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tilkslerin ihiiyac duyduizlari en dremli f
gerekli sermaye bir
dilgen milli gelir ocldukga dlsliktiir, Ge

e
veriliklarin: sitirdlirebilpme miicadelesi iginde bulunan silketi-
lirleri

3

iler, ister istemer kuvliarnilabilir
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in: iliketime ayiriekia, teserruf edevilmes imkemy bula-
b

=Tt&dirisr, Yopiiklari teserruflisr mikitsr olarslr mikro

dilzeyge ¢ok kigiik bir meblaf olugturdufundsmn bu birikimle
plyik yatirimlare girismeleri mimkiin olememakitedair,

Sermaye piyasasinin stkili bir “igimde g¢aligiili eko-
ruvi saghirlerinin ilgi duydukisri ystirim s&lan-
1

]

rin slieci ve setimidir,

Bu ilginin belli bagli nedenleris menkul kiymetlerin kiciik

vasarruflaris satin elipabilmesi, istenilidizi s=da paraya
i

.
¥

cevriiebilpesi ve sahibine bir getiri saflamassidir
Kiclik tasarruflarin ilkz ¢azpinda arzu edilir seviye-
el n

ye yuks tilmesz ve buniary

€&

sermaye payvisssins kanslize

jo 1
fout

o
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£

ebilmesi kugkusuz ekonomik, mali, sosyal, hukuki ve

]

010

s
m
2,

ik faktibrierin ve tedbirlerin alinaasinz baflidar,

Sermaye piyasasinin geligmesi, ekonomik ihtiyaclarin
Uzenienmesi ve tasarrufierin ysftirima &Onligtiriilmesi igin
piyasade etkin bir gliven duygusumun clusturulmesi gerekmek-
e2dir, 2499 sayili sermaye piyasas: kanunu ile bu gliven
tasarruf sshiplerine saflenmaye galigilmigtir. Yasa yetirim-
cilar ile igletmelerin cikar catigmalarinin diizenienmesi ve
glven duygusupun olugmasim saglamsk amac: ile helka agik
anonim girketlere baz: yenilikier getirmisgtir,

ol

ot
[0

Bu galigmada SEK'nun bhalks agik gnonim girkeilere
getirdizi yenilikler incelenerek bazi sonucler cikerilmsye

T
BN



¢aligilmigtiir,

e LYEliimden olugan bu galigmmuln virinci polimiinde
sermaye piyesasi hakkinde genel bilgiler verilmeye galigil-
mig, ikineci bOliim ise, sirketlerin halkas agilmesi ve halka
agik anonim girketler konusuna. ayrilmistir, Uglincii b&liimde
sermaye ﬁiyasa31 konusunun halka agik anonim girketlere ge-
tiraigi yenilikler irncelenmeye g¢aligilmigtir, Birinci ve
ikinci bdliimlerce genel bazi bilgiler verildikien sonrs
komyya ysklesilmis ve blitiinliigiin seglanmasi amaglenmigtair,

28,7.1981 tarihinde yliriirliife giren 2499 ssy1l:i ser-
meye piyasas: keanununun heniiz yekin bir gecmiginin clmasi,
konmununun uygulamsdaki sonugleri ile ilgili olerak sihhatli
bilgi ve istatistiki verilerin teminindeki gligliikler ve
ozellikle bOlgemizde sermaye piyesessi lYznunpgne tebti anonim
crieklaiklerin ez olusu konumuzun uygul:maye beksn cephesini
ister istemez kisitlamigtiir.
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BIrINCcI BOLUM

1. SERUAYE PIYASASININ TANIMI, UZELLIKLERI VE TURKIYE'DE

SERKAYE PIVASASIKIN GELISImMT

1.1. SERKAYE PIYASASINIK TANIMI

Sermaye piyasesani genig anlamda " igletmelerin uzun
vadeli veya cevaml: fon ihtiyeglarimain giderilmesi araglara-
ni olugturen menkul kiymetlerin (Hisse senetleri ve Tahvil-
ler) arz ve teleplerinin kargilagtifi ve bu arz ve teleple-
rin keargilanmasini saflayan kurumleri iceren piyasa™ olarsk
tamamlaysbiliriz, (1) Bir bagkes tanimda ise "Sermaye piyasa-
81 ekonomik geligme yolurda belirli bir diizeye ylikselmig iil-
kelerde toplumun yapabileceZi tasarruflera, yani, ihtiyacgla-
rin giderilmesinden sonra arte kalacak deSerlere gekil veren
ve onlari kullansbile sklerin emrine getiren diizenin adadar,
(2) denilmektedir., Bu tanimien da anlagilacagi gibi, toplum
ihtiya¢ fazlasigelir potansiyeline kevugtufunda tasarrufa ys-
nelecek, dolayisiyla sermaye var olacaktir. Bu sermaye defer-
lerinin verimlendirilmesinin amag¢ olarak ele slinmasa sermaye
piyasasini ortaye g¢ikaracaktir., Nitekim bir baska tanimda da
" Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli odling verilebilir fon
larin menkul kiymetlerin alim satima suretiyle tasarruf sahip
lerinden yatirimcilars aktarilmasi saflayan ortamin, bagka bi
ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar aresinda

(1) KEPEEGI, Celal. Sermaye Piyasasinin Geligmesinde Muhase-
benin Foli. Anadolu Universitesi Basimevi, Eskisgehir,
1983, s.10

(2) ERTAY, A.Mentes., Sermaye Piyasasi ve Teknifi. Ankara
1975. 8.3
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ki fon akimini seflayan araci kurum ve bankalar, yatirim or-

g
v

talzliklari ve yatirim fonlari gibi arénr ve

o - - s
o ke bkt 2 W

Iuglardan vliugan podern finansmen eistemirin adidar (3

S
). de-
nilmektedir. Bu tanimdan da sermaye piyasasinirn dnicelikle e-
korcmik ve mali bir olay oldufu ve olusumnun ekonomik gelig-

miglikle baglantili oldugu agiktir,

Sermaye piyasasi kavremi iki anlame gelmektedir, Bi-
rincisi, sermaye piyasasi bir ekonomil gliclin ifadesidir. Spe-
sifik bir organizasyon bulunmedan genel anlernda ve diizensiz
bir gekilde sermayenin arz ve talebini kargileyacektir, Ikin-
cisi ise, sermeyenin srz ve talebtinin belirlenmig kursallar i-
¢inde olugmesimy zorunlu kilmektedir. Arz ve talep kurasllera-
mn gegerli olduZu bu diizende, pretik ve tecrilerin geligtir-
digi bir sistem igine elinmekte ve sicstemin kursllar iginde
serpmaye toplenmektadair,

1.2, SERKAYE PIYASASINIK OZELLIKLERI
Ekonoride kaynek defilimimin iyilegmesi, birikimlerin

artmaszi, firme miilkiyetlerinin helk kitlelerine yayginlagti-
rilpasi ve uzun vadede sanayinin ibtiyag duyduZu fonlarin sap-

lanzas:inda en Bnemli mekenizma sermaye piyasasidir, (&)

Sermaye piyasasi, sgerbest rekeabet gartlarinin hekim ol-
dugu ekoromilerde meveuttur, Kigilerin serbestce miilk edineme-
digi, tesarrufta bulunamadiZi, tessrrufte bulunsa bile by ta-
sarrufunu dilediZi gekilde kullanamadifi bir sistemde sermaye
piyasasindan sz etmek anlamsizdar, Clinkll, sermaye piyasasinin
amacl, tasserruflarin menkul kiymetlere yetirilarak halkin ikti
sadl kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmesim safla-~
makiir, Bu bakimden, iktisadi ytnden kalkinmesini beli~li bir
seviyeye getirmig olan veya bu ncktaya oldukca yaklagmis bulu-
nan lilkelerde tasarruflar etkin ve dinamik bir gekilde sermaye
piyasasina kenalize edilmekte, oysa kalkinma cabasi icinde bu-
lunan iilkelerde ekonominin dogal sonucu olarak uzun giireli fon
pazarlsri belirli seviyenin {izerine cikemamaktedir. Kelkinma

(3) Sermaye Piyasasi levzuati,Sermeye Piyasasi Kurulu Yayin-
lari, Ankara, 1955, B,31

(4) DILEX, Sener, S.P.K. mun Sermaye Piyasamizin Geligim ve
EtkinliZi Agisinden Deferlendirilmesi, Atatiirk tniversi-
tesi I,I.B.F. Igletme Dergisi, 1985, C.6, S.1-2, s.672
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slirecinde bulunan iilkelerde iilke kalkinmasinin gergeklegii-
rilmesi ve hizlandirilmesi icin etkin oir sermaye niveasai-
nin harekete gegirilmesine gerek vardir. Ancak bu saglandi-
g1 tektirde kiiglik tasarruflarin bir araya getirilerek lireti-
me ddniik bliyiik yatirimlarin gergeklegtirilmesi miimkiin olabi-
lecektir,

Nitekim, lilkemizin ekonomik gelisme siireci iginde,
hernhangi ©Gzel bir diizenlemeye konu olmamig olmakla birlikte
geleneksel finansman sistemi olan bankaciliZin yaninda sar-
meys piyasasinin giderek olugtugu, serpildifi gorilmektedir,
Bu olusum siresinda sermaye piyesasi yasal dlizenlemelerden
mehrur olarek safliksiz bir gekilde hizla geligmesini siirdir-
miig ve tasarruf sahiplerinin hiix ve gikarlarini korumak ve

yasal glivence aliina almak zoruniu olmugtur,

Hig sliphe yokki, sermays piyesasinin geligmesi sadece
bir mevzueet sorunu degildir, A<: gegen geligmenin saZlensbil-
mesi icin gerekli olan ekonomilk, sosyal ve hukuki sartlarin da
saflanmasy lazimdir, Sermaye piyesszlerinin iilke ekoromisinde
yararly olabilimeleri igin politik, ekecnomik ve psikolejik or-
tamin elverisli olmasi bir ®n gart olarak kabul edilmektedir,
(5). Ekonomik sartlaran hukuki alznda slinacak s=Zlikly dnlem-
lerle yonlendiriimesi sermaye piyasesinin etkinligZini artara-
caktir, Bununls beraber bagli basina hukuk kurallari sermaye
piyasasinin geligmesi igin zorunlu deZil, belki yararli bir et-
men oclarak deferlendirilmelidir, (€) Bu nedenle, sermaye piya-
sasinin Ozelliklerini glyle siralaysbiliriz.

l1.2.1, Piyaseda Qok Sayida Helka Agik Arnonim Sirketin
Eulunmasa

Gliniimiizde canliliim ve etkinlifini koruyan ve gelisen
sermaye girketlerinin baginde ancnim girketler gelmektedir,
Kiglik tasarruflarin biraraya getirilmesiyle olugturulan anonim
girket sermayeleri ile biiylik yatirimlari gergeklestirmek dahes
kolaydir, Ancak sadece biiylik tutarlara ulagan sermaye biriki-

(5) SARIKANIS, Cevat. Sermaye Pszarlari, Fatih Metbaesi, 1980
8,5

(6) YJKSEL, Ali Sait, RODUPLU, Gililtekin. Sermaye Piyasasi.
Filiz Kitepevi, Istanbul, 1580, s. 8
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mini saglamak girketin yaysinlesmaczi ve bagerisi igin yster-
11 degilair (7).

yirketlerin halka agilmas: ile olusen bir sermaye pi-
yasasinin yatirimcilaeri kendisine cekebilmesi yaratacagi gli-
vene baglidair. Sermaye piyasasi terafindan bu gliven yatirim-
cilara sagla: 111 slirece tasarruf sahipleri tessrruflarini
given ig¢inde kullanicilarin emrine vereceklerdir,

Etkin bir sermaye piyasasi, hisse senetlerinin birkag
kigsinin elinde olmayan ve fietler iizerinde piyasa iglemleri
ile etkilenmeyen ¢ok sayide halks e¢ik anconim sirketin vear-
11g1 ile miimkiindiir. Sermaye piyasasinmi:. gelismedigi {ilkeler-
de, ancnin girketler genellikle eile girketi sgeklinie kurul-

]f

dufu ig¢ir bu girketlerin hisse seneileri az sayidas ve biyik

sermaye senibi kigiler arasinde daZilmistair., Bu ilir girketle-
rin yonetiminde bliylilk sermeye sahibi kigiler stz sahibi ola-
cazindan temettli dafitim kersrleri ile hisse senetlerinin fi-

atlarini etkileyebilmektedirier,

Sermeye piyesesini geligtirme gabasinda olan lilkelerde.
bu piyasarin areg¢lari olan nisse senedi ve tashvilleri cikeran
encnim girketlerin sayilarinin goZesliilmesini vz sermayeleri-
nin ertirilmasin saflemak gerelir (8). Yeni kurulan veya ser
maye artiran snonim girketler, halki girket sermayesine katil.
maya davet etmek amaci ile tahvil cgikerarak halkin kiiclik te-
serruflarini telep ederlerse arzulanan amaca yararll clabile-
ceklerdir, Aksi halde birkag kisi veya aile fertleri kendi ax
larinda girketin tiim sermeyesini tsahiii ediyorlarsa bu durum
sermaye piyasasinin geligmesini etkilemeyecekiir. Bu bakimdan
helks ag¢ik anonim sirketlerin kurulup cofalmasi ile sermsye
piyasasinin geligmesi bu agidan ayni enlama gelmektedir,

1.2,2, Piyesa Bilgilerinin Aleni Olmas:

Sermaye piyasasi tam rekabet piyasasina berzetildiZin-
den, piyasesdaki alici ve saticilarin mevcut bilgilere tam ve

(7) LALI¥, Omer. Sirketler Muhasebesi. Bilim Yayinlari, Anksa-
ra, 1985, s, 121
(8) KEPEKGI, Celel, a.g.e. 8.34
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doZru olarak sahip oldufu kebul edilir, Piyssedaki menkul
kiymetlerin fiatlari bu bilgilerle saflsmnir, Piwveasdali FC -

ni Lir bligiden menkul kiymetlerin fiatlari derhal etkilenir,

Sermaye piyasasinda islem giren menkul kiymetleérin
fiatim etkileyen beslica bilgiler gunlardir.

a) Ulkenin genel ekonomik ve politik durumu; Piyasadaki
menkul kiymetlerin fietlari, cesitli ekonomik gbstergeler,
istetistikler, yayinlar ve hatta glinliik gazetelerden dahi
etkilenir, §irketle ilgili baglica bilgiler, yOneticilerin
kigiligi, mal ve hizmetlerin kalitesi ve bunlari satin elen-
larin niteliZi, aragtirma ve gelistirme fesaliyetlerinin kerp-
saml, galigsme kapasitesi, birim olerak {iretim ve satiglar,
anlagmalarin ve toplu stzlegmelerin siiresi ve getirdifi mali
yik, girketin amag ve politikasi gibi unsurlar sermaye piye-
seézinda iglem gbren menkul kiymetlerin fistlerimi etkileyen
bazlica etkenlerdir (3).

t) Isletmenin iginde bulundufu ekonomilk sekttrin gelism:
hizi; Isletmenin iginde pulundu®u ekonomik sektoriin gelisme
hizi doleyli olarak o sektdrde ferliyet cisterer mevcut gir-
ketlerin gelirlerini artiracagindan veyz ¢ sektirde yeni gir-
ketlerin kurulmesina etkili olacafindan, bu tiir girketlerin
piyesadaki menkul kiymetlerinin fiatlerini da etkileyecektir,

Piyasaya menkul kiymet ihreg¢ eden girketlere eit bil-
gilerin herkese ayni zamanda, ayni derecede ve dogru olarek
duyurulmasi sermaye piyesesinin etkirlifini artirici en onenm-
1i unsurlarden biridir., Ancak bu seglendi?y taktirde yatirim-
ciler dogru yatirimlars girerek kazancli ¢ikabilirler.

1.2.3. Yatirimcilerin Bilgiyi DoZru Deferlendirip
Rasyonel Karar Almas:

Kenkul kiymet yatirimlarinin temel 6zelligi sahibine
gergek, ya da poteansiyel bir gelir saflamektir, Ayni zamandsa
mevcut sermeyelerinden bir gelir elde etmektir. Ancak yati-
rimcrler tek bir menkul kiymet yerine, bir grup menkul kiy-

(9) KEPEKCI, Celal. a.g.e. 8.35
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mete yatirim yapmaktadirler, Qlinkidl bir menkul kiymetin en &-

nemli ©zelligi, onun sagliyacafi verimlilik defildin, Lyns
zamanda menkul kiymetin nekadarlik bvir risk ylikleneceg. de
grnemlidir (10).

Hisse senetlerinin gercek degerini belirleyen Gnemli
faktor, sirketin gelecekteki kazang giiclidiir. Bu faktdr, eko-
nomik sartlar goztniinde bulundurularak analizler tarafinden
velirlenebilir, Sirketin gelecekteki kazang gliclinlin tahmi-
ninde, genellikle gegmig faaliyetler gelecekteki faaliyet-
lere 6lc¢li olarak kullemilir, Bu 8lgi igin kullenilan en C-
nemli kaynak, bagsta gelir tablosu olmak ilizere girketin fi-
nansal reporleraidir,

i.2.4, Sermeye Piyesaesiran Jrgltlenmig Olmasa

Sermaye piyesasinde menkul kiymet borsalarinin kurul-
mug olmasi, araci ve yetirimci kurumlarin geL’*r*s, piyase

mesleklerinir Orgilitlenmis olmesi menkul kiymet slim - satim

U ]( f, A
th

iglemlerinde etkinliéi seflanmesy igin diZ%er bir garttir (11)
Bircok #lici ve seticinin kargi kargiye geldigi ve piyase
meeleklerinin elici ve sat1c1y1 bilgi sahibi yarmesi etkin

sermeye piyessasinin gereklerindendir,

Menkul kiymetler pazerlari ya da sermsye piyasasi,
hisse senetlerinir, tahvillerir, imtiyazli hisse senetleri-
nin yetirimciler terafindesn elinip saetilmasini kolaylagtiran
merkezlerdir, Menkul kiymet pszerleri igerisinde orgltlenmig
ve Orgiitlenmemisg pazérlar bulunmakiadir, Orgiitlenmis menkul
kiymet pazarlari esham ve tahvilet borsalaridar, Orgilitlenme-
mis borsalar ise, borse digi pazarlar olarak adlandirilan
"tezgah iistii" pazarlardir (12).

Borsanin varlifi ve borsaya liye olan igletmeler ya-
selar geregi, isletmelere ait bilgileri, yatiraimcilerin men-
kul kaymetleri degerlemeleri igin nemen yayinlamak zorunda-

(10) BEKGIOGLU, Selim, Portfoy Yaklagima ve Markawitz Port-
foy Yeklagimimin murk Hisse Senedi Piyasasina Uygulan-
masy, Gazi Uni, I.I.B.F. Yayinmi, Ankera, 1984, s.3

(11) KEPEKGI, Celal, a.g.e. s.37

(12) BEKQIOuLL, Selim, ¥enkul Kiymet Analizleri ve Tirkiye'
deké Uyguleme, Gazi Uni, I.1.B.F. Yayini, Ankara, 19863
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7likly bil-

o

darlax», Bu zorunluluk isletmeler icgirn gerekli sa
gilerin en kigs zamenda b §
yapacaklaeryi yatirimlardas dogru karar vermelerine ;. rdimci o-
Y

Borseya kote edilmemis menkul kiymellere iligkin fi-
nansal muheaseve bilgilerinin elde edilebilmesinin gligliiszl,
bu menkul kiymetlerin deferlendirilmesinde ortaya ¢iken ye-
tersiziikler, borse digi piyasalarce etkin bir fiat olugumu-
na imken vermemektedir (13). Ayrica borsa cigl piyasalarde
menkul kiymetlerin elim-satim iglemleri agik artairma geklin-
de defil, terafler eresinde pazarlik uvsulli ile yapildiginden
bu menkul kiymeitlerin fist:r gergek deferinden farkl:i clabil-
mektedir, |

1.3. TUPKIYE'CE SERMAYE PIYASASINIY GELISIKI
l1.3.1. Cumhuriyet Oncesi D&Znen
1.3,.1.1, Eenkul ¥aymei Borselerinin Durumu

benkul kiymet borsalarinin devliet eliiyle kurulmasina
inizen veren ve "Umumi Borselzr Eekkindaki Nizamnsze” adina
tasiyan ilk kerarnsme 1886 yilinda g¢ikerilmigtir (14), Bu
kanunla devlet tahvillerinin ve izin elinmasi sartiyla ano-
nim sirket tehvillerinin ve hisse senetlerinin borsayas kayit
eiilevilecezi belirtilmigtir, .Cikarilen bu kararnamede ey-
rica borsadzs yepilan iglemlere ait fietlerin bir defiere kay-
dedilmesi de Sngtrilmiigtiir, Kerarname ile borsalarin gtrevle-
ri, yetkileri, organizasyormu, keyit sekilleri ve cazai iglem-
leri gerektiren hususlar hiikiim eltina alinmigtar,

190€ yilinda menkul kiymet borsalarini hukuki esaslare
baZlamak ameciyla "Esham ve Tahvilai Borsasi Nizamnamesi" ¢i-
karilmig ve bu nizamnamede menkul kiymet borsasinin tanimi y=a-
pilarsk, iglemlerin Maliye Vekili denetiminde gergeklegtirile-
cezi belirtilmisgtir (09 .

(13) SEMX )Z, Derya. Sermaye Piyasasi ve Tiirkiye'deki Geligimi
Devliet Ystirim Bankasi Yayinlari, Ankare, 1973, s.6

(14) KOTAR, Erhan. Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri
ve Buhasebesi, E,I,T...A, Ankara, 1971, s, 48

(15) istanbul Menlul Kiymetier ve Kamhiyo Borsasi 100, y1l
Brogiirii, s. 10



1.3.1.7, Bankalarin Durumu

Avrupa'da modern bankscilifan heglangica 16, yizyla
kadar uzandigil halde terihi ve ig¢timai sebeplerle ticaret
ve onun karmegik ve ileri bir gekli olan bankacilik Tiirkler
aresinda oldukcga ge¢ gelismeye baslamigtir, Tarihin en bii-
ylik imperatorluklarindan olan Osmanli Imparatorlugunda, dev-
letin sahibi olen Tiirk'ler sadece kendilexrinin on misline
vaeran bir milletler ve kavimler toplulguna hiikmediyordu.
Devletin gck genig olan kumandsn, idareci, din adami, memur
ve asker intiyacinmi Tilirk'ler kargilamigler ve zamanla dev-
letin hakimiyetini elinde tutan ziimre clarak ticaretle ug-
ragmayl kiiglikliik ve egagilik bir ig givi telaski etmeye bag-
ladiklarindan ticaret hemen tamamen Tiirk olmayan unsurlarin
eline gecmigtir,

Ticaretle igtigeli hakir gdrme zihniyetirin doZusu-
nun siiphesizki cegitli nedenleri verdir, Bunlarin en ¢nem-
lisi iktisadi olanidir, Devletten ocldukge yliksek maaglar,
icretler slan kimselerin deahe gerefli sayilen ve givenli
bir geliri, ticaretin binbir riziko ile gevrili kazancine
tercir. etmesi tebii idi,

Dirdeki faiz yesaginin da ticaret hayaiindaki gelis-
meyi oldukge etkiledigi sUylemebilir. Bu giin dahi bilhassa
Anadolu'da kismen de clsa. faiz yasaZina dikket edilmekte,
bankaya yatirilan pareslardan faiz alinmadigi gfzlenmektedir,

Kisaca belirtilen sebepler gz Oniinde tutulursa, Tiir-
kiye'de bankalerin neden 19. Yiizyilin ortalarinda kurulmeye
basladiZ: kismen agiklanmig olacakiair,

Bizde banke olarak vasiflandirailabileczek ilk kredi
miessesesi 1847 yi1linda Istanbul'da "Bangue de Constantinop-
le" adi ile kurulmustur, Memleketimizde kurulan ikinci Gnem-
1i banka ise "Ottoman Bank" (Osmanli Bankasi) dir,1856 yirlan-
da ingiliz sermayedarlar tarafindan kurulan bu bankayi 1860
yilinda bezi Galata bankerleri tarafindan kurulan "Tirkiye
Bankesi" takip etmigtir, i

Goriildiigi gibi sayilen milesseseler hep Tiirk olmayan
kigiler tarafindan kurulmugtur,




Ixtisatci Ibrehim Fazil Pelin tarafindan "siililkk gibi
hezinenin keanini emen" diye wvasiflandarilan wabarnci bankaci-
1ar, murabehaciliktan dehe agir gartlar ve dahe agir faiz o-
raniyka dig istikrazlarca iistiin menfaatlar temin etmekten
bagks bir gey diiglinmiiyorlardi, Bu bankelar milli ekonominin
geligmesini- ve cidden galigkan bir milletin refahini onie-
mek pahesina biiylik servetler elde ~tmiglerdir.,

1863 yilinda Mithat Paga tarafindan tarim aleninda
ugregsanlera az faizle ve kolaylikls kredi wvermex amaciyla
bir teskilat kuruldu., 1867 yirlinda ¢ikarilan bir nizamname
jle yeniden diizenlenen bu teskilat Nemleket Saniifi gekli-
ne doniigtiiriildii, Bu nizamname ile taram kredl igleri ilk de-

fa devlet mevzuatina girmigtir (16).

1.3.2. Cumhuriyet Sonrasi Donem
1.3.2.1., Flaenla Dénem Oncesi

1523 yilinda Izmir'de yapilen iktisati kongresinde ti-
caret bankalan ve sanayi bankalimmin kurulmasi, zirest ve
kOy bankaaf? disinda Tirkiye'de mevcut imitiyazli ve Czel ban-
kalar nezdinde olugturulacek sermeyenin sansyi bankalarl a-
raciligi ile sanayi slanina aktarilmasi gibli sermaye piyasa-
siyle ilgili Gnemli kererlar alinmistar,(17).

Ayni kongrede, cikarilacek hisse senetlerinin Tiirk a-
nonim girketlerine dagitilmasi, hisse seneilerinin halka sa-
t1g1 igleminde bankalerin aracriik islemini gergeklegtirmesi,
kambiyo merkezlerinin ve borsalarin millilegtir’lmesi, Istan-
bul digainda borsalarin olugturulmesi, bliylik sermayeli milli
bankelar tarafinden bankalarin denetimi, borsaya kabul edilen
menkul kiymetlerin Kaliye Bakanliginca onay: ve kambiyo ko-
misyonun kurulmasi iizerinde durulmugtur (18).

(16) KOTAR, Erhan. Cumhuriyet Didneminde Sermaye Piyssasinin
Geligimi, Uludag Uni. ik. ve Id. Bil. Dergisi, C.5, S.1,
Mert, 1984, s. 104

(17) Tiirkiye Iktisat Kongresi, Izmir 1923, A.#. Siyasel Bilim
ler Fak. Yayini 471, Haz. A. Giindliz Ok¢lin, Ankare, 1981,
s. 395, 406, 428,

(18) KOTAR, Erhan, a.g.m. 8. 105.

.
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1230 yilinde TUrk Parss:nin Hiymeiini Xoruma Hakkin-
- daltl Hanuil ¢urmriimiziar, Dehe genra Cunhuriyet d8neminde
benkalarle ilgili ilk kenun 1936 y:linda cikarilmis ve bu

kenun uzun siire yuriirlikie kalmigtir, 1958 yrlinds cikari-
lan ve hela ylUrirliikte bulunan 7129 sayili bankslar kanunu

ile bu kanun ylrirlidkten kaldgrilmigiir,
1.3.2.2. Planl: Donem Sonrasz

Sermaye piyasasinin tegvikil ve dlizenlenmesi ycluyla,
yatiraimiarin finansmaninda halkir tesarryflerindan yarsrlan-
me diigincesi kalkinma planlari ile tirlikis benimsenmigtir
(19). |

- Rigik haelk tasarruflerinin yetairimlera skisrilmasinan
saflanmssi, halka egik anonim ortaklzkl&rln,artmagl ve dene-
time tabi tutulmasi, orta ve uzun vadeli ksynmsk erayan giri-
gimel ve yeitirimelrlara yeni imkexnler sagflianmesl amag¢lerine
ynelik haz_rliklera 1662 yi1linda bhaglenms ve ilk yesa ta-

gi "Sermeye Piy55381n1n Tanzimi ve Tegviki Hekkinda Xa-
nun Tasarisi” adi altinda 1°67 yilinda Eilkimet tarafindsn
meclise sunulmustur, Gecici keomisyonda ikxi yi1l sliren wzun
gtrigmelerden sonre kabul edilen imsari, yzsama dSnemi ic¢in-
de Keclis Genel Eurulunde hilkimsiiz olmustur.

1870 yilainda birinci tasari ile biliylik benzerlik gés-
teren ikinci bir tasari meclise sunuimus, 1972 vilina kadar
hgelis beskarlik diveninda ve gegici komisyonds siiriimcemede
kaldikten sonra 29,11,1972 terihinde Weclis Bagkanligina su-
nulmug ise de, bu taseri da difer tasarilarain skibetine ug-
razls ve genel kurulds gorlisilemediginden hiikiimsliz olmugtur
(20).

Nihayet 28,7,1981 terihinde Killi Giivenlik EKonseyi
tarafindan kebul edilen Sermaye piyasasi Kanunu, 30,7.1981
tarihinde Resmi Gazetede yayinlansrak 1. ve 4, meddeleri ya-
yimr tarihinden, diZer maddeleri 1 Subat 1982 tarihinden iti-
baren yiiriirliife girmigtir, )

(19) REISOGLU, Seza. Sermeye Piyasasz Kanunu Ac¢isindan Ano-
nim Ortakliklar. Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlara
Ko 120, Anksra. s. 5.

(20) REISOGLU, Seza., B.Z.e. 8. 5.



Ulkemizde 1960 11 yillardan scnre sermeye piyesasin-
da gbrilen defismeler iki mammedm incalenehilir Tlk sgeme-
da sermaye piyasasinda giriilen hereket, daha cok “zel sek-
torin uzun vadeli fon ihtiyacini kergilamek lizere tahvil ih-
racl geklindedir,

Tahvil ihrecindaeki geligmeler assgideki teblolarda
gosterilmigtir (21).

Yillar irme Adedi ihrac Bdilen Tehvil Tutara

I-]j

1967 cceesacccasns @ ssssecaes 10,000,000, -T1,
1968 secevscenscse A7 esssssse 104,000.000,-TL,
1969 .scescscsssces 15 sssunnny 100000000,
1570 seeseesscssss 27 eesesssss 315,500,000,-TL,
1971 ceccscsscccses 10 sssseses 136.500,000,-TL,
1972 ececvscscscss 21 eeseeesss 271,500,000,-TL,
1973 eecsscccccscs 42 sesseney ©30s900,000,Th,

1978-1983 yillar:i earasinde ise tehvil ihraci agagi-
daki gibidir.

Yallar inrac Edilen Tehvil Tutera (1.000 TL)
197€ 1.,975.235.-TL.
197¢ 4.775.570,=TL,
1980 _ 117.169.935.-TL,
1981 15.843,800,-TL,
1982 11,665,500, ~TL,
1983 8.803,000,~TL,

Tablolardan anlagilaca@i gibi, 6zel kurumlar 1968
yilinden itibaren yeaitiraim ve orta vadeli kredi ihtiyacla-
riny kergilamak ilizere tahvil ihracina bagvurmuglard.ir,

Konu tasarruf sahipleri agisindan diigliniildiiglinde ise;
bu gelisimin ana nedeni, hizini giderek artiran enflasyonist
slirece banke sistemimizin ayek uyduramamasidir. Bu siireg¢ i-
cinde tesarruflarini enflasyonun tahribatindan kurtarmak is-

(21) BERGTO3LU, Selim, Menkul Kiymet Analizleri ve Tiirkiye'
deki Uygulema, Gazi Universitesi Iktisadi Idari Bilimle:
Fakiiltesi Yayini, Ankers, 1983, 8.99



teyen iaszrrufl aehipleri kiymetli madenler yanirda, banker-

lerce &TZEdlleﬂ-§8rtlﬁ?1ndacaziﬁcsim; kapiisislardiy

Ozellikle 1980 yilinde ihrag edilen tahvil tutsrin-
da bviylk bir artis meydana gelmigtir. Tasarruf sshiplerini
"ylksek gellr,yliksek verim" gibi stzlerle aldatarak, bazan
tabvil ve hatta bazan tahvil dahi vermeksizin sedece garan-
ti belgesi karsiligi halktan para toplayan barkerler, top-
lamig olduklari bpu paralar: ekonomik bakimdan da bir ytnlen-
dirmeye te&bil itvitmamigiar vz Tirkiye'de bir bankerlik bunala-
mine neden olmuglardéir,

Nihayet 28.7.1%281 glin ve 2499 sayil: kanunls Tirkiye'

1z defa yasal olarak sermaye piyasasi kurulmustur. Bu ya-
g

l..lt
b

de
sa ile sermaye piyasssi deviet eli ile diizenlenmis, hzlka s-
g1z anonim girkeflerin ihrag edecekleri kaiymetli evraklarin
halks arzedilig gekli ve derstim iligkiler? bu yesa ile dii-

zenlenmigtir

¥e yaz:kki #ilkemizdekl ekonomik politikazler ve borsa-
. larin yeteri gekilde Orgltlsnmemesi sermaye piyassasinin ge-
ligmesini Cnemli Glc¢iide etkilemigtir., Ulkemizdeli anonim or-
takliklarin dlylk bir kismanin aile girketi olusu, bu gelis-
meyl engelleyen Snemli bir stken olmugtur, Helka agik anonin
girketler ve ortek sayisivin 10C'll agmasi dolayisi ile ser-
meyesini halka arzeimig sayilan crtaklik sayisi 600 dolayin-
dedir. Bu ortaklikliar da bLiiylik oranda birinci el piyasasinds
iglem gbren hisse sensdii ve tanviller cakarmsktiadar., Ikinei
el piyasada sadece 50-60 dolayinda belli ortakliklarin belli
miktarda hisse semetleri alinmap satilmakta ve bu alim-satim
gpeklilatif ama¢ten cok uzun vadede elde tutma amaeci glidiilmek-
tedir, Bu nedenle, secrmaye piyassasimin gelismig oldufu =sdyle-
nemez. Bunun nedeni, piyasenin gegmiginin c¢ok kisa bir d¥nenm
olugu, muhasebenin tam eniamiyla gbrevinl yerine getirememesi
ve demetim yetersizlifZinden halkin sermaye piyasszina olan
giveninin team olarekx sgglanamamasi olarak belirtilebilir.

(22) Sermaye Piyesasi Hevzuati. Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayxnlari, Ankara 1985, s, 33.



2, SERUAYE PIYASASTNDA FON ARZ VE TALEBI

Tfesarruf saripleri tasarruilsrini, dofrudan doZruya
ihrag eden girketlerden veya bu ihtiyaglara sracilik eden
kurum ve bankalardan yehui escenteler asrsciligi ile menkul
kiymei borsalarindan men<ul kiymet satin almak surstiyie te~-
sarruflarini deferlendirebilirler (23).

Dsha Once de belirtildigi gibi sermaye piyasasi, ta-
sarruf sahiplerinin elinde bulundurduiu tasarruflari yatiri-
s

o

ma doniistiirmek istedifi ve bune kergilik girketlerin bu ta-
sarruflari birlestirerek biyik sermaye birikimi olusiurmak
istedifi ve bu iki pera srzi ve talebinin karsilsstifi piya-

sadir, Bu piyasada defigim araci ise hisse senetlieri ve tah-
villerdir.

Sermaye piyasesinds iglem gbren menkul kiymetlerin
beglicalar: ve er yaygin claunlari guniardir (24).

- Higse senetleri
- 243 hisse sernetleri
- Imtiyazli hisse senetleri
- Tercinli hisse senetleri
~ Hisse senetleri ile degigiirilmek lizere gikarailan
gegici ilmmhaberler,
b~ Tahviller
-~ Sabit faizli tekhviller
- Degigken feizli tahviller
- Kere istirakli tahviller
~ Hisgsse senetleriyle defigtirilebilir tahviller
- Varantli tehviller
c- Fazine bonolari
d- Intifa senetleri
e- Kar ve zarar ortakiiZi belgeleri
f- Gelir ortakiigi belgesi
g~ Tertip halinde g¢ikariilan ipofekll borg ve irat
senetleri

(23) Sermeye Fiyasasi Mevzuati, Sermaye Piyesasi Kurulu
Yayinlara., Yeyin Ko 1, Ankaxre 1985, s. 46,

(24) BAXTACIOGLU, Sadik, "Yeminli KHuhssebecilik ve Demetgi-
1ik" Sempozyumuns Sumulen Teblif. 18-19 Fisan 1955



bk~ Tertip -helinde cgikartilan fticari bonoirar

1- Yatiraim fory keiaima helozleri

j- Sermaye piyasasinin araci olan kiymetli evrak
- Faiz ve temetiil kuponlari, talonler

~ QOpeiyon belgelexi

-~ Mevduatl sertifikelarz

k- Diger menkul kiymet ve kiymetli evraklar

Yeni kurulan veya sermaye srtirimi yoluyla halka agi-
lan girketler yukerida sayilan menkul kiymetlerden bszilsr:-
m ilk kez piyaseya ¢ikardiklaranda, difer bir deyigle ¢i-
kartilsn hisse senedi ve igehvillerin erz ve talebinin kar-
g1lastiZzr "birincil piyaze" veya "ihrac piyasasi' denir. Da-
ha Once piyasaye c¢ikmig tulunan hisse senedi ve takvillerixz
alinmip sataildiZi piysssaye da "ikincil piyaesa" ya da "ikinci
el piyasz" denir.

2.1i. BIRINCII, PIYASATA FOL ARZ VE TALEBI

Eirincil piyasa menkul kiymetlerin dogrudsn veya ara-
cilar vasitasiyle satildigi piyasayl ifade etmektedir, Te-
sarrufliarin dogrudan dogruya sahipleri teraf.ndarn yatirime
yoneltilmelieri sermaye piyesasinin konusunu olugturmez,., Ser-
maye pivasalari, uzun stireli ve cevamlz fonlarin arz ve ta-
leplerinin kargilastifar piyasalardir (25)}. Bu bekimdan, ko-
nuya dsha fazla agiklik getirebilmek igin Gneceliklie fon arzi
kavram: ilizerinde durmakts fayda oiduZu kanmetindeyim,

2elsal. Fon Arzi

Finansman literatiiriinde fon kavrami gegitli anlamlar-
da kullamilmsktadir. Bazi igletmeler, tasarlad:klari belirli
bir amaci gercgeklegtirebilmek igim normal faaliyetlerinde
kullanmaktan vazgegtikleri akfiflerin bir kismina forn derken,
bazi isietmeler de fomn kullamilmaya hazir kasa ve bankadaki
para olarak ksbul ederler, CGenig anlamda fon kelimesi, net
igletme sermayesini ifade etmektedir. Ancak sermeye piyasesi

(25)DILEK, Sener. a.g.m. 8. 63,

~14-
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acirsindan fton kawvrami dehe dor anlawmdadir, Sermay2 niva
£1 fonu, igletmelerin hisse senedi ve tahvil ihrac¢ ederik
sagladiklar:y kaynaeklar:, uzur slire ektiflerinde bulundur-

duklara: varliklar olaxrak kabul eder.

Fon erzi, ekonomik birimlerin taszarruflarinz topla-
yar ve bu fonlari yatirimecilars dagiten finansmen sistemi-
nin aracilifi ile fonlar: kullaniecilara 7Snelimektir (26).

Sermeye piyasesinda fon arzi olabilmesi i¢in kigi-
lerin veya finscsal kurumlasrin, ihrac edil

metiere bizzal yatlrlmlarl veya mevduzai olsrek ysiirilaen
kurvmlerin bu krymetlere yatiraim yapmesi gerekir, Kigile~
rin veye igletmelerin, du sekilde finsreal sistems giren
tasarruflary birincil piyasemin forn arzini clust kg
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me taserruflsri ve finansel kururlaerin ftesarruflarindan -
lugur,

ga) Kigiscl Tasar»uflaer

Sermaye piyasasine kaynak tesgitil etmesi takimindan
tesarruflar aresinda en genis forleri kis
olu;turur. Zigilerin tuke+rmuen ali Loy dukiar

ve tahvillere yati-
rarak bunlarz satin almalgr: tasarruflarin sermaye piyasa-
81ne arzi anlamina gelme¥iedir, Kigiler tsserruflarini do-
lagsiz olarak dogrudan doZruya sermaye piya3351na aktara-
bilecekleri gibi, bu tssarruflarim finarmsel kurumlarin em-
rine vererek Golayli: olarak da sermeye piyasesine kaynak
tegkil edebilirler,

bb) Isleime Tasarruflar:

Igletmeler, daFitilmeyar kariardan yahut amortismen
ve benzerl kargiliklardan olugan tasarruflarinl genellikle
yine igletmenin kerdi yatirimlarinda kullemirlasr. Ancak,
ayrilan bu amortismen ve kargiliklerls baza yatirimlara gi-

— rigerek diger igletmelere igtirakte de bulumabilirier, Boy-

(26) KEPEXGI, Celal, @.z.e. £. 1l.



lece taserruflerini hem atil vaziyette tutmamis hem de ser-
maye piyssasinda deZerlendirmis olurlar,

cc) Finansal Xurumlarin Tasarruflari

Devletin ve anonim girketlerin ihra¢ ettikleri meri-
kul kiymetler, tasarruf mevduatim toplayan finansel kurum-
ler tarafindan portfdylerinde muhafazs edilmek iizere satin
alinabilmektedir,

Eevdual kurumlarindan ticaret bankslari, kisa vade-
li fon arzeden ve toplayan kurumlar olduklarindan bu ban-
kelar hisse senetlerine gok az yatirim yepabilmektedir, Oy-
sa finansal keynaklarini vadeli mevduat hesaplarinin olug-
tufu tasarruf bankalari, taserruf sehiplerinin yaptiklar:
tasarrufleri telirli bir slireden &nce cekmeleri gerekmedi-
gi i¢in sermaye piyssasinda menkul deferlere yatirim yaps-
bilmektedirler,

Benkalarin diginde sosyal sivenlik sistemine dahil
kurumlar ve dzel sigorta girketleri de sermeye piyasasina
yatirim yapabilmektedirler, Bunlardan sosyal giivenlik ku-
rumleri dsha ¢ok devlet tahvillerine yatirim yaparken, O-
zel sigorte girketleri hisse senedi ve girket tahvilleri-
ne yatirim yepmaktadirlar,

2.1.2, Fon Telebi

Fon telebil, uzun vadeli veys siirekli fon ihtiyascim
kargilemsk amaciyla sermaye piyasasaindan fon talebinde bu-
lunmaktir, Bu talebin sermaye piyasasina uygun olabilmesi
icin menkul kiymeti ihrag ecilerck saglanmasa gerekir,

Sermaye piyasasinda fon telebinin Snemli bir bslii-
minli; kigilerin, igletmelerin, kamu sektériiniin ve finansal
kurumlarirn fon talebi olugturur.

aa) Kigilerin Fon Talebi

Kigiler genellikle toplu konut yatirimlerinin finans-
men1 amsciyla uzun vadeli fon telebinde bulunurlar,

bb) Kamu Sektdriiniin Fon Talebi

Devletin birtakim nedenlerle bazi kisi ve kurumlare
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borglanmasi, kamu sektdriinin forn telebini belirleyen kamu
borglarim eclugturur, Glatindizde kamn gelirleririn stirakll
ve Onemli bir bSliUmiinil keam sektorinir fon talebi olugtur-
maxtadir,

Tesarruf sshipleri, yeptikleri tasarrufiarin satin
alna gliclini belirli bir faisz kargilifinda geri almek key-
diyle devlete vererek kamu sektdriiniin fon talebine araci-
11k etmektedirler, Tasarruflarina yatirim alani areyan ki-
§1 ve kurumler sermaye piyasasinds bulundufu igin, deviet
tahvilleri sermaye piyasasina arzedilmekie ve piyasada ig-
lem g€ren menkul kiymetler erasinda yer almakteadar. (27).

cc) Igletmelerin Fon Talebi

Sermaye piyasasindeki fon telebinin Snemli bir bi—
limini, igletmelerin uzun vadeli ve devamla fon saZlamak
emaciyla menlul kiymet ihracinds bulunmslari clugturmekta-
dir., Igletmels> bu fon teleplerini, hisse senetleri, tsh-
viller veya ipotekli borc scsnetleri ikrag ederek temin e-
derler,

Anonin girketlerin sermeyeleri muayyen paylardan o-
lugur. Bu peylar hicse senetleri ile ifade edilir, Hisse
senetleri girketin kurulusu sirasinda ¢ixzartiladilecefi
gibi, kurulmus olan bir girket dahe sonra sermeye artiri-
mine giderlerken de hisse senedi ihrec edebilir. Sahiple-
rine sagladifl menfastler bakimindan hisse senetleri agi
ve imtiyazli hisse senetleri clarsk ikiye ayrilair,

Adi hisse senetleri sahiplerine, sadece girketten
kar pay: alma ve genel kurulda oy kullanma hakkindan bag-
ka bir imtiyzz saZlsmaz,

Sirket kuruculeri, tesarruf sahiplerinin tasarruf-
larin: sermayelerine katabilmek icin onlars dsha cazip ge-
lebilecek imitiy=azli hisse senetleri de ihrag¢ edebilirler.
Bu hisse senetleriyle tacarruf sahiplerine daha fazla kar

(27) SENS0Z, Derya. e.g.e. s. 49
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payi, asgari kar garantisi veya kar dagiliminda 8ncelik gi-

bi haklar sagZlanir, Boylere tasarruf eahiplzsrini cozbede
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mali imtiyazlarla dehe g¢ok ve daha c¢abuk fon taleplerini
kargilama imkani bulurlar,

Tahviller ise, nominal deferleri egit olarak uzun
vadeli fon'saélamak amaciyla anonim girketlerin gikerdiZa
bor¢ senetleridir, Tahvil alan bir gahis girketin yBneti-
mine karigamadiZi gibi, kare ve zarera da igtirak etmez.
Sadece belirll bir slirenin sonunda ana perasini ve bu sii-
re igerisinde feizleri talep edebilir. 7 aviller de hisse
senetleri gibi uzun vedeli fon saflamak amaciyls sermeye
piyasassinda alinip sstailairlar,

Anonim girketler, tehvil ihrag yolu ile uzun vadeli
fon saglamayi hisse senetlerine tercih ederler. Bunun se-
bepleri; hergeyden tnce Gdenen tehvil faizleri gider ola-
rak raydedilmekte, dolayisi ile vergi matrehindsn diislile-
bilmektedir. Ayrica girket ortaklarirnin girket ytnetimini
ve girketteki gike-larimi yeni ortakler ile paylesm=k is-

temeyigleri de diZer bir nedendir,

Tgletmeler uzun vadeli fon ihtiyaglarina finansal
kurumlardan veya kigilerden saZlsyabilirler., Bu fon tale-
bi igin ipotekli borg senetleri yapilir, ipotekli bor¢ se-
netlerinin ikincil piyasada sati:i miimkiin olmadig:r icin
sadece uzun vadeli fonlari erz ve talep eden kurulusglar
arasind& yapilmaktadir,

2.2, IKINCIL PIYASADA FON ARZ VE TALERT

ikincil piyase, birinci el piyasa islemleri sonu-
cunda piyasaya sunulmug menkul kiymetlerin yatirimcilar
erasinda alim satimimn yapildigi piyasadar.

Ikincil piyasada genellikle kamunla veye kaminun
verdiZi yetkiye dayanarak kurulan organize lkuruluglar o-
lup, belli kurallara gore caligan borsalarls, borselar di-
ginda galigen ve borsa digi pazar olarak ifade edilen ku-
ruluglar yer alar,

-VR_



2 o

Menkul kiymetler borsesi, uzun vadeli yaiirimlars ko-
'31;.'4;"1 » dlzenli orgiit-

nu olan menkul kiymetlerin £linip eai:}
ienmis pazarlardir. Borsalar, meniul kiymetleri elden cikar-
mek isteyen kigilerle, yatirim yapen itasarruf sshiplerini
ksrgl kergiya getirer pazarlasr olrugundan ikincil pazarla-
Tin arz ve talebini karsilar, Nenkul kiymetlerin arz ve ta-
lep edilmesi ig¢in menkul kiymetleri ihrac eden girket tara-
findan borsaya kote ediimig olmasi gerekir,

Kenkul kiymetler borsasi diginda olugan piyasalars
borsa digi piyesza, bu piyasada olusan iglemlere ise borsa
digyl iglemler &di verilir, Bu piyasada alinip satilan men-
kul kiymetler borsaya kote edilmelkle birlikte genisg clclide
aiim setim iglemlerine konu olurlar,

2.2.1, Ikincil Piyesada Nenkul Kiymet Arz ve Talep
Eder Kigi ve Kurumlar

Tkincil Piyasada menkul kiymet arz ve telep eden ki-
g§i ve kurumler; borsa Uyeleri, yatirimea kigi ve kurumlar
ve yeiirim girketleri olarek lge ayararek incelensbilir,

ea) Borsa {iyeleri

Borsa iiyeleri, yatirimeilar adine veya kendi hesabi-
na borseda islem sapmeya yetkili kigilerdir, Yatirimecilar,
borsada menkul kiymet alim ve saliminl gegitli nedenlerden
dolayyr kendileri yapememaktadir, Dolayisiyvla, borsada ken-
dileri nam ve hesehins iglemlerini yapacak kigilere ihtiyag
duyerlar, Bunlar borsa liyeleridir, Borsa liyeleri, bagkasa-
mn adira ig yapabildikleri gibi kendi hesaplarina da is ya-
pabilmektedirler,

Migterilerinin edina menkul kiymet alim setini yapan
ve hizmeti kargilaFinda komisyon alan borsa liyelerine borsa
acentalari, kendi begina menkul kiymet alim satim yYapan ve
bu igi kendilerine meslek edinen kigilere de cober ady veri-

11¥,
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bb) Yatirimer Kigi ve Kurumlar

Sermeye piyasasina fon arzeden kieiler wo taonorre?
sahiplerinden tasarruflarimi talep eden yatirimeil kurumlar,
ikincil piyaseda menkul kiymetlerini arz edebilecekleri gi-
bi, mernkul kiymet talebinde de bulunavilirler, Bu tiir kisgi
ve kurumlar borsa acenteleri araciligi ile islemlerini yli-
riitliirier.

cc) Yatirim Sirketleri

Yatirim girketlerinin en Onemli fonksiyonu yatiraim
yepmaktir. Bu tilir girketler, genellikle kendi tenvillerini
yetirimcilers satarak burdan temin etmig oldukleri fonlar-
la diger girketlerin tahvillerini satin almaktzlar, BOyle-
ce hem riziko defilimini gergeklegtirmis olurler, hem de
igtirak etmig olduklari girketlerin y®netimini konircl et~
me imkeni bulmus olurler.

3- SERMAYE PIYASASI KANUNU'NA GORE SERMAYE PIYASASIVIN
ARACLARI

3.1. HISSE SENETLERT

Ekoncmistler, hisse senetlerinin sermsye piyasasinin
nde gelen temel {liriinlerinden biri oldufu konusundia tam bir
uyun igerisindedirler, Bu bakimdan sermaye piyasasinin var-
ligindan sz edebilmek ig¢in bu piyasaya canlilit kezandiran
hisse senetlerinin serbest piyaseda fiatlarinin olusmasi ve
kiiglik tasarruf sshiplerine yayginlagtirilmesi gerekmektedir,

Hisse senetlerinin temel niteliZi, girket sermayesi-
nin belirli bir kismim temsil etmesi nedeniyle orta:lari a-
¢isindan onlara silirekli geliri ve girkete ortek olma imkani-
n1 saglayan bir belge, sirket acisindan ise, &z keynsk nite-
liginde finansman temin eden bir ara¢ olmasidir (28). Bu ne-
denle hisse senetleri sermaye piyasasinmin difer areclarindan

(28) ULUSOY, Yilmez, Hisse Senetleri, 20-21 Nisen 1984 Ta-
rihleri Arasinde Istanbul Biiyiik Tarabye Otelince Yapi-
lan Seminere Sunulan Teblif Metni., Bak. Tirkiye'de Ser-
maye Piyssasi, Ankera 1984, s, 62
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ferklidir. Sermaye piyzsasinin diger areglari, ait olduk-
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lari sirkeibe ortak olmeyl defZil, ssdece bu girkeltleriu ge-
lirlerinden pay &lma imken: vermektedir, Oysa hisse senet-
leri seribine girkete ortek olme imizeni verdiZi givi eym

zamanda gelirden pay alma imkani de vermektedir,

T™irk hukukuna gore hisse senetlerini sadece sermaye
girketleri tiiriinde olan anonim girketler ve anonim girket
statiisiinde kurulan diger girketler cgikartabilir,

Hisse senedinin gikarilig sekline gbre znonim girket
tiirlerini ii¢ gruba ayirarek incelemek gerekir,

aa) Sadece Ticaret Kanunu Hikiimlerine Tabi Anonim §ir-
ketler;

2499 sayili Sermaye TFiyasesi Kanunu'nux ylriirlige
girmesinden itibaren enonim girketler, uyacaklar: ticaril

=
[N
i

hiilizler ybnlinden baglica iki kisma eyrilmigtir, I1ki
caret Xenunu'nun hiikiimlerins tabi ails (kepali ononim gi

jde
'i

ketler), ikincisi ise, Ticaret Kenunu'nun yerinda Sermeye
Piyases: Kanunu'nun da hiikiimlerine ta®bi olan "lierkul kiy-
metlerini halka erzetmig veya erzetmig segyilen” ononim gir-
ketlerdir,

Yalnizca Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi olan &no-
nim girketler ortak sayasi 1CC den fazle clmayen, veya men-
kul kiymetlerini halke arzetmediZi igin sermeye piyasasi
mevzuuvatirain diginda kelen kapali esnonim girketlerdir, Ser-
maye Piyasasa Kanunu'nun ilgilenmedigi bu tir girketler,
halkan kiigiik tasarruflarim toplayip, bu yoclla 0z sermaye
birikimi sefleme yolunu benimsemediklerinden, sermaye pi-
yasasimn geligmesine yardimci olmayan veya bu piyasada
etkinliZi vulunmsyan girketler durumundadirlar (29).

bb) Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanun'lara Hiikiimlerine
Tabi, Kayitli Sermaye Diginda Hisse Senetlerini Hal-
ke Arzetmig veya Arzetmis Sayrlan Anonim $irketler

Sermaye Piyasasi Kanunu'nurn ylirlirliige girmesiyle bir
- kisim anonim girketler Ticaret Kanuru'nun yani sSira sermaye

(29) ULUSOY, Yilmzz. a.g.t. s. 64.



Piyasasi Kanunu'na da tabi olmuglardir,

cermaye Piyasasi Kanunu'nun Eapsamina giren girket-
ler, Kanunun 11, maddesinde belirtilmis:ir., Buna g0re "men-
kul kiymetleri halka arzolunarn anonim girketler ile ortak
sayisi 100 den fazle olan anonim girketler" Sermaye Piyesa-
81 Kanﬁnu'nun hiikiimlerine tabi olmuglardir,

Anonim girketlerin menkul kiymetlerini halka arz et-
mesi, bu tir sirketlerin kurulugu veye fermaye ertirimi si-
rasinde hisse senedi, tahvil g€ibi menkul kiymetlerini sat-
mek amaciyla, kanunda belirtilen halka arz modeli gcergeve-
sinde Sermaye Piyassesi Furulu'ndan izin elarak halkas bag-
vurmasi anlaminy tazimaktadar, Sermeye Piyesssi Yanumi'nun
menkul kiymeilerin arzin: disiplin altina elmesimn sebebi,
girketlerin halka miiraceatinin belirli bir prosediire baiz-
lanmas: ve taszrruf sahiplerinin hak ve yerarlarinin korun-
masi, diuzenlermesi ve denetlenmesidir,

Sermeye Piysseseil Kanunu'nun kapsamine giren anonim
girketlerden biri de ortak gayis1 100 den fszle clanlardar,
Bu girketler menkul kiymetlerini helka satmadiklar: halde,
ortak sayilari 100 den fazla oldugu igin menkul kiymetleri-
ri halka arz etmig sayilmakte ve doleyisi ile Sermaye Piya-
~sas1 Kanunu'na tabi olmaktadirler, Béylece kenunun 1, med-
desinde belirtilen, tasarruflarin menkul kiymetlere yatira-
larek halkin iktisadi kalkinmaye etkin ve yaygin bir gekil-
de ketilmas: amaca gergeklestirilmek istenmigtir,

cc) Sermaye Artirima Yoniinden Sadece Sermaye Piyasasi
Kanunu Hiikiimlerine Tebi Olan Anonim Sirketler,

Kurulugta ve sermaye artiriminda hisse senetlerini
halka ar zden kayitla sermayeli anonim girketler, sermaye
artarimiae giderken Ticaret Kenunu'nun bu konudaki hiikiim=.
lerine tabi tutulmamiglerdir, Ancek, kurulus sireasinda ka-
Yrtli sermaye sgistemini segmig olsalar dahi yine de her ki
kanunun temel hiikiimlerine uymak Zorundadirlar,




Anonim girketler, halkes erz edilen hisse senetleri
toplam tutsrinin en az yizde 20 sini 20.000,-TL {R11ibin)
k1l kuplirler halinde gikar-

@ senetlerinin Kigiik ta-
serruf sahiplerinin eline gegmeel ve onlarin tesarruflari-
nin de sermeye piyasasinda etkin bir gekilde deferlendiril-

mesi ama@lahmaktadlr.

fu
i1l

lirelik veya daha kKueiilt deXor

mex zorundadirlar, Bununla; his

w

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 7. meddesi "Menkul kiy-
metlerin helks arz yolu ile savigi, erz izninde gosterilen
satig sliresi icinde yapilair." demektedir,Buna gore kurul,
helka arz edilen hisse Senetlerinin 3 ayz: gegmemek lizere
taninacak satig silresi sonunds taemsnen satilacag:r ve bedel-
lerinin rskten Odenecefinin kurucular, pay seshipleri ya da
bir veya tirka¢ araci kurum veya banke tarefindsn ortakliZe
kergi tehkiit edilmesini ister. Bunun anlami, girketin en
ge¢ 3 &y iginde hisse senetlerini helka pegin ve naxten sat-
mal zorunda olduZudur, BSylece tesarruf sshinine gliven ka-
zandirilmig olmaktsdir, Ote Yenien hisze sencdipin setigi-
nmin yaprldigi anda, bedeli 6deyene aninds verlilebilnesi te-
sarruf sshibinde giivence yaraimekte, gsirketler a¢isindan
ise gerekli sermaye ertiriminin siiratle gergeklegmesine yar-
dimecr olmaktadar,

3.2. TAHVIL

Bilindigi gibi tahvil bir borg senedidir. Tiirk Tica-
ret Kenunu'muz tahvili tamimlarken "Anonim ortaklaikierin &-
diing para bulmsk icin itibari kivmetleri egit, ibareleri ay-
ni olmak iizere gikerdiklaray borc senstleridir,m diye terif
etmigtir,

Tahvil ihraci, enonim girketlerin, mevcut ortak ea-
yisini artirmadan, uzun vadeli for saglamek amsciyla bagvur-
duklari bir yoldur,

Tahviller ¢irkarilig kaynef: yCniinden; .6zel sektdr tah-
vili ve Devlet ve hezine tahvilleri olmak lizere ikiye ayrilar,
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Ceviet ve hazine tsghvilleri genellikle yatar
3 al
b L

L
gergeklegtiriimesi amant ile i horjlannoys zildildifinde La-
sarruf sahiplerine arzedilir, Tasarruf sahipleri deviet tah-
villerine tzel sekttr :shvillerinden damha fazla gilivendikle-
rinden Devlet tehvilleri daha fazls =2lici bulmakisdir., Bunun
da nedeni; alacaélh devlek glivencesinde olmesi, fenellikle
vergiden muaf olmas:, istenildifi arda paraya gevrilebilme-
3inin keolay olusu ve benzeri nsdenlexdir, Bu bakimdan kamn
ve 0. 1 sektdr tanvilleri ihraglarinz seneler itibariyle ba-
kilac..& olursa, asagideki tabledan iz anlasll agy giti Gzel
sektdr tahvil ihracimin, kamu sekirl ftahvil ihracins naza-
ran oreninin £z oldugu aniasgilair. (Bv;.

Ramu Sextirid Gzel Sekior Ozel Sektdr

Yiligr TPahvil Thre¢ Tutari Tshvil Thrac Tutari Ter-, Ihr,
1572 4.350:000,000.TL: »  ~ 275.000.000,7TL, %5,3

1977  40,100.000,000,TL, 1,582,020,000,TL, %3,8

1880 75.800.000,000,TL, 18,011.050.000,T1L, %19,2
1981 135.000,000,000,T%, 15.981,030.000,TL, %10 ,6
19582 65,000,000,000,7L, 13.713,08G.000,7L, %18,7
1983 249,010,000,000,TL, 17.493,000,000,7L. %14,2

Sermaye Fiyasasy Kanunu ylirliriiiSe girmeden Bnee; tah-
viller Turk Ticarel Kanunu ve T.C. kerkez Benkasi Kanunu'nda
gosterilen hikimlere gére erz ve satigl yapilirken, Sermaye
Piyasasz Kanunu'nun ylirliriiiZe girmesiyle halke arz edilen ve
edilmeyen tahvillerin ihracinda Sermeye Piyasasi Burulu'nca
tesbit edilecek :zu:as ve gartlara uyulmesi hilkim altipe alin-
migtir. Buna gbre her tiirild tahvilin ihraci ij¢in kuruldan
izin alinmasi gerekmeltedir.

Tirk Ticaret Kanunu'znun 422, msddesinde anonim ortak-
liklarin ¢ikaracaklar: tahvil tavan simiri belirtilmigtir,
Buna gbre, esas sermayesinin Odenen ve onaylanmis son bilan-
goya gdre vardigi anlegilan mikiterin: agamayecakiir, Bir bas-
ka ifade ile, itastikli son bilancoyas gtre vardafi =nlasilan
Bdenmia germaye; tahvil ihra¢ simirirma olusturmsktasdir, Yine

(30) ERGOKLU, Y. Ziya. Turklye’de Sermeye Piyasas:i, Seminer
ieoligl, 20-21 Nisan 19B4, istanbul, s, 80-81,



eyni kanunun 423, maddesi "esas mukavele tahviller Grkarail-
mae1na misait bulunse bile bu hususta umumi hevet tereafin—

dan karar verilmzsi laziumdir” demektedir,

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'mun 13, maddesi,
Tlirk Ticaret Hanunu'nun yukarida belirtilen meddelerine ba-
21 yenilikler getirmig ve anonim ortakliklarin lehine olarak
tehvil ihrag tavarini ylkseltmigtir. Bu husus Sermaye Piya-
sas1 Kanunu'nun getirdifi yenmiliklerden biridir. Yasanin 13,
maddesi tahvil ihraci konusunda g0yle diyor; "Hisse seneile-
ri halke satilan anonim ortakliklarin gikarabilecekleri top-
lam tahvil tutari genel kurulcs onaylanan son bilancodaki
¢lkerilmig sermaye veya Sdenmis sermaye ile bilangoda gorii-
len yedek akgelerin toplar:ndan, varss zararlarin indiriime-
sinden eonra kalan miktery gegemez." Gérildigli gibi Sermays
Piyasas: Kanunu anonim girketlerin tshvil ihreg¢ tarihine ka-
darki ayrilmig yedek akgelerini de &denmisg sermeyeye eklem=i:
suretirle tehvil ihre¢ tavenini dahs yliksek tutzugtur, Oysa,
helke arzedilmeyen tahvillerde tahvil ihre¢ teveraine yedek
ekgeler ileve edilmemektedir,

Tahvil ihrag etmek isteyen encnim girketlerin, Serms-
ye Piyasasi Kurulu'ndan halka erz izni slmesi gerekmektedir,
Izin belgesinin elindify terinten itiberen 6 ey icinde gir-
ketin tahvil satigina baglamasi gerekir., Aksi halde alinsn
izin gegersiz ssyilar,

Anonim girketlerce halks arzedile: tehvilierin vadesi
2 yr1ldan az 7 yildan fazla olamaz, Ihrag edilen teshvillerin
satig siresi 3 aydir, By slirenin bitimi, ayni zesmenda tahvil
vadesinin bagleangi¢ tarihi olmaktadir. Kurulun verdigi satig
siresi iginde satilmayan tahviller en geg¢ 6 ig giinii icinde
noter huzurunde iptal edilir. Gikertilan tahvillerin hepsi
satilmadikga veya satilmayanlar iptal edilmedikge yeni tah-
vil cikartilamaz.

3.3. KARA ISTIRAKLT TAEVILLER VE HIiSSE SENETLERIYLE
DEGISTIRILEBRILIR TAHVILLER

Bir tlkede sermaye piyasasinin geligmesi ic¢in gerekli




sartlardan biri de piyasada islem gtren menkul kiymetlerin
(finansal veriikiarin) gagitlenmeptdir, Sermaye Piyasaci Ha-
nunu'nun 14, maddesi "Hisse senetleriyle defigtirilebilir
tahvillerin gekil, c¢ikarilme ve cegigtirilme gart ve usul-
l2ri Kurul tarafindan tesbit ve ilan olunury demektedir., Ser-
-aye Piyasasi Kyrulu Kanunu- vermig oldugu bu girevi yerine
getirmek icir, 12 Mayis 1962 gin ve 17692 sayirli Resmi Geze-
te'de yayinlenan Seri 2, No 3 Tebligiyle, hisse senetleriyle
degigtirilebilir tahvillere iligkin esaslari, 13 Kasim 1983
gliin ve 18220 sayrl: Resmi Gazete'de yayinlensn Seri 2, No 5
Teblifiyle de kara igtirakli tahvil ihrac eseslarini diizen-

lemig@ir,

3.3.1, Kars Igtirakl® Tehviller

6zellik; difer tehviller gibi sshibine belirli bir faiz de-
£il, bu tahvilleri cikeren ortaklifin kérinden pey elmes im-
kar: vermesidir., Bunux diginda esna parenirn geri odenmesi hu-
susunda normal tahvillerden farki yoktur,

Bu tiir tahvil_gxkar;lmasxnln nedenleri clarek agafi-
daki hususlar gosterilmektedir (31).

a) Gelecekte saflanacak karlarin belirsizlifi nedeniyle,
finanaman giderlerini azalimek ig¢in kare igtirakli tahvil ¢i-
karilabilir,

b) Yatirimcilar, cikeran ortekligin karlilik dudumunu el-
verigli gtrmeleri veya dini inangleari nedeniyle kardan pay
almayl fiiize tercih edebilirler,

c) Sigorta ortakliklera gibi kurumsal tasarruf kurulusg-
lara, bulundurabilecekleri hisse senedi tutarimi sinirlayarn
yasal kisitlaemalarden kurtulmak i¢in hiesse senedine benzer
bir menkul kiymet olan kara igtirakli tehvilleri tercih et-
mektedirler,

(31) BAKLA-IOGLU, Sedik, Kara Igtirakli Tehviller ve Hisse
Senetleriyle Degigtirilebilir Tehviller, Seminer Teb-
1igi, 20-21 Nisan 1984, Istenbul.



d) Bu tiir senetler gaikaren oritaklik ve satin slan kisi-
ler igin verzi yoniinden Ligse senetlerine glre dahs avantej-

11 olabilmektedir,

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kara igtirakli tabviller
ile ilgil? tebligi sadece anonim ortakliklar igindir. Buna
gire, tehvil korusunu incelerken belirttigimiz, encnim or-
takliklarin tahvil ihrac sainirlari kaera igtirakli tshville-
ri de kepsemektadir. Bir begka ifade ile, anonim orteklik-
larin ihreg edebilecekleri tehvil siniri kare iskiraskii o-
lan ve2 olmeayan tahvillerin toplema kederdir, Bu bekimden in-
rag edilen tahvillerin tememi veya bir kismi kéra igtirakli
tehvil olabilir, |

bu tlr tahviller hamiline veya nema yszili olarsk g1~

karilebilr, Normel tehvillerir gikariliginda ulgulanan prc-
sediir kéra igtirakli tehviller icin de gecerlidir.

Sermeye Piyasasi Kurulu'zmun kera igtirakli tahville-
rin dlizenlenmesine iligkir tebligi, gercekie mevzuatimizda
daha Onceden de var olan bdyle bir tashvilin dlizenlenmesiyle
faizi dirpsn haram sayan tasarruf sehiplerinin tasarruflerin:
sermaye piyasasina kanalize etmeyi amaclamigtir, Ancek, bu
inangtaki tasarruf sahipleri bununle de yetinmeyerek gelirin
helal sayilmasi icin zerara da ortek olunmesinin gerekli ol-
dufu dligiincesinden hareket ettikleri igin bu tasarruf sehip-
lerinin de ihtiyaglarinin kargilanmasi amsciyla Kar ve Zarar
ortakligi Belgesi diizenlenmis olup, bu konu ileride dahs ge-
nig bir gekilde ele alinacaktir.

3.3.2. Hisse Senetleriyle Defisgtirilebilir Tahviller

Hisse senetleriyle defigtirilebilir tahvil, sahibine,
tahvilini onu ¢ikaran orfakligin cikeracafi difer menkul kiy-
metlerle (en gok hisse senetleriyle) belli bir defigim oren:
lizerinden, belli bir siire iginde ve tnceden belirlenen sert-
larla defigtirebilme imkanmini veren tahvil tiiriidiir (32),

(32) BAKLACIOGLU Sadik, Kéra Igtirakli Tahviller ve Higse
Senetleriyle Degigtirilebilir Tahviller, Seminer -~eb-
1iZi, 20-21 Nisen 1984, Istenbul,



Bu tiir itehviller, g¢ikeren crteklifa bazi evenisjlar

safled2g1 gibi, bazi sakincelar da yeratmaktadar.

Ber geyden Once, degigim gergeklegtiginde yesbanca
kaynak ©z kaynega déoniigtiiZiinden igletmenin meli biinyesi giig-
lenir, Dolayisi ile, igletmenin ortak sayisi artacagindan
hisse senetlerinin tesarruf sahiplerine dagilim orani genig-
lemis olur. Yine girket, degigliirme iglemini tahvil piyase-
sinmin zayif oldugu zeman yaparak, cgirkarecafi hisse senetie-
rini daha yliksek bedelle elden g¢ikarabilme imkani saflar,

Sayilar bilitiin bu avantajlara rafmen bu tiir tahville-
rin bereberinde getirdigi bazi sskincalari da bulunmaktadir.

Oncelikle degistirme iglemi ortaklikta oy hekimiye-
tini ve ve yUnetimdeki etkinligi artiracafindan arzu edii-
meyen bir durum ortaya gikarabilir, Bunun diginda, hisse se-
netlerinin fistinin diigpmesine ve igletmenin yabanci kaynak-
larinmin belirii bir seviyenin eltins dligmesinin istemiyebi-
1Irlex,

Sayilen blitin bu sakincalarin bir kisminin ortadsn
kaldirilmesinda veys asgariye indirilmesinde defisim orani
biiylik rol oynar., Pu oran, birim nominal deferdeki tshvile
kargilik belli nominal deZerdeki hisse senedi sayisi olarak,
veya belli nominal degerdeki hisse sensdi kargiliginda de-
gigtirilecek tahvilin nominal deZeri olarak tesbit edilmei-
tedir, By oramin tesbitinde; yatirimcilarin hisse senedine
gosterdigi talep elastikiyeti, defigtirme siliresi ve bu tiir
tahvillere gosterilen ilgi etkili olmsktedar,

Bu tiir tahvilleri gikerabilmek igin anonim girketin
ana sOzlegmesinde hiikiim bulunmasi gerekir, Hisse senediyle
degigtirilebilir tahvil ihra¢ siniri deha &nce belirtilen
tahvil ihra¢ siniriadir, Anonim girketler cikarabilecekleri
tahvil tutarinin bir kismini veya tamamini hisse senetleriy-
le degigtirilebilir tahvile ayirabilirler,

=08



3.4, KATILYA INTI¥A SENETLERI

Serusye Yiyasasi Kurulu'nun 13 Kesim 1983 giin ve
18220 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Seri 3, Ko 1 Teb-
1ligi ile Katilma Intifa Senetleri (KiS) ad:r altinda yeni
bir menkul degZer tilirli dizenlenmigtir. Bu diizenleme ile, a-
nonim ortakllklara fon saglamek ve tasarruflari ik:isadi
kalkinmanin emrine vererek, miilkiyetin tabanimi yayginlag-
tirmal amaglanmaktadir,

Tirk Ticarei Kanunu'nda Katilme Intifa Senetleriy-
le ilgili hiikiimler yer elmig bulunmaktadir. Suns gore, a-
nonim ortakliklarin gikarabilecefi menkul deger tilirlerin-
den biri de katilma intifea seneileridir. Bu tiir senetleri
pay senetlerincden ayiran baglica Szellikleri kisace goyle
izah edilebilir,

a2) Bu tiir senetlerin itibari deferieriyokiur. Bunun da

sebebi ortaklikta belirli bir payi temsil etmsyigleridir.

b) Ketilme Intife Senetleri saniplerine girket ytneti-
mine katilma ve ve genel kurulda oy verme hakki vermez.

¢) Tirk Ticaret Ksnunu'muz intife senedinis belli hal-
lerde verilmesini hiikiim altina almigt: ©, (T.T.K. ld, 402)
Ayrica bu hususun ana stzlegmede belirtilmig olmesi gere-
kir, Buns gire; '

- Alacezliler

- EKurucular

- Veya bunlsra benzer bir sebeple girketle ilgisi o-
lanlar lenine genel kurul intifa senedi cikarilmasine ka-
rar verebilmektedir.

‘Tirk Ticaret Kenunu'nun 403, Maddesi ise, intifa se-
netlerinin birarada veya ayri ayri olabilmek iizere, ancak,

- Ortaklik safi kazancina katilma

- Tasfiye neticesine igtirak

- Yeni gikarilacak hisse senetlerini dncelikle almak
gibi bazi haklardan yerarlsnabilmektedirler.

-29-



Anonim girketler ans sCzlegme gerelince, veya ans
s0zlegmede bu husus‘sa herhanzi hiv» cey beliriiliemiyqe,
ans slzlegmeyi deglstirerek intifa senedi Cikarilmasi hu-
susundia kerar verebilmektedir, Sadece ilxk sbzlegmede hii-
klim yoksa kurucular lehine intifa senedi ¢rkarilamamaktg-
air,

.Tﬁrk Ticaret Kanunu'nde izah edilen intifa senetle-
rini diizenleyen hiikiimlerin ancak belli amacli intifa seret.-
leri oldugu ve bu senetvtlerin parayla satilmssimn mimkiin
olmadigi acikiir,

Sermaye Piyasasi Keznuru'nun Katilma Intifa Senet-
leriyle ilgili diizenlemelirirsi de gdylece 6zetlerebiliriz;

Anonim ortakliklar, ans sbzlegmelirinde hiikiim bu-
lunmak gerti ile ve genel kurul karariyle nskit kargailiga
satilmak iizer: ve bir izahneme yayinlayerak Kstilma Intife
Senedi ¢ikarabilirier (33).

Ketilma Intife Senedi ¢ikarmaya karsr veren bir e-
nonim ortaklifin Sermaye Piyesesi Kurulu'nien izin almas-
zorunludur, Ketilma Intifa Senetleri'nin nakit kargilaga
¢irkarilmasi gerekir, Yapilan diizenlemeye gbre belli ayin-
lar kargilig: ortaklikea K.I.S verilmesi miimkin defildir
(34). Katilma intife senedi demek, para kersilii satilan
ve orisklik kasesine nakit olsralk giren mebleflari tensil
eden menkul kiymet anlamina gelmektedir (35).

Sermaye Piyasasr Kurulu seri 3 Ijo 1 Tebligi ile,a-
nonim girketlerin ¢ikarabilecekleri ka+i1lms intifa senet-
lerinin toplam teban ve taven tutariarin: velirlemigtir,
Buna gdre, anonim ortaklikleran ¢rikarebilecefi toplam K,I,S
tutlari, Gdenmig Sermaye ve yedek akgeleri ioplamindan cok,
bu {oplamin altida birinden az olamayacaktir. Gikarilan
KE.I.S lerin tamamy satiliadikga veya satilmayanlar iptal

(33) AKGUG, Uztin, Katilma intifs Senetleri, Kuhasebe
Enstitiisii Dergisi Wart 1984, Sayx1 35, s. 32,

(34) GUNAL, Vural. Ketilma Intife Senetleri. Tirkiye'de
Sermaye Fiyasasi “eminer Tebligi, 20-21 Lisan 1984
Istanbul, s, 123,

(35) GUNAL, Vural, a.g.t. 8,124,
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edilmedikoe, ortaklifin veni K, 7,8 nikermesy mimbiin
maktadair,

Pay senetlerinde oldufu gibi hamiline veya nama ya-
z1l1 olarak diizenlenebilen K.T1.S lerin ncminal degerleri
1.000,~-TL ve katlari geklinde serbesige tayin edilebilmek-
tedir.,

Sermaye Piyasasi Kyrulu'nun tebligine gore; Katilma
intifa Senedi bir menkul degerdir, Amaci girketlere fon
saflamak ve tasarruf sahiplerine emin bir yatirim araci
temin etmektir., Katilme Intifa Senedi'ni elinde dbulundu-
ren kigiler, girketin ortagi olmadan kerden pay alma, tes-
five bakiyesinden yerarlanma, yeni pay elma gibi heklarden
yererlanma imkanine sehip olurler (38).

Sermeye Piyasasi Kurulu yeyinlem:g oldufu bir teb-
1i% ile Tiirk sermaye piyasesine yeni bir menkul deger da-
ha kazendirmigitir. Katilme intife Senedi denen bu belge
dehe ©nce de Tiirk hukukunda yer elmalkte iken, Sermaye Pi-
yasasi Kurulu bu senetlere yeni bir boyut getirmigtir,

‘et1lme Intifa Senetleri'nirn g¢ikarilis nedenleri,
serwayce piyasasinda islem goren menkul kiymet cegidini ar-
tirmak, Ozellikle faiz gelirini dinen yasak saydiklara i-
¢ir tasarruflarini sermaye piyasini emrine vermek isteme-
yen kigilerin tasarrui.arim kar pay: kargiliginda bu pi-
yesanin emrine sunmaktir,

lkemizde fon saglams acisindan biyitk sikinti ige-
risinde tulunan anonim sirketlere, bu ihtiyaglarani kar-
gilamak amaciyla K.I.S c¢ikarmak suretiylc yerdimci olmaya
caligan Sermaye Piyesasi Kurulu'nun diigiindiiklerini ne de-
receye kadar gergeklegtirebileceZi merak konusucur. Clnki
daha c¢ok ytnetimi paylasmadan helka agilmak ve Tz sermaye
temin etmek isteyen anonim girketlerin yararlanabilecegi
bu arscin gok sinirli bir uygulama aleni bulacaZi sdylene-
bilir., Ancek, Katilme Intifa Senetleri; halkas acilmekten

(36) TUNCER, Selshattin, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Teori
ve Uygulems, Okan Yayincilik, Istanbul 1985, s. 265.
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3.5, KAR VE ZATAR ORTAKLIGI BELGESI

Tirk serm=ye piyssacsina 15.1.1S82 giin ve 17575 sa-
yrlyr hesmi Gazete'de yeyinlenan T.C. Merkez Bankssi'nin
(1) nolu tebli@i ile Kar OrtakliZi Belgesi: (X.C,B) adi al-
tinde yeni bir menkul deger kezandirilmigtir, Ancak bu ta-
rihten elt: ay scnre 15.6,1982 giin ve 17725 esan
Gazete'de yeyinlenen ayni bankanin (2) nolu tebd
belge ¥Er ve Zarer Ortekligr Belgesi'ne (K.Z2.0.

riilmigtiir,

K.Z2.0,B giizlixlizde belli bir diizenlemeye kavugturul-
mesi. &gamssine gelinceye keder, gesitli dlizenlemeler ysril-
mrg cegitli defigikliklere ugramistir. Kar Zerar Ortakl:gi

Belgesi konusunu incelerken konunun kronolojil geligiminden

(=N

ziyade, daha cok bu pbelgelerin c¢ikarilme nedenleri, sermaye
piyesamizin gelismesi ve etkinligi ascisindan saZladigi fay-
dalar ve nesil vir uygulame alani bulmusiur sorularina ce-

vap bulmaya geligacafim.
3.5.,1. Qilkariima KNedenleri

Islemiyette kar ne kadar helal seyrlmigsa, faiz de
o nisbette harem sayilmigtir, islam dinine siki bir sekilde
sarilmig ve nilifusunun yiizde 98 i miisliiman olan iilkemizde,
faiz yesegina uyan tasarruf saniplerinin sayisi kiiglimsen-
meyecek kader goktur, Bu kigiler tasarruflarini ya spekii-
latif veya bilirgsiz bir gekilde iktisadi kalkinmaye yeter-
1i hizmette bulunmayen yatirimlara yoneltmektedirler. Bii-
tiin bu hususlar sadesce bizim iilkemizde degil islemi esaszs-
lari benimsemig iilkelerin hepsinde vardir. Islam dinini
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ilk konusunde} islemi esaslara gore galisan benkalar Kura-
rak, tzellixlie araep Ulkelerinin ftassrryuflisr:ing kendilerine
gekn ey bagarmrglardir, Cysa Tirxiye, bagrinds nifusunun
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raf sehiplerdnin intiyaclerios cevap vereock Richir faslivet-
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te bulunmamig, dolsyisi dile bu konuda bir kayli geg kalinmeg-
tir.
Bu sle=nde yapilen geligmeleri ikire eyirsray incaliz-

Uncelikie, Sermsye Fiyssasi Furulu, tazszrruflari kar-

giz slmark isvemeysn ve burmu islarxr dinine gdre na-

rem geyen misilimaniaran tasarruflarlnl, sermayve plyasasina

gekerken onlarin 4s dini inenglsrina ters diizmeyecek, ineng
eb

ve intiyeclarins cevep var

ilecek yeni menkul dsferier pi-
yssaya ¢ixarmak istemistir,

Tesarruf seninleri, blrlkﬁlrdikleri T
piyasasinin emrine sunduxlar: zamen, bu tasa
1iZinde elde edecekieri gelirin faiz degil, ké
szn1 istemektedirler, Hatia eldes ettikler irin helal sa-
lilebilmesi icin karlae birlikte zarars da orizak clunmesi ge-
rektigini savunmaktadarlar, Lste Kar ve Zarar CrsakligZ: EBel-
gesi bu kigiierin zasarruflarini islami esaslara uygun c¢la-
rek tasarruf szhibine yatirdig: parelar kersil:iZinde versa
kéra, akel halde zarars katilmay: saglayan yeni tir tir men-
kul kiymet olmaktadar,




3e5+2. Sermaye Piyssesimin Gelismesi Acisindan Sefla-

yaca{i Fayaal
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Ear ve Zarar Oria 2xlips Belgesi, sermaye piyasasin-
deki bliylk tir eksiklifi telafi etmek & amaciyla gikarilmie
bulunan bir menkul kiymet tiiriidir, Tesarruflarini faiz ge-
lirinden uzek tutmak ig¢in sermaye piyasesinde iglem giren
menkul klyme»lerden uzak tutan tasarruf sanipleri, bu ta-

sarruflarirmy ya cari harcamslars dinligtiirerek eritmekte
veye bilingsiz bir gekilde sahis veye aile igletmelerine
ksnalize ederek verimsiz bir gekilde kullEﬂPMYtEydl
incak, ke&r ve zarer oriakliLi tvelgesinin sermsyc piyesa-
sina girmssiyle, bu tir tasarruf ssh 1iplerinin ihntiyagla-
rinl. kersileyacak ve geliriyle dini in |nclarin

l'L‘
ot
(4]
H
n

da
meyecek bir menkul kiymete sanip olmelary saglenmis cldu,
Bunun neticesinde de scrmaye piyasasy kullamlmaya hLez
yeni fonler itemin ederek bu foniari en iyi sekilde tilke
2

eikinmesirin emrine sunulmeszne arecilik etmekt

Kér ve Zarar Oriaklifi Belgesi'ni ihrag eden gir-
ket &¢isinden ds bazi yenilikier getirilerek bu belgelie-
rin sermeye piyasemizan geligmesine dszha aktif bir gekil-
de rxatkide bulunmesi dilsiintilmiigtiir,

Respi Gazete'nin 25 Temmuz 1981 gin ve 17411 sajnlz
niishasinda yayinlanan (22) numzreli Kurumlar Vergisi Genel
Teplifine gbre, "faizsiz olara: rredi verernlere ddensn kar
paylarinin kurum kazancimn teshitinde gider olarak ksrdan
incirilebilmesi esasi getirilmigtir" Biylece Kar ve Zarar
Ortakligr belgesi ihrag¢ eden girketler, bu belgeler xargsi-
liginda belge sahiplerine ddedikleri kar paylarimi kurum
kazencinin tesbitinde gider olarak indirebileceklerdir, Bu
dlizenleme ile, Kar ve Zarar Ortaklii#1 Belgesi ihraci Szen-
diriimek istenirken ayni zamanda vergi mevzuati ile bu tiir
belgelerir ihracini yapan ortakliklar desteklenmigtir,

Buginkii gartlar altinda snonim girketlerin hisse se-
nedi ve tahvil cikerms imkenlar: cegitli nedenlerle kisit-
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lanmig obulunmaktadir, Bu nedenle Kar ve Zarar Ortakliga
Belgesi ancnim girketlere yeni vayraklar bulmae imkaniara
saclavacekizr, Ru helgelsvin Lem vurt 2sinde nem de yurti
diginda satilmasi rilimkiindiir, Ayrica bu tiir girketler ge-
nel kurvllarinca ousylanmis olen son bilangolarindeki &-
denmis sermaye, yeniden deZerleme fonu ve kanuni yedek
akgceleri toplamindar varsa zararlar indirildikten sonre
kelan tuterin kurulce belirlenscek bir kat sayi ile gar-
pilmasi sonucu bulunacak tutar kedar Kar ve Zzrar Crtak-
11£1 Belgesi ihrac¢ edebileceklerdir. Bu katsayl tebligin
gegici 1, maddesinde {lic olarak belirlendiffine gédre anonim
ortakliklar igin yeni bir finansman kaynafi do¥mus olmak -
tadir. Yine bu belge, islan dliryasi ile mali sistem fark-
liliklarini ortadaen kaldirma gevesinda iyi bir enstriiman
olacaktir (37).

Tlirkiye'de fasliyet gOstex
Zarer Ortekligl Belgesi inrag edebilirler. Ancek, menkul
kiymet alim satimi ile isgtigal eden ortakliklar@mn K.Z.0.B
ihra¢ etmeleri yassklanmistir, Eemiline ve nems Yazili o-
lerek jhrec edilebilén bu belgelerin iizerinde sshibinin
kar ve zarara katilecaZi ve bu belgelere kar garantisi ve-
rilmeyecegi agirkga gisterilecektir., Kuponsuz olarak grke -
rilen bu belgelerin nominal deferi 250,000.- Lira veya ket-
larm tutarinde gikerilabilecektir,

3.6. BANKA GARANTILI BOXO

Ticari hayatta borc bieden beri kullanmilan bir arag-
tir. Bono bir borg senedidir., Bonoyu hisse senedi, tanvil,
ipotekli borg senedi ve iret eenedinden ayiran en onemli
6zellik emre muharrer olerek diizenlenmesidir.

Bono, Tirk Ticarei »anumu'nun 688, maddesinde "se-
net meininde bono veya emre muharrer senet kelimesini, ka-
yitsiz ve gartsiz muayyen bir bedeli Bdemek vadini, vadeyi,

(37) GUNAL, Vural, Kar ve Zarsr Ortakli¥i Belgesi, TUrkiye'
de Sermaye Piyasasi Tebligi, 20-21 Nisan 1984, Istan-
bul. s, 145,
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. €denin lazasimy lkiiva ecer," geklinde temimlanmigtair,

Banke Garantili Bono'ler sermeye piyasesinde kisa
vadell finensman ihtiyaclerimin karsilenmssinde kullernilan
bir aregtir, Bu tir menkul kiymetler, *edeli bir basnks ta-
rafindan garanti edilmek suretiyle snonim girketler tare-
findan gikartilir., 3-6 ey veye en gok bir yil vadeli senet-
lerdir, Bu tir senetlerin ihreg edilmesine iligkin diizen-
lemeler Sermaye FPiyasasi Kurulu ter&findarn yapilmektadir,

3.6.1. Cikariime Kedenleri

Sermeye Piyesasi Xanunu'ile sgermeye pivesasim:. &-

.

raglerina ileve olerek yeni erecier getiriimi igtir, Hisse

Senetleriyle UeZigtirilebilir Tehvil, Ipotekli Borg Seneiil
. ~ - i~ e - ’

ve Irat “enedi gibi Benka Gerantili Bonc da sermaye piye-

sasinir yerni araclarinden biridir,

Banke Gerentili Bemo'lsrain ¢irkarilmasindaki neden
ikiys ayrilerek incelenebilir (38), Birincisi, genel ols-
rek kigik tassrruf sehiplerinin tirikimlerini kelkinme ve
yatirim bankelarins yeni fonler oclerak skterilmasi ile mim-
min olacaktir, Bdylece 1950 yilindan beri yurdumuzde fasli-
yet gosteren bu tir bankalarin siirekli olarsk kisitli olarn
Turk Lirasi kayneklerim genisleimek ve tekviye etmek arzu-
lanmagtar, Ikinci olarak, sermaye piyesasina bu yolla yeni
arecler kazendirmektir, Bilindizi gibi, Benka Garentili Bo-
no'nurn uygulanmaya kXcnmasi ile Tirk sermaye piyesasi areg
bakimindan zenginlegmig clacaktir, Banka Garantili Bono 'nur
Gikarilmesinin basiti ve pratik olmasi, genis yarerlanma im-
kani bulunmasi agisindan sermaye piyasasinda Smemli rcl oy-
namasil beklenmektedir,

3,6,2, Ozellik ve Nitelikleri

Banka Garantili Bono'larin difer menkul degerlerden
farkl: avantaji, orta ve Gzellikle kiea vadeli (1-2 Yil)

(38) d:-uuq' s“‘l&n& htln. 5 g el Bl 30



kaynak saflama intini vermesidir, Hisse senstlieri ve Lah-
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villerin esss Toniziyonlarinz
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Banka Garantili Bonec'nun diger menkul kiymetler gibi

erel kurul
1 gipi, mik-
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hrag¢ formziitesi maveus degildir, Ihrac igin

yapiliasi ve ileni gersktiren bir durum olmsda
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r merniyl kiymetierin helka srzine szdece hanks-
edebilirler, Bunlerin halls arz: helinde ihras

eden banka kefil olmus =zayilir, BOylece ihrsec eden arorim

' : “deme taahiidline ek claralk benka carantils bonc-

ye eyrice bDir banka tarefindan giivence veril e
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Uklim 2499 sayrli Sermaye Piyasas Kanunu’nun
&racil rurumlerin faasliyeilerinin kepssmini tel lirleyen 31,

raddesinin (c) btendinde bulurnmsktadir. Bu hilkim aynen giy-

ledir, "Benkeler dehil araci kurumler menkul kiymetleri

naika arzedebilirler, Menkul ¥aiymetler Géiginda kalan'k1y—
metli evre¥ ile mell deferleri itemsil eden veye ihreg ede-
nir meli ylikimliiliiklerini igeren her tiirld evrakin halks

arzi ancak vankalarca yapilir," Bu madde hilkmiine gdre ban-
ka gerentili bonclarin halka satigini szdece bankslsr ye-
pabiimekte, diZer arec:i kurumlar bu islemi yepamamektedir,

Banks Carentili Bono'larin vadesi verilecek kredile-
re parslel olacaktir, Vadeler 3-6-12 ay veyashut daha uzun
Ge olabilir, Ancak, halks arzedilecek bonolarin vadesinin
2 yi1ldan fazla olmamasil gerekir, Aksi helde Banka Garantili
Bono'larin difer menkul kiymetlere gdre cazibesi ezalscak-

tir.




IKINCT BOLUE :

4. SERMAYE PIVASASI KANULU'Ke GOEE HALFKA AQIK ANONIM

SIRKETLER

4,1, HALKA AGILMNA KAVRANT

\.

Sermaye piyasasinin verlizZini sirdiirebilmesi icin

K
n
10
H

ihtiyag duydugu taserrufler; kig tesarruflar, devles

tasarruflari ve Bzel sekilr taze

i
[P
£

fldridir, 3u tasarruf-
lerdan kigisel ve &zel seikt3r ta

7]
m

rruflerinin sermaye pi-
yasasinin erzuladif: gekilde degerlendirilip deferlendi-
rilmemezinin birgok nedeni bulunzeictadir,

Bu nedenlerin en Snemlisi gliphesiz bir iilke ekono-
misindeki enflesyonun giddetidir, Zira, enflasyon, tasar-
ruflary tiiketime donligtliirerek, bu tasarruflari eritici bir
etki yaratir., Bu da enflasyonun neden 0lduZu yeni fiat ar-
tiglarina yol acgar.

Sermaye piyasasinin belirli bir yasal diizeye kavueg-
turulmamasi da, ya tasarruflarin iiretker olmayan alanlar-
da deﬁerlendirilmesine, ya da _gletimelere yatirimcilarin
glvensizlifine neden olmaktadir. Boyle bir ortamda, yeti-
rimcilar tasarruflarimi, ya yanlarinda bulundurmakta ya
spekiilatif amag¢li yatirimlarda degerlendirmekte yahut va-
desiz veys kisa vadeli tasarruf mevduat: bigiminde para
piyasalarinda degerlendirmektedirler. (39).

(39) TENKER, Nejat., Sirkeilerin Eelka Acilmasinde FPinan-
sal Tevlolarin ve Dig Denetimin Hnemi. A I,T,I.4.
Yayinmi, Ankara 1982, s, 7.



Tasarruflarin sern:ye piyecaesina kanalize edilmesin-~
de girketlerin niteliZi de &nemli rol synamakiadicr, Uikeie-
vin geligmigligl sermaye girketlerinin gelismigligi ile o-
rantiliy olmugtur, Az geligmis iilkelerde girketler genellik-
le gahis :irketleri geklinde kurulmug, ‘sayilari cok az olan
sermaye‘sirketleride deha gok diga kapali aile girketleri
geklinde varliklarim siirdlirmislerdir,

imizin arian nifusu, defigen hayat bigimleri ve
kit kaynallari en iyi bicimde degerlendirme olgusu, islet-
meleri de etkilemig dolayisi ile gahis sgirkeil
Y& girketleri gekline ddniigmeye zorlamgtir, Bi
nin sermaye girketi vigiminde olugturulmssi, sirket kurucu
ortaklarinin veya y®neticilerin gerektiginde helkin elinde-
ki tasarruflari kullenmas: imkenini seZlamsktadir, Helke e-
¢1lma olarek nitelenen bu olay, giinimiizde sermaye pivssasi
geligmig lilkelerde kilgiik tasarruflarin iiretici alanlars y&-

nelmesinde etkin btir arag olmektadir{40),

GlUnlemlzde .ckonomik geligmenin seflenmasinde Szellil-
le anonim sirketlere bliylik glrevler diigmektedir. Wevecut mil-
11 keynaklarin en iyi gsekilde knlienilmasi, yenilerinin a-
ragtirilip ovulnmesi, bunlarain geligtirilmesi ve nihayet yiik-
sek miktariera ulagan kapital ve emefin imalata yoneltilmeei
gibi Onemli bir gdrev, sermaye girketleri iginde en geligmi-
gi clan anonim girketlerin omuzlarina Yiklenmigtir (41).

£.B,D de ekonomik faaliyetlerin her kolunde anonim
girketler hakimdir, Bu iilkede isletmelerin yizde 15 kadari
anonim girket statiisiinde olmasina rafmen, igletmelerin top-
lam satiglarinin yiizde 80-85 i ve net karlarinin yiizde 67 si
anonim girketler tarafinden elde edilmektedir (42).

Anonim girketleri difer girketlerden iistiin hale ge-
tiren en Ynemli wvesiflardan biri, girket kurucu ortaklarinin

(40) TENKER, Nejat, &.g.e. 5. 15.

(41) GUMLEEGI, Ferruh., Yillik Rapor ve Yatirim Analizi.
Eskigenir I.T.I.A Yayinlara, Eskigehir 14971; ®: 4s

(42) KEPEXGI, Celal. a.g.e. 8., 24
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veyae yoneticilerinin igletmelicrinin ihtiye¢ <uydugu fonl

m

ri temin etmek igin kiiclik tasarruf sshipierine hsevurani

!-.I

me imkaninin olugudur,

Amerikan ekonomisinde Uncelikle miilkiyet anlayigin-
da gOriilen ana degipim, hiscse senetleri ve cenzeri kiymet-
1i evraklarin halka devredilmesi yoluyla cok ortakli sir-
ketlerin geligmesini sailamigtir, Ote yandan, sermaye pi-
Yasesinin erken olugmas: (1972'den itibaren) sonucunda hal-
kin {esarruflari, Uretime yGnelik verimlii ystirimlara kana-
lize edilmig ve bu durum gok crtakla sgirketlerin hizli bir
igimde bliylimelerine ve sayilernmin ertemssine yol agmigtir.

b
Sermaye piyesasinda da, hisse senetlerinin dererleri 100

m

A
colerdan 50 dolara ve ninayet 1 dolers iniirelerek, hisse
senedi sahiplifi genig nalk kitlelerine ulastir:lmiszar
A.,B,D'de 1900 yilinda 4,4 milyon kigi hisse senedi sshibi
iken, 1971 yilinda bu seyi 32,5 milycne ylikselnigtir (4

Halke agilme gegitli sekller

- - x | e 1 5
g tarimlenmslktadar,

a
Bir tanims gbre; "Helke acilme, kzpala
c

gire ise halka agilma; "Eisse senetlerini helke arzetmelk
zere S,.P.K hiiklimlerine gdre kurulmus olup, paylarini hal-
ka arzetmek isteyen ve bunun igin de tu yasanin gerekleri-
ni yerine geiirmek zorunde olsn anonim orteklikler, halka
agik ortakliklardar," bigimindedir (45),

Sermaye piyasasinin dilizenlenmesi ve dzendirilmesi
hall:indaki yesa tasarisinin 2, maddesinin 1. fikrasinda
halka ag¢ik anonim ortaklik, "Bu yasa hiiklimlerine gtre ku-
rularak hisse senetlerini halkin alecagi bigimie satiga
arzeden anonim ortakliklar ile Tiirk Ticzret Yasasi hikiiz-

(43) AKSU, O.Alpeslan, Istenbul Menkul Kiymetiler Borsesa,
Terciiman Gazetesi 10 Ocek 1986,

(44) GONENLI, Atille, Halke Ag¢ilma, I,U, Igleime Fak, Muba-
sebe Enstitiisii Dergisi, Sayx B, Hayis 1377, s. 2.

{45) ARKAN, Sabih, Halks Ac¢ik Anonim Ortaklakrierin Ozellik-
leri ve Dig Denetimleri, Banka ve Ticar: - Hukuku Arag-
tirme Enstitiisi Yeyimi, Ankera 1976, s, 1l&.



lerine gdre kurulmugs olup da hisse senetlerini ayni wigim-
de satiga arzederek bu konudaki sarilery verine gatir

nonim ortaklikiaerdir." bigiminde ternimlanmigtair,

Yapilan bu tenimlerda dikketi geken ortek nokta, bir
anonim girkeiin sermayesine kurulugta veye sonradarn helkin
ortak edilmesidir, Bu bakimdan, he lke eagilmey: halke hisse
senedi satmak suretiyle onlar: ancnim girkete ortek etme o-
larak yourmlanabilir. Ancak, Sermeye Piyasasi Kanumu kapsa-
mina giren anonim girketler belirlenirken halka agik girket
olma ile menkul kiymetlerini halke arzetmis sirket olma kav-
ramlarm birlik-e mitala edilmigtir, Cercekte her iki duru-
mun birbiri ile bsglantier olmesine raifmen farkli yepilera
sehip oldugvu da cikietten uzek tutulmusginr,

Sermaye Piyesssi Kanunu bir yanden ortel sayisi en
az 100 olan anonim girketleri halke egik seyarken diFer te-
raeften ortek sayisi ne olurse olsun ¢ikardifi tahvili pilya-
seya (helka) saten girketi de kapssmine elmekls bunlara ds
tez1 miieyideler getirmigtir,

Oysa hisse senedi sahibi clme ile tahvil sehi»i olme
erasinde buylik ferkliliklar mevcuttur, Hisse senedi sahibi,
sirkeze ait kararlarin alinmasinde, birtakim ylkiimliiliiklere
sahip oldugu gibi ortaklik sifati devem ettifi silirece gir-
ketin borg¢larindan de sorumlu olmaskiadir, Ayrica yi11l son-
larardza girket karindasn pay da almaktadir, Oyza tahvil saghi-
bi, tahvil bedelini belli bir siire sonunda, belli faizle ge-
ri alabilmekte bir rnevi borg¢ senedi sehibi gisi sirketten e-
lacakli olmaktadir (4€6), Hal boyle olunca, tahvil pazarladi
diye girketleri halks acik saymak, sermaye piyasesi kanunu
hiikiimlerine tabi tutarak biirokratik prosediire sokmak, gir-
ketleri tahvil ihracindan caydiric:i ve dolayrsi ile sgirket-
lerin geligimini tnleyici fekidr olarak ortaya cikmasina ne-
den olabilir,

(46) CIVAN, Nazmi., Sirketlerde Halke Agik Olma Olayi.
Mali Sorunlera Goziim Dergisi, Eyliil 1985 =, 68,



sermaye Piyasasi Kamunu'ne tabi anonim orieklaklar,
adl gegen kenunun 11, meddesinde belirtiimistir. Buna giére;
L1 e

Kiywelileri nelsa arz olurien snonim ortaklivlaer bu

kanun hiikiimlerine tenid.r.

Urtak sayisinirn 100'den fazlz oldufu herhangi bir ge-
kilde tesbit olunan anonim ortekliklarin hisse seneiler

1)

ka arz olmug sayilir." denilmektedir,

iienkul kiymet tanimi yassnir 3/b maddesinde belirtil-
migiir, "kenkul kiymetler, ortasklik veys &lacaklil:ik safle-
yecek velli bir meblagi temsil eden hisse senetleri, tahvil-
ler ve hazine bonolari gibi kiymetlerdir." Ayni meddenin (c¢)
bendine gore "halka arz, menkul kiymetlerin setin slinmazi
igin yazili, s8zlii veys resimli gekilde her tiirlii yoldan hsl-
ka cagfrida bulunmay: ifade eder. “elkin bir anonim crteklize
ketiimeya veya kurucu olmeya devet etmekte menkul kiymetle-
rin helke arzi sayilar,”

Ticare? kenunu'na gire, bir enonim orteklik kurulur-

-

ken veya sermaye artirirken helks menkyl kiymet olarak hni

m
mn

e

n

senedi erzi ve satigiy miimkiin olmedifindsn, sadece helk tea-
hiitte bulunmeya davet edildigindern, (c¢) bendinin ikinci fik-

ras: “iikmiine ihtiya¢ duyulmustur,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 11, maddesine gtre "hisse

senetleri halka srz olunan anonim ortakliklar" tanimine;

ac) Hisse sgenetlerini halka arz etimek izere kurtvlen anc-
nim ortaklikler, (Tedrici Kurulug) (kisdde 11 f,1)

bb) Kapali kurulmug olup (ani kurulus) sermaye artirim
suretiyle hisse senetlerini halka srz edecek olan anonim or-
taklikler, (iladde 12 f,1)

cc) Sermaye artirmeden mevcui hisse senetlerini nerhangi
bir gekilde helka arz eden anonim ortakliklar,

d@d) Ortak sayisimin 100'den fezla oldu¥u herhangi bir ge-
kilde tesbit edilen anonim ortakliklar girmektedir,

~42~



4,2, HALKA ACTLEKA NEDENLERI

rerl kurulan girketin nalke acik olarabk tedrici ge-
kilde kurulmasi, mevcut kapali sgirketlerin sermaye artiri-
m1 voluyla halke asgilmslari veya bu girketlerin yeni kure-
caklari enonim girkete nalki orta. etmeleri, ekonomik, fi-
nensal, hukuki ve scsyal nedenlere deyenmektadir (47).

4,2,1, Bkonomik ve Finansel Nedanler

Sirketlerin halke agilmesinin en Cnemli nadeni; halk-
tan saglenan s

m
2]
B
U]
b
o
=
m

iredinin diger finensman yollerain-
den seflensn finansmen kayneklarina gdre dehe ucuz ve uzun
vadeli olmasidir, Vine, orta ve uzun vadeli firensman iglem-
lerinin blirokratik formali
kilde islemlerin uzamssaid

larin yeni riskleri de berabe £
belirsiz olugudur, Yatirimcilar bu riskleri bagksleriyls pa
lagmak istediklerinden sermaye temininde helke eg¢ilmayr daha
uygun girmextedirler. Ayrica, hcldinglegme ile kiiglit sermo-

yelerin birarsya getirilerek biylik sermayeler olugturulmas:

ve bu sermsyelerin ybnetilmesi girketleri halka eg¢ilmays yon-
lendirmektedir,

4,2,2. Hukuki Nedenler

Sirketleri halka agilmeya yonlendirerek idiclik taser-
ruflarls biiyiik sérmaveler olugturmek ve biiyllkk yatirimlara
gergeklegtirmek smeciyla yasalar tarafinden biliylik kolaylak-
lar ve gegitli gikarlar saglenmisgtir, Bu koleyliklarin bag-
licaleri; ithal edilecek yatiraim malleri ig¢in glimrik vergi-
si muafiyeti, kurum kazancinin tesbitinde yatirim tutarinin
belirli bir ylizdesinin indirilmesi (yatirim indirimi), orta
vadeli kredilerin temininde bu girketlere ©n-elik tsninmasi,
kurumlar vergisi acg¢isindan igtirak kazanglari istisnasindan
yerarlenma imkaninin olmasi ve son olarakta hisse senetleri

(47) KEPEKGI, Celal. a.g.e. 8. 26

sl



ve tahvillerin nemiline yazili olmasinin, bunlarin sahiple-
rinin temetiii ve ftabvil feizleri gelirlerinin ya11lik z21:ix
vergisi beyannamelerine dahil edilmemesine imken vermeite-
dir. Bu gibi hukuki nedenler girketlerin halke s¢ilmasinm

saglar,
4.2.3. Sosyal Nedenler

Sirketlerin helka acilmesi ile kiiclik tassrruflerain
sermaye pivasasina yoneltilmesi, llkelerdeki servet ve ge-
lir dagilimina olumlu etkiler yesper (48)., Toplumde birleg-
meyli ve daysnigmeyi kuvvetlendirdifinden girketler kemunun
meli olerak criaya ¢ikar, litekim bu dilgince igiZindas ime-
rikan ekonomisinde eile girketleri yerine, gok corzakli dev
girketlerin ortaya ¢ikmasirs yoli &;mistiir, kiesela, A,2,D'
nin beg bliylikleri olersk nitelendirilen ATT, GMA, EXXOK, IBN,

(&8

ve G firmalerinin ner pirinin be: “izbir'in lizerinde hisse-

B

deri veardir. Yine ilk elli biiylx firmenin herbirinin hisse-
49), A,B.D'de birik
itlesine yayginlasmasinan

-

m
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H
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dar sayis: ylUzyirmibin'in dizerindeci

o0y

yetirimlarin bu kader genlig halk
sebebi hig¢ kugku yokki ekoncmik ve sosysl kalkinmanin bir i-
fadesidir, Aksi halde ekoncmik ve sosyel kalkinmenin yavas
cldugu iilkelerde girketlerin piyasaya arz ettigi hisse se-
netlerine helkin hemern ragbet gtsterecegini ve bu hisse se-
netlerinin hemen alici bulacaklerim diiglinmek gergelcilik-
ten gok uzaktir, Oncelikle halk: bu konuda egitmek, onlari,
taserruflarin: hisse senedi satin almak suretiyvle degerlen-
dirmeleri halinde bunun {ilke ekonomisine ne denli faydala
oldufu ve iilke kalkinmasina ne gibi yararlari oldugu konu-
sunda bilgi sahibi etmek ve her geyden 6nce de onlare tasar-
ruflarinin giiven altinda oldugu ve en iyi gekilde dege*len-
dirildigi konusunda given vermek gerekmektedir, Zira hisse
senedi satin almak tesarruflari menkul kiymet>ere yatirmak

her geyden once bir kiiltiir meselesidir.

(48) KEPEKGI, Celel. a.g.e. 5.27
(49) AkKSU, O.Alpaslan., a&.g.m.
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4,3, BALKA AQILWAWIN YAPASTLAFRI

Halka agilmanin girkefler agisindan yarariari gdyle
giralanabilir,

me) Bk sermeye saflazma imkani bulurlar, Is melsr var='.

ER
liklerini sirdirebilmek igin ek ssxrme siyes duyarlar,
i a g
rin ve kiss vadeli borg
lamadifl dvrumlards kKelabilir, Bunun disginda fasliyet alan-
ls™iny genigletmek, yeni ps
retmel ve buns benger ihitiysglardan dolayz ig
mayere ihntiyeg duyarlar. Gergekie bu ihfiysclarin 3z serma-
ye ile keargilanmasil dsha uyzur giriilebilir., Ancek igletmeler
genellikie bu imkeni bulamedaklerindsn ek sermeye szflamsk
amaciyla kalke scilmeyr “erzik ederler.

bb) Igsletmeler geligen teknoioji karsisinda varlikisri-
ni1 uzun slire hig defigmeden idame ettiremezler, Igietmeler
bhelli dErnemlerde duran degerlerini yerilemek zoruvndadir, Bu
dsgerlerin yenilenmesi her geyden Cnce igletmenin rekahet gli-
ciin: katkida bulunacaktir, Yine ayns gexilde deha seri ve de-
ha keliteli mallarin dretilmesi miimkiir olacagZindan meliyeti
azaliici bir etkisi de olacgktir, Ancsk bu yenileme igleminin
gergeklegtirilmesi biiylik sermaye ile wiimkiindlir, isletme elin-
deki sermayesi ile bunmu yapmays kalkiiginda sermayesinin bii-
yiik bir kasmini buna syirmak zorunda kalabilir,

Isletweler bu ihtiyaclerami kargilayabilmek amscaiyla
hisse senedi ihrag etmeyi uygun bulabilir, Ebylece hem arzu-
ladiklari yenileme iglemini gergeklegtirmig olurlar, he de
bu yenileme Uz kaynaklardan kargilsadigl icin kredi kurulus-
larinca igletme somuglari incelendifinde kendi lenlerine bir




durum yaratmg olurlar,

cc) Baeks igletmelerin sadtio éliidsl veya m girketle-
rin ydnetiminde etkili olacak oranda nisse senedi satin al-
mak suretiyle bu igletmelerin elde edilmesi saglanabilir,
Jirketler yeni hisse senetleri ihrac ederek gerekli fonla-
r1 saglama imkani bulurlar,

dd) Hisse senedi iirecinin anonim girketlere sagladaga
bir difer imken da isletmeleri vadesi gelen vorglardan ve
bu borglarin faizleririen kurtaratilmesidir, Isletmeler his-
se senedi cgikermekla borc-8z sermeye oramim &z sermaye le-
hinde etkileyebilmektedir, Uz sermaye tutarinin ertirilmes:
ayni zemande Isletmeye uzun vadeli borglanma igin yeni im-
kanl saglamaktadir, Ginkiiy tehvil kargilifa borglanme tu-
tera enmig sermaye tutsrindan dehe f=zla olmektadir, Fu
bakimdéan igletmeler halka acgilmskle Lex 8z sermaye tutarim
ertirmaicta ve hem de ek tahvil gikerms imkenins kavugatil-
mektedir,

ee) Eisse senedi inrec ederek helka egilma, hslkin bir
bOlimiinlin j§letmeye ortak olmasi erlemins gelmektedir, Dola-
¥isiylas isleitme, rekabet ortaminda yeni miisteriler edinme im-
kam bulecaktir, Hisse senedi satin alarak girkete ortak o-
lan kuguler ihtiyeglerinin kargilanmasinda tercihlerini ken-
di igletmelerinin ilirlinlerinden yana kullanscaklarindan iglet-
menin Urettigi mal ve hizmetleri vilketenlerin sayisinda :z-
letme lehine bir eriig meydena gelecekiir,

fr) Igsletmelerin halka acilmesi kendilerine rekebet iis-
tinliigli seZlayacaktir, Halka ag¢ilmig bulunan biiylik igletme-
lerin topluma sesini duyurmasi deha kolay olmsktadir. Hesap
ddnemleri sonunda keér payleririn ilan edilmesi, igletmeye or-
tak olan ve colmayanlarin dikkatinin bu igletme_er ilizerinde
yogunlagmasina sebep olacaktir, Bu bakimdan halka acilme ke-
rarr, igletme ag¢isindan bir reklam etkisi yaparal tiiketicile-
rin tercihlerini igletme lirlinleri lehinde kullanmelarina im-
kan verecektir, Ayrica kar paylarinin ilan edilmesi sirketler:

s L



daha dikketli davrenmeya ve daha kontrollli heareket etmeve

yeneltecexvir, DBunun svnucundae dsha kalitelil Uriinlerin ii-

retilmesi ve dsha huzurlu bir ig ortaminda faaliyetin silir-
duriilebilmesl mimkiin olabilecektir,

gg) Isletme-igei iligkilerinin daha mikemmel olmasimin
saglanmasil yoniinden girketlerin halka sc¢ilmasinin kendile-
rine biiylik yararleri vardair. Uncelikle hisse senetlerinin
halka satilmasiylas daha biiylik ve gliglil duruma gecgan iglet-
mede g¢alagan igg¢ilerin, caligtiklar: igletmeye olan giiven-
lerinde bir artig meydana getirecek bu da hem igci-igveren
iligkilerinde, hem de huzurlu ovir ¢aligma ortaminin saflan-
mezinda etkili olacaktair, Ayrica, hisse senetleri alarak ga-
ligt1rgr igletmeye ortak olma imkezr bulan iggiler, her gey-
den Once kendi isleitmelerinde g¢sligiycr olmamn hezini teda-
caktir, Fendi igletmesinde galigiyor cimenin verdigi zevile
deha iyi ve istekli galisacek clan igiiler eyni zamenda lre-
tilen m2l ve hizmetin kalitesinin ylikselmesi igin kendileri-
ne diigen gbrevi en iyi gekilde yerine geiirmeye galigacarlar
ve caligma ortaminin bozulmemesi icin azami dikkati sarfede-
ceklerdir,

4.4, FALKA ACILMANIN SAKIKCALARI

Sirketlerin halka a¢ilmasinin yukaride sayilan fayde-
larar yani sirae bazi sakincaleri da mevcuttur, Ozellikle ka-
pall gekilde kurulmug eile girketlerinir halke agilmelari,
onlera aligmadiklari yeni bir ig hayata ile karsr karsiye bi-
rakacaktir. By bakimdan girketler halka agilms karari verme-
den bnce, hisse senedi ihrag¢ ederek halka acilmalarinin ken-
dilerine saZlayacagi fayda ve sakincalari iyice gtzden gegir-
mek ve en dogru karari vermek zorundadirlar,

Halka ac¢ilmanin sakincalerini gdyle siraleyabiliriz,

ga) Sirket ydnetiminde degigiklikler meydane gelecektir,
Ozellikle kapali bir sirketin halka agilmasindea ortaye ¢ika-
bilecek olan sakincs girket yonetiminde olugacak deZigiklik-




tir., Karali bir girketin yonetilmesi helka agik bir girke-
tin yOnetilmesinden g¢ok kolevair, ‘#in @zindan formalitsz do-~
hi olsa bazzi toplantilera gerek yokiur,Yspilmasi gereken
geyi ybnetici diiglinlir ve diisiincesini uygulamaya koyar, Ka-
pali girketlerde yepilmesi gereken iglemler basit ve bir-
takim formalitelere gerek kalmadan gerceklegtirilir, Ancak
girket halka agildikten sonra girketin, dclayisiyla ytne-
ticelerin sorumluluklari dehe fazle ertacakiir, Er azindan
dahe tnce bir veya birkac¢ ortagin elegtirilerine msruz ka-
lacakler ve girket haekkinde bezi oritaklera veys ortaklarain
tilmiine agiklayicr genis bilgiler vermek durumunda kalacak-
lardir, Bu durum, 8lisilmig bi.- yfnstim gekline ters diige-
cek ve bazi sorunlar yaratacaektir., ALyrica, sirketin halka
acilmis olmasindan doley: daha Once girketle hi¢c ilgilen-
meyen kigi ve kuruluglarain dikkatleri siirekli olarsk iglet-
me lizerindie olacagindan ytneticilerin dahe dikketli ve ti-
tiz davranmelari gerexzecektir,

bb) Sirket ortaklarina kér payr Sdenmesi garekecektir,
Kapali bir girketin tanhvil ihrag ederex helka sgilmasinin
ortaya gikerace®i bir difer giigliik ise belirli bir kar da-
gltlm politikasa yapmaz zorunda kelmassidir, Kiglik tesarruf
sanlpleri bu tassrrufierim hisse senedine yatirmakla yiik-
sek ve giivenli bir gelir saglameyr emag edinmektedirler,
Bu balkimden, kapeli bir girketle c¢ gline kadar aligilmamig
bir kar dafitim politikasipin tesbit edilmesi ve elde edi-
lecek karlarain bu pelitikaya gtre orteklare dagitilmasi ge-
rekecektir, Kapali girketler elde ettikleri karlari ortak-
lara dagitmayerak igletmede birakmakta, dDOylece finansman
ihtiya¢larini yabanci keynaklaras bagvurmadan temin edebil-
mektedirler, Ancak, helka agildiktan sonra kar paylarim
ortaklara ddemek zorunda kalacaklarindan bu durum igletime-~
yi finensman giiglilkleri ig¢ine sokabilecektir,

cc) Rakip firmelar igletme hakkinda bilgi edinebilecek-
tir. Her igletmenin bagka igletmsler tarafindar bpilinmesi-
ni istemedigi bazi ticari sirlar: vardar, Sirketin halksa
acilmasiyla toplumse olan bilgi ekisi da hizlanacaktir, Da-




ha Once de bu bilgileri topluma aktariyor olsalar dahi, hal-
ka acildiktan senra bu hil-ilerin dahe g2rig tntulmeer asecrz-

kecektir., Bu da rakip firmelarin igletme hakkinda dehe genis
Pilgi sahibi olmalarina imkan saglayacaktair,

4.5. .SIRKETLERIN HALKA ACTLMASINDA YATIRTLCTLARTN
SORUNLART

virketlerin halka scilmasinde yatirimecilarin sorunla-
riny baglica {ige eyirarak incelemek minkindlir,

4e541.5irket Yonetimine ve Genel Kurula Ketilma Sorunu

Sermaye piyasasinin €eligmesi, halka scik enonim gir-
ketlerin gogalmasi ile miimkiindiir, Sirketlerin halka agilmasa
0 girketlere yetirim yepan tasarruf sahiplerine bazi sorun-
lar yeratmaktadir, Ozellikle bu tip girketlerir finansmamimn
seglayen yetirimeilarir ve girketle ilgili diZer Uciincii kigi-~
lerin hak ve gikerlarinin korunmasi icin, girket ySneticile-
rinin yetki sinirlarinin belirlienmesi ve ySneticilerin faali-
vetlerinin kontrolu zorunlu olmaktadair,

Anonim girketlerin kilesik crganiasri yeénetim kurulu, de-
netgciler ve genel kuruldur, Sirketle ilgili igler bu orgenlara
bagli, basia genel miidiir olmak iizere teknisyenler tarafindan
ylirtitiliir,

Yonetim kurulu, sirkei yonetiminde en eriili organdir,
Kurul iiyeleri sizlesgmece belirtilmemigce, genel kurul terafin-
dan segilir. Genel kurulun yetkisine giren konular disinda ka-
lan yCnetim ve temsil girevini yiirtitiir.

Helka &c¢ik anonim girketlerin ybneiilmesinde kargilagli -
lan taglica sorun, genel kurul ve bu kurullardak: "giic boglu-
gu" adi veriler olgudur. Gli¢ boglugu ile kastedilen, ortekla-
rin blyilk tir kisminin genel kurullara katilmamasi nedeniyle
olugan yabancilagma sorunlarinin tiimidiir (50). Pay sahipleri-

(50) KEPEKZI, Celal. a.,g.e. s. 28
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nin genel kurullara katilrasmasinin ortaya ¢ikardifi giic bog-
lugu, hayati kararlerin (sermaye artiram. . tahvil cikarilma-
81 vb.,) alinmasi ig¢in gerekli yeter sayinin ¢ok zaman sa@la-
namamasl, pay sahipleri ile ydneticiler arasinda yabancilaes-
ma gibi sorunlari da beraberinde getirmigtir (51). Buna kar-
gi1lak, ortaklarin genel kurule katilmeyir istemeleri halinde
ayri bir sorun daha ortaye ¢ikmaktadir. Bu durumda da genel
kurullar kalsbaliktan celigamaz hale gelmektedir, Bir taraf-
ten ortegin ilgisizliZi, bir meslefi olmasi ve katilmasimin
soaucu deéistirmeyecegi inanci, diger taraftan da paylarin
filkenin gegitli yerlerine dagitilmig olmasi dolayisiyla "ka-
t1lmana" olgusu ile kergilesilmakta ve anonim sirkes genel
urvllarinda “gii¢ boglugu" cdedifimiz bogluk meydena gelmek-

(52).

Bu gli¢ boglugunun criaden kseldiriimasi in genel kn-

i¢

rule ketilmayen ortsk katilscek bir difer oriafa cy hakkina
devredebilirse de uygulamacda fazle etkili oclmemsktsadir, Bu
durumda ortaklarin genel kurule katilmemssinin yeratecafa
scrunlarin ¢ozimlenmssinde devletie bilylik gdrevler dlismzkie-
dir, Clnkii genel kurullarin amaci, sadece girket y¥netici-
lerini segmeXx degil, eyn1 zamanda y®netim kurulunun fasli-
Yetleri hakkinda ortaklara tilgi vermek, yonetim kurulunun
faaliyetlerini denetleyacek dznetim kurulunu segmek ve yo-
neticileri sorumlu clduklari fealiyetlerinden dolayi ibra
etmektir, $irket ortal-lari genel kurula katiimediklari sii-
rece bu haklarini kullanmads etkili olamam=ktadirler, Hal
bdyle olunca, ortaklarin ve girketle iliskide bulunen di-
ger lglineli gahislarin haklarinin ve girkarlarinin yonetici-
lere kergir korunmasi gbdrevi devlete diigmektedir., Sirketin
kurulugunun, halka agiliginin ve igleyisinin denetlenmesi
gerekmektedir, Bu durumda devlet genel kurula katilmadiga
icin etkisiz olan yatirimcilara korumak amaciyla girketin
igleyisi sairasinda ybneticileiden girketin faaliyeti hak-
kxnda bilgi &lmak, finansal raporlarir bagimsi- bir uzman

(51) CIVAN, Nezmi. 2.g.m. 8. 67

{52) TEKINALP, Unal, "Halka Acik Anonim Ortakliklar" Halks
Agik Anonim Ortakliklar ve Halk Sektdrii Semineri, Ban-
ke ve Ticaret Hukuku Aragtirme Enstitiisii Yayini No 116
Apkera 1975, s. 25.
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denetgi tarafindan denetlenmesini saflamak ve gerektifinde

s |
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ket yoneticilerine karsi dava scmslla Leondisiog ¥orevii
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saymakiadar,
4,5,2, Temettii Geliri Sorunu

Hallka agik ononim sirkeilere ortak olan kisilerin ge-
nelde amaci, girketin y®netimine ketilmak degil, girketin ka-
rina ortak olmak suretiyle tassrruflarins devamli ve giivenli
bir gelir seflamaktir, Hzellikls kiglik tasarruf sehiplerinin
amsci yiiksek kar payl olmektadir, Gelir elde eimek sadece kii-
ciik tesarruf sahiplerinin degil, ayni zamanda sczysl glivenlik
kurumlari, sigorta girketieri ve yatirim sirketlerinin de &n-

de gelen amacidar, Yiikasek ka- rer1 dafitim politikasa ise,
geligen tir ekonomide siirekli Jatirim yepmesi gereken girket-
lerin arzulamadiklar: bir yoldur, Dgshe €nce de belirtildigi
gibi, sirketler ortakierine daZitscaklaer: temetti paylarim
dagitmeden girkette kalmesini sz=flamak ve boylece bliyliyen e-
konominin hizina ayak uydurarek du kar peylerim finansel key-
nak olaerek kullanmsk ve yeni yelirimler gerceklegtirmek arzu-

sundedirlar,

Hisse senetlerine yapilacak yatirimlerin yatirimciya
getirecegi geliri ®nceden bilmekr miimkiin degildir. Bu bakim-
dan yatirimcilarin erzuladiklari smaca ulagebilmeler’ icin
yatirim karari vermeden Snce dikkste almesi gereken 5321
riskler ve kisitlayicilar wardir. Bu risklerin baglicelari
menkul kiymet ihrag eden girketin kredi deferinin bozulmasi-
ni ifade eden finansal risk, paranmin s&tin alma glicliniin diig-
mesini ifade eden enflasyon riski ve hisse senetlerinin piya-
sa fiatlarindaki ezelmeyy ifade eden piyasa riskidir(53).

Yuzde yliz emniyetli bir Yatirimin varliginden sdz et-
mek mimkiin defildir. Her yYatirimin kendine g8re bir risk in-
timeli vardir, Kargilasilmesi mubtemel riskin az veya gok o-
lugu yapilmasi diigiiniilen yatirima gore defigir, Bu bakimdan
yatirimecir elde edece@i geliri ve yatirimda meydensa gelecek

(53) KEPEKGI, Celal., e.g.e. s. 29




10l mekeimum etmek igin en uygun yelirimi segmek
Yatirim yapan kisgi veyva kurulugler sadece menkul kiy-
metlerinin defer artiginden elde edecekleri geliri dliglindiik-
lerinden bu_ tiir yatirimeilar icin menkul fiymet tonmettii ge-
liri yatirimlari icin bir kisitlayici olmanmaktadir, Ancalk,
dikkatien uzsl tutulmamasa gereken bir konu verdir.ki o da
menkul kiymetlerin defer &riigimin sanibine safladiga gelir-
le dogru orantail: olmasidir, Bir bagks ifade ile, tir menkul
kKiymetin safladigyr gelirin azalmasi: eyni zamanda o menkul
krymetin piyesa fietinin da dligmezine neden olaceakiir, Bu
bakimdan menkul kiymet ihra; eden bir girketir crieklarina
dagitaca@i temetti payl
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n1 zZamanda girke-
tin kredi deferinin de azelmasina neden olecelktir,

4,2.3. Kenkul Kiymetlerin Degerinin Korunmasi Sorunu

enkul kiymetlere yaetirim yepmanin taserruf sehiple-

ri egisindan en cazip taraflarindan bvir: de; diledikleri za-
men ellerinde bulundurduklari menkul kiymeilerini- bagkala-
rine saima imkenimin olmesidir, Yatirimei, szhiy oliugu mern-
Yul krymetleri elinden gikartirken bu satistlen bir gelir el-
de etmeyi, en azindan deger kaybina usremamis olerak satmayi
arzu eder, Bu bekimden tesarruf yepilacak menkul kiymetlerin
seziminde satilabilme kolayliZi Yrnemli bir tercih nedeni ol-
makiadir,

Enflasyonist dénemlerde paramn satin alme giiciiniin
diigmesi ve buna bagli olarak faiz oranlarinmn ylikselmesi ge-
nellikle menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin deferinin
digmesine neden olmekiadir. Bu nedenle, yatirimei yatirim
kerarim vermeden dnce enflasyon riskini tahmin ederek men-
kul kiymetlere yatirim J&plp yapmama kararim verecek, ya-
tirim yapmak istiyors bu c¢urumde da enflasyondan en az et-
kilenecek olan meniul kiymetleri segeceitir,
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edilmemesi veya krizli tir dbnene girmesiyle sir-
inansal keyiplera ufraysbilir. Bu ds sirketin
etlerinin Snemli Slelide defer kaybetmesine ve

meveut yatirimeilarain bu durumdan zerar g¢rmalerine neden

olacakitir,
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5. SERMAYE PIYASASI KAWUNU'NUN HALKA ACIK ANONTHM SIRKET-
LERE GETIRDICI YENILIKLER
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51, TICARET KANUKU AGISINDAN GETiFrDi:i YENILIKLER

2.1l.1. Sermaye Yepisi YSnlinden Getirdifi Yenilikler

Ticareit Kanunmu'muza g&re anonim ocrtakliklarde esas
sermaye sapbit ve muayyendir, §irket ana sBzlegmesinde na-
kit clarak sabit bir rakamla ifaede edilir. Saniplerinin
orteklife geiirmeyi teabhhiit ettikleri de¥erlerin biitiinin-
den olugur. fhraglarda bu teahhiitler tamemlanmazsa ihrag
gZergeklegmamis olur,

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun getirdigi en Snemli ye~
niliklerden birisi kay:tli sermaye sistemidir, Yasa da ka-
yitli sermaye "Anonim ortakliklarin, esas sbzlegmelerinds
hilkiim bulunmek keydiyla, y&netim kurulu karari ile Tiirk Ti-
caret Kanunu'nun sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine
tabi clmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri azami miktia-
r1 gsteren, Ticaret sicilinde tescil edilmig sermayeleri-
dir." geklinde tanmimlanmaktsdir, (S.P.K. Md. 3/d)

¢OriildliZi gibi, bu madde hiikmiine gdre kavitl: serma-
ye sistemini kabul eden anonim ortakliklar, ticaret sicili-
re tescil edilmig sermayeleri kadar hisse senedi ihrag ede-
bilme imkanina kavugmug bulunmaktadirlar, Bu kolayliktan




lerin sermsye artirmeliari icin gerekli niszapta saflanama-
maktayci. Ancek, keyrtli sermaye sistemini segen ortaklik-
larin ov soruniary, genel lurulun sélmaye ariisma yeikisin
yonetim kurulune vermesiyle halledilmig olmsktadir, Bbylece
yonetim kurulu genel kurul adinps sermeye artiraminde bulune -

bilmektedir.

Kayrtlya sermaye, taahhiit edilen ve konulan gergek &n-
lamda sermaye olmayip, yonetim kurulunun esss sermeyenin ar-
tirilmasina iligkin hikimlerine bafli kalmszksizin hisce se-
nedi ihra¢ edebilmek yetkisinin kullsnsbilecegi i+~ sinira
gbsteren rakamdir (54)., Sirket bu keyitii serzeye - ikiaraina
ulagtiginda, yeni kayitl: sermeye icin sne edz.es~ sini ke-
nundéa Ongdriilen gekil ve usulde deZigtirmesi gerekir, Kayat-
13 qer!:.-ayenin tavan;, Se*uag riyasas: Kurulu terafinden, cr-

a in meveut duru-
mu ve gelecege it geligme ve genigleme plan*arl esas alina-
rek belirlenir, Ayrica, coriakliklzar hisse senetleri tamamen
sati1lerak bedelleri &denmedik¢e yeni hisse senedi gikarara-
yacaklardir, Karunde hisse senetleri bedellerinizn pegin ©-
denmesi zZorunlulugunun getirilmig clmasi nedenirle sermaye
artiramlarini intiyag duyuldukga sik ve &z mixtarda yapmek
dururminda olan cortakliklar igin, pesin Odemenin sakincalari-

m giderici bir netelikte tasgimaktedir (55).

Anonim ortekliklar xayitli sermaye sistlemini gegmek-
le, sesrmaye artirim kerari alma gibi Onemli bir yetkiyi ge-
nel kurul karari ile ytnetim kurvluns devretmig olur, Kayit-
12 sersmye sistemine gegme karerinin elinabiimesinde etkili
olan en Gnemli husus, bu konudaki yetkisini yCretim kuruluns
devreden gencel kurul ile yonetim kurulu araesinda bir enlaylsg
birliginin ve karg:likli giivenin olmasaidair,

Genel kurulun endige ve glivensizlik nedeni ile kayirt-

11 sermaye sistemini secme konusunda tereddiite diigebilecegi

(54) YASAMAN, Hamdi, Sermaye Piyasasi'nin Hukuki Y&nii, Ka-
radeniz Universitesi Dergisi, Yal 1984, Cilt 1, Say1 1,
s, 208,

(55) AKMANSU, Mehmet. Sermaye Piyssssi Kemumu'nun Getirdik-
leri, Seminer Teblifi, Tiirkiye'de Sermaye FPiyssasi,
20-21 Nisen 1984 Istenbul, s. 28,



kanun koyucu tarafindan da dikkate alinmg ve bu kcnudaki
an.ayig ve 1timet endigesini gidermek amaciyla kanunun 17.
crile sisteme Twzl kisitiarclar getirmigtir,
Buna gdre; "Ydneiim kurulunun; imtiyazliiveya itibari dege-
rinin lizerinde hisse senedi ¢ikariimasi, pay sahiplerinin
yeni pay almsk haklarinin sinmirlandirilmasi konulerinda ve-
ya 1mti§azll hisse senedi sshiplerinin heklarini kisitlayi-
c1 nitelikte karar slabilmesi igin; esas sizlegme ile yet-
£111 kilinmasi garttir." denilmektedir. (S.P.K. Md. 12/5)

Eenun royucu bu kisitlamalaria sitemi segmekte te-

-

reddiite ve endigsye diigsebilecek bazi ihtimallari, yonetim
kurulunun esas stzlegme ile yetrileniirilmig olmzs: sarti-

n1 koyarak gidermek istemigti

Ly

YOnetim kurulu iiyeleri aldiklari kaeresrlardsa keyfi ve
kusurlu ise genel hiikiimlere gdre sorumlu clurlar, Tiirk Tica-
ret Kanunu'nda ytnetim kurulu kerarler: ealeyhine iptal de-
vasi agilmasi &ngdrilmemigtir, Ssdece genel kurul kererins
kargy Ticzret Fenunu'nun 381. meddeszine glre iptel devasa
agilebilir, Ancakx, genel kurulun meveut Yetkilerinin ydne-
tim kuruluna devredildigi gz tniinde tutularak, Ticeret Ka-
numi '‘nun 381, maddesinin ydnetim kurulu kararlsrins ds tat-
bik edilmesi zorunlu hele gelmigtir (56).

Kayitli sermaye sistemi mevzusatimiza ¥zkin gegmigte
girmesine ragmen sisteme ilgi giin gegtikce artmektadar,

14 =2

Kanun'un ylriirliige girdigi 1.2.1982 den sonra, 10,3,
1962 den baglamak ilizere 1982 soruna kadar 14 ortaklik, 1933
yilinda 20 ori-zlik, 1984'iin Mart ayr sonuna kedar da 8 or-
taklik ki taplem 42 ortaklik keyitla sermaye sistemine geg-
migtir, Bunlardan 1982 yilinda sisteme gegenlerden 6 tanesi,
evvelce almis olduklery kay:itla sermaye tavanlarini tamamer
kullenarak yeniden daha yiiksek taven tesbitini istemigler ve
bu konuda gerekli kurul iznini almiglardir, Yalniz bir or-
takli kay1tli sermaye sisteminden vazgegtigini kurula bil-
direrek bu konuda sistemden ¢ikig izni almagtir (57),

(56) YASAMAN, Eemdi. a.g.m. s. 208,
(57) AKMANSU, Wehmet, a,g.t. s. 28,



2.1.2, HKenkul Xiymel Lrzi Agisindan Getirdigi Yeni-
likler

5.1.2,1, Hisse Senetlerinin Arzi ile Ilgili Olarsk
Getirilen Yenilikler

Sermaye Fiyasasi Kanunu'nun hisse senetlerinin arza
ile getirmig oldugu hiiklimleri {i¢ agidan deferlendirmek ge-
rekir, Bunlardan birincisi kanunun, kiigiix tasarruf sahiple-
rinin hak ve gikarlerinin korunmesi ameciyla getirmig oldu-
gu hiildimler uygun ve yeterlimidir? Ikincisi, yese anonim or-
takliklarin sermaye artirmslarim genisletmek ecizindan ne
gibvi yenilikler getirmigtir? Ve son oclarskta, bu giine kadar
gerekii ilgiyi gbrmeyen hisse senedi piyasasinda bir canlsn-
mayve neden olacilecekmidir?y

Konu bu li¢ egidan degeriendirildifinde, ysseda hisse
senetlerinin arzi ile ilgili olarek belirlenen ilkeleri gdy-
lece Gzetlemek mimkiindiir,

as) Hisse senetlerini heslke arzedecek olan ortakliklarin
bu arz dolay:rsiyla Sermeye Piyesasi Kurulu'ndan izin almasi
gerckmektedir, 24 Mert 1982 tarihli ve 17643 sayirli Resmi Ga-
zetede, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayinlemig oldufu "Hisse
senetlerine ‘iligkin esaslar” ile ilgili tebliginde, kurul,
girketlerin menkul kiymet ihrag¢ edebilmeleri ig¢in bazi esas-
ler belirlemigiir, Thrag¢ izni verebilmsk icin Sermaye Piya-
sasi Kurulu tarafindaen incelenecek temel ilkeler gunlardair.

- Gereklik ve yeterlik} ( Anonim ortaklafin faaliyetini
sefglikla bir gekilde yiirlitmek ve geligtirmek ig¢in fon ihtiya-
cinin saglam verilere ve gegerli tahminlere dayanarak, ortak-
11k tarafindan ispatlanmasini ifade eder.)

- Kaynaklar arasinda denge (Ekonomik gartlara, is kolu-
nun 6zelliklerine, ortakligin varliklarinin yapisina ve ig-
letmecilik standartlarina gore, &z ve yabanci kaynaklar, u-
zun ve kisa slireli kaynaklar arasindaki rasyonel iligkiyi
gisterir.)




- Menkul kiymetin verimliliZi ( Ekonomik sartlara ve
ortakligin 6z varligina, karlilik dorimine gtre yeterli ze-
Giriyl segiamasini ifade eder. Bir menkul Kiymetin getirisi,
temettii veya faiz olarak sagladifi gelir ile degerinde mey-

dana gelen artigten clusgur,)

~ Menkul kiymetin giveni ( Zemettii veya feizin istik-
rarliginmi, zamamnda ddenmesini, menkul kiymetin degZer kay-
bindan korunmasgin:, vadesinde veys gerektiginde paraya cev-
rilebilmesini ifade eder.)

GOriiliiyorki Sermaye Piyasasi Kurulu, sirketlerin men-
kul kaymet ihra¢ edebilmek icin gerekli izin verilebilmesi
hususunda gayet ciddi ve tasarruf sahiplerine gliven verici
ilkeler benimsemigtir, Daha ilk agamada igin bu derecz sika
tutulmesi, &z keynakiari erezyons ugrayan, &z keynek-yaban-
ci kaynak dengesi bozulan girketler agisinden bir sorun ol-
ma niteligi tagimesktadair (58).

bb) Kurul, halka arz edilen hisse seneilerinin iic ayi
gesmemek lizere teninacek satis siiresi sonunda temamen sati-
lacaZi ve bedellerinin Sdenecefini kurucular, pay sehipleri
ya da bir veya birkag araci kurum veya banka tarafindan or-
takliga kargi taahhiit edilmesini ister. (S,P.K. Md. 7/2)
Ayrica satig sirasinda verilen gegici ilmuhabsrin de en geg
lic ay iginde hisse senetleriyle degistirilmesini Sngtrmek-
tedir.

S.P.EK'nun 7. maddesi ortaklarin taahhiidiinii yeterli
gormemekte, hisse senedi bedelinin tam ve pegin ddenmesini,
buna kargilik ii¢ aylik satig siliresi sonunda satilmayan se-
netlerin satin alinacagimn kurucular, artaklar, araci ku-
rum ve bankelarca ortaklifa kargir taahniit edilmesini “ngdr-
mektedir. BOylece hisse senedi ihraglarinds satigin yapila-
memasl ve gerekli sermayenin toplanamemas: ihtimali ©nceden
cnlenmektedir,

(58) DILEK, Sener, a.g.m. s. 69.

=RQ.



cc) Tiirk Ticaret Kanunu'muzda tedrici kurulugta ve ser-
maye artirimlarida uygulens- gisteme gore: hicgee sonedi al-
mak isteyen kigi veya kuruluslar hisse senedi bedelinin 1/4
Unii pegin Sdeyerek kalanini tashhiit etmek suretiyle senedi
alabilmekiedirler. Tashhiit etmig olduklari bakiyeyi de or-
taklik yBnetim kurulunun belirleyecefi ileriki bir tarihte
tdemektedirler,

Sermaye Piyasasi Kanunu ise hisse senedi bakiyeleri-
nin pegin Ydenmesini Sngdrmek:dadir, Bu hilkmiin hisse senedi
ihraca ile elde edilmsk istsrnen sermayenin bir en Once gir-
ket eline gegmesi ve kullamlsbilmesi gibi Snemli bir yara-
r1 bulunmektadir, Ayrica, pesin Sdsme hisse senetlerinin or-
taklar eline daha gabuk gegmesini dolayisi ile alim satim
piyasasina gegigin daha erken olmasini saflamaktadir,

dd) Menkul kiymetler halke erzedildikleri terilhten iti-
beren 30 gilin iginde menkul kiymetler ve kambiyo borsalarain-
den birine kote edilmeleri gerekir. Meniul kiymetlerin bor-
saya kote edilmesinin tasarruf sahipleri agisinden bazi ya-
rerlari vardir (59). Senetler hakkinda oldukga giivenilir
veriler ortaya g¢ikmig olur, Kote edilen senetlere kargi ka-
mu oyunun gliveni arvar, Kote, borsa dig: miidehalelerle ya-
pay bir gekilde menkul deger fiatlarimn yiiksek veya diigiik
tesbit edilmesini belirli bir Glciide Onler,

ee) Kurulun ad1 gegen teblizi geregince, ortakliklar
halka arzedilen hisse seneileri toplam tutarinin en az yliz-
de yirmisini 50,000.- (Ellibin) liralik veya dsha kiigiik de-
gerdeki kiiplirler halinde ciksrmak zorundadir. Tebligin 7,
maddesiyle getirilen bu hiikiimle, kiigilk tasarruf sahipleri-
nin menkul kiymetlere yatirim yapmalir icin onlarin Szendi-
rilmesi ve gerekli imkanin saglanmasi amaclenmigtir,

(59) AKGUG, Oztin, Sermaye Piyasasi Kanunu Birikim Sahip-
ierinin Hak ve Qikarlarinmin Korunmasi Ic¢in Neler Ge-
tiriyor?, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil 19,
Sayr 4, Nisan 1982, s,45,.

~50-



Hisse senetlzrinin srzi ile ilgili oliarak buraya ka-
dar izah etmeye galigtifimiz yenilikler genellikle tage rruf
‘L.i_'l -

o

s
Sanlpieriuin hak ve gikerlaranin korunmesi amaciyla getiri-
len yeniliklerdir,

Sermaye Piyasesi Kenunu anonim ortakliklara sermaye
artirim .imkanlarini genigletmek amaci ile de baza yenilik-
ler getirmigtir,

fasanin bu komuda getirmig oldufu en biiyiik yenilik
keyitlil sermaye sistemidir. Bu konuyu deha dnce "Sermaye
Fiyesasi Kanunu'nun anonim girketlerin sermaye yep1isi agi-
sinden getirdikleri” bagliZi altainde incelemigtik, Ancak bu-
rada bir noktaya dahs definmek istiyorum, Yasanin 12, madde-
si "Hisse senetleri halka satilen anonim ortakliklsrin gika-
rabilecegi toplam tahvil tutari genel kurulcaonaylenan son
pilangodaki g¢ikerilmg sermaye veya Gdenmig sermaye ile bi-
lancoda goriilen yedek akgelerin toplamindan, varsa zararlar
ind_rilmesinden sonra kalan miktarl'gegemez.“ demektedir,
(S.P.K. Md, 13) Buna gore, daha Once Tiirk Ticeret Kanuru hii-
kiimleri gerefince ¢ikarilmig veya Odenmisg sermeye tutarindan
dahe fezla tahvil g¢ikarameyan enonim ortekliklara tehvil ci-
karma konusunda dahe fazle imken getirilmig, adi gegen ser-
maye tutari toplaminz yedek akgelerin tutari toplamini da ek-
lemek suretiyle ihrac edebilecekleri tahvil tevan siniri da-
ha da genigletilmigtir.,

22 Ocak 1983 tarihli Resmi CGazete'de yayinlanan 2791
sayili kanunun yenider degerleme ile ilgili hiikiimlerine gb-
re de bilangonun pasifinde Gzel bir fonde tutulan deger ar-
tigiari, tahvil ihraci yOnilinden Sdenmig sermaye olarak kabul
edilerex tahvil ihre¢ yolu ile borglanma taveni daha da ylik-
seltilmigtir., Boylecc kayitli sermaye sistemini kabul etmis
olan ortakliklarin, bu sistemi kabul etmeyen ortakliklara o-
ranla sermaye artirma imkanlari daha da geniglemig bulunmak-
tadar,

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun en biiyiik amaclarindan bi-
risi hisse sentelerine piyasada canlilik ve etkinlik kazan-
dirmektir., Yasa hisce senetlerinin piyaseds etkinligini sag-




lamek amaciyle da bazl tnlemler geti: rmigtir. Bu onlemlerin
baglicalarini su gekilde Ozetleyebiliriz.

2a) Sermaye Piyasasi Kenunu hisse senetlerinin satigle-
rini tegvik etmek emaciyla dagZirtilacak kar peyina iliskin
dizenlemeler getirmigtir. Bu konuyu ileride deshs genig bir
gekilde .inceleyeceZimiz icin burada deginmiyoruz,

bb) S5.P.K kiigiik tasarruflarin Szendirilmesi ve degerlen-
ririlmesi ic¢in anonim ortakliklar tarafindan halka arzed:len
hisse geretleri toplar tutarinin ylizde 20 sini 50,000,- (El-
1ibin) liralik veya daha kiigik deferdeki kiipiirler helinde c1-

¥; kiiciik ta-

sarruflarin sermeye piyasasina kanalize edilmesidir « Kurulun
24 Mart 1982 iarih ve 17643 sayili Resmi Gaz ete'de yayinla-
nan hisse senetlerine iligkin tebligin 7., maddeszinde "Ortak-

kerilmasini sart kosmustur. Bunla emaglanan ge

11k hisse scenetlerinin ortaklers verilmesinde, temettiilerin
ddenmesinde her tiirli kolayliZi ssflamek ve ortaklifin duru-
mu hakkinda ortaklara imkaniara Clclisiinde bilgi ulestirmakla
gorevlidir," demekle hisse senetlerinin sermeye piyasasinde
etkinlifini saflamsk ve tasarruf sehipleri &gizinden hisse
senetleriri dehe cazip hale getirmek istemigtir,

cc) Tasarruf sahibi acisindan en Onemli gey; tasarrufuna
seZlanan gliven ve elde edecegi gelirdir. Ancak hisse senedine
deZer kazandiran sey sedece cnun saglamig oldugZu temettii ge-
liri deg£il, bu gelirin enflasyonun etkisinden kurtulmasidyir,
Bir bagks ifade ile elde edilen gelir ne olurse olsun eger
enflasyor kargisinde enflasyona oranla daha diigiik kelayorsa
bu durumda tasarruf sahibi sermaye piyasasinin temel araca
olan hisse senetleri yerine, getirisi daha yiksek olan tah-
vil ve banka faizinin cazibesine kepilacagindan tasarrufla-
rim1 bu ydnie degerlendirmek isteyecektir, Bumun sonucu ola-
rak da igleimeler 6z kaynak yerine daha pahali olan yabanca
kaynakla caligmak zorunda kelscaklardir,

Yasa, sermaye plyasasinde hisse senetlerinin etkinli-
gini azaltatilecegi diiglincesiyle bu konuda dnlemler almig ve




hisse senetlerinin enflasyona kargi korunmesi emeciyle gir-
ketlerin birinci kar bayl oremniml 1Zun vVadelil deviel ic nore-
lanma tahvillerinin faiz oranina egdeger olarek belirlemele-
ri gerektigini hiikklim altina almigtir, Hisse senetlerinin pa-
zarda etkinlik kezenmasi, yasal Onlem ve dlizenlemeler yanin-
da lilkedeki enflasyonun slirekliligi, ekonomik istikrar, para
ve maliye politikalari, faiz haedleri ve paranin 2lternatif
kullanilabilme imkenlari gibi etkenlerle siki sakiya iligki-

lidir (60).

Ulkemizde tahvil faiz oranlari T.C. lierkez Bankasi ta-
rafindan {esbpit edilmektedir, Ancak tesbit edilen bu oranla-
rin hep enflesyon oranminin altinda kaldiZ: goriilmektedir (61).
Hel ©0yle clunce hisse senetlerinin sermeye piyasasinda ge-
rekli etkinlifi saflayabilmesi igin tesbit edilen tshvil fa-
iz oranlarinin de daha gergekg¢i olmas: gerekmektedir,

5.1.2.2., Tahvil Arzi Ile Ilgili Olarak Getirilen
Yernilikler

z5) Sermeye Piyesasi Kanunu'nun yiiriirliife girmesinden
tnce tahvil inraglarina T.C, Merkez Banke inca izin verili-
yordu, Ozel sekidre mensup kuruyluglarca satiga cikarilacak
tahvillerin mikter, faiz ve satig gartlarini tesbit etme ve

gerekli izpi verme yetkisi T,C. Merkez Bankasi'ma aitti.

Sermaye Piyasasi Kanunu'obun 5. maddesinde halka arz
edilecek tanviller ig¢in gerekli arz izninin Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu terafindan verilebileceéi, ancak , satige c¢ikari-
lacak tahvillerin miktar, faiz ve satig gartlarinin tesbi-
tinde T,C. Merkez Bankasi tarafindan alinmig olan kararlara
uyulacagi hiikiim sltina alinmigtir, BOylece yase, sadece hal-
ka arz izninin kurul tarafindan verilecegini bune kergilik
diger hususlarain T.C, Merkez Bankasi tarafindan tesbit edi-
leceZini belirtmigtir.

(60) DILEK, Sener. a.g.m. 8.72.

(61) CEYLAX, Ali. Sermaye Piyssasinde Kiiciik Tasarruf Sahi-
binin Korunmeesax Sorumu, Bursa I,T.I.A. Isletme Fe dil-
tesi Dergisi, Cilt 1, Sayi 1, Mart 1982, =, 89.
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Uygulama 5.10.1982 terihine kadar bu sekild yliri-
tulmig, ancek, T.C, lierkez Bankssr hi taryihin takyillsr ko-
nusunda yalnizca faiz gartlsrini diizenieme yYetkisini ken-
dinde birekarsk "Halka arzedilen veya edilmeyen tahvillerin
ibracinda Sermaye Piysessi Kurulu'nea tesbit edilecek difer
esas ve gartlara uyulur." demekle ke-disine ait yetkileri
(faiz tesbiti daginda kalanlarim ) Sermaye Piyesasi Kurulu'
na devretmis ve bSylece sermaye piyasasinin blitiinlii#i de
korunmugtur, T.C, Merkez Bankasi uhdesirnde birakmig oldu-
gu bu yetkiye dayenarak 5,10,1982 terih ve 17829 seyili Res-
mi Gazete'de yayinlensn teblifi ile Ozel sekidr tersfindan
¢irkarilacak olan tanvil feizlerinin yillik ylizde 45'ten az
olmamek iizere serbesige belirlenebilecefini hiikiiz altina al-
migtir,

bbk) Sermaye Piyasasi Kanunu ile tahvil ihrac sinirinas
da bazi yenilikler getirilmistir., Buna gére anonim ortak-
laklarin gikarebilecekleri toplam tahvil tutari, genel ku-
rulca onaylanan son bilangecdaki Gikarilmig sermeye veya O-
denmig sermaye ile bilangods gZiriilen yedek akgelerin topla-
mindan verse zararler indirildikten sorra kelen miktar: ge-~
gemeyecektir., Oysa dahe Gnce T.7T,K'nun 422, maddesinde ano-
nim ortakliklarin tahvil gikerma yolu ile torclanmalarimin
tavani "Esas sermayenin Sdenen ve onaylaran son bilangoya
g0re varligi anlasilan mikitar" clarak belirlenmig ve bu mik-
tarin agilamayscagl belirtilmisii, Buna gbre, hisse senetle-
rini halke arz eden anonim ortakliklarin ihrag edebilecskle-~
ri tahvil taveni daha da yiikseltilerek bu gekilde borglana-
bilme-imkanlari artirilmigtir, Buna ilaveten Kurul 15 Mart
1983 tarihli Resmi Gazete'de yzvinlamig oldupu tebligde, ye-
niden degerleme yapan ortaklarin bu degerleme sonucu olugan
6zel fonun da tahvil ihrac tavanina eklenecegini belirtmis
ve blylece tahvil ihrag tavanin: dahs da yikseltmigtir,

cc) Tirk Ticaret Kanunu'na giére (Madde 423) tahvil ¢1-~
karmaya ancak genel kurul karar vermekte iken Sermaye Piya-
sas1 Kanunu'na goére (iadde 13) tahvil ¢ikarma yetkis: esas
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sGzlegme ile ydnetim kurulunas verilebilmesktedir. Bu :nls
yasa tanvil caikarma koaruisunda anonim oriabiiklz-in Bul DOS-

lugu nedeni ile karsilastikleri sorunlari asgariye indirme-
yi amaglamigtar,

dd) Sermaye Piyasasi Kurulu, 14 Bkim 1982 tarih ve
17838 sayill Resmi Gazede'de yayinladifi tebliZinde iash-
villerin vadesinin 2 yildan az, 7 yilden fazlas olameyaca-
g€in1 belirtmigtir, Satis siiresinin son gi‘nii vadenin bas-
langi¢ tarihidir., Ayni teblife gore anonim ortakliklar er-
ken parzya gevrilepilir tahvil de cikarsbileceklerdir. An-
cak bu erken deme terihi vadenin baglanszicindan 2 yil On-
ce olamsyacaktir,

ee) Sermaye Fiyasasi Kenunu'nun tahvillere iliskin ge-
tirmig oldugu bir difer yenilik ise, hisse senetleriyles de-
gistirilepilir tahvillerin kullanimina izin vermesidir, Bu
tip tahviller, sahiplerine onleri gikaran criakliZin hisse
senetleriyle belirli zemanle-Za ve belirii fiatlaris cegig-
tirme hakkini veren tahvillerdir (€2), Bu tiir tahvilleri
ellerinde bulunduran kigilerin sec¢im hak=: vardir, Isterler-
se tahvilin vadesi geldiginde ena parasin: ve faizini, is-
terlerse tahvili gikaran ortakligin hisse senetlerini sla-
bilirler,

Hisse senedi ile degigtirilebilir tashvil c karmsak
suretiyle anonim girketler ihtiyag¢ duyduklari sermayveyi da-
ha diglik bir maliyet ile seZlame imkani bulabilirler, Ru
tir tanviller, tahvil akisini cazip hale getirerek, tahvil
ihracinde bagari gansiny artirabilirler (63). Ancak gsunu de
belirtmekx gerekir ki, bu tiir tahvillerden beklenen faydanin
saglanabilmesi ig¢in, kiigiik tasarruf sahiplerine hisse sene-
di ile defigtirilebilir tahviller hakkinda dsha genig ve ay-
ainlatici bilgiler vermek, onlara bu tahvilleri tanitmak ve
gerekli piyasa gartlarini olugturmak gerekir,

Kayitl: sermayeli anonim ortakliklar tarafindan his-

(62) YASAMAN, Hamdi. g.g.m, 8, 209,
(63) DILEK, Sener. a.g.m. S. T4.
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Se senadi ile deZigtirilebilir tahvil Gikarilmaesi nalinde
degigtirme sonucunda verilecek hisse senetleri i3

lizain grkersluiy cscrumyesinin toplami keyitla sermeyeyi a-
gamaya: z«<tir,

5.1.3.. Kar Dagitimi ile Ilgili Olarak Getirilen
Yenilikler

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun menkul kiymetlerini hai-

[__I

ka arzeden anonim ortakliklara getirdigi yeniliklerden biri
de bu ortakliklarin ker degitimi ile ilgilidir, By yenilik-

leri gu gekilde czetleyebiliriz,

ga) Sermaye Piyasasi Fanunu, hisss senetlerinin satig-
larira tegvik etmek ve tasarruf saliiplerine dshe cazip ha-
le getirmek amaciyis 15, maddesinde kar dagrtimina iligkin
olarak hiikiizler getiraigtir, Buna gbre "Hisce senetleri hal-
ks erz yolu ile satilan enonim ortakliklarin esas sCzlegme~
lerinde birinci temetti creminin gisterilmeszi" zorunlu ki-
linmig ve bu oranin kurul terafindarn {esbit olunscek miktg»-
den asagr olameyacef: belirtilmigtir, Ebylece kurui, T,T,K'
nun uzun yillar uygulanmig, ancak enflasyon doneminde anle-
mini tamamen yitirmig bulunan yizde 5 1ik temettii oranina
yatirimeci lshine defigtirmigtir,

Fanunun kendieine vermig olduZu yetkiye cayanarak ku-
rulun yapiigar degigiklife g¥fre birinci temettli orarmi; uzun
vadeli devlet i¢ borglanmas tahvillerinin ilgili hesap d6ne-
minin son giniindeki faiz oranidir. (%20).

Buna gbre, enonim ortakliklarin dagitacafr birineci
temetti tuteari, hesap dbnemi net karindan vergi ve benzer-
leri cdlslilmek sur tiyle bulunan degitilabilir karain yYarisin-
den ez, ylizde 75'inden fazla clamayacaktir, Siyle ki; hisse
senetlerini halka arzeimig olan anonim ortakliklar vergi, ya-
sal yedek akge gibi kenuni indirimleri yaptikten sonra geriye
kalan daZiiilabilir kérlarimn en az yizde 50'sini ortaklar: -
na degitmak zorundadirlar, Ancak, ortaklara daZirtilecak olan
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bu Kar peyirin uzan vadeli deviel i¢ borglanza tahvilleri-
e nisap dluewinin zar Einiirdeokd "Pniz3en 22 ola-

meyacaktir. Bu durumda dsfitilabilir ¥Arin yizde 55'gi Dav-
let i¢ borglanma tahvil faizinden Tezla olsa dahi yine de
bu kar payr ortakla=a cagitilacaktir. BEylece daZit:lan te-
mettl oremi tahvil feizinin Ustine ¢iabilecektir, iksi hal-
de, dagatilan kar peyi tanvil faizine ulagmiyorse bu durum—
da girket dafitilaebilir kérin daha fazlasimi birinei tertip
temettii olarek dagitmak zmorunda kalacaktir, Ancak her nalii-
karda bu oran dafitilsbiliir karin yizde 75'ini gegemeyecsk-

-4
3
i}

5 uzun vadeli devlet tahvillers

yuizde 75 degirtilacek, devlet tahvil orenin: bulacsZim dive
ylzde 75'in de iistiine ¢i¥zlameyacakiir, Bu durumés

1 birinci temetti orani uwzun ve V-
iet ig borglanme tahvillerine Odenen feizin altirdz ka'shil-
mektedlir,

bb) Tlrk Ticaret Keanunu karuni yedek skoelerizn bagks,
girke? ana sSzlegmesinde bulunmsk gartiyle Onceden belirle-
nen ihtiyeri yedek akgelerirn ve kér da%itim: niteiiginde ol-
ﬁayan fornlarir da birineci temettiiden Ence eyrilmasini &ngér-
mektedir,

Oysa Sermeye Piyasasi Karunu'run 15, maddzsinin 2,
fikrasinda, kanuni yedek akceler ile pay sshipleri izin be-
lirlenen birinci temettii gyrilmadikca bagka yedek gkce ay-
rilmesina, ertesi yila xar ekterilsasina ve ydnetim Kuruin
lUyeleri ile memur, miistahdenm ve iggilere kardsn pay dagitil-
mesina karsr veriliemez denilmektedir, Buna g0re; birinci te-
rettll sadece kenuni yedei akgelerden sonraya, faket diger
her cegit dsgitimdan onceye alinmgtir.

Sermaye Piyasasi RKurulu seri 4 sirs 1 teblifinin 6 ¢
maddesine gbre de, esas s6zlegmede hiikiim bulurmadigr durum-
larda, defitalabilir karin birinei temettilden arta kalan kig-
einlr yarisi ihiiyatlars ayrilir, yarisi da ikineci temettii

. olarak ortaklara daZitilisbilir,




Sermaye Pijyasasi Kar.nu'nun getirmig oldugu bu yeni
dlizenleme kiiglik tasarruf sahibinin lehine o '

le tew=ild qagitamr konusunda beklemeye tahammiilii clmayan
tesarruf sshipleri bdylece her yil girket karindan paylari-
na diigeni alacaklarve bu da o tasarruf sehiplerini dehs g¢ok
tasarrufe ytnelterek deha fazla hisse senedi almaye tegvik
edecektir. Bbylece hisse senedi talebi {izerinde kar dagiti-
minmn olumlu etkileri olacaktar,

Hisse senetleri satiglarini tegvik etmek ve kliciik ka-
pital seshiplerinin hakla¥im korumak emzciyla getirilen bi-
rinci kar pay1 daZitimina iligkin diizenlemeler girketin ma-
1i yapisa iizerinde bazi olumsuz etkilerin orteya cikmesina
sebep olabilecek dlizeydedir., Bu diizenlems ile otofinensmans
bir sinirlama getirilmig olacaktir (64), Aronim ortekliklg-
rin yaiiram ve biiylime ganslarini belirli bir Olglide olumsuz
yonde etkileyebilecektir (65), Bu diizenleme ile girketin
kardan fon olugturmasi ve olugturulen fonun fealiyetlerin
sirdiiriilmesi safhasindas kullenilmee: cldukga giiglesterilmek-
tedir., Bu da girketin meli yapisini deha saglikli bir hele
getirebilmesi igin gereken siirenin fahe da uzemasina neden
olacektir., Cefitilmayan k&rlarl, dazitmas mecburiyeti getir-
mek kér cazibesiyle ufek se:mayelerin gekilebilecefi enlay:-
§inm1 tegimakte, baglangicta bir tedbir olarsk goriilmekle be-
raber, kardan olugmus mevut fomu daifitarak girketi cazip ki-
lip, girket inhtiyaci parasel fonlari tlketip, bilahere tamam-
lemaya yUnelerek, bir eliyle verdigini bir eliyle vergilerden
kiigiikliig olarak geriye almakten bagks bir gey degildir (66),

Ancak sunu da kebul etmek gerekir ki, hisse senedine
defer kazandiran gey onun getirisidir, Ozellikle enflasyonun
slirekli yiiksek oranlarde devam ettiZi donemlerde dligiik i1k
temettli oranini de savunmsk miimkiin degildir. Aksi halde kii-
¢lik sermayeler hisse senedinin digindaki spekiilatif yatirim-
lara ybnelme egilimi gdsterirler. Biylece igletmeler &z kay-
nak temin etmede dsha biiylik glugliiklerle kargilagabilirler,

(64) AMNSU, HEhmet. a.g- t. 8. 30.
(65) DILEK, Sener. a.g.m. s. T73.
(6€) CIVAN, Nazmi. a.z.m., s, 69,
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cc) Sermeye Piyasasi Kanunu'min kar degrtim eszas’arim
hilkum &liine slan 15, maddesinin son fikrasi; Arnonim ortek-
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im w2 sermiiye lakKimanden (Guieyll ve-
ya dolaysiz olere™ iligkili bulundufu diger bir tezebdbiis ve-
ya sahisla emsallerlne gdre bariz gekilde farkla fiet, iic-
ret ve bedel uygulame gibl islemierde bulunsrak yillak ka-
rinmi azaltamayacaklarine dair hijldim getirmigtir., Genellik~
le holding kontrolu sltinda bulunan halks a¢ik snonim gir-~
ketlerin karlarinin ¢2gitli yellarla holdinglere ekitarilma-
81 engellenmigtir, BSylece biyiik pay sahipleri ve holdinge
egemen olar kigiler lekine ve kiiglik tasarruf sshipleri a-
lzyhine olan bu uygulammaya son verilmek istenmi igtir,

+

éd) Yasa, menkul kiymeilerle ilgili olarsk bir vergi
istisnasy getirmerigtir. Dsha Once hazirlanan sermaye pi-
Yesasl kanun tasarisinds vergi istisnesine yer verilmesine
regmen tassrimin kenunlesmasi siresirdas menkul rymetlerin
vergli yolu ile tegvik edilmesi sermaye piyasasiny canlandi-
ran bir etmen olarak deferlendirilmedifinden bu konuda her-

hangi bir vergi istisnassina yer verilgemi migtix

5.2, DENETIN ACISIECAN CETIRDIGT YEXILIKLER

cermaye Piyasasi Karurmi'nun anonim girketlere dene—
tim sgaisindan getirdiZl yenilikleri incelemsden Snce dene—
tim kavram lizerirde kisaca durmak istiyorum.

Bilindigi gibl denetim; "Iktisadi faaliyet ve clay-
Jarla ilgili iddislarin Snceden tesbit edilmis Cigiilere uy-
gunluk derecesini aragtirmak ve sonuglari ilg? duyanlara
bildirmek amaciyla tarafsizca kemt toplayan ve bu kanitla-
r1 derleyen sistematik bir siiregtir." (67).

Bu tanimdar arlagilacaZi gibi denetim olayir bir si-
regtir, Bu siire¢ igerisinde kamit ve bilgilerin toplanmasi,
bu bilgilerin deferlendirilmesi ve yorumlanm331, raporlar—
masl, ulagilan denetim gdriigiinlin ilgililere iletilmesig ir,

(67) GUREDIX, Ersin. Denetim Eko-Pil. Ekonomi ve B“;Lmsel
Yayinlari Ltd. $ti. Yayin Ko 6, Istanbal, s. S,

~69-
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nedenle, densiime bir bilgi Uretms ve karar verme slireci
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ilgili iddialar olmaii, bu iddialarin dogrulufurun Slciilme~
si1 i¢in Onceden tesbit edilmig Slgllerin olmasi g=rekir, Ay-
rica, ilgililerin iddialarini tarafsizca kanit toplayip uy-
gunluk .derecesin’ teshit ettikien sonra ilgi duyanlara sonu-
cu duyurmasi gerekir,
g2his igletmelerinde ve oriatlari az oian sermaye gir-

ketlerinde denetim sonuncu ya yoneticilere veys birkag kigi ve

kurulug clan orisklara verilir., Rir teska ifade ile denstimin
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sonucu, bir veya bvirkacg kigigi ilgil
Plyasasinda ise; denetim ¢cok sayad

& orita ’
kamuya y&nelik clarsk yapilmakiadir, Czelilikle yaiirimeilar
ve girketler agis:ndan denesir zorunly oizmaitadir,

Se2.1, Yatirimecilar Acisindarn Dernetimin Zoruniulugu

4]

rm:

{f

S Ye piyasalsranih en Bnemli iglevlerinien biri,
tesarruflarin toplumun ihtiyeglarini kergilisyecak igletme-
lere akigini saglamaktir. Fonlerin kaynaklarindan kullsnim
alanlarina akisini saglamak, sermeye pPiyasesinin ekonomik
iglevi olmaktsdir. Bu iglev ne kadar diizenli bir bigimde ye-
rine getirilebilirse, toplumun Yagam diizeyl o kadar yiikse-
lecektir. Bu redenle, piyasapin eikinlifinin saflansbilmesi
igin, piyasamn temsl 8Eesi olan yatirimeilarin aydinigtzl-
masi gerekir, Finanssl olaylardan Yeterli bicimde bilgi sa-
hibi clamaysn tasarru? sahipleri, sermaye pivasasindan uzek-
lagarak tasarruflarini iiretken olmayan sahalara kaydiracak-
tir (68),

Bu agaiklamaslar sermaye piyasasimin kamuyu aydinlatma
sorununu oriays ¢irkermaktadair, Piyasaye yatiraim yapabilecelk
kiigiik tasarruf sahipleri, yatirim yapabilecekleri girketle-
rin gergek durumunu bilmek isteyeceklerdir, Bu olgu iki sga-
mali olarak gerceklesmektedir,

(68) TENKER, Nejat. a.g.e. 5, 26,

~TQ=
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- Halka agilma eirasinde kemuyu aydinlatma
- Valka agildikiaa sovurd oelivii Adngn ereliklarlg
fealiyetleri ve sonugleri hakkinda ortaklare bilgi verame,

Gorlildiigii givi, kiigiikk tesarruf sariplerinin, tasar-
ruflariny sermaye piyasasinae sktarabilmeleri i¢cin gerekli
gliven unsurunun bulunmasi gerekmektedir. Bu necenle, piya-
sadeki bilgilerin acgik, anlagilir ve sleni olmasi gerekir,
Piyasadaki bilgiler tam ve doZru olarak kabul edildiklerin-
den, tedaviildeki menkul kiymetlerin fiatlarimi kolayca et-
kileyebilmektedir, Bilgilerin dogru olab:lmesi icin ilgili
girkev:n galigmalarini ve fipansal duruminun deneilenmesi

ve halka duyurulmasi zorunlvulufu orteye g¢ikmektadir, Denst-

(1]

lenen helke acik anonim girketlere ait bilgilerin herres:
aynli samendea ve ayn: derecede duyurulmasi gerekir, Bu clay
gergeklegmedigi taktirde, piyasarmin difer etkinlik gartle-
r1 gergeklegse vile, piyesanin etkin olarsk islemesine en-
gel olacaktir, OrneZin, beza yatirimecilarin, girket ile do-
layll veya dolaysiz %zel iligkil:=ri olmasi, sirketteki ge-
ligmeleri herkesten Once ve ayraintili olarak elde etmeleri-
ne neden clacaktir, Bunun ig¢in yatiramecilar denetimin pro-
fesyonel bir kigi veys uzman tarafindan yepilmasi halinde '
bilgilerir cabuk ve dogru degerlendirilmesi imkenina sahip
olabileceklerinden, bilgilerin halka duyurulmasindan Snce

0 bilgilere sahip olacaklar ve menkul kiymet &lim ve sati-

mina girigerek k=szsngli cikabileceklerdir.

Sermaye birikimi, genellikle yetirim icin karar ve-
recek bilgi birikiminin olmadigi, fakat az ds olsa sermaye-
8i olan kigilerde olugmaktadir. Glinkii, her sermaye sahibi-
nin bir analist kadar biigi birikimine sahip olmasi gerek-
1i degildir. Ancak bir analist veya denetimcinin bu bilgi-
lere sahip olmasi ve doZru karar vermesi gerekir., Bu neden-
le, yetirimcilar elde ettikleri yeni bilgilerin etkisi al-
tinda kalirlar, Yatirimcilarin bu bilgileri dofru olarak
degerlendirip karar verdikleri, yani rasyonel davrandigi




kabul edilir, Fiyasada ©on yergilera, aligkenliklaras day=na-
rak yanlig kerar alan yatirimeiler clanilir, Du twdenie, ni-
yusanain étkinligini saglamak ve yYaetirimcilera gliven vermek
igin uzmanlar tarafindan denetlenmek ve saglikly bilgi ve-
rilmesi gerekir,

9.2.,2. §irketler Agisindan Deneiimin Zorunlulugu

Ginlimiiz Tlrkiye ekonomisi ve by ekonominin parcalar:
olan isletmeler, gerek yonetim gerekse sahiplik olarsk bi-
reysellikten haizla uzaklagmaktadir, Bu olugumun tabii sony-
cu clarek da, isleimelerin faaliyet wve faeliyet sonucglar:
ile kurulug, isleyis ve finans yepilari de giderek daha EcS~-
rnig sayida kigileri ilzilendirir hale gelmektedir (69),

Sirketlere iligkin denetim organleriyla ileili yasel
dizenlemzler Tiirk Ticaret Kanunu'nde belirtilmektedir, By
dlizenlemede denetcinin gbrev ve yetkileri geck iyi bigimde
belirtilmigtir. (T.T.K. Ld, 341,353,357). Ancek, bu iglevler
Tlrkiye uygulamesinie tam enlamyle igleriife kevugturuleme-
mistir, Bunun bazi nedznleri vardir, Oncelikle halka agik
girk=t sayisindaki azlik ve bunun vzaniisi olarak biiyiik Gr-
tak-yOnetici-denetecl Gzdegligi, kurumu kdkinden etkilemek-~
tedir. Bu Yzdeslik az sayida ortakli girketlerde sorun ye -
ratmamakta, faket sermeyesinin bir kismini helka e¢an aile
girketlerinde tam anlamyla denetim yokluZune dbniismektedir
(70).

Slphesiz igletmeler icin denetim, yalnizca var olan
bilgilerin dogrulufunu yansiivmek demek deFildir, Cagimizda
geligen teknolojide igletmelerin geligmesi de c¢ok hizli ol-
mugtur. Bu bakimdan girigimeci veya sermayedar tiim igletme
yonetim bilgilerini bilmek zorunds deZildir, Bu nedenle, mo-
dern igleime giriigiinden uzak, sermasyenir en iyi kullanildaiza

(63) CAKIR, Veysel. BaZimsiz igletme Digr Denetim Sistemle-
rinde Meslek Kuruluglarinin Rolii ve Orgiitlenmesi, S.P.FK
Sempozyumu 10-11 Mayis 1985 Ankara, s, 148,

(70) OZGEN, Feridun, Sermaye Piyasasinin Denetim Keca2f ve
Olanaklari Agisindan Tirkiye'de Bagimsiz Igletme Diga
Denetimi. S.P.K Sempozyumu 10-11 Mayis 1985 Ankara,
s, 20¢%,
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Ve ylneticilerin deneyimleriyle yurtitiilen igletmelerde
iflasyer vo batik §irhelliar olaylara artzaktader, Son yrl-
larda ortaya c¢ikan igei girketlerinin betmasi, batik ben-
kerler olaya gerekli dig denetimin olmayigi ve yoneticile~-
rin sorumsuzlugundan kaynaklandiga gergegini orteya cikar-
migtir, BRu nedenle, igletmelerde denetimin dogrulufumu,
igletmenin calismasini ve organizasyonunu, meksimum kar ve
faydayil seflamak igin yeterli bir dig denetim yapilmesi zo-
runlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir, Ru denetim, murasebve, ig-
letme, iktisat ve hukuk konularinda yeterli tilgi sahibi o-
lan uzmen kigilerce yerilmasi gerekir, Gerekli dig deneti-~
min yapilmasi gerek igletmeler, gerekse iilke ekoromisine
Séyisiz yererlar saflayacaktir,

52,3, S.P.K'nun Aronim Sirketlerir Denetimi &zisindan
GetirdiZi Yenilikler

Sermaye Piyasasa Kenunu'nds menkul kiymetlerini hail-
ka arzeden enonim orteklikiarin denetimiyle ilg:1i olarak
getirilen bveglica niikiimleri gu gekilde Gzetlemei nlimkiindiir,

aa) Sermaye Piyasas:i Kenunu'mun aZirlik merkezini "Piye-
sa.cenetimi" tegkil etmektedir (71). Bu bakimdan yasanin ge-
tirmig olduFu biitiin niikimlerde denetim on bPlana elinmig ve
kanunun bagarisinin ancak s1k1 bir denetimle miimkiin olacaga
gozden uzak tutulmamigtar, Uzun y1llar siiriimcemede kalsn ve
¢egitli nedenlerle bir tiirli Cikarilamayan kanun, 8zellikle
1980'1i yillarda higbir giivenceye dayanmayan para ticareti,
bliyiik bir hizla yayilan bankerlik kuruluglari, kiss siirede
biiyiik karlar elde etmek amaci ile ortaya cikan kurvuluglar
ve bitiin bunlarin somicu olarak da millet olerak yagsadigimiz
batik girketler ve “zellikle batik bankerler olava yasanan
bir an ©nce ele alinarak yeselagmasini ¢abuklagtiran etkenler
olmigtur, Hal bdyle olurca g¢ikartilan kanunda denetim ilkesi-
nin diger ilkelere gbre dahs fazla aZirlikli olmssinda hig

(71) DILEK, Sener. a.g.m. s, 66,



gliphe yokki piyasadaki bu psikolojik ortsmin etkisi bliylik

olmastur,

S.F.K, "Menkul kaymetlerini halka arzeden ortaklik-
lar ile sermaye piyesasindaki yardimci kuruluglarain bu ka-
nundan dogen iglem ve hesaplari kurulun denetgileri tara-
findan denetlenir.” (S.P.K. ld, 45) demekle, halka agik &-
nonim girketlerin iglem ve hesaplarinin denetimini Sermaye
Fiyasasi Kurulu'nun denetg¢ileri tarafindan denetlenecegini
hiiklim altina almigtir, Kurulun, yapacagi denetim gbrevini
isterse Maliye Bakanlafina devredebilecefi de ayni maddenin
ikinci fakresinds yer elmaktadir. BSylece kurulun denetim

-
i

i, he
sap usmanlari ve bankeler yeminli murakkipler: marifetiyle
denevim iglevini ylirlitebilmesi seflanmig olmaktadir,

ob)Yasanin 45, maddesinin son fikrasina gbre; l'sliye
Bekeni, liizumlu gdrdiiZi hellerde Sermaye Pivasasi Furulunun

bu konuda herhengi bir talebi olmeden da deneileme yeptire-
bilecektir,

Bu maddenin kendisine vermig olduguv yetkiye dayanarak
Ileliye Bekam 'min herhangi bir halka agrk anonim sirketin ve-
ya sermaye piyasasi yardime1r kurulusglarindan birinin denet-
lenmesini istemesi nalinde Sermeye Piyasasi Kurulu ile Mali-
Ye Bakeni arasinda bir yetki niyerargisi sorununun ortaya
¢ikmasy muhtemeldir. Uzellikle Xurul ile Maliye Bakeni ara-
sinda gorig ayriligimin ortaya c¢iktigi durumlerde farkli tu-
tumlisrin Kurulur baZimsiz cealisma zelligini ve etkinligini
sarsebilecegi sbylenebilir (72).

cc) Yasads cezayl gerektiren fiillere uygulanacak cezai
mieyyideler agirlagtirilmistir. Yasada belirtilen hiikiimlere
aykiri davranig ve tutum icinde bulunan kisi ve kurumlara ol-
dukca agir para ve hapis cezalari Ongoriilmekiedir. Kanunun
47. maddesinde belirtilen suglarda daha a@ir cezayl gerektir-
medigi taktirde ylizbin liradan bir milyon liraya kacsr aZir

(72) DILEK, Sener. e.g.m. 8. 67.
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ianacaZina dair hiildim halnnmal-todis,

Ayrica araci kKurumunm iflasina secvep olan Foneitim ku-
rulu bagskan ve iyeleri il=s birlekte birinei darasc &¢le imzays
yeikili olan ybBneticilerin de 1f1331na hikmadilecektir, (g,
P.E. Nd. 46/d)

e

Kenkul kiymetleri halka sst:ian ancnim oriakliklar
ile araci kurumlar ve yevirim ortakliklsrinin yoratim kuru-

lu Uyeleri ile denetgileri, miidir ve di rscuelinin, hig-

{i*?t
!'E‘]
m

se senetleri, {ahviller, defter, evreak, kaylt, desya ve di-

ger belgeleri ﬁzerinde igledikleri suclarin cezelar yari o-

eine Ad. 48]

~
»
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ranéa artirilaer hiikmolunscekiar,

Kanun koyucu tu madde ile, kiiclik tassrruf sahipleri-
nin ¢ikerlarini daks iyi kerumay: amaglamigiar, Bu cezslarin
konulmasiyla halika agik anonim sirketlerin zocruziziarimin
yasaya uymalgrini ve iglemierini dahe S1kisti: yirlitneleri-
ni saflemek amaglanmigtir,

dd) Halka egik asnonim ortakliklari bu kedar
netim altinz alen “2rmaye FPiyasss: Kurulu, bu &8
¢ek anlamda yerire geiirebilmelr igin tecriinel

[
R o o

Yida denetgiye ihtiyac duymaktadir. Furulun tu denetgileri
yetigtirebilmesi zamsn alabilecektir, Bu siire igerisinde Ma-
liye Bakanlifzi'min dens “gilerinden yararlanabilecek olan Ku-
rul, denetimde etkili olabilmelk igin elemanlarini en kisa

zamanda yetigtirmel ve kadrosunu olusturmak zorundadir,

9«3. MUHASEBE ACISINDAN GEPIRDI&T YENILIZLER

5.3.1. Sermsye Piyasasi Denetiminde ¥ukasebenin Rolii

Karar alma durumunda olan bir kiginin aldi#: haberi
bilgi olarak xabul edebilmesi igln, bu haberin baslicsa ii¢
niteligi olmaladir, Bunlardan birincisi, haber biligi verici
olmalidir, Yani, belirli bir kerarin beklenen sonucunu etki-
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lepelidir. Ixircisi, haber cegitli barsrlc- araszinda en
irisini gbsterici, yani oiraties elmaladar, Ugincisi jse,
LI Kerarin bekleren sornucuru defistirmex suret tiyle kerar

aliciyyr harzkete gecirmelidir, Ka alma durumunda olan

S

'gulamak niyetinde ol-

v

iéi :sglysolllr.

s
bir kiginin aldii haber, kendisini n
dugu kéra%aan ddndiirlirse, bllgl nitel
iesebe stireci incelendid
z211ifinin, ekonomide ve 1
iligkin karsriar alan ilgili ki@ilere finansal niteliktc
r

bilgi iletmek oldubu gbriiliir. Bi

bilgileri belirlemek kayletmelk ve biizileri Bzetleverek 50-
= [ & b s

w

nucu iigili kigilere raporiszmakiir, 3ir igletmenin muhsazebe
vilgilerinin kullan:zecilara iletiimesi, firanssl raporlama o-
porlama terimi genslli ikle, fi-
i §le,4euen tglin-

Yukaridaki ac:iklameslardan da anlas:1diZi giti muhase-
1-4 denetim, afirlikli ol
keyiileris izerinde yapilmelidir, Dolayisiyla denetimin sagiik
12 olabilmesi igin, kayitlarin diizenli, artasilir ve genel
kabul gdrmilg muhasehe illkelerine uygun clarak tutulmus olms-

Da karax vermecs oir hilgi sistemi oiu surmakl tadir, By neden
L4 (=]
ETSX igletmenin Tuhasehe gsistemi Ve

51 gerexir. Ancak, tfirkiye'de igletmeler muhesebelerini di-
bilnektedlrler. Sermeye Piyasasi Kuru-

1u mn gok eortakli kurumiar i¢in yayinlamis oldugu hesap pla-

n: ve K, T.T'ler igin yayinlanmig olan tekdiizen muhasebe he-
ap plani dxsirda bir hesap plam bulunmamaktadir, K,i.T'ler

dlglnda bu hessp planina uymak zoruniualufunun olmayigr ve

iki ayri hesap plamunan bulunugu muhesebe acisindan cidgds

‘sorunlar yaratmaktadir,

Yasalarimizda da muhasebe hesap plami i¢in bir diizen-
leme mevcut defildir, Yalmizeca deftier kayiilarinin dilizenli ve

L

antagilir olmasi gerekti igi, aksi halde karin re‘sen taktir

(73) RKEPEKGI, Celel. a.g.e. s, 46.
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edilecegi ve cegzalamaya gidilecegi belirtilmistir. 3u hii-
kiim igiletmeierde diizenli bir muhesewe tuitulmasinas veterlii
degilair, Modern muhasebe planinin cimayigir, igletmel
denetimi kKolaylikla yapilamez hale getirmigtir, Denetle
igletmelerde saélaﬁén pilgiler ise dofruyu yansiimavacak-
tir, ‘

Pil birlizi olmayan bir mhasebe sisteminds, aym
kayitlarin sonucundan g¢ok defisgik fininsal raporlarin or-
taya gaikecaZz ve yanilma payimin cck oleca&l bir gercektir,
Jrne#in, son yillarda yeyinlanan finansal reporiarda bir-
1ik olmaedxgi, ayrma tir igletmelerin her birinin gekil ba-
kamanden yakinlik olsa bile,kapsam bekimindan farkli oldu-
gu gorilmektedir,

Yukaridaki eciklemeiari rekamsal drnekierle aciklar-
salk, daha ¢erpici clarsk durum crieys cikar, 82 igletme ii-
zerinde yap:ilen bir aragiirma sonucu (78 sermaye sirketi,

2 gahis girkeii ve 2 kcllektif girket) asafideki veriler
elde edilmiziir (74).Bu verilerden Tirkiye'deki muhasebe
sistemindeki biriiZin oclmadifi ve dolayisiyle finsnsal iah-
lolarda birlik clamayscafi gizlenebilwmekiedir,

Ad1 gegen sirketlerin muhasebe planlarini yaparken

-

dikleri kaynaklar agafidaki gibvidir.
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T,G.H.P'ndan yararlananilarle..cesecressnse HLT7.1

S.P,K, Hesaplarindan yarariananlar...... -

Yabanca ilke hesaplarindsn yarsrlananliar %17.1
DiZer kaynaklal.ieeuivesesassoscosoonasves % 2,4
Isletmenin kendisinin hazirladiffl....... %63.4

Finansal tablolarin diizenlenmesindeki muhasebe plen-
larinin etkisi ise, -

P.G.H.P finansal tabloda kullananlar,....... 18 Ad. %22

Bankalar birligi finansal tabloierini kul.,.. 3 A4, % 2,7
S.P.K standart finsnsal tablolarim kul..... 3 Ad, % 3.7
Yabanci ililkelerin finansal tablolarini kul,., 8 Ad., % 9.7
Diger kaynaklar..eeeeeeecocecernnnncssnsnane 2 Ads 4 2.4
Isletmenin kerdisinin hazirladiBi....eeece.. 48 Ad. %58.C

82 Ad. Hi0C

(74)S01.A5, CiZdem. DURMUS, A.Hayri. V11, Muhsmsebe Efitim
Sempozyvru Bildirisi. =, 17.




Ozel kesim olarsk fealiyet gdsteren ve S,P.K kap-
GRaing gicrmeven 1eletmelex fimaripia Japilan bu ankelie
goriildiigl gibi, igletmelerin bliylik bir kismi, hesap pla-
m ve finansal raporlarinin kendilerinin hazirladigi, di-
éerlerinin‘ise deZigik kayneklardan hazirlandiZi goriil-
mekxtedir, Bu cortamda denetimin ne denli zor olacagl or-
tadadar,

Sermaye piyasasinda muhasehe bilgilerinin kamuya
agiklanmasy gerekmektedir. Halka aciklanmak istenen bil-
gilerde ise bazi nite.ikler bulunmelidar. Bu nitelikleri
gdyle siralayebiliriz,

2e) Finansel raporlardaki bilgilerin yatirimcilar i-
¢in ilgili ve tnemli olmesa;

Fuhasebe bilgisinin, murasebe reporlarari kullanan-
lerin tahmin yepmalaringa veye karar almalarinde kullenms
ihtimali versa, bu bilgi repordan yarerlananlarls ilgili
bilgilerdir. Difer teraftan muhasebe bilgisi karar alici-
leri etkiliyorsa bu bilgi Gnemli bilgidir. Sermaye piya-
gezinmin etkin ve verimli gekilde ¢alisabilmesi igin Snem-
1li bilgilerin kamuya eciklanmesi ve raporlarda yer almasa
gerekir, Bunu saflamal icin etkili bagimsiz di1g denetime
ihtiyag¢ vardar,

bb) luhasebe bilgilerinin objektif, glivenilir ve yan-
81z olmesa;

Kamuys acgiklanan bilgilerin objektif ve glvenilir
olmasi son derece Onemlidir, Muhasebe bilgilerinin giive-
nilirligi, kayit ve deferleme iglemlerinde miimkiin olduZu
Clclide objektif belgelere ve kurallare bagli kelinmasi i-
le saglanir, Bunun i¢in genel kabul gormiig muhasebe ilke-
lerinin uygulenmasi, uygun ve tutarli bir hesap plarinain
varligi, i¢ denetim sisteminin kurulmug bulunmasi ve mali
raporlarin firma dasa bagimsiz denetciler tarafindan in-
celenmesi gerekir,




cc) Bilgilerin anlagilir olmasi;

Ramuya a&gixlanan bilgilerin sadece uzman kisilerce
degil, bu konuda temel kavramlari bilen biyiik bir kitlecs

>

anlagrlimasi gerekir,
4d)-Bilgilerin uygun zemanda agiklanmasi;

Bilgilerin gerek kamuvs erskee sermsye pivesasa
J ¥ p w
1lgililerine ve +im kuliemicilara miimkiin olédugu kadar er-

ken ve gegeriiiifinden birgey kaybetmedan agiklanms sl ge-
rekir,

€e) Agiklanan pilgilerde tutarlala

by
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mali reporlar, gerek sekil ybnlirden gerekse ¥ bsSam ydSniinden
kergilagstirilebilir olme Gzellisini korurug olir, Bu duruz-
da fimsnsel raporlari kullansr kamn oioriteleri ve sermaye
1

Piyasesi ilgilileri agiklanan bilgilerden genig Blglide ys-
rerlanmag imkanina sahip olurlaer.

£f) ¥ali tablolarda tekdiizenlik olmasi;

Huhaseveden saflansn verilerir gerek mskro gerekse
pikro diizeyde etkin geckilde kullanilabilmesi ig¢in sBzkonu-
Su verilerin {ekdiizen icerisincs olmasz gerekir. Bunun igin
igletmelerde dil birliZfinin saglanmas:, muhesebe kavram ve
ilkeleririn aym sekilde kuilanilmasi gerekmektedir, Iglet-
melerde tekdiizenin saflanmasinda muhasebenin iirettifi bil-
gilerle, cari wve genig donemler arseinda kargilastirms yap-
ma imkeni dofmus olacaktir. Benger igletmelerle mali durunm
ve famliyet sonuglarinin kargilegtirilebilmesi kolaylaga-~
caktlf. Huhasebede tek diizenlik, bilanco ve gelir tablolar:-
mn tek tip olmasimin yani sira difer rapor sistemlerinin,
muhasebe itemel kavram ve ilkelerinin, hesap planlarinin tek
diizen olugu ve terminolovi birlifininr saglanmasidir,




5.3.2. Finensal Raporlarin Denetimdeki Roli

Sermeye piyasasinds finensal raporlarin bilgi ileti-
gimini saglayabilmesi, bilgileri kullanan kigilerin belir-
lenmesine, bu kigilerin alacaklara kerarlerin bilinmesine
ve &ag¢iklensacak pilginin kapsaminin, a¢iklama bigiminin ve
Zamenimn iyi secilmesine baglidir,

Finansal raporlarin ¢egitli kigi ve kurumlers iletil-
mesi gtz Gniine alindiginda, ihtiya¢ duyulsn temel bilgiler-
in belirlenmesinde bilzinin miktarinden gok kelitesine onenm
verildiZi goriiltir., Su nedenle, finansal raporlary kullanan
bir grup olarak yatirimcilerain ihtiyagierini ksrgilayacak
bilgilerin kslitesini ariiren karekteristiklerin iyi belir-
lenmesi gerekir,

-

Finansal tablolar gok farkla ihtiyazlari clan ¢ok sa-

yidaki kullsnicaler icin hazirlenir (75). By €ruplarin egik-
lanmasinde finsnsal raporlarin denetimiski Gnemi dera iyi e-

ciklanmig clacektiir,
aa) Pey satipleri-yatirim-1lar
Finansal tablolari pay sahiplerire, sermayelerinin

ne igin kullanildigini ve yatirimin igletme faaliyetleri SC-
nucu oiumlumu yoksa olumsuzmu sonuglandifinin hesabini verir,
Fratik olarak finansal tablolar yatirim kerarlari igin ©nem-
1i bir temel olusturur. Yani, finansal tablolaxr muhtemel ye-
tirimeilar igin hayati Gneme saniptirler.

bb) Bankalar

Bankalar miigterilerine kredi verirken, onlarin kredi
itibari hakkinda bilg. sahibi olmak Zorundadirlar. Finansal
tablolar, verilecek kredilerin sermaye ve kar tarafindan kar-
silanmasinin belirtisini, elde edilecek veminatlar hakkinde
bilgileri ve igletmenin gelecekteki faiz Odemelerini, ana p&a-
Ténin geri verilmesi hakkinda bir gisterge olan kazang giicii

(75) BROOKS, Jermyn P. S.P.¥ Semineri, Ankara 10-11 layis
1985,



Tarkalarin flnanssi Taroriamaya dalea fazla Unem vermesi yo-

o
slararasy finansmanin da bir

lundadar. Bu duruam artik, ulu
geregi olarak ortaya ¢rkmgtir,

¢c) Kredi verenler

Her igletme, bliyiik migterilerine ne kadar kredi ve-
resilecefi hakkinda yargida bulunmek ve karar vermek duru-
mundedir, Hevcut veya potansiyel miisterilerin finansal tab-
lalsrinin incelenmesi, e&dzkonusu de erlendirmeyi bliylik 61-

¢lide kolaylasgtirmaktadair,

llodern tlkeslerde, vergi de.velerinin tim igletmele-
rin karlari ve dige

r islemler Uzerinde Bnemli bir ¢rkara
vardir. Eu redenle bu kuruluslar, ayrintila: finansal rapor-
lerin sagladig: bvilgilere ve vergl Odeyen igletmelerin mu-
hasebe kayrilerinin incelenmesiyle cok yeiiindan ilgilenirler,

ee)Sermeys Fiyesasi

Her ne kadar'sermaye piyasesi pay szhipleri ve DO-
tansiyel yatirimeiler igin caligmekiaysa da, uygulamasda fi-
narsal tablolarin kspsami iizerinde bliylk elkileri vardair,
Yetirimeilarin ihtiyaca yaminda, sermaye piyesasi, ancak fi-
nensal yapisi saglam igletmelerin koie edilecefini saZlamak-
te da yaiindan ilgilenmektedir. Dinyadaki belli bagli borsa-
laerin ve germsye piyasasi kuruluslariman finansal tablolarin
kapsamina iligkin isteklieri bu kuruluglary stzkonusu istek-
leri diizenleme yoluna itmigtir,

ff) Kamu

Ulke insanlarinin, filkelerindeldi igletmelerle ilgili
gerel bilgiler edinmeleri hakkinda ayri olarak kanunun fi-
nansal tablolarla ilgili &zel bilgi ihtiyaglari da vardir,
Simrly sorumluluk miiessesesi ile ig edamlarina ybneltilen
- koruyuculuk, ig adamlarimin faaliyetleriyle ilgili minumum

= I
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lizeydeki pilgiyi, ayrintili bir bigimde kamuyve aciklanmasi-
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Te AyiriCa,-nelken 2ylligl icin calisAan wo
bltiiniyle devlet fonleri yardimiyle igletilen devliei kurulug-
lariyla ilgili ®zel ihtiyag¢lar da vardir., Bu tiir ekonomik fa-
aliyetlerde, vatandaglar se¢men olarak igletmelerin faaliyet

sonuglariyla ilgili, anlagilabilir finansal verilere sahip
olmak hakkina sehiptirler,

Yukaride say.len nerenlerden dolayi, helke sciima ha-
reketlerinin yoZunlagmesi ve igleimelerin bliylimeleri nedeniy-
le halkin tasarruflerina olen islepleri, isletmenirn deferlen-
dirilmesine imken veren finansel tablolarin Cnemini oriaya
koymektedir, Ancak, kullanicilarin bir cogunurn herhanzi bir
finansal bilgiye deZil, glivenilir finensel tatvlolara ihtiyag
duyaufu agiktir, Bu nedenle, finznssl teblolarin de
tarefinden denetlendikten sonre yani finansal teblo
rulugunun isbatlanmssi igslemindsn sonra bu tablclarin dogru-
lugu daha kesinlesmis olur,

5e3.3., huhasebe Feporlerinin Sermaye Fiyasasinds
Kullanimi

Sermsye puyasasinda finanssl reporlerin bilgi ileti-
gimini saglaysbilmesi, bilgileri kullenan, halikazirdaki ve
geleceiiteki tiim yatiraimcilerin finansal raporlar hakkinds
bilgi sehibi olmasina bazlidar (76). Oysa Tiirkiye'de tasar-
ruf sanipleri ile fon ekimina aracilik eden kuruluglardsn
sadece bankalar ile ©zel sigoria girketleri mali tablolari-
ni her yil bir gazete ile ysyinlamak zorundadirlar,

Gerek bankalarin topladigi mevduatin ve gerekse si-
gorta girketlerinin tansil ettikleri primlerin genis bir
halk kitlesinin ilgilendirmesi, bu kurumlerin meli tsblo-
larini yayinlamak suretiyle kamu gdzetimine girmeleri yeni
bir hadise degildir, Banxelarin faaliyetlerine iligkin ig-
lemlerini Tilirkiye Bankalar Rirligi terafindan hazirlanan
tek diizen hesap plani cgercgevesinde izlemeleri Ongdriilmiistiir,

(76) KEPEKGI, Celal, a.g.e. s, 142,



Yine ayni sekilde 7397 say: ve 1953 ¢
Jirketlerinin Murakkabesi lkakkanda Kanun, &zel si
Lellewinir Lolirlensis tip vilangu ve kar-zzrar cetv
ne giére tilango ve zelir tatlolariny dlizenlemelerini ve bun—
larain en az iki gazetede yayinlanmalarini zoruniu tutoustur
(Ei. 39)

. Turk Ticaret Kenunu, sirkeileri sadece ortaklarinas
y1llik rapor arzeimekle yiikiimlli tutmakiadar (Z.7,K, Ed. 325-
327). $irket yonetim kurulu her is yi1li som:inde bilzzngo
bagka sirketin ticeri, mali ve iktisadi dvrumuny ve yapilsan
iglerin Szetinli yi1ilik raporde gOstermek ve syrica Za
cak temetti ile yedeklerim futarimin belerlenzesine iligkin
Oneriyi hezirlemak zorundadir (T.T,E. Kd, 327). Kanun
maddesi ‘ile yonetim kurulumun girket ortsriarirs sizke
kinda bilgi vermeyi zorurlu hale getirmis fzkst, rzvorda o-

zeti belirtilecek iglerin reler oldufunmu g3siermexigtir, Ke-
run'un bir vagke madédesinie ige; igletmexnin ikti ve

1i durumu hskkinde ilgililerin mimkiin olduZu kedsr dof

bir fikir edipebilmelerini saflamal amaciyls, tar
bilangolarin ticari esaslar gerefince eksiksiz, scik ve an-
lagilar bir gekilde memlekel perasine gtre dlzenlenmesi ge-
rektifi belirtilmigtir. (T.T.K. Mg. 7). Ad1 segen kenun mad-
desinde s6zi edilen "ticari esasler" deyiminden genel ksbul
gormis muhasebe prensipleri kastedilmektedir (77).Arrica,
"ilgililer" kelimesiyle kanunun kimleri kastettifi bvelli
degildir. Ortaklara srzedilecek olan yillik raporlarda yer
alacak olan bilgilerin neler cldugubelli olimedigindan, uygu-
lamada girket ybmeticilerinin hesap verme ylikiimiiiliiZii ken-
di anlayiglarina gire degigiklikler gOsiermektedir,

Yoneticiler, igletmenin finansel yapisimin ve islet-
menin veya sorumlu olduklari b6liimlin gelismesinin olumlu ci-
dugunu oriaye koymsya caligirlar, Ozellikle, hedeflenen a-
maclara ulagmada yetenexlerinin dlglildiigi ySreticiler, fii-
1i olaylari planianan hedeflere uydurmak eZilimindedirler.

(77) KARAYALGIN, Yagsar, Bilangco Hukuku Aglslndan Kicem
Tazminati, Eskigehir I,T7.I.A. Yayinlar:i Ko 154763,
Eskigehir 1976, s, 26,
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larin nesaplaririn tutulmasznda, m2li teblolarin dlizenlen-

mesinde ve munasebe verilerinin kullanilmas:nds

lacaz kural ve ilkelere ve gikaracsklari izinlo &

alxznabilecek hesar plani ve bunun kullarimine iligkin esas-

lery dizenleyen sizzndar! genel hessp plan: (8.3,5.7) ve pla-
v

nin kullerim esasier: tegliZini tssiyan bir teb

3
deyanak tegkil edecek keszp piari hakkinde her hengl bir
Lilinm meveut defiléir, Favia Vergi Usul Xarunu'nun 175. madé-
degirde, miikelleflerin V,J,K'da yer elan ceeslasra uynak gar-
tiyle defterlerini ve muhasebelerini isletpelerinin sinyesi-
ne uygun clarak diledikler»i usiil ve tarzda tanzim etmekte
servest ciduklaraini hiikme taflamistir. Muhesebelerini di-
ledikleri usiil ve tarzde tutebilecek olan igletmelerin dii-
zenleyecekleri bilango ve gelir tablolarin: és diledikleri

gekilde yapabilimeleri gayet ncrmaldir.

Turk Ticarei Fanunu ve Vergi Usiil Kamunu'nun bu ¥yén-
deki olumsuz etkisi, Sermaye Piyasasi Kanunu ile bir 6lcili-
de giderilebilmigtir, Bir 8lciide diyoruz ¢liinkli, S,P,K'nun
hilklimler? sadece bu kanuna tabi girketlerle simiriidar, O-
zellikie mali +“abliolaran igletme sahiplerine ve devlete bil-
g1l verir olmekiar ¢ikip, ilan suretiyle meveut hiscoder ve
tahvil sahipleri yaninda yeni pay veye tanvil satin alacak-
lare bilgi ektarmasi, kemmnun aydinlatilmasi, isietmelerin
‘mali durum ve yapilarinmin kamunun gdzetimine girmesini sag-
lamigtar (78).

(78) SENGUL, Selami. Sermeye Piyesasi ¥evzuetinin Muhase-
beye Etkisi, Mali Sorunlers (8ziim Dergisi, Y1l i,
Faziran 1285, Savi 6. =. 49.



Sermaye FPiyasasi Kurulu terafindern kenun kapsami-

ne giren anonim ortakliklarla sinirli clarak, ilk kez G-
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zorunlu tutulan tip bilango ve ker-zarar cetvelleri, mu-
hasebenin yasal zorunlulukler nedeni ile tutuldugu isiet-
melerimizde muhasebe uygulama ve crgsnizesyonlarina veni
bir ybn kazandirmistir (79).

Sermaye Piyasasi Kanunu ile tip bilengo ve gelir
tablosu diizenlenmesi ve bu reaporlierin ilen edilmesiile
ilgili olarak getirilen hniikimlerin amaci kamunun aydin-
let>Imasidir, Kamuyu aydinlatma kavreminin temelinde ya-
ten, anonim ortakliklari orteklik digi gevrelerin ilgi
aleni igine sokmasidir, Zir bagke ifade ile, yayinle
car olen finarsal rapecrlarla mevcut hissedar ve tenvil
saniplerinin yani sira gelecekte girkete oriak olmaya
veye tenvil almayr dligiinen kisilere girket hakkinde ger-
geZe en yakin bilginin saglanmssidar. Bynun seZlenabil-
mesi icin de; finarnsal tablolari kullenar kisgilerin ve
bu kigilere finansel bilgilerin ne gekilce ulagtirilscz-
gimar iyi tesbit edilmesi gerekmneitedir. Zu konuyu dshe
genig gekilde incelemeye galigelim.

5¢3.3.1. Reporleri Kullenacai Kigilerin Belirlien-
mesi ve Sunulmasi

Sermaye piyasasinda finanszl reporlarin bilgi ile-
tiginini saglayabilmesi, bilgileri kullanan kisilerin be-
lirienmesine, bu kigilerin alaceklari kararlarasn bilinme-
sine ve agiklanacak bilginin kapsaminin, agiklams bigim’-
nin ve zZamaninin iyi segilmesine bazZlidar (80).

Yoneticiler, ortaklar, yatirim yapmeyi diigiinen ta-
sarruf sahipleri, igletmeye bor¢ para verenler, saticilar,
devlet ve benzeri kigi wve kuruluglar muhasebe bilgisi ile
dol=syli veya dolaysiz ilgilidirler,

(79) SENGUL, Selami. a.g.m. s. 49.
(8C) KEPEKGI, Celal, a.g.e. s. 45,

-85-
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igletmelerin faaliyetlerini sirdiirebiimel
variikle:rini ideme ettirenilimeleri e i

sarrufierim igletmede deferlendiren kEigiler igletmenin
fzeliryetin i : in ¢ne destek cluriar, Is-

an kigi ve Hurumlarin cikarlsrinin korunmasine

- GUnkl tu <lr kisi ve kurulusisr sadece elde e-
qecexieri kazancls Zegil, eynr zamends xargllaqacakWa*l

venii gelir oldufu niiincsi iginde harekei etamektedirler,
Bu bzkimdan yatirimeilar igletmeden, ympacaklari yatirim

ksrgilifinda elde edecekleri gelir ve muhtemel riskler

J

hek¥zinda bilgi isteyeceklerdir. Isie bu bakimdan muhase—

J-

be reporlarinmin bu ¥isilexin ihtiyaglarine cevap verebi-
lecez gekiide diizen:enmesi gererir, kuhasebe raporlarinde
bu bilgiler meveut oldufu siirece yatirimerlar destekleri-
ri cevam ettireceklerdir,

Yayinlanan finansal raporlarda yatirimcilara gerek-
1i glivenin verilebiimesi igin bu tablolarin belirli ilke-
lere uyularak hazirlanmasi gerekir,

Finansal tabiolar icin kabul edilen ilkeleri gdyle
siralayebiliriz (81).

(81) TENKER, Nejat. m.g.e. s, 126.

=86 -
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kelerinden birisidir, Finansal raporlarda yayinlanan bil-
gileri degerlendirerek karsr alecak kigilere yardimci ol-
mak amsciyla finansal tablolarda yer alan bilgilerin ozel
amegly degil, genel amagli olmesi gerekir, Bir bagka ifa-
de ile, rapordan yasrarlanacak olan kisilerin nepsinin bu
raporden ayni sonuca varmalari yani hepsinin ihtiyacine
cevap verebllecek gexilde diizenlenmesi gerelir. Aksi hal-
de, kullanicilara yarar sasflamayen bir reporun elinacek
karari etkilemesi miimklin defildir,

bb) Anlassilavilirlik

Bu ilke finansel raporlarin kullanicilar igin anla-
§11labilir olmasini belirtir. Bu bakimisn yeyinlisnacak olaen
finansal raporlarin yeterince cadelegtirilmis olmesi gere-
kir, Boylece kamuyu aydinletme gdrevinidehs iyi yerine ge-
tirmig olur,

Lrcak, finsnsel tabloler ne kadar sadelegtirilmis
olursa olsun, onu kullenacek kisilerin tablodzn bir anlen
¢ikartabilmeleri ve kendi kararliarini etkileyebilmesi igin
asgari bazi bilgilere intiyaglari vardir. En azindan muhe-
sebe ve igletme bilgilerinin clmasi gerekir, Bu bilgilere
sanip olmayan kigilere ne kadar anlasilir olursa olsun bir
finansal tablo veriidiZinde o tablodan bir sonug cikarta-
bilmesi miimkiin olmayacaktair,

cc) DoZruluk

Hazirlanan tablolardaki bilgilerin dogrulufuna dik-
kat etmek gerekir, Ancak, bazi durumiarde bu ilkenin ger-
ceklegtirilebilmesi gok zor olabilmektedir, Ozellikle bagz:
degerlendirme ytntemleri raporu heziriayan kisinin objek-
tiflikten uzaklagmasina neder olabilir. Bu gibi durumlar-
da hazirlayicilar tarefsizlik ilkesine uygun olarak hare-
ket etmek zorundadirlar.
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finansal ravoriary nezirlayvan kisilerin taratel

1
[

hareket ewmeierini, aivlanscek olsn tilgileri herhangi
olr etki altinda kslmadan h2zirlamalarini ifsde eder,

ee) Zawmaninda Sunuims

Kullanicirlarin finensal rapordan ysrarlanabiimesi

i¢gin bu reporierin gamaninda sunulmacl gerekir, Firansal
raporlar belirli bir tarih ivitariyle hasziriendiZina gire,

bu tarihle kullanima sunpuldufu tarih arssindski sirenin

uzurn cimemgsina dikkat etmek gerekir., £<si halde isletme-
nin gerel durumurun finansal tablolerde gosterilen durum-—
dan gok dsne farkli olabilmeszine neden olecskiir.
£7) Kargzlastirilabiliriik
Dizenienen firansal reporlsrin kargilestirilabilir-
1i¥ nitelifini tasimesi gersif Bl lde razirizs-

nazn finansegl raporlar kullarnicilara dSneml

Finansal raporiar juksrida ag¢iklsnan iikelere uy-
gur olarak nazirlandikleri siirece ¢ tablclardan yarariar-

mak isteyen kigilere gerekli gliveni ve

H
F
142}
[0}

gergek gt~
revini yerins getirmisg olsceklardir,

5e3e4., Finansal Bilgilerin Halke Sunulmasinds Furha-
svemindeki Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kanumu ile bu kanuna iligkin ols-—
rak ¢ikarilan tebliglerde ﬁuhasebeyi ilgilendiren hiikim-
ler ve diizenlemeler olmakla birlikte, bunlar dogruden ig—
letmenin muhasebesini yeniden diizenlemeyi smaclamemakta-
dair (82). Bu hiikiimlerle ulagilmsl istenen sev; muhssenir
yeniden dlizenienmesi degil, kamunun aydinletilmssidir, Ar-
cak kemunun aydinlatilmasina iligkin hiikiimler ile yapilan
dizenlemeler sonugta muhasebeyi etkilemektedir.

(82) 3ENGUL, Selami, a.g.m. s. 47.
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in fonksiyonlarinden biri de, igletme ks y-
naklarimin ve iglatmenin Uglinell kisilere ve orteklaring kar-
81 "tagidigyr yikimiiiliikler ile faaliyet sonuglerinin ortaya
Eonulmasidir. 3y amacla hazirlg olar bilango ve
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Bilange ve gelir teétlosu hezirlerase

xey1t ve tutvimae: Zérunly efterl

£88F mevzusizi ile getirilmis bir hildir veva yepilmig bir gii-

zenleme olmam=kls birlikte, bilsngo ve kar zeryar cetvelinin

hangi eszs vs sekiller gercevesings dizenlernscefs Sermaye Pi-
s

yast Xurulu'ne birakilmisiir, (8.F.X. 3. 1£ ve 22)

5.3.4.1, Tip Bilengo ve Gelir Tablosy Dlzenlermesi ve

Hrlka Sunulmsg;

Sermaye Piyasasi Kuruluy yayvanleds
TebliZinde Sermaye Fiyesas: Xenunu'na g
lar ile arse: Furumlarzn Kurul's vereceiieri tip bilangolaer
ile ilanlarinde duyuracaklar: tip bilance ve kBr-zarar cet-
vellerini belirlemigtinr,

Sermaye Piyesasi Kanunu'nun 16, ve 22, maddesi hiikiim-
leri ve bu hiikimlere istinaden yayinlanarn vebliflerle, muns-
sebe, igletme aigi gevrelere bilgi akterms fonksiyonunu ifs
eder hale gelmigtir (83). By yeni anlayig, tilkemizde halep
muhasebe verilerinin S1r ve muhasebe kayitlarinin yasal zo-

(83) SENGUL, Seiami. a.g.m. 8., 48,

-8G_



igkide Wnlundugn iigi ve kuruluglara bilgt asktorsr 3urue.
de olmes: ile tam bir zaitlak ifade etmekiedir. Buna ragmnen
yasa ile getirilen bu zorunluluk, yasa kepsamnina giren eno-
nim girketlerin iyilegmesine biiyiik Clglice etkili olecektir
(84). glinkii, Sermaye Piymsasi Kurulu'ma verilmesi ve ilen
edilm=3i istenen tip bilango ve gelir tablolara, halen ano-
nim girketler terafindan kullanilmakta olan degigik hesap
planlari ve hesap eyirimlarina degigtirerek tek bir tip ha-
line gelmesini saglayecektir. Bunun gergeklegmesi de iglet-
melerin barkslara verdikleri hesap vaziyetlerinin doldurul-
mael esnesinde orteya ¢iken gt -liikler ve tutarsizliklari or-
tadan kaldiracairiir, Ozellikle mali tablolerin isletme sg-
hiplerire ve Devlete bilgi verir olmaktan ¢rkip, ilan sure-
tiyle mevcut nissedar ve tenvil sahipleri yeninda yeni pey
veye tehvil setin alacakls»e bilgi aktermssi kemunun aydin-
latilmesini, icletmelerin meii durum ve yepilerinin kamunun
gbzetinine girmezini seflam:gtir (85),
Finaneal teblolar belli stendertlarda ve tiim kulla-

nicilerir bilgi edinebilecefi gensl bir yYapida diizenlenme-
lidir. SCz konusu tebleclar:r bu amace yonelik dlizenlenesbil-

B2

a
esi; ancek belli ilke ve kurallare uyulmasi gsertine bagli-
r.

da Bu ilke ve kurallarin taglicalari sunlerdar,

as) Kerg:lagtirilabilir olma
o) Anlegilabilir olma

cc) Uyumlu olma

dd) Dofrulanabilir olma

ee) Terafsiz olma

£ff) Tem olma

Bu ilke ve kurallarin yerine getirilebilmesi i¢in;
tek dlizen bir hesap planminin uygulanmasi, finansal bilgile-
rin objektif belgelere dayendirilmasi, hesaplarin kendi a-

(84) SANLI, Cetin, Sermaye Fiyasesi Kurulu'ns Sunulacak ve
Ilan Edilecek Tip Gelir Tablosunun Diglindiirdiikleri,
I.U. Isl. Fek. liuhasebe Enstitiisii Dergisi, Yil 9, Savi
32, Keyis 1983, s, 157,

(85) SENGUL, Selami. a.g.m. s. 43,

| —

-t

ive]



relarinda mahsup edilmeksizin Siralenmasi, envanter usuliji-

3
nin her dbnem avmi bicimde ve do¥r, gekilds uysule uamag .
degerleme ytntemlerinin her dtneme rire benze- olmesi ge-

rekir (86),

‘5.3.4.2, Standart Genel Hesap Plani Diizenlenmesin-
deki Amaclar

Serméye Piyasasy Kurulu'nca yayinlanan sta

nel hesap plamni ve plamn kullamm esaslaring ilicg

lig (Seri V111, No:7) esas itiberiyle, kanun kaps

ren ortakliklerls arsca kurumlarin dlizenlemek ve Yeyinlamek

zoru:iia oldukleri mali tebloliaran ¢ikeriimesine yYardime: ol-
t

mak emecina ytnelik

a B

Clinidi, Standert Genel Hesap Plsnin: (SGHP) kullenmak
b ’

Kenun kapsamina giren ortekliklar yoninden zorunln degildir,
Ancak, S3HP'ni kebul ettikleri taktirde (Teblig K4, 3/3) uy
gulemaye koymal zoruniadirler, Bu bakimden, SGHP kanun kep-
Samna giren ve plani kabul eden orteklikler tarafindan uy-
gulenmakiedir, Oysa meli tsblolerin kenuna tati tiim ortexlik-

1
lar tarafindsn Yullarilmasy zorunludur,

SGHP'na iliskin teblifde plamin kullenim esaslari ve
kepsara belirtilmekle birlikte, planin hazirlanmasindaki te-
mel amacin; ilani zorunlu mali tablolarin cikarilmasins yar-
aimei olmak oldufu enlagilmaktadir,

Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamina giren ortakliklar ve
araci kurumlarin diizenlemek ve yayinlamak zorunds olduklery
mali tablolarin ¢ikarilmasinda yardimecl olmak, saflikly kar-
§ilagiirmalar ve tehliiler yapilmasina elverigli, genel ka-
bul girmiis munasebe ilkelerine uygun sekilde diizenlenmeleri-
ni saglayarak Bermaye piyasasina aciklik getirmek, ortaklik-
larin meli durumlarinin ortaklar, ilgili kemu kuruluglari ve
halk tarafindan givenilir bir gekilde izlenebilmesine imkan
hazirlamak ameciyla SGHP ve kullasnim esaslari dizenlenmigtir,
diye teblifde SGHP'min ¢ikarilmasindeki amaclar belirtilmigti:

(86) DEMIREL, Erdel, S.P.K'na GOre Diizenlenecek Bilenconun,
Tek Dizen lNuhasebe Sistemindeli Bilango Ile Kergilaesgza-
riimasy, 1,{l. Isl. Fek, Muhasebe Enstitiisi Dergis:,

Y1l 9, Seyi 33, A*ustos 1883, s, 60,
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tilkemizde sermaye plyasasindeki fon arz ve talebi
6zellikle 1970 Yilindan itibaren hareketlilik kazanmi g,
bu etkinlik 1970-1980 ddneminde gittikce artan bir seyir
izlemigtir, Ancask 1980 yilinda yeasganan bankerliik olaylara
fon arz ve talebirni giddetli bir OSlciide dislirmiisiir, Kiiglk
tasarruf sahiplerinin hak ve gikerlirim koruyacek yasal
tedbirierin Olmayisi ve devletin gerekli tedbirleri Zamanin-
da elmemesi bu Sonugun ortaya gikmasinin belli bagl: neden-
leri arasinda sayrlabilir, Her ne ksdar 28,7.1981 tarih ve
2492 sayili sermaye payasasi kenununu ile kliclk tasarruf
sehi lerine kaybedilen gliven tekrar verilmeye ¢elisiimig
ise de bankerlik olaylarinin olumsuz izleri halen devanm
ede gelmigtir,

Etkili ve canli bir germaye piyassasinin tegekidilii,
istikrarli %ir ekonominin yanisira hukuki, sesyal, mali
ve kanuni tedbirlerin alinmas:na baglidir, Uzellikle gelis-
mekte olan ekonomilerde uzun-vedede fon arz ve talebinin
Ulke gapinda erzu edilen seviyeye ylikseltilmesi ve bu fon-
larin sermaye piyasasina ytnlendirilmesi birbiri ile alakal:
birgok tedbir paketinin alinmasini gerekli kilar, Ekonomik
tedbirler yaninds gerekli kanuni diizenlemeler zamaninda elin-
hazsa sermaye piyasasinmin aktivitesi istenilen Beviyeve
Yikselemez, Bilindigi gibi, geligmekte olan tilkelerde milli
gelir seviyesi yiiksek diizeyde olmadifi icin fertlerin elle-
rindeki tasarruflar yetersizdir, Ute yandan ekonominin
Yapisindan kéynaklanan sorunlar; ozellikle siirekli enflasyon
ve milli pararin satinalms gliclinlin devamli olarak diiglis
kaydetmesi tasarruf sahiplerinin elindeki birikimlerin reel
deZerlerini de diglrmektedir, Bu nedenle, s8z konusu ekono-
milerde paradan kagig, spekfilatif ve vurgunsal amaclars
ynelig vardir,

Fertler genellikle ellerindeki Kkiiciik birikimlerin
iddihar tarzainda veya altin ve gayrimenkul gibi spekiilatif




ameclara yinlendirmektedirler, Difer taraftan tasswvrif R~
hipleri vivikimlerindern x1sa vadede bir gelir ptizlomalis

Ve Lu zelliri en razis sagliyabilecek alanigr:
tedirler,

BilindiZi gibi imalat ve sanayi sektbriinde fabrixa
binaginin Eurnlmasa, teknoloji transferi, hammadde ve
kelifiye eleman temini ve tesisi gibi sebeplerden delayz
difer sektdriere gfre daha uzun zamar almaktadair,

Geligmekte olan ekonomilerde sanayi tecrﬁbesizliéi, Yatirim

kare geci

D Wi

segmekteki issbetsizlilk ve liyekatli yonetici eksiklifi gi-
bi sebepler ve zamar ze-an ortays ¢ikan tehwvil alig ve
satiglarini biliylik Glglide evkiiemaktedir, Bu ne

caniandiriimesi ve etkinliFinin muhafazs edil
devlete 51
1

o]
meirte oian iilkelerde ferxksiyvor olarsk sermaye pivs
1 pilm

Kisim gdrevlier dilgmektedir., 3

r
yepnasy lazim gelen gdravierden birisi de serme

D]

e PIyL2agle

[4

e

mn etkin’igini seflamalk icin vasal bsgzi dnlemler eglmek ve
: £ 3

saflamskisir,

b

e

e
pPilyzsa denetimin

Sermaye piyasasinin geligmesi ve {ilks ekonomisine
154 sen ratkiy: safliayebilpmesi dmaci ile 23,7,1981
tarihinds 2499 say1li Sermeye Piyesesi Kanunu'muz Yurdrlii-

§vir, Ranaatimizce bu kamunun balke ag¢ik anonim
r2 getirdigi yeniliklers: agafidaki gekilde sirala-

&) Sermsye yapisi yininden getirdigi yenilikler:

Sermaye piyasasa kanununun_getirmig oldusu yenilik-
lerden birigi kayitly sermaye sistemidir, Buna gbre, kayit-
11 sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar, ticaret
Siciline tesecil edilmig ssermayeleri kadar hisse senedi inrac
edebilme imkémna kavugmug bulunmaktadirlar,

Kayitl: sermaye sistemini segen ortakliklar bazi for-
malitelerden uzak tutulmuglardir, Bu da kendilerine zaman-
dan ve masraftan tasarruf etme imkam getirmigtir,

b) Menkul kiymet arzi agisindan getirdigi yenilikler;
Sermeye Piyasesi Eurulu girketlerin menkul kiymet ih-

-93-



rag edebilmeleri igin, gayet ciddi ve iasarruf sahiplerine
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Sermaye Piyasasa Konunu eski uyzulamaden farkli ola-
rak, hisse senetleri bedellerinin Pegin Gdenmesi i ngbrmek -
tedir, By hikmiin hisse senedi ihraci ile elde edilmek
istenen sermeyenin bir an once girketin eline gegmesi ve
kullanilabilmesi g€ibi Onemli yarary bulunmaktadair,

SPK halke agik anonim girketlerin halke arzettigi
hisse senetleri toplam tutarimin en az %20 sinin 50,000
liralik veya daha kiigiik degerdekikiipiirler halinde ¢ikar-
malari zorunlu@unu getirmigtir, Bynanla kiigiik tasarrur
sahiplerinin menkul kiymetlers yatirim yepmalari, onlarin
Gzendirilpesi ve gerekli imkenin saZlanmasl emaglanmigtir,

Kamun, tahvil arzi ile ilgili olarak da bezy yeni-

ikler getirmistir, Buna gére, haelke érzedilecek tahviller
i¢in Sermaye Fiyasasi Kurulundan iz:in alinmasa gerekmektedir,
Inreg siniry ile ilgili olarek de €etirilen yenilikler anonim
ortakliklarin Sikarsbilecegi toplar tehvil tutari, genel
kurulce onaylansn son bilangoiaki ¢ikariimag sermeye veya
ddenmis Sermaye ile bilangods giériilen Yedek akgelerin top-
lemindan varse zarerlan indirildikten sonra kalan miktari
gegemeyecegi geklindedir. Daha once “denmig Sermaye miktar
kadar tahvil ihra¢ edebilen sirketlere biylece daha fazla

borglanms imkém saflanmigtir,

c) Kar dagitimi ile ilgili olarak getirilen yenilikler:
SFK 'nun menkul kiymetlerini halka arzeden anonim
ortakliklara getirdigi en 6nemli yeniliklerden birisi de
bu ortakliklarin kir dagitimi ile ilgilidir. Byna gore,
hisse senetlerini halka arz yoluyla satan &nonim girket-
lerin eses sbzlegmelerinde birinci terettii oranina gister-
meileri zorunlu kilinms ve bu Oranin kurul tarafindan tesbit
olunacak miktardan agagl olamayaca®y belirtilmigtir,

Anonim ortakliklarin dagitaca®1 birinci temet tii
tutara, hesap dénemi net karindan vergi ve bvenzeri diiglilmek
suretiyle bulunan dagitilabilir karin yarisindan az, %75 inden
fazla olamayacakiair,




SZK'nun- getirmis oldufu bu yeni dlizenleme idigiik
tasarruf eahiplerinin lgokine Slumsiur, Uzelidikle +omat+id

dafitim. konusunda beklemeye tehamiilii olmayen tasarruf
sahipleri bdylece her yil sirket:karlndag Peylarina diigeni
elacsklardir, Kanaetimizce bu bygulama sermaye piyasasinin
ektivitesine olumlu etki edecektir,

Ancak, hisse senetleri satiglarim tegvik etmek ve
kiiglik tasarruf sahiplerinin haklarini korumalk igin getirilen
bu yeni diizenleme, sirketin mali yYapisi lizerinde bazi olum-

suz etkilerin ortays lkmasina, otofinansmsr imkénlarinin
ol

n
3
daralmasina sebep abileceZi de dikkatlerden kagnamalidair,

e

Sermaye Fiyasasi Kanununun agirlik merke

denetimi olusturmakiedir. Bu bakimdan yasarin g
rd

oldugu blitiin hiikimlerde denetinm tn plana elinm

Kanun, helka acik anonim sirketlerin iglem ve nesgn=-
larinin cenetinini sermays piyasesi kurulurun denetgileri
terefindan denetlenecegini hiikiim eltina almigtair,

Fgsada cezayl gerektiren fiillere uyeulanacak cezai
mieyyideler afirlagtirilmgtir. Yasada belirtilen hiiidimlere
aykiri davramig ve tutum icinde bulunan kisi ve kurumlare
100.000 liradan 1.000.000 liraya kadar agir pars cezssi
ve bir aydan iki yila kadar hapis cezasa uyzulanacafinea
dair hitkklim bulunmaktadir,

Kanun koyucu bu madde ile kiigiik tassrruf sahiplerinin
¢ikarlarani daha iyi korumaya amaclamigtir, Kenaatimizce
SPK'nun bu gérevini garcek anlamda yerine getirebilmesi i¢in
tecriibeli ve yeter sayida denetgiye ihtiyac vardir, Kurul,
denetimde etkili olabilmek i¢in elemanlarini,en kisa zarands
yetigtirmeli ve kadrosumu olusturmal:dar,

e) Kemunun aydinlatilmasi amaci ile getirilen yeni-
likler:

SPK'u. ile kanune iligkin olarak yayinlanan teblig-
lerin hemen hepsinde kamuyu aydinletme ilkesinden nareket
edildigi goriiliir. Kamuyu aydinlatma kavraminin temelinde

—
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anonim crvakiikiari cdicenleyen mevzustin ancnim oritakiigy,

nrrtalrials As 29 rovralerin 33oild glovs pliowcis A1
crinklliill nLgl oRTraelsryain ol

-

Yesa ile anonin girketler, sadsce mevoul ortsklarina

ve alacekliilarina pilgi verir olmektan gikerilip, gelecekteki

e
pay schipleri ile tahvil sahniplerine de bilgi aktarir hale
getirilmisiir, Bunun saglenmasi i¢in de halka escik anonim

sirketlerin yallak bilanco ve kér-zasrer ceivelRerini her
yilin sonunda ilan eimeleri zorunlugu getirilmigtir,

Sirketleri heixe ag¢:ilmaya yonlendirerak kiiciik tasar-
ruflerls ovlylik sermaysler olusturmsk ve blrik ystirimler
gBrgexiestirmek amacl ile yass tarafinden biivik ko
getiriimistiir, Ancak, bu yenilikierin s
fon arz ve talebinin arzu edilen seviys

T
s @
m
g

veterli clduZu sCylenemen., Bunun gercek
6zellikle yanisal bezi iedbirlerin aiinmssini g
Fkonomik wve Sosyal istikrerin saglenmsdif:
yonuz etkilerinin ezeliilmacdafy ve mali % i
ve zéman;nda alirnmadifi bir oriamds sadece huluki baz: t
birierle sermaye piyssasinds fon arz ve italebini tenil
dlizeye ulagiirmanin mimdlrc clamayscsZx gﬁzlerden unzaek tutul-
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mamelidir, Bu tedbirlier alindigi takd
ekonomik imlkinmadaki etki roliinln gitt ikge ertzeaga sbylene—
bilir,
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