinde, pay bedellerinin tamamını bir bankada açılan özel hesaba yatırarak sermaye artırımına katılabilecekleri gibi, yeni pay alma kuponunu satabilirler de (Seri I 26 nolu Tebliğ madde 18).  

e) Tasarruf Sahipleri Sirkülerinin İlanı

Yeni pay alma hakkı kullanım süresinin bitiminden veya eğer bu hak kullandırılmıyorsa izahnamenin tescilinden itibaren 15 gün içinde tasarruf sahipleri sirküleri yayımlanarak hisse senetleri satışa sunulur. 

f) Tasarruf Sahiplerine Satış

Yeni pay alma haklarının kullanılmasından sonra kalan paylar halka satışa sunulur. Buradaki halka arz süresi 30 günden fazla olamaz. Bu süre SPK’nun uygun görüşü alınarak uzatılabilir.

4. Hisse Senetlerini Halka Arz Yoluyla Satış Yöntemleri

a) Talep Toplama Yöntemi

Bu yöntemde, yatırımcıların satışa sunulan hisse senetlerine ilişkin talepleri toplanır, değerlendirilir ve yatırımcılar arasında dağıtılır.

aa) Sabit fiyatla talep toplama

Bu şekilde yapılacak halka arzlarda, satışa sunulan hisse senedi için ihraçcı veya hissedar tarafından sabit bir fiyat belirlenir. Yatırımcıların taleplerini toplamak üzere bir “talep formu” düzenlenir. Talep toplama süresi, Kurul kaydına alınma sırasında onaylanarak verilen sirkülerin ilanından itibaren en az 3, en çok 5 işgünü geçtikten sonra başlar. Talep toplama süresi en az 2 işgünü olarak belirlenir. Satışa sunulan hisse senetlerini almak isteyen yatırımcılar, almak istedikleri miktara ilişkin bedelleri sirkülerde belirtilen süre içinde, yine bu sirkülerde belirtilen banka hesabına yatırırlar ve halka arzı yürüten aracı kuruluşca düzenlenen talep formunu doldurup imzalarlar. Talep formlarını toplayan aracı kuruluş, talep toplama süresinin sonunda hisse senetlerinin yatırımcılar arasında dağıtımını yapar. Talep toplama süresinin bitimini izleyen 2 işgünü içinde aracı kuruluş, bedelini bankaya ödeyerek hisse senedi almak isteyen yatırımcıların kimliklerini, yatırım fonlarının adlarını, yatırım ortaklıklarının ve diğer tüzel kişilerin ticaret unvanlarını, talep ettikleri hisse senedi miktarını, miktar alt sınırlarını, hesaba para yatırdıkları tarih ve zamanı ve hisse senetlerinin yatırımcılar arasındaki dağıtımını gösterir bir liste düzenleyerek ihraçcı veya hissedara verir. İhraçcı veya hissedar, dağıtım listesinin teslimini izleyen 2 işgünü içinde listeyi onaylayarak aracı kuruluşa teslim eder. Bu listeyi alan aracı kuruluş, karşılanan taleplere ilişkin hisse senetlerini teslim eder. Hisse senetlerinin satış sırasında alıcıya teslimi şarttır. Esas sermaye sistemini kabul etmiş ortaklıkların sermaye artırımı nedeniyle pay satışlarında hamiline yazılı hisse senetleri, sermaye artırımının tescilini takip eden 30 gün içinde teslim edilir. Nama yazılı hisse senetlerinde bu süre 90 gündür. 

bb) Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama

Bu şekildeki halka arzlarda, sabit fiyatla talep toplanmasından farklı olarak ihraçcı veya hissedar tarafından asgari bir satış fiyatı belirlenir ve üzerindeki fiyat teklifleri toplanır. Yatırımcıların asgari fiyat üzerindeki teklifleri ve miktara ilişkin talepleri “talep formu” düzenlenmesi suretiyle toplanır. Talep toplama süresi, Kurul kaydına alınma sırasında onaylanarak verilen sirkülerin ilanından itibaren en az 3, en çok 5 işgünü geçtikten sonra başlar. Talep toplama süresi en az 2 işgünü olarak belirlenebilir. Hisse senetlerinden almak isteyen yatırımcılar, almak istedikleri miktara ilişkin teklif verdikleri fiyat üzerinden bedelleri, sirkülerle belirtilen süre içinde belirtilen banka hesabına yatırırlar ve halka arzı yürüten aracı kuruluşca düzenlenen talep formunu doldurup imzalarlar. Banka yatırımcıya, bedelin satışa sunulan hangi miktar hisse senedi için tahsil edildiğini gösterir bir makbuz verir. Yatırımcılar talep formunda, almak istedikleri miktar konusunda bir alt sınır belirleyebilirler. Talep formlarını toplayan aracı kuruluş, talep toplama süresinin sonunda hisse senetlerini yatırımcılar arasında dağıtır. Talep toplama süresinin bitimini izleyen 2 işgünü içinde aracı kuruluş, bedelini bankaya ödeyerek hisse senedi almak isteyen yatırımcıların kimliklerini, yatırım fonlarının adlarını, yatırım ortaklıklarının ve diğer tüzel kişilerin ticaret unvanlarını, talep ettikleri hisse senedi miktarını, miktar alt ve üst sınırlarını, hesaba para yatırdıkları tarih ve zamanı ve hisse senetlerinin yatırımcılar arasındaki dağılımını gösterir bir liste düzenleyerek ihraçcı veya hissedara verir. İhraçcı veya hissedar, dağıtım listesinin teslimini izleyen 2 işgünü içinde listeyi onaylayarak aracı kuruluşa bildirir. Bu listeyi alan aracı kuruluş, karşılanan taleplere ilişkin hisse senetlerini teslim eder. Hisse senetlerinin satış sırasında alıcıya teslimi şarttır. Esas sermaye sistemini kabul etmiş ortaklıkların sermaye artırımı nedeniyle pay satışlarında hamiline yazılı hisse senetleri, sermaye artırımının tescilini takip eden 30 gün içinde teslim edilir. Nama yazılı hisse senetlerinde bu süre 90 gündür. 

b) Talep Toplamaksızın Satış Yöntemi

Bu yöntem hisse senetlerinin bizzat ihraçcı tarafından ya da aracı kuruluş vasıtasıyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatırımcılardan talep toplanmaksızın halka arz yoluyla satışıdır. Burada, tasarruf sahipleri sirkülerde belirtilen süre içinde pay bedellerini bir bankada açılan özel hesaba yatırarak sermaye artırımına katılırlar. 

c) Borsada Satış Yöntemi

Hisse senetlerinin halka arzı, ilgili tebliğler uyarınca SPK’nun onayı üzerine İMKB Yönetmeliği çerçevesinde Borsa’da yapılabilir.

Hisse senetleri Borsa’da nominal değerinin üzerinde işlem gören ortaklıkların -yeni pay alma hakları kullandırıldıktan sonra kalan- paylarının satışında, Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine İlişkin Esaslar Tebliği’nin (Seri VIII No.22) 6.maddesinde düzenlenen “Borsa’da satış yöntemi” kullanılır. Halka açılmak üzere hisse senedi satışı yapacak ortaklıklarda ise, Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar Tebliği (Seri I No.26) uyarınca, aracı kurumlar dışında kalan halka açık olmayan ortaklıkların hisse senetlerinin hissedarları tarafından halka arz edilmesi ile Kanun hükümlerine göre halka açık olmayan ortaklıkların sermaye artırarak, artılan sermayeyi temsil eden paylarını kısmen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında Satış Yöntemlerine İlişkin Esaslar Tebliği’nin 4.maddesindeki “talep toplama” veya 6.maddesindeki “Borsa’da satış” yöntemlerinden birinin uygulanması zorunludur (Seri VIII No. 22 m.3.1.2). Bu ortaklıklar Seri VIII ve 22 nolu Tebliğ’in 5.maddesinde düzenlenen “talep toplamaksızın satış yöntemini” uygulayamazlar. Hisse senetlerini halka arz edecek diğer anonim ortaklıklar ise yukarıda açıklanan üç yöntemden birini seçebilirler
.

II. Halka Açık Anonim Ortaklıkların Özellikleri

1. Genel Olarak

a) Kâr payı (temettü) açısından

Kâr payı, dağıtılmaya ayrılmış olan kârın her bir pay sahibine ortaklık tarafından ödenmesi gereken ve miktarı belirlenmiş olan kısmıdır. Kâr payı ancak yıllık bilançoya göre hesap ve tespit olunan (TK m.457 f.1) safi kârdan veya bu amaçla ayrılmış yedek akçelerden dağıtılabilir (TK m.470 f.2). Ticaret Kanunu’na göre kâr dağıtımı, kanuni ve ihtiyari yedek akçeler ile kanun ve esas sözleşme hükümlerince ödenmesi gereken miktarların ödenmesinden sonra yapılabilir (TK m.469 f.1). Kâr dağıtılmasına genel kurul karar verir. Bu yetki genel kurulun devredemeyeceği yetkilerdendir. Ticaret Kanunu, dağıtılacak ilk kâr payı, diğer bir ifade ile dağıtılacak birinci temettü oranı ile ilgili bir hükmün ortaklık esas sözleşmesinde bulunmasını aramamıştır. Sermaye Piyasası Kanunu’nda ise, halka açık anonim ortaklıkların esas sözleşmelerinde birinci temettü oranının gösterilmesi zorunluluğu ve bu oranın Sermaye Piyasası Kurulu’nun
 belirleyip tebliğlerle ilan edeceği miktardan az olamayacağı hükme bağlanmıştır (SerPK m.15 f.1). 

Burada halka açık anonim ortaklıklardan söz edildiğine göre, pay sahibi sayısı 250’yi aşan anonim ortaklıklar da esas sözleşmelerinde değişiklik yaparak birinci temettü oranını göstereceklerdir. Bu hükmün amacı, ellerindeki tasarrufu hisse senedi alarak yatırıma dönüştüren kişilerin kârdan belirli bir pay alabilmelerini sağlamak ve böylece pay sahipliğine kişileri özendirmektir. Sermaye Piyasası Kanunu’na tabi olan anonim ortaklıkların uyacakları esasları düzenleyen Seri IV 1 nolu Tebliğ’in 7.maddesine göre, halka açık anonim ortaklıkların birinci temettü tutarı, hesap dönemi net kârından vergi ve benzerleri düşülmek suretiyle bulunan dağıtılabilir kârın yarısından az olamaz. Kâr payı dağıtımının, hesap dönemini izleyen 5. ayın sonuna kadar tamamlanması gerekmektedir. Dağıtıma ilişkin bilgiler bu işlemlerin tamamlanmasından itibaren 1 ay içinde Kurul’a ulaştırılır. Kâr payı, hesap dönemi sonu itibariyle mevcut olan payların tümüne, çıkarılma ve edinilme tarihleri dikkate alınmaksızın eşit olarak dağıtılır (SerPK m.15 f.3). Ancak halka açık anonim ortaklıklardan; hisse senetleri Borsa’da işlem görenler, birinci kâr payını nakden ve/veya hisse senedi şeklinde dağıtabilirler. Kurul, gerekli gördüğü takdirde birinci kâr payının nakden ödenmesini zorunlu kılabilir. Hisse senetleri Borsa’da işlem görmeyen anonim ortaklıklar ise, birinci kâr payını nakden dağıtmak zorundadırlar. Seri IV 9 nolu, İhraçcıların Muafiyet Şartlarına ve Kurul Kaydından Çıkarılmalarına İlişkin Esaslar Tebliği’nin 3. maddesinde de kâr dağıtımından muafiyet düzenlenmiştir. Buna göre; Kurul düzenlemelerine göre hesaplanan dağıtılabilir birinci temettü tutarının, aktif toplamları 1,4 trilyon TL’sını aşmayan HAAO’larda, ödenmiş sermayenin % 10’undan ve aktif toplamları 1,4 trilyon TL’sı ve üstünde olan HAAO’larda, ödenmiş sermayenin % 5’inden daha düşük olması hallerinde, ortaklığın başvurusunun Kurul’ca uygun görülmesi kaydıyla, ilgili hesap dönemleri için birinci temettü dağıtılmayabilir. Öngörülen bu muafiyetin amacı, HAAO’ların finansal yapısını güçlendirmektir
. 

Sermaye Piyasası Kanunu’nun 15. maddesinde 4487 sayılı Kanun ile 15.12.1999 tarihinde
 bir değişiklik yapılmış ve temettü avansı ödenmesi öngörülmüştür. Bu hükümle HAAO’ların pay sahiplerine, kâr payına mahsuben yılda üç kere avans dağıtabilme imkanı getirilmiştir. Bu düzenlemeye göre HAAO’lar, sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak düzenlenmiş ve bağımsız denetimden geçmiş üçer aylık ara dönemler itibariyle hazırladıkları mali tablolarında yer alan kârlarından, kanunlar ve esas sözleşme uyarınca ayırmak zorunda oldukları yedek akçeler ile vergi karşılıkları düşüldükten sonra kalan kısmın yarısını geçmemesi, esas sözleşmelerinde hüküm bulunması ve genel kurul kararıyla, ilgili yılla sınırlı olmak üzere yönetim kuruluna yetki verilmesi koşullarıyla temettü avansı dağıtabilirler. Her ara dönemde verilecek temettü avansı bir önceki yıla ait bilanço kârının yarısını aşamaz. 

Hükümden anlaşılacağı üzere, kâr payına mahsuben avans dağıtılmasına karar verecek olan organ yönetim kuruludur. Ancak bunun için, esas sözleşmede hüküm bulunması ve genel kurul tarafından karar alınması gereklidir. Yılda üç kere dağıtılabilmesi öngörülen bu avans, ileride bilançoya göre gerçekleşecek ve dağıtılacak kâr payından indirilecektir. Avans dağıtımında alınacak ölçü, sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak düzenlenmiş ve bağımsız denetimden geçmiş ve hesap dönemi dikkate alınarak birinci, ikinci ve üçüncü üçer aylık ara hesap dönemleri sonu itibariyle hazırlanan bilanço ve gelir tabloları ile belirlenen kârlardır. Kanun burada, temettü avansının üst sınır olarak, belirlenen kârlardan, kanunlara ve esas sözleşmeye göre ayrılması gereken yedek akçeler ile vergi karşılıkları düşüldükten sonra kalan kısmın yarısını göstermiştir. Ayrıca her ara dönemde verilecek olan temettü avansı bir önceki yıla ait bilanço kârının yarısını aşamaz. Hükümde, temettü avansı dağıtan ortaklıkların hesap dönemi sonunda zarar etmesi halinde avansın kapatılması konusunda sorun ortaya çıkmaması için özel sorumluluk esasları düzenlemiştir. Bu düzenlemede, ara dönemler bilanço ve gelir tablolarının gerçeği yansıtmaması veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarına uygun olarak düzenlenmemiş olması hallerinde doğacak zararlardan yönetim kurulu üyeleri, denetçiler, bağımsız denetimi yapanlar ve bağlı oldukları gerçek ve tüzel kişiler zarar görenlere karşı müteselsilen sorumlu kılınmışlardır.  

HAAO’ların yönetim kurulu üyeleri ile memur, müsdahdem ve işçilere kârdan pay dağıtılabilmesi için esas sözleşmede hüküm bulunması şartı da aranmaktadır. Ayrıca kanuna göre ayrılması gereken yedek akçeler ve esas sözleşmede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü ayrıldıktan sonra söz konusu kişilere kârdan pay dağıtılmasına karar verilebilecektir. Başka yedek akçe ayrılması ve ertesi yıla kâr aktarılması için de aynı durum geçerlidir.

b) Sermaye olarak konabilecek değerler açısından

SerPK m.7 f.3, halka arz yoluyla satılan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden ödenmesi şartını öngörmektedir. Bu hükmün amacı, halka arz edilecek olan hisse senetlerinde sermayeye katılma dolayısıyla bakiye borç yaratmamak ve ayni sermaye konulması halinde doğabilecek güçlükler ve tehlikelerden ortaklığı, pay sahiplerini ve alacaklıları korumaktır. Bunu sağlamak üzere de Kanun’da, SPK’nun, kurucular, pay sahipleri veya aracı kuruluşlar arasından belirleyeceği kişilerce ortaklığa karşı, satış süresi içinde satılamayan payların kendileri tarafından tamamen satın alınacağı ve bedellerinin nakden ödeneceğinin taahhüt edilmesini isteyeceği hükme bağlanmıştır (SerPK m.7 f.3). 

Bu düzenlemede sadece “hisse senetlerinin halka arz yoluyla satış”ından söz edildiği için, halka arz dışındaki hisse senedi satışlarında veya rüçhan haklarının kullanılmasında bedellerin tamamının ve nakit olarak ödenmesi zorunluluğu yoktur. Ancak bazı HAAO’larda hisse senetlerinin tamamının nakit karşılığı çıkarılması aranmaktadır. Örneğin, aracı kurumlar (SerPK m.33c), yatırım ortaklıkları (SerPK m.36c), portföy yönetim şirketleri (Seri V 29 nolu Tebliğ m.6c), risk sermayesi yatırım ortaklıkları (Seri IV 10 nolu Tebliğ m.5 A d) ve genel finans ortaklıklarında (Seri III 14 nolu Tebliğ m.7) durum böyledir. Gayrimenkul yatırım ortaklıklarında ise başlangıç sermayesini temsil eden hisse senetlerinin nakit karşılığı çıkarılması aranmaktadır (Seri VI 11 nolu Tebliğ m.6 A d). 

c) Payların senede bağlanması zorunluluğu açısından

Ticaret Kanunu’nda anonim ortaklıklar açısından payın senede bağlanması zorunluluğu öngörülmemesine rağmen, Sermaye Piyasası Kanunu’nda, kayıtlı sermaye sistemini kabul etmiş anonim ortaklıkların hisse senetlerinin halka satışında senetlerin satış esnasında alıcıya teslimi şartı getirilmiştir (SerPK m.7 f.4). Teslim anından itibaren pay sahipliği hakkı kazanılır. Bu durumda, Ticaret Kanunu’nun esas sermayenin artırılması konusunun ve şirketin tescilinden önce çıkarılan hisse senetlerinin hükümsüzlüğüne ilişkin 395.maddesinin 3.cümlesi ile 412.madde uygulanmaz. Ancak esas sermaye sistemini kabul etmiş anonim ortaklıklar, sermaye artırımının tescilini takip eden en geç 30 gün içinde hisse senetlerini alıcılara teslim ederler. Nama yazılı hisse senetleri için bu süre 90 gündür.

d) Bedelsiz paylar açısından 

Bedelsiz (gratis) paylar, anonim ortaklıklarda sermaye artırımının yedek akçelerden veya yeniden değerleme fonundan yapılması halinde çıkarılarak ortaklara verilen paylardır. Bunlar için bir bedel ayrıca ödenmez. Çünkü bunların bedelleri yıllık kârların bir kısmının dağıtılmayıp, ayrılan yedek akçelerden ya da yeniden değerleme fonundan ödenmiştir. Bu şekilde oluşan paylar, artırım tarihindeki mevcut paylara dağıtılır. 

e) Sermaye artırımı açısından

aa) Kapalı Anonim Ortaklıklarda Muayyen Sermaye Artırımı

Muayyen sermaye artırımı, kanunda öngörülen usul izlenerek bilançodaki “esas sermaye” veya “çıkarılmış” sermaye kaleminin yükseltilmesidir. 

Sermaye artırımının yapıldığı kaynağa göre türleri şunlardır :

aaa) Yeni sermaye konularak artırım (efektif artırım)

Kapalı anonim ortaklıklarda yeni sermaye konularak yapılan sermaye artırımı Ticaret Kanunu hükümlerine tabidir. Bu durumda sermaye ya ani yol ile ya da ihraç edilen yeni payların (hisse senetlerinin) halka arz edilmesi yolu ile olur. Esas sermaye artırımının ön şartı, esas sermayeye karşılık olan hisse senetlerinin bedellerinin tamamen ödenmesidir (TK.m.391). Bu şarta uyulmazsa, genel kurul kararı ve yapılan işlemler batıldır. Bu durumda, yönetim kurulu üyeleri ve denetçiler ortaklığa, münferit pay sahiplerine ve üçüncü kişilere karşı müteselsilen sorumludurlar (TK.m.392 f.2).

aaaa) Ani yol ile artırım

Kapalı anonim ortaklıklarda sermayenin ani yol ile artırımı halinde, sermayenin artırılan bölümü kısmen veya tamamen halka arz edilmeksizin mevcut pay sahiplerince taahhüt edilir. 

Bu tür artımda yapılacak işlemler sırasıyla şunlardır :

- Esas sermaye artırımı bir esas sözleşme değişikliği olduğu için, esas sermayeye ilişkin maddeler değiştirilerek yeni metin yönetim kurulu tarafından hazırlanır.

- Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’nın izni

- Genel kurulun toplanarak karar alması

- İmtiyazlı pay sahipleri genel kurulunun kararı

- Yeni pay alma hakkının kullandırılması 

- Genel kurul kararının yerine getirilmesi

- Tescil ve ilan

bbbb) Halka açık olmayan anonim ortaklıkların sermaye artırımında ihraç ettikleri yeni payları (hisse senetlerini) halka arz etmeleri

Bu durumda anonim ortaklık sermaye artırımına giderek rüçhan (yeni pay alma) haklarını kısmen veya tamamen kısıtlayarak bu payları halka arz edebilir. Böylece anonim ortaklık halka açık anonim ortaklık statüsüne geçebilir.

bbb) Yedeklerin, yeniden değerleme fonunun, gayrimenkul ya da iştirak satış kazançlarının veya dağıtılması kararlaştırılan kârın sermayeye dönüştürülmesi ile sermaye artırımı (ortaklık araçlarından artırım). Bu tür artırım da efektif değil, nominaldir.

ccc) Eski payların itibari değerlerinin yükseltilmesi yolu ile sermaye artırımı 

Bu da efektif bir artırımdır. TK.m.388 f.1 uyarınca bu tür artırım ancak tüm pay sahiplerinin oy birliği ile mümkündür.

bb) HAAO’larda Sermaye Artırımı

Halka açık anonim ortaklıklarda genel olarak sermaye artırımı, muayyen (esas) sermaye artırımı ve kayıtlı sermaye artırımı olmak üzere iki şekilde yapılabilir.

aaa) Muayyen (esas) sermaye artırım sistemi

Halka açık anonim ortaklıklarda muayyen sermaye artırımı ya ani ya da tedrici yapılabilir. Burada diğer anonim ortaklıklardan farklı bir usul uygulanır. Bunun için ani sermaye artırımında sırasıyla; 

- Yönetim kurulu tarafından, esas sözleşmenin sermaye maddesinin değişikliğini içeren madde tadil tasarısının hazırlanması  

- Madde değişikliği için Sermaye Piyasası Kurulu’nun onayı

- Türk Ticaret Kanunu hükümleri gereğince genel kurul tarafından sermaye artırım kararı alınması

- İmtiyazlı hisse senetleri varsa, bu senet sahiplerinin kararı

- Kayda alma için Sermaye Piyasası Kurulu’na başvurulması

- Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’nın izni

- Sirküler ilanı

- Hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmesi isteniyorsa, ilgili pazarda bunun yapılması

- Satış sonuçlarının Sermaye Piyasası Kurulu’na bildirilmesi

- Ticaret Sicili’ne tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan 

Tedrici sermaye artırımında halka arz sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine göre yapılacaktır. Bunun için de yukarıdaki usul uygulanacaktır.  

bbb) Kayıtlı (tescil edilmiş) sermaye artırım sistemi

Bu sistem özel olarak halka açık anonim ortaklıklar için öngörülmüş olup, diğer sermaye artırım sistemlerinin zor ve uzun süren bir usulü gerektirmelerinden kaynaklanan sakıncaları ve masrafları ortadan kaldırmayı ve kolayca sermaye artırımı yapabilmeyi sağlamak üzere kabul edilmiştir. Bu sistemde, halka açık anonim ortaklıkların, Ticaret Sicili’ne tescil edilmiş kayıtlı sermaye tavanı içinde kalmak üzere ve esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak şartıyla ve yönetim kurulu kararı ile, Ticaret Kanunu hükümlerine tabi olmaksızın hisse senedi çıkararak sermayelerini artırmalarına imkan tanınmaktadır (SerPK m.3 d). Kayıtlı sermaye sistemi HAAO’lar açısından isteğe bağlıdır. Ortaklıklar dilerlerse bu sisteme geçebilirler veya bu sistemden çıkabilirler veyahut da Kurul tarafından çıkarılabilirler (SerPK m.12 f.1, 8). Kayıtlı sermaye artırım sisteminde ortaklık iki tür sermayeye sahiptir. Bunlar başlangıç sermayesi ve kayıtlı sermayedir. Başlangıç sermayesi, kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların sahip olmaları zorunlu olan asgari çıkarılmış sermayeleridir (SerPK m.3 e) ve bu sermaye Kurul’ca belirlenecek miktardan az olamaz (SerPK m.12 f.4). Çıkarılmış sermaye ise, kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların satışı yapılmış hisse senetlerini temsil eden sermayeleridir (SerPK m.3 f). Kayıtlı sermaye sistemini kabul etmiş ortaklıkların esas sermayesi çıkarılmış sermaye olur (SerPK m.12 f.2). Kayıtlı sermaye de, anonim ortaklıkların, esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla yönetim kararı ile Ticaret Kanunu’nun sermayenin artırılmasına ilişkin hükümlerine tabi olmaksızın hisse senedi çıkarabilecekleri azami miktarı gösteren, Ticaret Sicili’ne tescil edilmiş sermayeleridir (SerPK m.3 d). Ticaret Sicili’ne tescil edilmiş bu azami miktar, yönetim kurulunun sermayeyi artırma yetkisinin sınırını oluşturan tavan sermayedir. Kayıtlı sermaye, henüz artırılmasına karar verilmemiş ve dolayısıyla taahhüt edilmemiş sermayedir. Kayıtlı sermaye tavanı, sadece yeniden değerleme değer artış fonu ve maliyet artış fonunun sermayeye ilavesi ile aşılabilir. Bu takdirde çıkarılmış sermaye yeni kayıtlı sermaye tavanı olarak tescil edilir. Bunun dışındaki iç kaynaklar veya nakdi artırım ile kayıtlı sermaye tavanı aşılamaz (Seri IV No.7 m.3 f.3). 

Görüldüğü üzere, kayıtlı sermaye artırım sisteminde sermaye artırımına karar verecek organ, Ticaret Kanunu sisteminden farklı olarak genel kurul değil yönetim kuruludur. Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’ndan izin almaya da gerek yoktur. Yönetim kuruluna, sermaye artırımına karar vermek ve bu kararı yerine getirmek yetkisi yanında; imtiyazlı ve itibari değerinin üzerinde hisse senedi çıkarmak, pay sahiplerinin yeni pay alma (rüçhan) haklarını sınırlandırmak ve de imtiyazlı hisse senedi sahiplerinin haklarını kısıtlamak konularında da karar alma yetkisi tanınabilir. Bunun için, yönetim kurulunun esas sözleşme ile yetkili kılınması ve bu yetkilerin tanındığına ilişkin açık hükümlerin esas sözleşme metninde yer alması gerekmektedir (SerPK m.12 f.5, Seri IV No.7 m.8 f.1). 

Kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların ticaret unvanlarının kullanıldığı belgelerde çıkarılmış sermaye miktarının gösterilmesi zorunluluğu getirilmiştir (SerPK m.12 f.4). 

Daha önce de belirtildiği gibi, kayıtlı sermaye sisteminde sermaye artırım kararının tescilinden önce hisse senedi çıkarma imkanı öngörülmüştür. Bu durumda pay, hisse senetlerinin çıkarılmasına ilişkin yönetim kurulu kararı ile oluşmaktadır. Çıkarılan hisse senetlerinin satışı ve yatırımcıya teslimi ile de pay sahipliği oluşmaktadır. 

Kayıtlı sermaye artırım sistemini seçebilecek anonim ortaklıklar sadece, hisse senetlerini halka arz etmek üzere kurulan anonim ortaklıklar ile kurulmuş olup da sermaye artırmak yoluyla hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortaklıklardır (SerPK m.12 f.1). Kayıtlı sermaye artırım sistemini kabul edecek anonim ortaklıkların başlangıç sermayeleri için Kurul’un belirlediği asgari miktar 765 milyar TL’dır (Seri IV No.7 m.3 f.4). Bu tutar her yıl Maliye Bakanlığı’nca ilan edilen yeniden değerleme katsayısı oranında artırılacaktır (Seri IV No.7 Ek madde 1). 

Sermaye Piyasası Kanunu’nda, esas sözleşmede yer alması gereken kayıtlı sermaye miktarının sınırına ilişkin bir hüküm bulunmamaktadır. Dolayısıyla, kayıtlı sermaye artırım sistemine geçecek olan ortaklıklara bu miktarı serbestçe belirleyebilme imkanı tanınmıştır. Ancak, Sermaye Piyasası Kurulu Seri IV No.7 Tebliği ile, her ortaklığın kayıtlı sermaye tavanını, ortaklığın önerisi göz önünde tutularak, mevcut durum, ödenmiş sermaye (çıkarılmış), gelişme ve genişleme planları esas alınarak Kurul’ca belirleneceğini hükme bağlamıştır (Seri IV No.7 m.5). Bu düzenlemeye göre, tavan sermayeyi diğer bir ifade ile kayıtlı sermaye miktarını Kurul belirleyecek, söz konusu sisteme geçecek olan anonim ortaklık ise sadece öneride bulunacaktır. Başlangıç sermayesi olarak Kurul’un tespit ettiği asgari sermaye miktarına sahip olan halka açık anonim ortaklıkların, esas sözleşmelerinde kayıtlı sermaye miktarlarını belirlemeleri yanında ayrıca Kurul’dan bu sermaye sistemine geçebilmeleri konusunda izin almaları gerekir (SerPK m.12 f.1). Bu izin şartı, hem kayıtlı sermayeli olarak kurulma, hem daha önceden kurulmuş olup da kayıtlı artırım sistemine geçiş hem de tavan (kayıtlı) sermayenin artırılması için aranmaktadır. Sermaye Piyasası Kurulu, ortaklığın başvurusunu, Sermaye Piyasası Kanunu’nun genel amaç ve ilkeleri, piyasanın gerekleri, sermaye piyasasının gelişimi ve düzenli çalışması, kayıtlı sermaye artırım sisteminin amacı, ortaklığın hak ve yararları, ortaklığın yasal yükümlülüklere uyma durumu gibi konuları gözönüne alarak inceler ve sonuca göre kararını verir. Kurul izninden sonra, alınan izin belgesi ve Kurul’ca onaylanmış esas sözleşme değişiklik tasarısı ile birlikte değişiklik için izin alınmak üzere Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’na başvurulur. Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’nın izninden sonra genel kurul toplantısı yapılarak, esas sözleşme değişiklikleri karara bağlanır. Değişiklikler Mahkeme tarafından onaylanmasından sonra, Ticaret Sicili’ne tescil ve ilan ettirilir. Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nin bir nüshası ilanı takiben 6 gün içinde Kurul’a gönderilir.   

Kayıtlı sermaye artırımı sistemine geçmiş anonim ortaklıklarda, yönetim kurulu artırılacak sermaye miktarını ve satış esaslarını belirleyen bir karar alır. Esas sözleşmede yetki verilmiş olması kaydıyla, yeni pay alma haklarının tamamen veya kısmen kısıtlanmak istenmesi halinde bunun yönetim kurulunun alacağı sermaye artırımı kararında açıkça belirtilmesi gerekir. Yönetim kurulunun yeni pay alma hakkını kısıtlama kararı alındığı tarihten itibaren 5 işgünü içinde Ticaret Sicili’ne tescil ve Türkiye Ticaret sicili Gazetesi’nde ilan edilir. Tescilden itibaren en geç 5 işgünü içinde karar, ortaklığın hisse senetlerinin halka arz ve satışına ilişkin ilanların çıktığı günlük yayın yapan en az iki gazetenin Türkiye baskılarında ayrıca ilan edilir. 

Anonim ortaklıklar Kurul’dan izin alarak kayıtlı sermaye sisteminden çıkabilecekleri gibi, bu sisteme alınmada aranan nitelikleri kaybetmeleri halinde de Kurul tarafından sistemden çıkartılırlar. Bu sistemden çıkan ya da çıkartılan halka açık anonim ortaklıklar çıkış tarihinden itibaren en az iki yıl geçmeden yeniden sisteme kabul edilmezler. Ancak, ortaklık yönetiminin değişmesi veya kayıtlı sermaye sisteminden çıkma veya çıkarılma nedenlerinin ortadan kalktığının belirlenmesi halinde, ortaklıkların başvurusu üzerine 2 yıllık sürenin dolması beklenmeden ortaklıkların yeniden bu sisteme geçmeleri Kurul’un izni ile mümkündür (Seri IV No.7 m.7).  

f) Birikimli oy 

Sermaye Piyasası Kanunu’nda yapılan değişiklik ile düzenlenen konulardan bir tanesi de “birikimli oy”a ilişkindir. Sermaye Piyasası Kurulu’nun görev ve yetkilerini düzenleyen SerPK m.22’nin (v) hükmünde Kurul’a, bu Kanuna tabi anonim ortaklıkların genel kurullarında yönetim ve denetim kurulu üyelerinin seçimlerine ilişkin olarak kullanılacak birikimli oy konusunda düzenlemeler yapma yetkisi verilmiştir. Amerikan hukukunun bir ürünü olan birikimli oy (cumulative voting) sisteminin özelliği, oy sahibinin oyunu seçilecek üye sayısına göre bir kişide veya sık rastlanmasa da birkaç kişide toplayabilmesidir. Ticaret Kanunu sistemine göre organ üyelerinin belirlenmesinde, kullanılan her bir oy seçilecek her bir üye için ayrı ayrı verilmiş kabul edilmektedir. Örneğin; bir yönetim kuruluna beş üye seçileceğini ve 10 tane de aday olduğunu düşünelim. Her bir payın bir oy hakkı verdiği bir durumda, pay sahibinin kullandığı bir oy seçilecek beş kişi için birden kullanılmış sayılacaktır. Diğer bir ifade ile, pay sahibi kullandığı oy ile yönetim kurulunun tüm üyelerini belirlemiş olmaktadır. Dolayısıyla bu sistemde, oyların yarısından bir fazlasına sahip bir ortağın veya ortakların bütün yönetim kurulu üyelerini seçmesi imkan dahilindedir. Halbuki birikimli oy sisteminde buna imkan yoktur. Çünkü, bir oyun  seçilecek üye sayısı kadar bir veya birkaç üyede toplanması mümkündür. Yukarıdaki örnekte, pay sahibi oyunu sadece bir kişide toplayarak, beş üyeden her birine bir oy verildiğinin yerine beş oyun da bir yönetim kurulu üyesine verildiği kabul edilir. Böylece, oyların sadece yarısından bir fazlasına sahip olmak tüm yönetim kurulu üyelerini belirlemek açısından yeterli olmayacaktır. Bir kişinin yönetim kurulu üyelerinden beşini de belirleyebilmesi için % 84,5 oya sahip olması gerekecektir. Seçilecek üye sayısı arttıkça gerekli olan yüzde de yükselmektedir. 

2. Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Yönetim Kuruluna İlişkin Özellikler

Sermaye Piyasası Kanunu’nda HAAO’ların yönetim kurulu üyelerinin niteliklerine ilişkin özel bir düzenleme bulunmamaktadır. Bu konuda Ticaret Kanunu’nun genel hükümleri uygulanmakla birlikte, aracı kurumlar ve diğer sermaye piyasası kurumları gibi bazı özel statüye tabi HAAO’ların yönetim kurulu üyeleri için özel şartlar aranmaktadır. 

Kapalı anonim ortaklıklardan farklı olarak, daha önce de belirttiğimiz gibi HAAO’larda yönetim kurulu üyelerine ancak, kanun gereğince ayrılması gereken yedek akçeler ile esas sözleşmede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü ayrıldıktan sonra kârdan pay dağıtılmasına karar verilecektir (SerPK m.15 f.2).

Ortaklığın oydan yoksun hisse senetleri ihraç etmesi halinde, yönetim kurulu başkan ve üyeleri ortaklığın kendi hisse senetlerini almasına imkan tanınan TK m.329’daki istisnalar dışında bu senetleri edinemezler (Seri I No.15 m.7). Aynı şekilde, kâra iştirakli tahvilleri de satın alamazlar (Seri II No.16 m.6).

Sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuatın yönetim kurulu üyeleri için öngördüğü görevler :

a) Sermaye Piyasası Kurulu’na bilgi ve beyanname verme mecburiyeti

SerPK m.1 uyarınca, sermaye piyasasının güven, açıklık ve kararlılık içinde çalışmasını, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasını düzenlemenin yanında denetlemek görevi de Sermaye Piyasası Kurulu’na aittir. Kurul’un görev ve yetkilerinin sıralandığı SerPK m.22’nin (f) bendinde, Kurul’un ihraçcıların, kendi hisse senetlerini halka arz eden ve aracılık faaliyetlerinde bulunan bankaların, sermaye piyasası kurumlarının, borsalar ve teşkilatlanmış diğer piyasaların Sermaye Piyasası Kanunu’na, Sermaye Piyasası Kurulu’nun yönetmelik, tebliğ ve kararlarına ve de sermaye piyasaları ile ilgili diğer mevzuata uygunluğunu izlemek ve denetlemek için gerekli her türlü bilgi ve belgeyi isteyebileceği ifade edilmektedir. Bu bilgileri verecek olan organ anonim ortaklıklarda yönetim kuruludur. Sermaye Piyasası Kanunu, bilgi ve belge verme yükümlülüğüne aykırı davranan yönetim kurulu üyeleri için cezai yaptırımlar öngörmüştür. 

b) Defter tutma yükümlülüğü

HAAO’ların yönetim kurulu Ticaret Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuat uyarınca gerekli defter ve kayıtları tutmak, belgeleri düzenlemek ve Kurul’ca yapılacak düzenlemelere uymakla yükümlüdür.

c) Kamuyu aydınlatma yükümlülüğü

Kamuyu aydınlatma “ortaklık pay sahipleri ve alacaklılarının menfaatlerini korumaya ve haklarını bilinçli ve etkili bir şekilde kullanmaya yardım eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasının diğer ilgililerinin aldatılmalarını önleyip, ortaklık yararına kazanılmalarını sağlayan; özel ekonomik gücün, milli iktisadın gereklerine ve faydasına uygun çalışmasını gerçekleştiren; gerek iç, gerek dış denetimi içine alan ilkelerin tümü” olarak tanımlanmaktadır
. Anonim ortaklıkların yönetimi tarafından, işletmenin durumu ve ekonomik faaliyeti hakkında verilen bilgi ve yapılan açıklamalar ile bir taraftan yatırımcıların anonim ortaklığa katılması ve onların korunması, diğer taraftan ise sermaye piyasasının açıklık ve güven içinde çalışması sağlanacaktır. Kamuyu aydınlatma ilkesi sayesinde, sermaye piyasası araçları ile ilgilenen kişilerin kararlarına yardımcı olacak, ihraçcıyı diğer ihraçcılarla karşılaştırma imkanı oluşturacak ve pay sahiplerinin haklarını bilinçli olarak kullanmasına ortam hazırlayacak bilgilere ulaşılacaktır.

Kamuyu aydınlatma, sadece hisse senetleri için değil, tüm sermaye piyasası araçları açısından geçerli bir ilkedir. Bu ilkenin uygulanması hem kuruluş hem de sermaye artırımı dolayısıyla halkın katılımının sağlanmasında söz konusudur. Ayrıca, kamuya açıklanacak bilgiler sadece, sermaye piyasası araçlarının ilk halka arzında satın alınması değil aynı zamanda tekrar satılması hallerinde de yatırımcıya karar vermesinde yardımcı olacağından hem birinci hem de ikinci el piyasasında kamuyu aydınlatma görevini yerine getireceklerdir. 

Kamuyu aydınlatma ile ilgili hükümler genel olarak üç konuyu düzenlemektedir. Bunlar; hangi bilgilerin halka açıklanacağı, hangi şekilde açıklanacağı ve bu bilgilerin eksik ve yanlış olması halinde sorumluluğun ne olacağıdır. 

Kamuya açıklanacak bilgiler

- yöneticilere ilişkin bilgiler

- Mali tablolarda yer alan bilgiler

- ortaklığın yönetim kurulu ve denetçi raporlarına ilişkin bilgilerdir.

Kamuya açıklanması zorunlu olan özel durumlar ise şunlardır  (Seri VIII No.20 m.3) :

- ortaklığın sermaye yapısına ve yönetimin kontrolüne ilişkin değişiklikler

- duran varlık alımı, satımı, kiralanması ve kiraya verilmesi

- ortaklığın faaliyetlerine ilişkin değişiklikler

- ortaklığın yatırımlarına ilişkin değişiklikler

- ortaklığın mali yapısına ilişkin değişiklikler

- iştirakler ve iş ortaklıklarına ilişkin değişiklikler

- idari konulara ilişkin değişiklikler

SerPK m.16’ya göre tüm ihraçcılar, mali tablo, rapor ve bilgileri tespit olunacak şekil ve esaslara, genel kabul görmüş muhasebe kavram, ilke ve standartlarına uygun olarak düzenleyeceklerdir (f.1). Kurul’ca düzenlenmesi öngörülen mali tablo ve raporlar ile, bağımsız denetlemeye tabi olunması durumunda bağımsız denetim raporu Kurul’ca belirlenen usul ve esaslar dahilinde Kurul’a gönderilir ve kamuya duyurulur (f.5). Halka açık anonim ortaklıklar, Kurul’un tebliğlerine uygun olarak hazırladıkları mali tablolarını her yıl olağan genel kurul toplantılarını izleyen 30 gün içinde TTSG’de yayımlatmak zorundadırlar (Seri XI No.1 m.49). Diğer, ülke çapında ve mahalli olarak dağıtımı yapılan gazetelerde de ilan mecburiyeti öngörülmüştür. Halka açık anonim ortaklıkların yönetim kurulu, bilanço, kâr zarar tablosu ve de yıllık yönetim ve denetim kurulu raporlarını Kurul tarafından tespit edilen şekil ve esaslar dahilinde düzenlemek, bunları TTSG ile ortaklığın menkul kıymetlerinin arz ve satışına ilişkin ilanlarının çıktığı en az iki gazetede ilan etmek, yapılan ilanlarla yıllık faaliyet raporunu genel kurul toplantısını izleyen 30 gün içinde Kurula vermek zorundadır (Seri IV No.1 m.2j). Ayrıca, yönetim kurulu, ortaklık hakkında tasarruf sahiplerinin yatırım kararlarını veya sermaye piyasası araçlarının fiyatlarını etkileyebilecek öneme sahip, basın yayın organları veya kamu oyunda çıkan ve ortaklığı temsile yetkili kişilerden kaynaklanmayan haber ve söylentilerin varlığı halinde, bunların doğru veya yeterli olup olmadığı konusunda kamuya açıklama yapmak zorundadır (Seri VIII N0.20 m.5 f.1). 

Kamuya açıklanacak bilgilerin eksik olması ve/veya gerçeği yansıtmamasından dolayı hem hukuki hem de cezai sorumluluk söz konusu olabilir. Kanun’da ayrıca, kamunun yeterli ve doğru bir şekilde bilgi edinmesini sağlamak üzere, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından alınacak tedbirler öngörülmüştür. Kamuya açıklanan bilgilerin eksik ve yanlış olması nedeniyle doğabilecek zararlar bir haksız fiil sorumluluğunu doğurur. Ayrıca, şartları mevcut olduğu takdirde haksız rekabete ilişkin hükümler de uygulama alanı bulabilir.

3. Halka Açık Anonim Ortaklıkların Genel Kuruluna İlişkin Özellikleri

a) Kuruluş ilk genel kurulunun, izahnamede belirtilen satış süresinin sona ermesi ve satılmayan hisse senetlerinin kurucular, pay sahipleri veya aracı kuruluşlar arasından Kurul’ca belirlenenler tarafından satın alınmasından itibaren 10 gün içinde toplantıya çağrılması gerekmektedir. Burada özellik gösteren durum, 10 günlük sürenin başlangıcını TK m.289’da olduğu gibi esas sermayenin tamamına katılmanın taahhüt edilmesi ve TK m.287’de belirtilen bedellerin ödenmesi değil, yukarıda ifade edildiği gibi satışın yapılması oluşturmaktadır. Çünkü, sermaye piyasası araçlarının halka arzı, izahnamede gösterilen satış süresi içinde yapılır ve bedelleri tam olarak nakden ödenir. Buna uygun olarak genel kurul gündemi de Ticaret Kanunu’nda düzenlendiğinden farklıdır. 

b) SerPK m.11 f.6 hükmüne göre, borsalarda veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda devamlı işlem gören nama yazılı hisse senetleri açısından, genel kurulun toplantıya çağrılmasında pay sahiplerine taahhütlü mektup gönderilmesine gerek yoktur. Böylece taahhütlü mektupla çağrı mecburiyeti, sözü edilen anonim ortaklıklar açısından kaldırılmıştır. 

c) Ticaret Kanunu’nun 388. maddesinin ikinci ve üçüncü fıkralarındaki değişiklikler için öngörülmüş olan genel kurul toplantı nisapları halka açık anonim ortaklıklar için değiştirilmiş ve hafifletilmiştir. SerPK m.11 f.7’e göre, esas sözleşmede aksine bir hüküm yoksa TK m.372’deki toplantı nisapları uygulanır. Bu da ortaklık sermayesinin en az dörtte birini temsil eden pay sahiplerinin hazır bulunmasıdır. İlk toplantıda bu yetersayı oluşmadığı takdirde tekrar toplantıya davet yapılır. İkinci toplantıda yetersayı aranmaz ve temsil edilen sermaye miktarı ne olursa olsun görüşme yapılarak karar verilir.

d) Ticaret Kanunu’nun çeşitli maddelerinde düzenlenen ve esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahiplerine tanınan hakların, halka açık anonim ortaklıklarda ödenmiş sermayenin en az yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafından kullanılabileceği hükme bağlanmıştır (SerPK m.11 f.8).

e) TK m.360’a göre, nama yazılı hisse senetleri için temsil yetkisinin yazı ile verilmesi gerekmektedir. Sermaye Piyasası Kurulu bunun için, örneği ve kapsamı kendisi tarafından hazırlanmış noter tasdikli bir vekaletname aramaktadır. Bu vekaletname formları ortaklıkça gönderilecek ve vekaletnamelerde temsil yetkisinin sınırları belirtilecektir. Vekilin oy kullanma yöntemi, vekaletnamenin geçerlilik süresi ve vekilin sorumluluğu da Kurul tarafından düzenlenmiştir.

f) Oydan yoksun hisse senetleri : Ticaret Kanunu sisteminde, özel durumlardaki (TK m.374) yoksunluk hariç, oy hakkı bulunmayan paylar düzenlenmemiştir. Sermaye Piyasası Kanunu ise, bir sermaye piyasası aracı olarak oydan yoksun hisse senedi ihracına imkan tanımıştır. Seri I No.15 Teb. m.4’de OYHS’ler, ortaklıkların sermaye artırımı ile ihraç edebilecekleri, oy hakkı hariç olmak üzere sahibine kâr payından ve istendiğinde tasfiye bakiyesinden imtiyazlı olarak yararlanma hakkını ve diğer ortaklık haklarını sağlayan hisse senetleri şeklinde tanımlanmışlardır. Görüldüğü üzere, OYHS’ler sadece sermaye artırımı ile ihraç edilebilirler ve ilk ihraçlarında halka arzedilmeleri zorunludur (Seri I No.15 m.4 ve 14 f.3). OYHS’leri nama yazılı olarak çıkarılırlar ve yönetim kurulu bu payları pay defterine kayıttan kaçınamaz. 

Kanun, OYHS ihraç ve halka arz etmek için ortaklık esas sözleşmesinde hüküm bulunmasını ve tanınacak imtiyazın mutlaka kâr payında olmasını aramaktadır (SerPK m.14A). OYHS sahipleri diğer ortaklarla birlikte , Kanun ve tebliğlerde belirtilen miktarda birinci temettüden payları oranında yararlanırlar. Ayrıca buna ek olarak, kalan kârdan, pay başına düşen birinci temettüün esas sözleşmede bu senetlerin imtiyazına ilişkin olarak belirtilen oranında kâr payı alırlar. Bu kâr payı ayrılmadıkça, başka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr aktarılmasına ve yönetim kurulu üyeleri ile memur, müsdahdem ve işçilere kârdan pay dağıtılmasına karar verilemez. Kârdan ikinci temettü dağıtılmasına karar verildiği takdirde, OYHS sahiplerinin bu dağıtımdan diğer pay sahipleri gibi payları oranında eşit yararlanma hakları bulunmaktadır. Sermaye Piyasası Kanunu’na göre OYHS’lere diğer pay sahipliği haklarında da imtiyaz tanınabilir. Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri I No.15 Tebliğ m.12’de, ortaklığın, esas sözleşmesine koyacağı hükümle OYHS sahiplerine tasfiye bakiyesinde de imtiyaz tanıyabileceği ifade edilmiştir. 

OYHS ihracına karar verecek organ genel kuruldur. Ancak kayıtlı sermaye artırım sisteminde bu konuda karar alma yetkisi esas sözleşmeye konacak bir hükümle yönetim kuruluna devredilebilir (Seri I No.15 m.10e). OYHS ihraç edilebilmesi için, ödenmiş veya çıkarılmış sermaye tutarının kayıtlı sermaye artırım sistemine geçiş için mevzuatta öngörülen asgari ödenmiş sermaye miktarından az olmaması, ortaklığın başvuru tarihinden itibaren geriye doğru ard arda iki yıl kâr elde etmiş olması gerekmektedir. Tebliğ’in bu hükmü uyarınca (m.8 b.5), yeni kurulan anonim ortaklıkların OYHS çıkarması mümkün değildir. OYHS’lere bir ihraç limiti getirilmiştir. Buna göre, çıkarılabilecek OYHS itibari değer toplamı ödenmiş veya çıkarılmış sermayenin 1/2’sini geçemez ve bu miktarın da esas sözleşmede gösterilmesi gerekir. Limitin belirlenmesinde, daha önce ihraç edilmiş OYHS miktarı hesaba katılır. 

Anonim ortaklığın üç yıl ard arda kâr dağıtmaması ya da mevzuat uyarınca izin verilmediği halde herhangi bir nedenle bir yıl mevcut kârı dağıtmaması halinde OYHS sahipleri, bu durumların kesinleştiği genel kurul toplantı tarihini izleyen yıl, esas sermayeye katılmaları ile orantılı olarak oy hakkını elde ederler ve buna bağlı olarak bu paylar da adi pay haline dönüşür. Bunun dışında, esas sözleşmede hüküm bulunmak kaydıyla, OYHS ihracından en az 10 yıl sonra oy hakkı doğabilir ve paylar adi paya dönüşebilir.

OYHS sahiplerinin ortaklığın sermaye artırımında diğer ortaklarla birlikte payları ile orantılı olarak yeni payları alma hakları bulunmaktadır (SerPK m.14).

OYHS sahiplerinin, esas sözleşmede hüküm bulunmak kaydıyla, ortaklık genel kuruluna katılma ve oylamadan önce görüş açıklamaları da mümkündür.

4. Halka Açık Anonim Ortaklıkların Denetçilerine ve Denetimine İlişkin Özellikler

Ticaret Kanunu uyarınca anonim ortaklıklarda denetim, zorunlu organlardan biri olan denetçi veya denetçiler tarafından yapılan iç denetim ve özel denetçiler, Sanayi ve Ticaret Bakanlığı ticaret müfettişleri ya da genel kurula katılacak Sanayi ve Ticaret bakanlığı komiserleri tarafından yapılan dış denetim olmak üzere iki türlüdür. Halka açık anonim ortaklıklar, anonim ortaklık olma özelliklerinden dolayı hem Ticaret Kanunu hükümleri hem de sermaye piyasası mevzuatı uyarınca denetime tabidirler. Sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuatının Kurul’a verdiği yetki ve görev (SerPK m.22) dışında, bağımsız ve uzman kuruluşlar vasıtasıyla da bir denetim öngörülmektedir (SerPK m.16). Bununla birlikte, ortaklığın denetçilerine ve Sanayi ve Ticaret Bakanlığı komiserlerine de sermaye piyasası mevzuatı ile özel görevler yüklenmiştir.

§ 3. SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI

SerPK m.3’de sermaye piyasası araçları, “menkul kıymetler ve diğer sermaye piyasası araçları” şeklinde tanımlanmıştır. Dolayısıyla, sermaye piyasası araçlarını iki başlık altında toplamak gerekecektir.

I. Menkul Kıymetler

1. Tanım

SerPK m.3’teki tanıma göre menkul kıymetler; ortaklık veya alacaklılık sağlayan, belli bir meblağı temsil eden, yatırım aracı olarak kullanılan, dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde çıkarılan, ibareleri aynı olan ve şartları Kurulca belirlenen kıymetli evraktır.

Menkul kıymetler misli eşya niteliğine sahiptir. Misli eşya, alış-verişte tartma, sayma veya ölçme ile belirli duruma gelen eşyadır. Misli eşyada bir malın yerini aynı cins ve kaliteden bir diğeri alabilir. Örneğin, bir kilo şekerin yerine, aynı cins ve kalitede bir diğer bir kilo şeker geçebilir. Tertipler halinde çıkarılan hisse senetlerinde, seri numaraları bulunur ve bunlar aynı hukuki temele dayanırlar, dolayısıyla da bir bütünün parçasını oluştururlar. Bu nedenle her bir hisse senedi, hem unsurları hem de içeriği, diğer bir ifade ile vadesi ve borçlusu ile aynıdır. Çıkarılan tüm hisse senetlerinde biri diğerinin aynı olduğu için, üçüncü kişiler açısından aralarında bir fark yoktur. Örneğin; (A) isimli bir kişi, aracı kurum olan (B)’ye “Atılım İnşaat Sanayi Anonim Ortaklığı’nın hamiline yazılı ve her birinin nominal değeri 20.000 TL olan 44,45,46 numaralı 3 tane hisse senedini satması için verse ve daha sonra satılamadıkları için bu hisse senetlerinin kendisine iade edilmelerini istese, (B)’nin (A)’ya aynı anonim şirketin hamiline yazılı ve nominal değeri 20.000 TL olan, ancak 44,45,46 numaralı hisse senetleri yerine 60,61 ve 62 numaralı hisse senetlerini iade etmesi halinde (A) aynı cinsten malını almış sayılır.

Menkul kıymetler, ortaklık veya alacaklılık sağladıkları için yatırım aracı olarak kullanılırlar ve faiz, kâr payı gibi belirli dönemlerde ödenen ürün getirirler.

2. Türleri

a) Hisse senetleri 

Hisse senetleri, anonim veya paylı komandit ortaklıklar tarafından çıkarılan, sermaye payını temsil eden ve kıymetli evrak niteliğine sahip senetlerdir. Ancak, paylı (sermayesi paylara bölünmüş) komandit ortaklıkların hisse senetleri halka arz yoluyla satılamaz (SerPK m.4 f.3). Türk Ticaret Kanunu’da payın senede bağlanması konusunda bir serbesti bulunmakla birlikte, Sermaye Piyasası Kanunu’nda HAAO’lar açısından, sermaye piyasası araçlarının ve dolayısıyla hisse senetlerinin bastırılıp sahiplerine verilmesi zorunluluğu getirilmiştir. Payın, senede bağlanmasının sonucu ona dolaşım kolaylığının sağlanmasıdır. Payın sağladığı hakların miktarı, içeriği veya sınırları açısından senede bağlanmış olması ve olmaması açısından bir fark bulunmamaktadır.

Hisse senetleri ya nama ya da hamiline yazılıdırlar. Hamiline yazılı hisse senetleri sadece teslim ile devredilirler. Devrin anonim ortaklığa bildirilmesine ya da bir yere kayıt edilmesine gerek yoktur. Bu senetlerin kimde olduğu bilinmediği için, tam anlamı ile bir “anonimlik” sağlarlar. Hamiline yazılı senetlerin çıkarılabilmeleri için pay bedellerinin tamamen ödenmiş olması gerekir (TK m.409 f.3). Nama yazılı hisse senetleri, kanunen emre yazılı senetlerdir. Çünkü, bunlar ciro ve senedin teslimi ile devredilirler. Ciro tam olabileceği gibi beyaz da olabilir. Senedin devralınması, ortaklığa karşı pay sahibi sıfatının kazanılması için yeterli değildir. Ayrıca, pay defterine kayıt edilmesi de gerekmektedir.  

Hisse senetleri pay sahibine; kâr payı, tasfiye payı, bedelsiz (gratis) payları edinme, rüçhan (yeni payları edinmede öncelik), tesislerden yararlanma gibi malvarlıksal haklar yanında, genel kurula katılma, oy kullanma gibi yönetime katılma hakları, bilgi alma, inceleme ve denetleme gibi aydınlatıcı hakları ve de pay sahibine tanınan bu haklar ile sağlanan çıkarları koruyucu diğer bazı hakları sağlar.

b) İlmühaberler

İlmühaber, hamiline ya da nama yazılı hisse senedinin yerini tutmak amacıyla ara devre için çıkarılan geçici senettir. Anonim ortaklık hisse senedi çıkardığı takdirde bunlar ilmühaberler ile değiştirilir. 

c) Kuponlar ve talonlar

Kâr payı, rüçhan hakkı veya bedelsiz pay alma hakkının kullanılması için hisse senedine bağlı olarak veya ayrı bir senet halinde çıkarılan ve kıymetli evrak niteliğine sahip olan senetlerdir. Kuponlar hamiline yazılıdır. Sadece teslim ile devredilirler. Fakat kuponun pay senedine bağlı olması ve senet ile birlikte devredilmesi halinde, ana senet hangi şekilde devrediliyorsa kupon da o şekilde devredilmiş olur. Talon ise, kuponların bitmesi halinde yeni kupon alma hakkı veren ve kıymetli evrak niteliğine sahip senetlerdir.

d) İntifa senetleri

Bunlar sahibine sadece malvarlıksal haklar sağlarlar. Anonim ortaklıkta herhangi bir payı temsil etmedikleri için, yönetime katılma hakları kazandırmazlar. Bunlar, yıllık kâra, tasfiye artığına ve yeni payları öncelikle alma haklarına katılma imkanı tanırlar. Genel kurul, esas sözleşmede hüküm bulunmak kaydıyla, esas sermayenin azaltılması hallerinde bedeli itfa edilen kişilere, kuruluşta geçen hizmetleri karşılığı kuruculara ayrıca ortaklık alacaklılarına ve benzeri sebeplerle ortaklıkla ilgili olanlar için intifa senedi çıkarılmasına karar verebilir. Kurucu intifa senedi ve alacaklılara verilen adi intifa senedi dışındaki katılma intifa senetleri (KİS) nakit karşılığı çıkarılırlar. Böylece oy gücü ve dengesi bozulmadan ortaklığa para girmesi sağlanabilmektedir. KİS’ler nama ve hamiline yazılı olabilir. Anonim ortaklıkların çıkarabilecekleri KİS tutarı, ödenmiş sermayeleri ve yedek akçe toplamından çok ve bu toplamın altıda birinden az olamaz.

e) Tahviller

Tahvil, anonim ortaklıkların ödünç para bulmak için çıkardıkları senetlerdir. Bunların itibari değerleri eşit ve ibareleri aynıdır. Anonim ortaklıklar yanında, Devlet ve belediye gibi bazı kamu tüzel kişilerine de tahvil çıkarma hakkı tanınmıştır. Bedelini ödeyip tahvili alan her kişi, böylece anonim ortaklığa tahvilin itibari değeri miktarında borç vermiş olmaktadır. Dolayısıyla tahvil bir alacak senedidir. 

SerPK m.13’e göre, HAAO’ların ihraç edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetlerinin toplam tutarı, Kurul’a gönderilen bağımsız denetimden geçmiş son mali tabloda yer alan çıkarılmış sermaye veya ödenmiş sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda görülen yedek akçelerin ve yeniden değerleme değer artış fonunun toplamından, varsa zararların indirilmesinden sonra kalan miktarı geçemez. Çıkarılan tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri tamamen satılmadıkça veya satılmayanlar iptal edilmedikçe, aynı türden yeni tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri çıkarılamaz. 

Tahvil ve sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senedi ihraç yetkisi, HAAO’larda esas sözleşme ile yönetim kuruluna devredilebilir. 

Tahviller ya nama ya da hamiline yazılır. Halka arz edilmeksizin satılmak üzere çıkarılacak tahvillerin nama yazılı olmaları gerekmektedir (Seri II No.13 Teb. m.26).

Tahvillerin çeşitleri 
Primli tahviller : Primli tahvillerin, ihraç veya itfa primli olmak üzere iki türü bulunmaktadır. İhraç primli tahvilde, tahvil itibari değerinden daha düşük bir değerle satılır ve itfa edileceği zaman itibari değeri ile ödenir. İtfa primli tahvilde ise, tahvil itibari değeri ile satılır ve itfa edileceği zaman primli olarak ödenir. 

İkramiyeli ve piyangolu tahviller : Tahvillere çeşitli ikramiyelerin ödenmesi mümkündür.

Kâra katılmalı tahviller : Bu tür tahvillerde faiz yerine, belirli bir oranda kârı istemek hakkı tanınmakadır. Anonim ortaklıklar, tahvillere verilecek kâr payının tesbitinde üç seçeneğe sahiptirler. Ya, faiz ve buna ek olarak kâr payı ödenmesi; ya, kâr payının faizden daha düşük olması halinde maktu faiz ödenmesi, maktu faize eşit veya ondan yüksek bir kâr payının bulunması halinde bunun ödenmesi; ya da, herhangi bir faiz ödenmeksizin kâr payının ödenmesi.

Güvenceli tahviller : Anapara ile faizinin ödenmesinin herhangi bir ayni (ipotek gibi) veya kişisel (kefalet gibi) güvence altına alınması halinde söz konusudur.

Kâra göre değişir faiz getiren tahviller : Bu tür tahvillerde, elde edilen kâra göre faiz artar veya azalır.

Değişken faizli tahviller : Bu tür tahvillerde faiz, tahvilde öngörülen şartlara, yıllara veya endekslere göre değişir.

Endeksli tahviller : Bu tür tahvillerde prim sabit değildir. İtfa zamanında tahvil bedeli ile birlikte, toptan eşya veya ücretlere endeksli prim de ödenir.

Hisse senedi ile değiştirilebilir tahviller : Bu tür tahvillerde, tahvil sahiplerine ana borcun ödenmesi yerine anonim ortaklığın hisse senetlerini alabilme hakkı tanınmaktadır. Bu tür senetleri sadece, hisse senetlerini halka arz etmek üzere kurulan veya kapalı bir anonim ortaklık olarak kurulmakla birlikte sermaye artırımı suretiyle hisse senetlerinin halka arz edecek olan veya hisse senetlerini halka arz etmiş sayılan veya esas sermayeyi artırmadan mevcut senetlerini halka arz eden anonim ortaklıklar çıkarabilirler. Bu sistemin işleyebilmesi kayıtlı sermayenin varlığına bağlı olduğu için, ancak söz konusu ortaklıklar bu tür tahvilleri çıkarabilirler. Hisse senedi ile değiştirilebilir tahvilleri çıkarma yetkisi genel kurula ait olmakla birlikte, bu yetki HAAO’larda yönetim kuruluna devredilebilir. Bu tür tahvil çıkarılması halinde pay sahiplerinin rüçhan hakkı da kısıtlanmış demektir. Kanun tarafından, çıkarılacak tahvillerin tavanı da belirlenmiştir.  

f) Finansman bonosu

Finansman bonoları, para alacağı hakkı içerirler ve iskonto esasına bağlıdırlar. Mevduat toplayan bankalar hariç, anonim ortaklıklar tarafından çıkarılırlar. Finansman bonosu bir çeşit tahvildir. Tahvilden farkları şöyle sıralanabilir : 1. Daha kısa vadelidir. 2. Nominal değerleri daha büyüktür. 3. Nominal bedelleri, finansman bonosunun ana parası ile birlikte vadeye kadar olan faizi de içerir. 4. 3. fark dolayısıyla ihraç bedeli iskonto edilerek bulunur. FB hamiline veya emre yazılabilir. FB, garanti kaydı taşımıyorsa A tipi, anonim ortaklığa karşı taahhüt edilmiş bir banka kredisi ile desteklenmişse B tipi, banka garantisi ile güvence altına alınmışsa C tipidir.

g) Kâr ve zarar ortaklığı belgeleri

Kâr ve zarar ortaklığı belgeleri; ortaklıkların, kâr ve zarara ortak olmak üzere, işletme alanlarına giren tüm faaliyetlerin gerektirdiği finansman ihtiyaçlarını gidermek için, yurt içinde ve dışında satılmak üzere ihraç ettikleri menkul kıymetlerdir. KOB çıkarma yetkisi genel kurula aittir. Ancak bu yetki yönetim kuruluna da devredilebilir. Kurul kaydına alınmadan KOB çıkarılamaz. Çıkarılacak KOB’ların üzerine, kâra ve zarara katılınacağı ve bu belgelere kâr garantisi verilemeyeceği açıkça yazılır. KOB’lar bir milyon TL veya katları tutarında ve hamiline veya nama yazılı olarak çıkarılabilirler. KOB’larda vade en az 3 ay, en fazla 7 yıldır. 

h) Varlığa dayalı menkul kıymetler

Alacaklar ve duran varlıkların karşılık gösterilerek ihraç edilebilecek menkul kıymetlerdir (SPK m.13/A). Varlığa dayalı menkul kıymetler, ihraçcıların kendi ticari işlemlerinden doğmuş alacakları veya Seri III No.14 Tebliğ hükümleri çerçevesinde kendilerine devredilecek alacakları karşılığında, Kurul’ca kayda alınarak çıkarılan kıymetli evraktır. 

VDMK’lerin ihracında işleme konu olabilecek alacaklar şunlardır :

- Tüketici kredileri

- Konut kredileri

- Finansal kiralama sözleşmelerinden doğan alacaklar

- İhracat işlemlerinden doğan alacaklar

- Bankalar dışındaki, mal ve hizmet üretimi faaliyetlerinde bulunan anonim ortaklıklar ile mevzuata göre özelleştirme kapsamına alınanlar dahil KİT’lerin müşterilerine yaptıkları taksitli satışlardan doğan, senede bağlanmış alacaklar

- Tarım kredi kooperatifleri aracılığıyla verilen bireysel kredilere ilişkin olarak T.C. Ziraat Bankası’nın senede bağlanmış alacakları

- T.Halk Bankası’nca esnaf ve sanatkarlarla, küçük işletmelere açılan ihtisas kredileri

- Gayrimenkul yatırım ortaklıklarının portföydeki gayrimenkullerinin satış veya satış vaadi sözleşmelerinden kaynaklanan senetli alacakları

VDMK ihraçcıları şunlardır :

- Genel finans ortaklıkları

- Bankalar; tüketici kredileri, konut kredileri ve ihracat işlemlerinden doğan alacaklar

- Finansman şirketleri; tüketici kredileri

- Finansal kiralamaya yetkili kuruluşlar; finansal kiralama sözleşmelerinden doğan alacaklar

- Gayrimenkul yatırım ortaklıkları; gayrimenkul yatırım ortaklıklarının portföydeki gayrimenkullerinin satış veya satış vaadi sözleşmelerinden kaynaklanan senetli alacakları

karşılığında doğrudan menkul kıymet ihraç edebilirler.

Bankalar ile genel finans ortaklıkları, yukarıda sayılan alacakları devralarak, bu alacaklar karşılığında menkul kıymet ihraç edebilirler. Alacakların devri, alacaklarını devreden kuruluş ile genel finans ortaklığı veya banka arasında yapılacak bir devir sözleşmesi ile gerçekleşir. Ancak, kambiyo senetlerine bağlı alacakların devri TTK hükümleri çerçevesinde yapılır. Devredilen alacaklar tekrar üçüncü kişilere devredilemez. Alacaklarını devreden kuruluş, devir sözleşmesinde, alacakların ödenmemesinden sorumlu olacağına ilişkin bir taahhütte bulunur.

Varlığa dayalı menkul kıymetler itfa edilinceye kadar, bunların karşılığını oluşturan alacaklar ve duran varlıklar başka bir amaçla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez ve haczedilemez (SPK m.13/A f.3). 

I) Gelir ortaklığı senetleri

Gerçek ve tüzel kişilerin, kamu kurum ve kuruluşlarına ait altyapı tesislerinin gelirlerine ortak olmalarını sağlayan senetlerdir. Senet sahiplerine dönem sonu kâr payı ödenir.

i) Banka bonoları ve banka garantili bonolar

Kalkınma ve yatırım bankalarının sermaye piyasasından kaynak sağlamak amacıyla çıkardıkları senetlerdir. Banka bonoları; bankanın ilgili Tebliğ (Seri III No.12)  hükümlerine göre borçlu sıfatıyla düzenleyip, ihraç ettiği emre veya hamiline yazılı kıymetli evraktır. Banka garantili bonolar; bankadan kredi kullanan ortakların, bu kredilerin teminatı olarak borçlu sıfatı ile düzenleyip, alacaklı bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden , bu krediyi kullandırmış olan bankaca kendi garantisi altında ihraç edilen senetlerdir.

Bu senetler de Kurul’ca kayda alındıktan sonra ihraç edilirler.

Bonoların ihracına ilişkin karar, özel sektöre mensup bankalarda genek kurul, KİT statüsündeki bankalarda ise yönetim kurulu tarafından alınır. 

Banka bonolarının vadesi en az 60, en çok 720 gün olmak üzere satış sırasında belirlenerek düzenlenme anında bono üzerine yazılır. Banka garantili bonoların da satışın yapıldığı tarih itibariyle vadelerine en 60, en çok 720 gün kalmış olması zorunludur.

j) Gayrimenkul sertifikaları

Bedelleri, inşa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmanında kullanılmak üzere çıkarılan hamiline yazılı menkul kıymettir. Bu senetleri, belirli bir gayrimenkul projesini gerçekleştirmeyi üstlenen ve gayrimenkul sertifikasının içerdiği borçları yerine getirmekle yükümlü olan anonim ortaklıklar ihraç ederler. 

k) Depo edilen menkul kıymet sertifikaları

Yabancı menkul kıymetlerin, Türkiye’ye getirilmelerine gerek kalmadan Türkçe olarak ve Türk kanunlarına göre halka arz edilmelerini sağlayan sermaye piyasası araçlarıdır. Yabancı menkul kıymetler ülkelerinde bir banka veya aracı kuruma ya da o ülkenin öngördüğü bir kuruluşa depo edilirler ve onların yerine sertifikaları Türkiye’de halka arz edilirler.

II. Diğer Sermaye Piyasası Araçları 

Menkul kıymetler dışında kalan ve şartları Kurul’ca belirlenen evraktır. Nukut, çek, poliçe, bono ve mevduat sertifikaları sermaye piyasası aracı değildir. Bunlar, kıymetli evrak niteliği taşımamak yanında senet dahi olmayabilirler. 

Vadeli işlem sözleşmeleri ve obsiyon sözleşmeleri diğer sermaye piyasası araçları olarak gösterilmektedir.

§ 4. SERMAYE PİYASASI FAALİYETLERİ

Sermaye Piyasası Kanunu’nun 30. maddesinde, bu Kanun kapsamına giren sermaye piyasası faaliyetleri sayılmıştır.

Bunlar; 

a) Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arz yoluyla satışına aracılık

b) Daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım satımı 

c) Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri dahil her türlü türev araçların alım satımının yapılmasına aracılık

d) Sermaye piyasası araçlarının geri alım veya satım taahhüdü ile alım satımı

e) Yatırım danışmanlığı

f) Portföy işletmeciliği ve yöneticiliği

g) Diğer sermaye piyasası kurumlarının

faaliyetleridir. 

Sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunacak kurumların SPK’dan izin almaları zorunludur. Sermaye piyasası kurumlarına bir veya birden fazla faaliyet ve aracılık türü için Kurul tarafından izin verilebilir. İzin verilen kuruluşlara, yürütecekleri sermaye piyasası faaliyetlerini gösteren bir yetki belgesi verilir. Yetki belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal edilenler, sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunamayacakları gibi, ticaret unvanlarında veya ilan ve reklamlarında bu faaliyetlerde bulundukları intibaını yaratacak herhangi bir kelime veya ibare kullanmazlar.

Yukarıda sayılan sermaye piyasası faaliyetlerinden; SPK kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arz yoluyla satışına aracılık ve daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım satımı, sadece aracı kuruluşlarca yapılabilir.

SerPK m.30’da sayılan faaliyetleri genel olarak üç bölüme ayırabiliriz. Bunlar; aracılık faaliyeti, yatırım danışmanlığı ve portföy yöneticiliğidir.

I. Aracılık Faaliyeti

Sermaye piyasasında aracılık, sermaye piyasası araçlarının yetkili kuruluşlar tarafından kendi nam ve hesabına, başkası nam ve hesabına veya kendi namına başkası hesabına alım satımıdır (SerPK m.30 f.2, Seri V No.19 Teb. m.37 f.1). Bu faaliyet, sermaye piyasası araçlarının ya halka arzında (birinci el piyasa) ya da alım satımında (ikinci el piyasa) söz konusu olur.

1. Halka arza aracılık

Sermaye piyasası araçlarının halka arzında aracılık (underwriting) işlemi genel olarak üç şekilde yapılabilir : 

1. Aracı kurum, halka arzda hiç bir taahhütde bulunmaksızın sadece en iyi gayreti gösterek, sermaye piyasası araçlarını ihraçcının nam ve hesabına satar (The best effort underwriting).

2. Aracı kurum, sözleşmede veya Kanun’da belirtilen belirli süre sonunda satılamayan sermaye piyasası araçlarını satın almayı taahhüt ederek, bunları ihraçcı nam ve hesabına satar (Strict underwriting).

3. Aracı kurum, ihraç edilen sermaye piyasası araçlarının tamamını kendisi veya diğer aracı kurumlarla birlikte satın alır, sonra da kendi nam ve hesabına satar. 

Türk Hukuku’nda aracılık faaliyetinin bu üç şekilde de yapılması mümkündür. Daha önce de belirttiğimiz gibi, Sermaye Piyasası Kanunu ve Seri V No.46 Tebliğ (Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Tebliği) uyarınca aracılık faaliyeti sadece, SPK’dan yetki belgesi almış olan aracı kuruluşlar tarafından yapılabilir. Tebliğ’in 38. maddesine göre halka arza aracılık, “en iyi gayret aracılığı” veya “aracılık yüklenimi” yöntemlerinden biri ile yapılabilir.

En iyi gayret aracılığı; SPK kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının, izahnamede gösterilen satış süresi içinde satılması ve satılamayan kısmın ise satışı yapana iadesi veya bunları daha önce satın almayı taahhüt etmiş olan üçüncü kişilere satılmasıdır.

Aracılık yüklenimi ise, “bakiyeyi yüklenim” ve “tümünü yüklenim” olmak üzere iki şekilde söz konusu olabilir. Bakiyeyi yüklenimde; aracı kuruluş, SPK kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının halka arz yoluyla satmayı ve satılamayan kısmın tamamını, bedeli satış süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satın almayı taahhüt eder. Tümünü yüklenimde ise; aracı kuruluş, SPK kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının bedelini satışın başlamasından önce tam ve nakden ödeyerek tamamını satın almayı ve sonra halka arz etmeyi taahhüt eder.     

Sermaye piyasası araçlarının halka arz edilmesinde, ihraçcı ile aracı kuruluş arasında yazılı bir “aracılık sözleşmesi” yapılır. 

Halka arz edilecek sermaye piyasası araçlarının yüksek miktarlarda olması ve satın alma taahhütünde bulunulması halinde, birden fazla aracı kuruluş aralarında yazılı bir konsorsiyum sözleşmesi yaparak yüklenim riskini dağıtabilirler. Konsorsiyum sözleşmesi için satışa arz eden kuruluşun izni gereklidir. Konsorsiyum oluşturulduğu takdirde, bunun yönetimi aracı kuruluşlardan biri tarafından üstlenilir. Sermaye Piyasası Kurulu’na, resmi dairelere, ihraçcıya veya halka arz edene ve üçüncü kişilere karşı konsorsiyumu yönetici kuruluş temsil eder.  

2. Alım satıma aracılık

Alım satıma aracılık, daha önce halka arz edilmiş veya özel mevzuatları gereğince işlem gören sermaye piyasası araçlarının aracılık amacı ile alım satımıdır. Aracı kuruluşlar gerek borsada gerekse borsa dışındaki alım satım işlemlerine başlamadan önce müşterileriyle yazılı bir çerçeve sözleşmesi yapmak zorundadırlar. Aracı kuruluşlar, bu sözleşmeyi imzaladıktan sonra müşterilerinden sermaye piyasası araçlarının alım satımına ilişkin emirleri kabul edebilirler. 

Aracı kuruluşlar, çerçeve sözleşmesinde müşterilerinin verdiği yetkiye bağlı olarak, müşteriler nam ve hesabına sermaye piyasası araçlarının ana para, faiz, kâr payı ve benzeri gelirlerinin tahsili, ödenmesi ile yeni pay ve bedelsiz pay alma haklarının ve hisse senetlerinden doğan oy haklarının kullanılması hizmetlerini verebilirler.

II. Yatırım Danışmanlığı

Yatırım danışmanlığı, müşterilere sermaye piyasası araçları ile bunları ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar, şirket birleşme ve el değiştirmeleri, şirketlerin finansman ihtiyacının karşılanması hakkında ve benzeri konularda yönlendirici nitelikte yazılı veya sözlü yorum ve yatırım tavsiyelerinde bulunulmasıdır. Herhangi bir faaliyetin, mesleğin veya işin yürütülmesi sırasında bu faaliyet, meslek veya işin içerdiği hizmetlerle ilgili olarak, süreklilik arz etmeyen ve istisnai birkaç olaya yönelik olarak verilmiş yatırım tavsiyeleri ve gazete, dergi, televizyon, radyo ve diğer periyodik yayınlarda yer alan yatırım bilgileri yatırım danışmanlığı faaliyetinin kapsamı dışında kalır.

Yatırım danışmanlığı faaliyetleri, SerPK’da ve Seri V No.23 Tebliğ’inde (Yatırım Danışmanlığı Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara İlişkin Esaslar Tebliği) belirlenen şartları yerine getirerek SPK’dan yetki belgesi almış olan aracı kuruluşlar tarafından yürütülür.

Yatırım danışmanlığı için yetkili kurumlar ile müşterileri arasında yazılı bir sözleşmenin yapılması gerekir.

III. Portföy Yöneticiliği

Portföy yöneticiliği, sermaye piyasası araçlarından oluşan portföylerin, müşterilerle yapılacak portföy yönetim sözleşmesi çerçevesinde vekil sıfatıyla yönetilmesidir. 

Portföy yöneticiliği, portföy yönetim şirketleri tarafından gerçekleştirilir. Portföy yönetim şirketi, sadece portföy yönetim faaliyetinde bulunmak üzere SerPK’da ve Seri V No.29 Tebliğ’inde (Portföy Yöneticiliği Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portföy Yönetim Şirketlerine İlişkin Esaslar Tebliği) belirlenen şartları yerine getirerek SPK’dan izin almış şirketlerdir. Portföy yönetim şirketleri, portföy yöneticiliği faaliyeti kapsamında yatırım fonları ve yatırım ortaklıklarının portföylerini de yönetebilirler. 

Portföy yönetim şirketlerinin kuruluşları ve daha sonra faaliyete başlayabilmeleri için SPK’dan izin almaları gerekir.

Portföy yönetim şirketlerinin yatırımcılar ile yazılı bir sözleşme yapmaları zorunludur. 

§ 6. SERMAYE PİYASASI KURUMLARI

SerPK’nın 32. maddesinde sermaye piyasası kurumları sayılmıştır. Bunlar;

a) Aracı kurumlar

b) Yatırım ortaklıkları

c) Yatırım fonları

d) Sermaye piyasasında faaliyet göstermesine izin verilen diğer kurumlar. 

Sermaye Piyasası Kanunu’nun 39. maddesinde göre diğer sermaye piyasası kurumları şunlardır : 

Kuruluş ve faaliyet esasları Sermaye Piyasası Kurulunca belirlenen,

- sermaye piyasası araçlarının takas ve saklanması, derecelendirilmesi, ihraçcıların ve sermaye piyasası kurumlarının denetlenmesi ile uğraşan kuruluşlar

- yatırım danışmanlığı, portföy yönetimi gibi sermaye piyasası faaliyetlerini yerine getiren şirketler

- varlık yönetim şirketleri

- ortaklık ve kuruluşlara ait alacakları temellük ederek münhasıran Sermaye Piyasası Kanunu’nun 13/A maddesinde belirlenen varlığa dayalı menkul kıymetleri ihraç etmek amacıyla kurulan genel finans ortaklıkları

- ipoteğe dayalı menkul kıymetler kuruluşu

- risk sermayesi yatırım fonları

- risk sermayesi yatırım ortaklıkları

- vadeli işlemler aracılık şirketleri

- portföy saklama şirketleri

I. Aracı Kuruluşlar

Aracı kuruluşlar, Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arz yoluyla satışına aracılık veya daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım satımı faaliyetlerinden en az birinde bulunmak üzere SPK’dan yetki belgesi almış aracı kurum ve bankalardır (aracı kuruluşlar, SerPKm.3 i).

Aracı kuruluşlar, her bir faaliyet için SPK’dan yetki belgesi almak şartıyla;

- sermaye piyasası araçlarının ihracına veya halka arz yoluyla satışına ve

- daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının alım satımına 

aracılık edebilirler.

Aracı kuruluşlar aynı şekilde her ayrı faaliyet için SPK’dan yetki belgesi almak şartıyla ayrıca;

- menkul kıymetlerin geri alım veya satım taahhüdüyle alım satımı

- yatırım danışmanlığı

- portföy yöneticiliği 

yapabilirler.

Aracı kuruluşlar kuruluş ve faaliyete geçmek için SPK’dan izin almak zorundadırlar.

II. Yatırım Ortaklıkları

SerPK m.35’de, yatırım ortaklıklarının faaliyetlerinin kapsamı; Seri VI No:4 Tebliği ile de kuruluşlarına, faaliyet ilke ve kurallarına ve de hisse senetlerini halka arz etmelerine ilişkin esaslar düzenlenmiştir. Yatırım ortaklıklarının oluşturulma nedeni, yatırımcıların bireysel tasarruflarını bir araya toplayıp, modern portföy kuralları çerçevesinde işletmektir. Zira, tasarruflarını yatırıma dönüştürmek isteyen kişiler sermaye piyasasındaki hareketleri tam anlamıyla izlemek ve sermaye piyasası araçları konusunda karar vermek açısından yeterli zamana ve bilgiye sahip olamayabilirler. İşte yatırım ortaklıkları, bir menkul kıymetler portföyü oluşturarak bunu işletirler ve böylece tasarruf sahiplerine yardımcı olacakları gibi rizikonun dağıtılmasını da sağlarlar.

Yatırım ortaklıkları, sermaye piyasası araçları, gayrimenkul, altın ve diğer kıymetli madenler portföylerini işletmek amacıyla kurulan anonim ortaklıklardır. Bu portföyler, sadece bu unsurlardan oluşabileceği gibi karma da olabilir. Ancak, YO portföyünün tek bir varlıktan oluşabilme kuralının bir istisnası bulunmaktadır. O da, altın ve diğer kıymetli madenlere yapılacak yatırımların, YO’nın çıkarılmış sermaye ve yedek akçeleri toplamının %10’undan fazla olamayacağıdır (Teb.m.18j).

Bu ortaklıkların SPK’dan kuruluş izni almaları zorunludur. Bunun için de, portföy işletmeciliği faaliyetinde bulunmak üzere Kurul’a başvurmaları gerekmektedir. 

Yatırım ortaklıklarının portföy işletmek dışında bulunabilecekleri diğer faaliyetler SPK tarafından belirlenir (SerPK m.35).

Esas sözleşmelerinde asgari sınırları belirtilmek şartıyla, portföy değerinin en az % 25’ini devamlı olarak, özelleştirme kapsamına alınmış KİT’ler dahil Türkiye’de kurulmuş ortaklıkların hisse senetlerine yatırmış yatırım ortaklıkları A tipi ortaklık olarak adlandırılır (Seri VI No.4, Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği).

Yatırım ortaklıkları, hisse senetlerini satın aldıkları ortaklıkların herhangi bir şekilde sermayesine ve yönetimlerine hakim olmak amacı gütmezler. Yukarıda belirtildiği gibi, yatırım ortaklıkları bir portföyü işletmek üzere kurulur. Yatırım ortaklıklarının başlıca işlevleri şunlardır : Portföy işletmek amacıyla;

a) Ortaklık portföyünü oluşturmak, yönetmek ve gerektiğinde portföyde değişiklikler yapmak

b) Portföy çeşitlendirmesiyle yatırım riskini, faaliyet alanlarına ve ortaklıkların durumlarına göre en aza indirecek bir biçimde dağıtmak

c) Menkul kıymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortaklıklara ilişkin gelişmeleri sürekli izlemek ve portföy yönetimi ile ilgili olarak gerekli önlemleri almak

d) Portföyün değerini korumaya ve artırmaya yönelik araştırmalar yapmak

Yatırım ortaklıkları; 

a) Ödünç para verme işleriyle uğraşamazlar

b) Bankalar Kanunu’nda tanımlandığı üzere mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu verebilecek iş ve işlemler yapamazlar

c) Ticari, sınai ve zirai faaliyetlerde 

d) Aracılık faaliyetlerinde bulunamazlar.

Yatırım ortaklığının kârı, portföydeki sermaye piyasası araçlarının alım satımından oluşan kâr, değer artışından kaynaklanan gelir ile faiz, temettü ve benzeri gelirlerden oluşmaktadır. 

Yatırım ortaklıkları; 

- Hiç bir ortaklıkta sermayenin ya da tüm oy haklarının % 9’undan fazlasına sahip olamazlar. 

- Portföy değerlerinin % 10’undan fazlasını bir ortaklığın menkul kıymetlerine yatıramazlar. Bu sınır, portföy değerinin değişmesi veya rüçhan haklarının kullanılması nedeniyle aşıldığı takdirde fazla kısmın en geç üç ay içinde tasfiyesi gerekir. Belirtilen süre içinde elden çıkarmanın imkansız olduğu veya büyük zarar doğuracağının belgelenmesi halinde bu süre Kurul tarafından uzatılabilir.

- Kurucu intifa senedi, OYHS, yönetim kurulu üyeleri seçiminde oyda imtiyaz hakkı tanıyan hisse senetleri dışında imtiyaz veren hisse senedi ve 360 gün ve daha uzun vadeli borçlanma senedi ihraç edemezler.

- Faaliyetlerinin gerektirdiği miktar ve değerden fazla taşınır ve taşınmaz mal edinemezler. Bu miktar ve değer, sermaye ve yedek akçelerinin % 10’u ve/veya aktif toplamının % 5’inden fazla olamaz.

- Borsa’da ve Borsa dışında teşkilatlanmış piyasalarda işlem gören kıymetlerin portföye alımlarının ve satımlarının Borsa veya bu piyasalar kanalıyla yapılması zorunludur.

- Rayiç bedelin üstünde varlık satın alamaz veya rayiç bedelin altında varlık satamazlar. Rayiç bedel, Borsa’da işlem gören varlıklar için Borsa fiyatı, diğerleri için işlem gününde şirket açısından oluşan alımda en düşük, satımda en yüksek fiyattır. Varlık satımlarında satış bedeli tam olarak nakden alınır.

- Portföyündeki varlıkları esas itibariyle rehin veremez ve teminat olarak gösteremezler. Ancak kredi temini için portföyün % 5’ini teminat olarak gösterebilir ve Kurul düzenlemeleri çerçevesinde ödünç menkul kıymet verebilirler.

- Risk sermayesi yatırım ortaklıklarının hisse senetleri hariç Türk ve yabancı yatırım ortaklıklarının hisse senetleri ile yatırım fonlarının katılma belgelerine yatırım yapamazlar.

- Yatırım ortaklıklarının portföylerine yabancı kıymet alabilmesi için, bunların türlerini, özelliklerini ve hangi borsa veya borsa dışı organize piyasalardan alacaklarını esas sözleşmelerinde belirtmiş olmaları şarttır.

- Çıkarılmış sermaye ve yedek akçeleri toplamının % 10’undan fazlasını altın ve diğer madenlere yatıramazlar. 

III. Yatırım Fonları

Yatırım fonu, SPK hükümleri uyarınca halktan katılma belgeleri karşılığında toplanan paralarla, belge sahipleri hesabına, riskin dağıtılması ve inançlı mülkiyet esaslarına göre sermaye piyasası araçları, gayrimenkul, altın ve diğer kıymetli madenler portföyünü işletmek amacıyla kurulan malvarlığıdır. Yatırım fonu, küçük tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarında yatırım yapmalarına imkan veren bir kurumdur. Burada, küçük tasarruf sahipleri biraraya getirilerek, toplanan paralarının sermaye piyasası araçlarına yatırılması esasına dayandırılan bir model oluşturulmaktadır.

Yatırım fonlarında üçlü bir ilişki söz konusudur. Fonun temelini; yatırımcılar, fon yönetimi ve portföyü saklayacak olan kuruluşun taraf olarak yer aldığı yatırım sözleşmesi oluşturur.

Fonun mülkiyeti fon kurucusuna aittir. Yatırımcılar katılma belgesi satın alarak, yatırımlarının yönetimini inançlı yöneticiye devrederler. Yönetici bu paraları sözleşme çerçevesinde kullanmak zorundadır.

IV. Sermaye Piyasasında Faaliyet Göstermesine İzin Verilen Diğer Kurumlar

Bunlar; Takasbank, derecelendirme şirketleri ve bağımsız denetim şirketleri gibi kurumlardır.

� MOROĞLU, Erdoğan; Sermaye Piyasası Kanunu ve Türk Ticaret Kanunu, 15.Yıl Sempozyumu Mayıs 1998, s.16.


� RG 13.5.1992.


� ÜNAL, Oğuz Kürşat; -Sermaye Piyasalarında- Halka Açık Anonim Ortaklıklar, Ankara 1999, s.23.


� Burada kısmi yüklenim söz konusudur. Bu kısmın nasıl hesaplanacağı “ek madde 1”de düzenlenmiştir.


� Seri VIII 22 nolu Tebliğ’in 3.1.3. hükmü uyarınca, halka açık ortaklıkların sermaye artırımı yoluyla hisse senedi satışlarında Sermaye Piyasası Kurulu’nca belirlenen standartlara uygun olarak hazırlanmış son yıla ait bilançolarına göre, hisselerinin defter değeri nominal değerinin en az iki katı olan ortaklıkların; aynı bilanço üzerinden net dönem kârı elde etmiş olmaları ve bilanço aktif toplamı 2 trilyon TL’nı aşmış olmaları halinde “talep toplama” veya “Borsa’da satış” yöntemlerinden birinin uygulanması zorunludur. Ancak, yeni pay alma haklarının kullanılmasından sonra kalan tutarın, nakit karşılığı artırılacak sermayeye oranının % 5 ve altında kalması durumunda, yapılacak başvuru üzerine bu yöntemler uygulanmayabilir. Bu hükümde belirtilen tutar, her yıl Maliye Bakanlığı tarafından ilan edilen yeniden değerleme katsayısı oranında artırılarak dikkate alınır (ek madde 2).


� Hisse senetleri halka arz yoluyla satılan bankaların dağıtacakları temettüye ilişkin esasları belirlemeye ilgili oldukları Bakanlık yetkilidir (SerPK.m.50 f.3). 


� POROY/TEKİNALP/ÇAMOĞLU, Ortaklıklar ve Kooperatif Hukuku, 8. bası, İstanbul 2000, N.909.


� RG 18.12.1999.


� TEKİNALP, Ünal; Anonim Ortaklığın Bilançosu ve Yedek Akçeleri, 2.Bası, İstanbul 1979, s.53.





