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TUSTAD {Turk Sanayicileri ve Isadamlari Dernedi)
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lerine gore zaman zaman sekt@r sorunlari hakkin-
da yayinlar da yapmaktadir.

Kamu yararina calisan qonullii bir dzel sekttr ku-
rutusu olan TOSIAD, yayinlarinda bilimsel ve ta-
rafsiz kalmayi amac edinmistir. Bu nedenle,rapor-
da belirtilen dederiendirmelerin resmi gorisler
veya lyelerin gorisleri ile dogrudan bir iliskisi
sozkonusu dedildir.

AT'da sirketler hukuku ¢alismalari ve sermaye pi-
yasasinin dizenlenmesi ile ilgili gelismeleri ige-
ren bu rapor, Marmara Universitesi Avrupa Toplulu-
Gu Enstitlsi Miudiri Prof.Dr.Haluk Kabaaliogiu ta-
rafindan yazilmistir.

Raporu yayina Leylia Danis hazirlamistir.
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SUNUS

Bilindigi izere, Avrupa Topluludu ticaret hukuku sistemlerinde ahenk sagla-
ma calismalarint Roma Antlasmasi'nin 54'ncii maddesine gore tek pazar olayindan
cok evvel baslatmis bulunmaktadar.

Komisyon‘un bu calismalardaki ana hedefi kisaca is ve yatirim atmosferi agi-
sindan Topluluk'ta homojen bir yasal diizen yaratmaktan ibarettir. Bu suretle Bn-

celikle nisbeten az disiplin uygulayan devietlerde sirketlerin topTanmasindaki
sakincalar Onlenmek istenmistir.

Daha sonraki koordinasyon calismalarinda ise sirket hesaplarinin bltin Ulke~
lerde kolaylikla anlasiimasi suretiyle Topluluk yat1r1mTar1n1n ve sirket birles-
melerinin kolaylastiriimast amaci giidiimiistiir.

Bugline kadar Avrupa Toplulugu sirketler yasasindaki ahenklestirme calismala-
r1, lUyelerin yasalarindaki ortak noktalarda anlasmalar ile sinirli kalmakla be-
raber, Birlesmis Milletler Hikimetier Arasi Uzman Grubu'nun AT direktiflerini ornek
olarak Onermesiylte, AT standartlari uluslararasi bir nitelik kazanmts bulunmaktadir.

Olkemiz acisindan konunun ikinci onemi ise Avrupa Ekonomik Cikar Gruplara'min
ozel bir miiessese olarak yakinda faaliyete gecmesidir. Bu gruplar, muhtelif AT
Uyelerinde enaz iki sirketin veya kisilerin bir projeyi gerceklestirmek izere
sermaye sarti aranmadan biraraya gelmeleridir. Bu gruplar bir Avrupa sirketi ola-
rak AT liyesi Ulkelerde yeniden kurulus formalitesi aranmadan faaliyet giUste-
rebileceklerdir. Bu gruplarin i1k basariii Ornedi AIRBUS sirketi olmustur.

Avrupa Ekonomik Cikar Gruplari iyi kullan1ld1g1 takdirde Avrupa pazarlarina
girmek isteyen bliylik ve orta Tiirk sirketlerine dnemii bir kolaylik saglamaktadir.
Ornegin, hammadde temini, ihalelere girme, ortak arastirma yapmak isteyen Tiirk

sirketleri Avrupa'da bir partner bulma suretiyle kolayca Avrupa sirketi haline
gelebileceklerdir.

Ulkemizin AT'na tam lye olsun veya olmasin AT'daki sirketler yasasindaki ge-
Tismeleri yakindan takip etmesi ve dederlendirmesi, piyasa ekonomisi ve disa
ac1ima politikamizin basary sartlarindan birisi haline gelmis bulunmaktadir.

Bu rapor, konunun Tiirk kamuoyunda geredince tartisilmasi amaciyla hazir-
lanmistir.

TOSIAD






OzeT ve Sonuc

Avrupa TopTulugu blnyesinde Sirketler Hukuku ve Sermaye P1yasas1 cergeve-
sinde siirdiiriilen calismalar: genel ¢izgileri ile gbzden gecirdigimiz ve hazir-
lanan ytnergelerie tngbriilen hedef1er1_be11r1ed1g1m1z bu ettidiimiizde ayrica Kon-
sey tarafindan ¢ikarilan Tiiziik ile kurulmasn ongoriiten "Avrupa Ekonomik Cikar
Gruplasmas1" modelini inceledik. ‘

"Avrupa Ekonomik Cikar Grup]asmds1" 1989 y111 iginde yiiriirlige girecek bir
model olup birden fazla liye Devletten firmalarin isbirligi yapmalar1 i¢in elve-
~ risti bir isletme tiirli olarak dikkat cekmektedir.

"Avrupa $irketi” Societas Europea konusunda y1llardan beri sirdiiriilen ca-
Tismalarin sonu¢landiriimast igin Komisyon'un yeniden harekete ge¢tigini ve lize-
rinde hassasiyetle durdugu noktalari bir muhtira ile i1gili taraflara duyurdugu-
nu belirledik. Bdyle bir “Avrupa tipi Anonim Sirket“in kurulmasi da sinirlar ote-
si isbir1igi ybniinden son derece yararli sonuclar verecektir.

Yonerge olarak hazirlanan ve ilye Devletlerde yiiriirliije giren metinleri de
birinci b&limde siralamis bulunuyoruz. Yirlirlige giren ytnergelerden biiyiik bir
bolumiiniin llkemize uyumu sorun yaratmayacak, esas itibariyle ¢cesitli kit'a Av-
rupas1 ulkeleri Sirket]er hukuku kaynak]ar1ndan yarar]an1]arak ha21r]anan Tiirk
Ancak, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu cadin gerekleri de dikkate a11—
narak modern hukuk anlayis1 icinde yeniden g&zden gecirilmek gerekir.

Burada yapilmasi gerekli olan ciddi bir hukuk reformu olup, siiratle hazir-
lanacak birkac kanun metni ile halen yuriirlikte olan sisteme monte edilmesi de-
git; olusturulacak bir "11im Heyeti"nin birka¢ y11 slirecek bir incelemesi sonucu
kaleme alinacak kapsamli bir "Kanunname" hazirlanmasidir.

Oldukca dar kapsamli Topluluk ybnergelerinin kesinlesmesi icin en az bes
altr y11 gectigini, bazilarinin ise ¢ok daha uzun siireler iizerinde calisilip
olguntastirildigint yukarida gordiik. Tirk Ticaret Kanunu tasarisi da ayn1 sekil-
de uzun bir calisma Uriinli olup gerek bilim adamlar1 gerekse yasama organ1 tara-
findan kapsam11 bir sekilde dederlendirilmistir.
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Biz, asagida Onerecedimiz degisiklikler Turk Ticaret Kanunu'na monte edi-
lirken sistemin bozulmasindan endise etmekteyiz. Sirketler Hukuku calismalars
bir biitiin halinde ele alinmaly Sermaye Piyasasi Kanunu ile uyumlu bir yaklasim

sergilenmelidir.

ONERILER

I.Sirketler Gruplari veya Holding $Sirket ile yavru sirketler iliskileri
artik kapsamli bir sekilde diizenlenmesi gerekli bir konu haline gelmistir. Al-
manya'da yUrUrTUkte olan "Badiml1 Sirket" iliskileri ve Ozellikle azinlik pay
sahiplerinin ¢ikarlarimi koruyan diizenlemeler Dokuzuncu Yonerge tasarisinin
konusunu olusturmaktadir.

Sirketler Topluludu ve karsiliklr iliskilerin diizenlenmesi Tiirkiye'de AT'ye
tam Uyelik basvurusu yapildigi icin-degil, fakat bu konuda Onemli bir ihtiyac
husule geldiginden dikkatle ele alinmalidir.

Avrupa Toplulugu'nda Dokuz numarali ybdnerge tasarisi $irket gruplari ile
ilgili ayrint111 diizenlemelere yer vermis olup kontrol eden sirket,bagiml1 sir-
ket ve benzeri gibi kavramlar belirlenmekte,pay sahiplerinin, 6zellikle azinlik
pay sahiplerinin ¢ikariarinin korunmasi i¢in hiikimler getirilmektedir.

Holdingler konusunda UTkemizde bir yasal diizenleme getirilme]i)grup sirket-

Ter kavrami lzerinde durulmalidir.

Biiylik sermaye gruplarinin kontrolinde olan anonim sirketlerde azinlik pay
sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate alan ayrint1l1 diizeniemeler getiriimelidir.

11. Kamuyu Aydinlatma ilkesi cercevesinde Dordincll ve Yedinci yﬁnergedé
belirtilen muhasebe hukuku ilkeleri Ulkemizde de uygulama alanina sokulmalidir.
‘Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu alanda ¢ikaracagi Tebliglerde AT yonergelerini

trnek almasi gerekir.

IIT1. Y1111k Rapor, bilanco, kdr ve zarar hesaplari disinda alti aylik so-
nuc bildirimlerine iliskin diizenlemeler sbzkonusu olmaktadar.
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IV. Aninda a¢iklama yapma ylikimlilugi getirilmesi de(insider-trading) icer-
den ticaret konusu diizenlenirken dikkate alinmasy gerekir. Kamuya ac¢iklanmamis,
sirketin i¢cinden elde edilen bilgilerin, bu bilgilere sahip olmayan kisilerle
islem yapilmasinda kullanilmasi onlenmelidir.

Sermaye Piyasasinda giliven ve istikrarin sadlanmasi i¢cin icerden ticaret
(insider trading)konusunda mutlaka tedbirler alinmalidir.

V. Anonim Sirketlerin Yodnetim ve Denetim Kademeleri ile ilgili olarak iki
kanatl1l sistem (Almanya'daki aufsichsrat modeli) dileyen sirketlerin uyquiaya-
bilecedi bir imkan olarak ongorillebilir.

VI. Iscinin yonetime katilmasi hususunda getirilen ydnergelerin su asamada
kabul edilmesi beklenmemekte ve siddetle karsi ¢ikan iiye Devletler bulunmaktadir.






GirR1S

Bu calismanin amact Avrupa Toplulugu'nda Sirketler Hukuku alaninda yer alan
gelismeleri ortaya koymaktir. 1992 yilinda TopTuluk'ta "Tek Pazar" olusturulmasi
¢alismalart tim Topluluk diizeyinde faaliyet gbsterecek bir Sirket modelinin or-
taya ¢ikarilmast amaciyla siirdiiriilen calismalara yeni bir hiz kazandirmistir.

Herseyden Bnce 1989 y111 ortalarindan itibaren faaliyete gececek "Avrupa
Ekonomik Cikar Gruplasmalari" son derece ©Onemli bir gelismedir. Topluluk dii-
zeyinde faa11yet gosterecek "European Economic Interest Grouping" birden faz-
la Uye Devletten gercek veya tiizel kisilerin biraraya gelerek olusturacakiari
bir girisim bicimidir.

Avrupa'da Sirketler Hukuku alaninda son gelismeleri inceledigimiz bu etii-
dimiizde dnce "Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasma"larinin oze1]1k1er1n1, catisma bi-
¢imlerini, Uyelerini ve yonetim organtarini gozden ge¢irecediz. Bu konular Top-
Tuluklar Konseyi'nin 1985 yilinda kabul ettigi Tiziikte diizenlenmis olup 1.7.71989"'
dan itibaren Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalar1 kurulmaya baslanacaktir.

Onimiizdeki aylarda Topluluk'taki gercek veya tlizel kisilerin kuracaklari
"gruplasmalar" Topluluk'la iliskisi olan Tirk firmalari yoniinden de tnemlidir.
Turk girisimci karst tarafta is yapti1g1 birimin hukuki niteligini de bilmek
isteyecektir. Ute yandan tam tiyelik hazirliklari yapan Tiirkiye'mizde Topluluk
tipi ticareti isletme modellerinin de taninmasi gerekecedi tabiidir.

Ikinci bdliimde ise "Avrupa tipi Anonim Sirket" veya kisaca “Avrupa Sirketi"
olarak anilan Societas Europea'ya iliskin ac1k1ama1ar yer almaktadir. Bu konuda
y1ilar Oncesinde baslatilan calismalar s1md1 yen1den h1z1and1r11m1s olup "Avru-
pa Sirketi" kurulabilmesi ig¢in yeni bir Tuiziik metni hazirlanmaktadir.

Yukar1da dedindigimiz her ki isletme modeli de Topluluk diizeyinde gercek-
Testirilecek ve Topluluk mevzuatina dayanan birimlerdir. Gerek “"Avrupa Ekonomik
Cikar Gruplasmalari" ve gerekse "Avrupa Sirketi”, Topluluk yasama islemlerinden

Tuzuk ile gerceklesmektedir. By metin tamamen bir Topluluk yasama islemi olup
tim lye Devletlerde de yiriirllige girmektedir.
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tkinci yontem ise Topluluk'ta lye Devletlerin milli kanunlarinda koordinas-
yon ve harmonisazyon sadlanmasina donuk yonerge (directive) calismalaridir. Bu
amacla gerek Sirketler Hukuku alaninda gerekse Sermaye Piyasast uygulamalary ile
i1gili ¢esitli yonergeler kabul edilmistir. UngGrilen siirelerde ilye Devletler,
vinergelerde belirlenen ilkeleri kendi i¢c hukuk sistemlerinde gerceklestirmek-
tedirler.

Bu nedenle calismanin ilk boliimlinde sirketler ve Sermaye Piyasasi Hukuku
alaninda yapilan g¢alismalarm belirleyerek, heniiz kesinlesmeyen tasarilarin han-
gi asamalardan gecmekte oldugunu da ortaya koyduk.

Uncelikle su hususu belirtmek gerekir ki, sdzkonusu ydnergelerle ilgili
uygulamayi ayrintilariyla ele a1mak.birka¢ ciltten olusacak kapsamll bir yayin
gerektirmektedir. Burada amacimiz goriiien ejilimleri ana cizgileri ile Uzetle-
mekten ibarettir.

Sonuc bollmiinde bu calismalardan i1k asamada iilkemizde de uygulanmas1 ge-
rekli olan noktalara isaret edecediz.



BOLOM 1

TopLuLUK DUzevyinpe SiRKETLER Huxkuku Ve
SERMAYE Pivasasl CALISMALARI

Avrupa Topluluklari Komisyonu 1960'11 y11lardan itibaren Sirketler Hukuku
alaninda harmonizasyon ¢alismalarina baslamis bulunmaktadir. Bu ¢alismalar cer-
cevesinde hazirlanan tasarilarin bir bolimii Konsey tarafindan benimsenmis ve
yirlirlige .girmis, dider bir bolimii ise Topiuluk karar mekanizmalari ve biirokra-
tik carklari i¢inde goriisiilmeye devam edilmektedir.

Herseyden once bu karmasik blirokratik yapida hazirlanan ve kesinlesen Yo-
nerge ve Tizilikler ile heniiz gorisiilmekte olan cok sayida Ynerge ve Tiiziik tasa-
rilarini belirlemek gerekmektedir.

Topluluk Komisyonu "Sirketler Hukuku" calismalarini daha dnceleri 3 no.lu
karsili1k "Sermaye Piyasasi Hukuku"nu jilgilendiren calismalar ise 15 no.lu Genel
Midiirlikte "Mali Kuruluslar ve Vergilendirme" cercevesinde yuriitiiliyordu.

Bu ayirim aslinda Onemli sorunlara yol acmaktaydi. Sirketler Hukuku calis-
malart ile Sermaye Piyasasi Hukuku ¢alismalarini bir noktaya kadar ayirmak miim-
kiin olabilirse de karmasik isletme ve finansman tirleri ve cadimizin gerekleri
bu iki bransin birarada ele alinmas1 ihtiyacini ortaya ¢ikardi. Gercekten de bir
"Insider Trading" veya "lcerden Ticaret" konusu her iki alan icine girebilmektey-
di. Hatta bu konu her iki Genel Mudiirlik tarafindan ayri ayri ele alinmis ve
stirdirilen calismalarda gereksiz siirtlismeler ortava ¢ikmista.

Belirtilen nedenlerle uzun y11lar DG III bilinyesinde, yani 3 no.lu Genel Mii-
durlik cercevesinde slirdiiriilen S$irketler Hukuku calismalari da DG XV'e yani 15
no.lu Genel Miidiirliik kapsamina alind1.
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Yukarida da belirttigimiz iizere Komisyon tarafindan hazirlanan tasarilar
y1ilar siiren calismalar sonucunda kesinlesmektedir. Uye Devletlerin lUzerinde
anlasabilecekleri metinlerin kaleme alinmas1 fevkalade gilic olup genel olarak
"asgari miistereklerde" birlesiimektedir. Ancak bu gdriismeler uzun siiren calis-
malar1 gerektirmektedir.

¢ nedenle herseyden tnce Komisyon tarafindan hazirlanan tasarilarin genel
bir tasnifini yapmak ve Konsey tarafindan kabul edilen veya tim lye Devietlerin
"misterek tutum" Uzerinde anlasma sadladiklari Yonerge tasarilarini belirlemek
gerekir.

fkinci o1arak:Komisyon tarafindan hazirlanip Konsey'de halen goriistilmekte
olan tasarilari belirlemek durumundayiz.

Ociincii bo1iimde jse Avrupa Parlamentosu ve Ekonomik ve Sosyal Komite tara-
findan incelenmekte olan yGnergeleri siralayacagiz.

Son olarak da heniiz Komisyon tarafindan resmen benimsenmeyen ancak tizerin-
de calismalarin siirdligli tasari taslaklari zikredecegiz.

Ancak bu ayirima gecmeden Once, genel bir fikir verebilmek amaciyla once
sirketler Hukuku ytnergelerini ve daha sonra da sermaye piyasasi yonergelerini
ayr1 bgliumler halinde ayirima tabi tutacagiz.

STRKETLER HUKUKU ALANINDAKD YUNERGELER

1) Birinci Ybnerge: SirketTerin ve Yoneticilerin Hukuki Ehliyetleri, Kamu-
yu Aydinlatma .(Aleniyet) ve $irketin Butlam konuTarindaki 9 Mart 1968 tarih
ve 68/151/AET say111 bu Yonerge kabul edilmis ve uygqulamaya sokultmustur.

Bu Yonerge ile ilgili olarak Komisyon tarafindan hazirlanan ik tasar?
27.11.1964 giin ve 194 sayil1 Resmi Gazete'de yay1n1anm1st1r. Avrupa Parlamen-
tosu 11.5.1966 tarihinde gorisiini bildirmis ve Komisyon ilk onerisinde degdi-
siklik yapip 3.10.1966'da yeni bir metin hazirlamistir. Bu ydnerge anonim sir-
ketler, sermayesi pay]éra bo1linmis komandit sirket ve Timited sirketlere ilis-
kin diizenlemeler getirmekteydi.

2) tkinci Yonerge: I1k yOnerge anonim sirketler yaninda sermayesi paylara
bs1tinmiis komandit sirket ile limited sirketlere de uygulanirken, ikinci yGnerge



-5 -

sadece anonim sirketlere uygulanacak hiikiimler getirmekte ve sirketin kurulmasi
ve sermayesinin korunmasina iliskin olarak liye Devietler hukuklarinin harmoni-
zasyonunu ongormektedir.

Bu yonerge 13.12.1976 tarihli olup 77/91/AET sayisini tasimaktadir. 31.1.77
tarihli Toplulukiar Resmi Gazetesi'nde yayinlanmistir (No. 26). Komisyon bu yo-
nergeye iliskin ilk tasarisini 9.3.1970 tarihinde kabul etmis, daha sonra 19.10.
1971'de Avrupa Parlamentosu, 26.5.1971'de de Ekonomik ve Sosyal Komite ydnerge-
ye iliskin gortslerini bildirmisler, 30.10.1972 tarihinde Komisyon, Yonerge ta-
sar1s1 metninde bu gbriisleri de dikkate alarak bazi dedisiklikler yapmista.

3} Ociincii Yonerge: Anonim sirketlerin birlesmeleri konusunda hazirlanan bu
Yonerge ayni iiye Devlet icinde tescil edilmis sirketlerin birlesmelerine iliskin
olarak dizenlemeier getirmistir. Baska bir deyisle sirketlerin birlesmelerine
iliskin milli hukuklarin harmonizasyonu stzkonusudur. Bu sadece take-over duru-
munu kapsamamakta ayni1 zamanda bir sirketin mal variigr ve bor¢lary ile bir di-
gerine devrini icermektedir. Ancak bu yBnerge sadece ayni milliyetteki sirket-
Terin hususu ayri1 bir yonerge hususu olmustur.

Bu Ydnerge 9 Ekim 1978 tarihinde kabul edilmistir (78/855/AET} ve 20.10.78
glin ve L 295 say111 Resmi Gazete'de vayinlanmistir. Sinmirlar dtesi birlesmeler
ise onuncu Yonerge konusuna girmektedir.

Ociincl Yonergeye i1iskin Komisyon'un ilk tasarisi 16.6.1970 tarihinde ha-
zirlanms, Ekonomik ve Sosyal Komite 1971'de, Parlamento 1972'de goris bildir-
mis, Komisyon 1973'de tasarida i1k dedisiklikleri yapmis, 1975'de Parlamentonun
yeniden goriisii alinmis ve 1975'de Komisyon metinde yeniden de§isiklikler yapmis-
tir.

4) Dordiincii Yonerge: Simirit sorumiu sirketlerin y1111k raporlarina ilis-
kin olarak hazirlanan bu Yonerge, anonim sirketler yaninda sermayesi paylara bo-
Turmis komandit sirket ve limited sirketlere de uygulanmaktadir. Sirketlerin ha
zirladikiary y1111k raporlar, bunlarin dederlendirilmesi, yayini gibi konulam
kapsamaktadir. Bilancoya uygulanan esaslar da burada belirlenmistir. 25.7.1978
tarihinde kabul edilen 78/660/AET sayilt bu Ydnerge 14.8.1978 tarih ve L 222
say111 Topluluklar Resmi Gazetesi'nde yayinlanmistir. Komisyon tarafindan 10.11.
1971 tarihinde hazirlanan tasariya iliskin 1972 ve 1973 yillarinda Avrupa Parla-

mentosu ve Ekonomik ve Sosyal Konsey'in giriisleri alinmis 1974'de Komisyon metin-
de baz1 degisiklikier gerceklestirmistir.
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5) Besinci Yonerge: Komisyon tarafindan ilk kez 9.10.1972 tarihinde hazir-
lanan tasari sadece anoniﬁ sirketleri ilgilendirmektedir. $irketlerin yapisi,
organlarinin gdrev ve yetkileri ile isciterin ydnetime katilimim diizenteyen
bu yonerge aradan 16 y11 gecmesine ragmen kabul edilmemis, Uye devietler is-
cilerin ybnetime katilmasina iliskin esaslari benimsememislerdir. Almanya'da
uygulanan bu sistemi basta Ingiltere olmak lzere bazi liye Devietler siddetle
reddederken Almanlar uzlasmaya aitmemekte "Avrupa Sirketi™nde de ayni modelin
benimsenmesinde israr etmektedirler.

6) Altinct Yonerge: Sirketlerin bilunmesini dizenlemektedir. Bir anonim
sirketin boliinerek birden ¢ok sirket haline doniismesine iTiskin hiikiimler ge-
tiren 17.12.1982 giin ve 82/891/AET sayil11 Yonerge liciinci yonergede diizenlenen
birlesmelerin tam tersini yani bollinmeyi dlizenemektedir. Aslinda Komisyon ta-
rafindan hazirlanan liclincl ybnerge tasarisi birlesmelerle birlikte bu konuyu
da birlikte ele almaktaydi. Ancak, tasarinin 21 .maddesinde yer alan bu dlizen-
Teme Konsey goriismeleri sirasinda ayri bir yonerge olarak benimsendi. 0 bakim-
dan lclincli yonergeye iliskin olarak zikrettigimiz tarihler bu yOnerge icin de
gecerlidir.

7) Yedinci Yonerge: Konsolide Y1111k Raporlara iliskin olan bu Yonerge
13 Haziran 1983 giin ve 83/349/AET say1l1 olup 18.7.1983 gin ve L 193 sayil
Topluluklar Resmi Gazetesi'nde yayinlanmistir.

Anonim, sermayesi paylara bdllnmis komandit ve limited sirketlere uygula-
nacak bu ybnerge grup sirketlere iliskin konsolide bilango hazirianmasini ongor-
mekte ve bilancoda yer almasi gerekli hususlarla sunus bicimlerini diizenlemektedir.

Yonerge dnce 4.5.1976 tarihinde Komisyon tarafindan Onerilmis, 1977 'de
Fkonomik ve Sosyal Komite, 1978'de de Parlamentonun gorisi alinarak aym yil
Komisyon tarafindan tasarida tadilat yapiImistir.

8) Sekizinci Ybnerge: Oye Devlietlere sirket hesaplarini denetleyecek kisi-
Terle ilgili diizenlemeler yapmalari yukim1U1tig getiren bu ytnerge bagimsiz de-
netim mekanizmast icin denetcilerin uymalari gerekli asgari kosuilars or{aya
koymaktadir. 10.4.1984 tarihinde kabul edilen 84/253/AET say1l1 bu Yonerge,

12.5.1984 tarih ve L 126 say111 Resmi Gazete'de yaymnlanmistir.



Bu Yonergeye iliskin Komisyon tasarist ilk kez 24.4.1978 tarihinde hazir-
tanmis, 1979'da Parlamento ve Ekonomik ve Sosyal Konsey'den gelen gorisler cer-
cevesinde 1979'da tadil edilmistir.

9) Dokuzuncu Yonerge Un Tasarisi: Anonim sirketlere iliskin olarak 1984
yilinda liye Devletlere gonderilenavant-projectgrup icinde yer alan sirketler-
arasi itiskileri dizenlemektedir. Henliz bu proje Komisyon tarafindan benimsen-
memistir.

10) Onuncu Yonerge: 25.1.1985 tarihinde Komisyon tarafindan benimsenen ilk
tasari sinirlar Otesi birlesmelere iliskin hitkimler getirmektedir. Sadece ano-
nim sirketlere uygulanacak bu Yonergeye iliskin olarak Ekonomik ve Sosyal Ko-
mite 1985 ic¢inde gorids bildirmistir.

11) Onbirinci Yonerge: Bu Yonerge ise bir baska liye Devlette veya Topluluk
disinda bir ilkede bulunan sirketlerin subelerinin yapmalari gerekli aciklama-
lar1 dizenlemektedir.

12) Onikinci Yonerge: Komisyon tarafindan Mayis, 1988 tarihinde aciklanan
bu ybnerge tasarisi tek kisilik sirket kurulmasini ongdrmektedir.

Bu Yonergeler disinda banka subelerine iliskin olarak hazirlanan tasari
lizerinde 1988 icinde bir anlasma saglanmistir. Bankalarin dordinci ve yedin-
ci yonergelere uyumu konusu 1986 yilinda kabul edilmis ve 1990 tarihinde yl-
rirliige girecektir. Sozkonusu dordiincii ve yedinci yonergelerin baz1 sahis
sirketlerine de uygulanmasi sdz gelimi kollektif, komandit sirketler uygula-
mas1 da etid edilmektedir.

Buradaki siraltamada esas itibariyle Sirketier Hukukunu ilgilendiren yoner-
geler lzerinde durulmustur. Ayrica Sermaye Piyasasi Hukuku yGnergeler lzerinde
durulmustur. Ayrica Sermaye Piyasasi Hukuku yOnergeleri de siralamaya girmekte
iken daha sonra bundan vazgecilmistir. Urnedin, ilk altinc1 yonerge izahnamele-
re 1l1iskin idi, ancak, daha sonra bu ydnergelerin belirtilen siralama disinda
tutulmast kararlastirilds,
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MENKUL KIYMETLER BORSALARI VE MENKUL KIYMETLERE ILISKIN YUNERGELER

(SERMAYE P!YASASI YUNERGELERI)

Daha Once belirttigimiz gibi Topluluklar Komisyonu Sirketler Hukuku ve
Sermaye Piyasasi konusundaki calismalarini iki ayr1 koldan siirdiirmekte ve hat-
ta bu sorunlarla i1gili genel midirliikler bile ayri diizenlenmis bulunmaktayds.
Sermaye Piyasasi konusunda DG XV, Sirketler Hukuku alaninda ise DG 111 gorev-
lendirilmisti. Simdi bunlar DG XV de birlestirilmistir.

Bu cercevede Sermaye Piyasasi alaninda ¢ikarilan Yonergeleri ve yapilan
degisikiikleri zikretmekte yarar vardir:

Yénerge olarak degilse "Recommendation" tavsiye mahiyetinde diizenlenen
Davranis Yasasi 25 Temmuz 1977 tarihli olup 20.8.1977 tarih ve L 212 say1ln
Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerinde ya-
p1lacak islemlerle ilgili Avrupa Davranis Yasasi'na iliskin Komisyon Tavsi-
yesi seklinde anilan bu metinde yer alan hiikumler asagida ayrint1il1 bic¢imde
incelenecektir (77/534/AET).

5 Mart 1979 tarihinde kabul edilen Menkul Kiymetler Borsalari Resmi Kotas-
yonuna kabul edilecek Menkul Kiymetlere iliskin kosullarin koordinasyonunu @n-
goren Konsey Yonergesi de 16.3.1979 giin ve L 66 saytrln Resmi Gazete'de yayinlan-
mistir. Bu ybnerge ve tngordiigi mekanizma da asafida ayrint1l1 bicimde sunulmak-
tadir (79/279/AET-82/148/AET).

Menkul kiymetlerin borsatarda kotasyon alinmas? sirasinda yayinlanacak
"Listing Particulars”in hazirlanmasti, denetimi ve dagitim kosullarinin koordi-
nasyonuna iliskin 17 Mart 1980 tarihli Konsey Yonergesi 17.4.1980 tarih ve L
100 sayil1 Resmi Gazete'de yayinlanmistir (80/390/AET-82/148/AET-87/345/AET).

Hisse senetleri borsalara kote edilen sirketlerin diizenTi olarak yapmalary
gerekli aciklamalari diizenleyen 15 Subat 1982 tarihli Yonerge 20.2.1982 giin ve
L 48 say111 Resmi Gazete'de yayinlanmistir (82/121/AET-82/148/AET).

Daha dncede UCITS (Undertakings for collective investment in transferable
securities) yonergesi olarak zikrettigimiz metin 20.12.1985'de kabul edilmis ve
21.12.1985 giin ve L 375 sayil1 Resmi Gazete'de yayinlanmstir (85/161/AET/-85/
612/AET-88/220/AET). Daha sonraki dedisiklikle de numaralari ile burada zikr-
edilmektedir.
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BunTar kesinlesen metinier olup tasari halinde ve gbriisiilmekte olan ybner-
geler de sunlardir:

Menkul Kiymetlerin halka arzinda vayinianmasi gerekii izahnamenin hazirlan-
mas1, kontroll ve dagitimina iliskin kosullarin koordinasyonu ySnerge tasarisi
31.12.1980 giin ve C 355 say111 Resmi Gazete'de yayintanmisti. Konsey ve Parla-
mento goriislerini bildirdi (Com(80)893), (Com(82)441).

Bir sirkette sahip olunan hisse miktarlari belli diizeylere geldikce acik-
Tama yapma ylikiimlUludi getiren ytnerge 31.12.1985 giin ve C 351'de tasari halin-
de yayinlanmist1 COM (85) 791, COM(87) 422.

Insider Trading (lcerden Ticarete) iliskin diizenlemelerin koordinasyonu
Yonerge tasarisi 11.6.1987 tarih ve C 153 sayi1l1 Resmi Gazete'de yayinlanmistir.

KONSEY TARAFINDAN KABUL EDILEN VEYA ORTAK TUTUM CZERINDE ANLASMA SABLANAN

YONERGELER

Konsolide Hesaplara Iliskin Yedinci Sirketler Hukuku Ydnergesi 1983 tari-
hinde kabul edilmis olup 1990 y1T1inin ilk gununden itibaren liye Devletlerde uy-
gulamaya sokulmasi gerekmektedir.

Nisan 1984 tarihinde kabul edilen ve liye Devletlerde uygulamaya sokacak
yasalarin 1 Ocak 1990 tarihinden itibaren yiiriirliige girmesi gereken sekizinci
yonerge de yakin bir gelecekte denetciler (auditors) la ilgili baglayici hikim-
ter getirmis olacaktir.

8 Aralik 1986'da kabul edilen ve 31 Aralik 1990'da uygulamaya girecek Ban-
ka Hesaplari Yonergesi dider mali kurumlari da kapsamina almaktadir.

Denizasiri Bankalarin subelerinin uymalari gerekli muhasebe ilkelerine ilis-
kin yonerge 7 Haziran 1988 tarihinde toplanan Konsey toplantisinda kabul edilimis
olup 1.1.1991 tarihinden itibaren uygulamaya girecektir.

Bu calismada ayrintili bir sekilde inceledigimiz Avrupa Ekonomik Isbirligi
Gruplasmas1 tliziik olarak 1985'de kabul edilmis olup 1 Temmuz 1989'da yliriirliige
girecektir.

Menkul Kiymetlerin borsaya kotasyonunda hazirlanmasi gerekli "Listing Par-
ticulars"in karsiliklt olarak taninmasini dngbren Yonerge Haziran 1987'de kabul
edilmis olup 1 Ocak 1990'da yiirlirlige girecektir.
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fvrupa Topluludu'nda hisseleri kote edilmis sirketlerde ylizde 10 ve yiizde
20 oraninda hisse sahibi olan ortaklarin bu dizeylere geldikierinde keyfiyeti
aciklamalari zoruniuiugunu getiren Yonerge daha sonra pay oranlari arttikca da
ac1klama yapilmasini tngdrmektedir. Paylarin ilicte birine sahip olunca, yarisina
ulasinca ve nihayet paylarin icte ikisi ele gecirilince bu durumu aciklamak ge-
rekir. Bu Yonerge lizerinde Temmuz 1988'de “ortak pozisyon“"a ulasilmis olup res-
men kabul edilmesi beklenmektedir. Uygulama tarihi 1990 sonu olarak Ongdriilmiis-
tii.

UCITS Yonergesi olarak anilan Menkul Kiymetlere Kollektif Yatirim icin Is-
letmelere iliskin Kanunlarin Koordinasyonunu Ongoren Yonerge aslinda Yatirim
Ortaklikiarini ilgilendirmektedir. Aralik 1985'de kabul edilen ve Ekim 1989 'da
yuriirlige girmesi gerekli bu metin Yunanistan ve Portekiz'de 1992'de ylirurlige
girecektir ki Yunanistan'in tam lyeliginden onbir y11 sonra uygulama stzkonusu-
dur ve bu iki ililke icin ek li¢ y11 taninmis olmaktadir.

HALEN KONSEY'DE GORUSULMEKTE OLAN YOUNERGELER
Dérdiincii ve Yedinci Yonergelerin belli tir sahis sirketlerine uygulanmasi-
n1 tngbren Yonergenin 1989 bahar aylarinda Konsey'de goriisiiimesi beklenmektedir.

Bir baska iiye Deviette veya tclinci bir Dev]ette)yani Topluluk disinda bir
ilkede kurulmus sirketlerin Topluluk i¢indeki subelerinin yapmalari gerekli agik-
lamalari diizenleyen yonerge hakkinda Parlamento,Kasim 1987 'de gbriis bildirmisti
ve Konseyin su glinlerde konuyu ele almasi beklenmektedir.

Sigorta Sirketlerinin Y1111k Hesaplarina iliskin YGOnerge Komisyon tarafin-
dan Konsey'e Ocak 1987'de sunulmustu. Halen Konsey'demetin iizerinde calismalar

devam etmektedir.

Sigorta sirketlerinin mecburi tasfiyesine iliskin olarak Komisyon tarafin-
dan hazirlanan tasari Ocak 1987'de Konsey'e sevkedilmisti. Bu yGnerge tasarisi

iizerinde de calismalar devam etmektedir.

Ayrica, kredi kurumlarinin ve tzellikle bankalarin yeniden organizasyonu
ve tasfiyesine iliskin yGnerge tasarist aym zamanda mevduat garanti sistemi
ongbrmektedir. Ocak 1988'de Konsey'e sunulan metin Uzerinde gorismeler devam
etmektedir. 1 Ocak 1990'dan dnce ylrlrluge girebilmesi beklenmemektedir.
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Bu bdlimde ayrintili olarak tartisilan Avrupa Sirketine iliskin Komisyon
Muhtirasi 198§yaz aylarinda yayinlanmis olup gelecek goriislere gore Komisyonun
yeni bir metin hazirlamas1 beklenmektedir. Avrupa Tipi Anonim $irket olarak da
isimlendirilen bu sirket modelinin ¢ok yakin bir gelecekte gerceklestirilmesi
beklenmemektedir.

Komisyon tarafindan ilk kez 1972 y1linda Gnerilen Besinci Yﬁnekge tasarisi
yeniden gozden ge¢irilmis ve Temmuz 1983'de Konseye sunulmustur. Konseyde goris-
meler halen devam etmekte olup daha birkac y11 kabul edilmesi beklenmemektedir.
Bunun nedeni de anonim sirket yapisi ve iscilerin yOnetime katiimasina iliskin
getirilen diizenlemelere bazi iiye Devletlerin karsi cikmalaridir. Ingiltere bu
haiiyle ytnergeyi kabul etmeyecedini agiklamis bulunmaktadir.

Icerden Ticaret konusundaki ybnerge tasarisi kisaca insider trading otarak
adlandirilan ve anonim sirketlierle il1gili kamuya aciklanmamis bilgilere sahip
kisilerin bu gizli bilgileri kullanarak o sirket menkul kiymetlerini alip veya
satmak suretiyle haksi1z kazang saglamalarini Onlemeyi amac¢layan diizenlemelerin
uye Devletlerde getirilmesini Ongdrmektedir. Fransa ve Ingiltere gibi Ulkeler-
de ag1r para ve hapis cezalart ongorilirken, Almanya gibi bazy lilkelerde bagla-
yi1c1 olmayan "Code of Conduct" tiri ilkeler sdzkonusudur. Bu konuda da Almenla-
rin tutumu sonucta etkili olacaktrr.

1k kez 1981'de agiklanan bir ybnerge tasarisi ise kamuya satilan Menkul
Kiymetlerte i1gili olarak yayinianmasi gerekli izahname (prospektus)e iiiskin
esaslary dizenlemektedir. Halen Konsey'de bir "Calisma Grubu'nda incelenen met-
nin ne zaman kesinlesecedi bilinmemektedir.

0 tarihte gorevli olan Hollandalr Komisyon iyesi Bay Vredeling tarafindan
hazirlanip sunuldudu i¢in Vredeling Yonergesi olarak da isimlendirilen ve cali-

ile karsilasmis olup ne zaman ele alinacadr belli degildir.

May1s 1988'de Komisyonun dnerdidi "Tek Kisi $Sirket™ ydnergesi lzerinde ca-
Tismalar devam etmektedir. Baza Uye Devletlerde bize oldudu lzere bir sirket
kurulabilmesi ic¢in en az iki ortak olmasi1 gerekirken diger bazi iitkelerde bir
gercek kisi ile sirket kuruldugu goriilmektedir. Bu yodnerge ayni olanagin tim
ilkelerde saglanmasini dngdrmektedir. Gorlismeler devam etmektedir.
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HALEN AVRUPA PARLAMENTOSU VEYA EKONOMiK VE SOSYAL KONSEY'DE INCELENMEKTE

OLAN YONERGE TASARILARI

Sirketlerin sinirlar Stesi birlesmelerine imkan taniyacak diizenlemelere
yer veren on numarall yonerge Ocak 1985'de Komisyon tarafindan hazirlanmis olup
Parlamento tarafindan mizakere edilmektedir. Bu satirlarin yazildigr sirada
Parlamento mitalaasr yayinlanmis dedildi. 1989 yil1 ic¢inde Konsey biinyesindeki
calisma grubunda bu metnin ele alinmas1 beklenebilir.

Sirketlerin ele gecirilmesine iliskin cesitli girisimieri dizenleyen gniicln-
cli yonerge tasarisi 1987 iginde Komisyon biinyesinde uzmanlar grubu tarafindan de-
geriendirilmis, hentiz 1988 icinde Komisyon tarafindan benimsenmemisti. Take-over
ve diger yontemlerle sirketlerin ele gecirilmesi durumlarinda on hazirliklardan
itibaren kamuyu aydinlatma mekanizmasina agdirlik verilmektedir.

HENUZ KOMiSYON TARAFINDAN RESMEN KABUL EDILMEMIS TASARILAR

Bilindigi iizere Komisyon, Konsey'e sunacagl Yonerge tasarisini kendi i¢in-
de kabul etmeden tnce genellikie o konunun uzmani bir &gretim liyesi veya tatbi-
katciya bir ©n tasari haziriamasini dnerir. Bu kisi tiim lye Devletleri gerekir-
se ziyaret de ederek o konuya iliskin hukuki dilizenlemeleri tetkik eder ve OngG-
riilen amaclar dogrultusunda iiye Devlet hukukiarim yakinlastirmak amaciyla bir
proje hazarlar.

Bu proje Komisyon'da i1gili daire tarafindan qozden gecirilir ve her iye
Devletten uzmanlarin davet edildigi “National Experts” toplantilarinda gorisi-
1iir, lizerinde dedisiklikler yapilabilir. Bazen y1llar siiren bu calismalardan
sonra metin Komisyon tarafindan benimsenirse Konsey'e gonderilir. Tabii, bundan
sonra Avrupa Parlamentosu'nun Ekonomik ve Sosyal Konsey'in gorlsieri alimir ve
Topluluklar Bakanlar Konseyi'nde gngoriilen codunluklara ulasilirsa kesinlesir.

Henliz Komisyon 'da gorisiilmekte olan Gnemli bir ydnerge tasarisi sirketler
gruplariyla ilgilidir ve dokuzuncu ybnerge olarak isimlendirilmektedir. Grup
sirketlerle i1gili olarak Topluluk'ta Almanya ve Portekiz'de ayrintila dizenle-
meler varken bazi llkelerde bu tiir diizenlemeler yoktur. Yonerge bu konuda uyum
calismalarini Ongdrmektedir.
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1 Temmuz 1989'dan itibaren kurulmaya baslayacak
Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari modeli Ulke-
mizde taninmayan bir isletme bicimi oldudundan
bu boliimde ayrintil1 bir bicimde incelenmektedir.
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AvRuPA Exonomik CIKAR GRUPLASMALARI

AVRUPA EKONOMIK CIKAR GRUPLASMALARI

Avrupa Topluluklari Konseyi tarafindan 25 Temmuz 1985 tarihinde kabul edi-
len "Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari”na f1iskin 2137/85 sayi111 Konsey Tiiziik
metn1 1 Temmuz 1989 tarihinden itibaren yiiriirliige girecedinden lilkemiz acisin-
dan da onem tasimaktadir. Yakin bir gelecekte bu ismi tasiyan firmalar topluluk
dizeyinde kurulmaya baslayacaktir.

Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari veya ingilizce ad1 ile European Econo-
mic Interest Grouping (EEIG), esas itibariyle Fransa'da uygulanmakta olan Groupement
d'Intérét Economique (G.I.E.) modeli esas alinarak ortaya konulan ilging bir is-
letme tiri olarak karsimiza c¢cikmaktadir.

Fransa'da "Ekonomik Gikar Gruplasmalari” veya kisaca G.I.E., 23 Eylul 1967
tarih ve 67 - 821 say1it Ordonansla yiiriirliige konulmustur. "Avrupa Ekonomik Ci-
kar Gruplasmalar" modeli esas itibariyle Fransiz tecrilbesinden yararlanilmak
suretiyle ortaya ati1Imistir.

Avrupa Tipi Anonim Sirket veya kisaca "Avrupa.$irketi" Societas Europa mo-

lasmalar1"na ihtiyac duyulmustur?

Avrupa Sirketine iliskin bolimde yer alan aciklamalarimizda da vurgulandi-
g1 lizere ”Avrupa Sirketi" Topluluga lye devietlerden gesitli sirketlerin birara-
ya ge1erek uzun ddnemli 1sb1r11g1 yapmalarini saglamak amacini glider.

Avrupa Sirketi, iki veya daha cok iiye Devletin isletmelerini biraraya ge-
tirmektedir. Bu sirketin faaliyeti sadece yerel ihtiya¢lar1 karsilamakla sinir-
11 olmayacaktir. Ungbriilen asgari sermaye miktari daha sonra bir Glclide indiril-
mis olsa bile "Avrupa Sirketi" biiyiik veya orta biyukliikteki girisimler i¢in 0On-
gortilmiistir. Kiciik isletmelerin Avrupa Sirketi modelinden yararlanmasi sdzkonusu
dedildir.
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Ute yandan Avrupa Sirketi siirekli bir isbir1igi modelidir. Gecici veya be-
1irii siirelerie kisitl1 isbirligi amaciyla kullanilmasi stzkonusu olamaz.

tste bu iki nedenle Komisyon "Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari” modeli-
ni benimsemistir: Herseyden once kiiciik isletmelerin de bu model cercevesinde di-
ger liye devietlerdeki isletmelerle isbirligi yapmalari imkan dahiline girecektir.
Ayrica, bu isbirligi gecici bir siire i¢in dahi mimkin olabilir.

Su halde Topluluga iye Devletlerden isletmelerin diger Uye Devletlerdeki
baska isletmelerle misterek girisimierde bulunmalari saglanmak istenmektedir,

HUKUK! TEMEL

Topluluk kurumlari herhangi bir konuda yasama islemi ¢ikarirken mutlaka
Antlasmada yer alan bir madde de sdzkonusu kurumlara bir yetki verilmesi gere-
kir. Topluluk Sirketler Hukuku diizenlemelerinin uyum cabalarinda 54. maddeye
dayan11dig1 goriilmiistiir. Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari modelinde ise ta-
mamen farkli bir maddeye dayaniimaktadir.

235.maddeye gore “Ortak Pazarin Isleyisinde, Toplulugun amag¢larindan biri-
ni gerceklestirmek i¢in Topluluk tarafindan bir girisimde buTunmak zorunlu olur
da, Antlasmada o girisim icin gerekli yetki ongoriilmemis bulunursa, Konsey, Ko-
misyonun nerisi lizerine uygun dUzen]éme]eri oybirligi ile yapar".

Dikkat edilirse burada benimsenen yontem bir Tuzuk cikariimasi seklinde
ortaya ¢ikmistir. Tizik metni Resmi Gazete'de yayinlandiktan sonra dngdrilen
tarihte kendi]igindeh tim liye Devletlerde yiiriirlige 9jrmesi igin ek bir islem
yapmas1 gerekli.degdildir. Halbuki Yonerge'lerde (Directive) belirlenen uygula-
maya sokmak i¢in her lye Devlet kendi anayasa diizenine gdre ya bir kanun ¢1-
karmak, veya kararname, ydnetmelik ve benzeri islemlerle yonergedeki hedefle-
ri uygulamaya sokmak zorundadir.

Avrupa Topluluklari Konseyi, Ekonomik (ikar Gruplasmalari tliziik metnini
kabul ederken gerek¢e bglimiinde su hususlara isaret etmektedir:

"Ekonomik faaliyetlerin uyumlu gelismesi ve Topluluk ca-
pinda siirekli ve dengeli genisleme, bir milli pazar gibi
uygun sartlar icinde calisan ortak pazarin kurulmasina
ye ahenk icinde islemesine bagladir.



- 17 -

Isbu tek pazarin kurulmast ve tekliginin devamt amaciy-
la gercek kisilere, sirketlere, firmalara ve dijer hu-
kuki (tiizel) kisilere uygulanabilecek, onlarin faali-
yetlerinin, Toplulugun iktisadi sartlarina uyumltastiril-
masint kolaylastiran bir hukuki cercevenin yaratilmasi
gereklidir. ’

Bu ciimleden olmak lzere, gercek kisilerin, sirketlerin,
firmalarin ve diger hukuki kisilerin milli sinirlarla
kisitl1 kalmaksizin etkin bir bicimde isbirligi yapabil-
meleri zorunludur®.

Top]uldk Uyes{ cesitli Devletlerdeki sirketlerin, hatta gercek kisi tacir-
lerin biraraya gelmeleri, misterek girisim modelleri olusturmalarinda karsila-
rina ¢ok sayida hukuki, mali ve psikolojik glicliikler, formaliteler cikacaktir.
0 nedenle de "Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari" modeli iizerinde durulmustur.

Degisik tiye Devletlerden firmalarin biraraya gelmelerinde ekonomik kosul-
Tara uyum sadlayabilmeleri biiyiik Glciide esneklik gerektirir. lste bu nedenledir
ki Tuziik, ekonomik gruplasmalarda, grup lyelerine akdi iliskilerinde ve grubun
teskilatlanmasinda biiylik Gl¢ide serbesti tanimistir. |

akt’Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi’nin amact, uUyelerinin elde edecekleri
sonuclari daha tatminkar hale getirmek i¢in faaliyetleri kolaylastirmak ve ge-
listirmektir. Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi,asli bir rol oynamaktan cok
"vardimci” bir rol Ustlenmistir. iste bu yardimc1 veya ek niteliginden Gtiri,
Grup]asmah1n faaliyetleri lyelerinin ¢alismalariyla ilgili oTmak ve onlarin ye-
rini almamak zorundadir.

~ Tuzuk metninde de belirtildigi lizere, Avrupa Ekonomik Gikar Gruplasmalari-
nin amaci, "lyelerinin ekonomik faaliyetlerini kolaylastirmak va da gelistirmek,
bu faaliyetlerin semerelerini artirmak ya da daha tatminkar hale getirmektir.
Gruplagmanin faaliyetleri, tamamen liyelerinin ekonomik etkinlikleriyle ilgili
olup, bu etkinliklere yardimc1 nitelik tasimaktan ileri gitmez".

Bu genis tanim gercevesinde,hi¢cbir faaliyet sektorii Gruplasma kapsami di-
sinda birakiTmamistir. Yeter ki, gruplasmanin faaliyetleri, liyelerin ¢alisma-
lariyla i1gili olsun ve onlarin yerini almasin.
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KURULUS PROSEDUORO

"Avrupa Ekonomik Gikar Gruplasmasi" kuracak olan taraflar herseyden once
bir sGzlesme hazirlarlar ve resmi ikametgahinin bulunacagir Devletin bu amagla
ongtrecegi siciline tescil ederler.

Bu sekilde kurulan “Avrupa Ekonomik Gikar Gruplasmasi” tescil edildigi
tarihten itibaren, kendi nam ve hesabina her tlrli hak iktisabina, her tirli
borc altina girmeye, s6zlesmeler yapmaya, davalarda aktif veya pasif olarak
taraf olmaya ehildir.

| Gruplasmanin ana stzlesmesi olarak da ifade edebilecegimiz kurulus stzles~
mesinde yer almasi zorunlu olan noktalar sunlardir:

a) Gruplasmanin ismi, baska bir deyisle ticaret Unvanmi esas sbzlesmede be-
1irtilmelidir. Bu ismin basinda veya sonunda "Avrupa Ekonomik {ikar Gruplasmasi™
"European Economic Interest Grouping" ibaresi veya kisaltilmis olarak "EEIG"
ifadesi mutlaka yer almalidir. Bu da sbzkonusu kurulusia is yapan, sgzlesme
akdeden liclincli sahislarin ne tlirli bir isletme ile karsi karsiya bulunduklari-
n1 gostermesi acisindan tnemlidir.

b) Gruplasmanin resmi adresi (ikametgah1)
c) Gruplasmanin kurulus ama¢lari

d) Gruplasmanin her bir Uyesinin ismi, ticaret invani, hukuki yapisi1, dai-
mi adresi veya kayitli biirosu, varsa tescil ve yeri de ac1klikla gosterilmek ge-
rekir ki bu nokta stzkonusu gruplasmanin kimlerden meydana geldigini gdstermesi

acisindan onemlidir.

e) Gruplasma belli bir siire icin kurulmus ise gngdrilen siirenin de esas
sézlesmede belirtilmesi gerekir. Ancak Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi belli-
bir siire ©ngoriilmeden de kurulabilir.

s1 gerekli formaliteler fazla degildir. Duzenlenecek esas stzlesme, gruplasmanin
resmi adresinin bulundugu Ulkenin siciline tescil olunur ve tescil keyfiyeti
Gruplasmaya Topluluk sinirlari iginde ve disinda tam ehliyet saglar.
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Gruplasmada biraraya gelen iiyeler veya ortaklar, kendi aralarindaki ic
iliskilerini diizenlemede ve gruplasmanin ¢alisma ydntemlerini belirlemede ge-
nis ol¢ilide serbesttirler. Tiziik bu gibi hususlari biiylik 6lclide taraflarin ter-
cihine birakmistir. Tlzlkte yer alan bazi emredici ve tamamlayici hiikimler,
Uclinct sahi1siari ve bir dlclde de tyelerin kendilerini korumak amacina yGnelik-
tir. Bunlar disinda temel kural sGzlesme serbestisi olup diger bazi sirket tir-
Terinde goriilen kisitlayici hiikimlere Tiizikte yer verilmemistir.

TESCIL DAIRESt

Tuziik, iye devietlere gruplasmalarla ilgili tescillerin yapilacagi daire-
Teri belirlemek yikimliiligini getirmistir. Buna gore liye devletler, cesitli
maddelerde belirtilen kayit islemleriyle gorevli sicili veya sicilleri tayin

etmek ve tescil islemieriyle i1gili kurallar1 koymak durumundadirlar (md.39).

Uye devletler gbrevlendirilen ve kayitlarin bulundugu sicil dairesinde,
i1gilenen herkesin tiim belgeleri incelemek veya postayla talep edecedi niisha-
Tarini saglamak durumundadirilar. Bu islemlerle i1gili bir harc alinabilecek
ise de miktar1 o islemlerden dodan idari masraflarin miktarini asamaz.

Sicil su ybnden Gnemlidir. Herseyden Once kurulusta hazirlanan esas soz-
Tesme burada tescil edilmistir. Gruplasmanin olusumunda dedisiklik olursa soz~
Tesmede degisiklik yapilacaktir ki bunlar da sicilde gosterilecektir. Gruplas-
manin faaliyetlerine iliskin gelismeler, tesisler kurduguna veya faaliyetine
son verdigine dair ihbarnameler, ytneticilerin atanmasina iliskin bildirimler,
ger kimlik belge ve bildirimleri, mistereken mi ayrt ayri m1 islem yapmaya yet-
kili olduklari, gérev siireleri sicilde yer alacaktir. Gruplasmada bir liyenin,
yani ortadin istirakini kismen veya tamamen devrettigine dair bildirimier,
gruplasmanin sona ermesine iliskin alinacak kararlar, bu konularda mahkeme ka-
rarlart, atanmissa tasfiye memurlarinin isimleri gibi ¢esitli bilgiler sicilde
yer aldidina gbre bunlarin, ilgilenen herkesin tetkikine ac1k olmasi normaldir.

Bir Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi'ninkurulduguna veya tasfiyesinin so-
nuclandigina iliskin ilanin ayrica Avrupa ToplulukTar: Resmi Gazetesi'nde de
yayinlanmas1 gerekmektedir. Uye devietler biryandan kendi sinirlari i¢inde tes-
cil edilen bilgilerin o iilkede yayinlanmasini saglamak durumundadirlar, diger
yandan da Avrupa Topluluklari resmi gazetesinde yay1n1anma§1 gerekli bilgileri
o Ulkedeki gazetede yayinlanmasindan itibaren bir ay i¢inde Avrupa Topluluklar:
Resmi Yayinlar Dairesine gondermek yukumlulugiindedirler (md. 39/2)
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Tliziikte ©ngbriilen ve tescil ve ilan gibi aleniyete iliskin hiikiimlere uyul-
mamas1 halinde gruplasmalara verilecek cezalari da iiye Devietler belirleyip uy-
gulayacaklardir.

OYELER
"Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi'ni kurmak iizere en az iki gercek veya

tlizel kisilik biraraya gelmelidir. Ayrica bunlarin da ayni iiye Devietten degil
farklt iiye Devletlerden firmalar olmasi sarttir.

Bu konuyu diizenleyen Tuziik 4. maddesinde, Roma Antlasmasinin 58.maddesinin
2'nci paragrafinin ongordugl anlamda sirket ve firmalarin gruplasmanin liyesi
olabilecedini belirtmektedir. Bu tanima kooperatif sirketler ve Gzel veya kamu
hukuku hiikiimlerine tabi diger tlizel kisiler de dahildir. Bu sirket ve diger tu-
zel kisilerin ticaret hukuku veya medeni hukuk hiikiimlerine gore kurulmasi da
fark yaratmamaktadir. Ancak aranan Gnemli nokta kdr gayesi giitmesidir. Baska
bir deyisle kdr saglamak amaci glitmeyen kuruluslar gruplasmaya liye olamazlar.

Tiiziik 4. maddesinde "bir iiye Deviet hukuku cercevesinde kurulan ve tescil
ediTmis resmi biirosu ve yonetim merkezi Topluluk sinirlari icinde bulunan" kamu
ve 0zel hukuka tabi tim tilizel kisilerin liye olabilecedini tekrar etmektedir.
Eger bir sirket, firma veya diger tiir bir hiilkmi sahsiyetin (tlizel kisiligin)
resmi bir biiroya sahip olmas1 zorunlu degiise, idare merkezinin Topluluk si-
nirlari icinde bulunmasi yeterli kabul edilmektedir.

Yukarida da degindigimiz tizere gercek kisilerin de gruplasma Uyesi olmas?
mumkiindiir. Tliziik md. 4/1 (b) bu hususu diizenlemektedir: "TopTuluk sinirtam
icerisinde sinai, ticari veya tarimsal bir faaliyette bulunan yahut bir zenaatle
ugrasan ya da mesleki hizmet veren gercek kisiler" gruplasma tiyesi olabilir.

Uye Devletler, "Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari“na lye olabiteceklierin
sayisin1 kisitlayabileceklerdir. Gercekten de lye devietler, sicillerinde kayit-
11 gruplasmalarin en fazla 20 Uyeden olusabilecegini tngdrebilirler. Bu amacla,
lye devlet, kayitl1 sirketler haric, kanunlarina gire kurulan hukuki sahislarin
her iiyesinin gruplasmanin ayri bir Uyesi olarak mitalaa edilecedini hiikme bagla-
yabilir, Ayrica, iye Devletler, kamu yarar1 gerekgesiyle, bazi gercek veya ti-
zel kisilerin sirket, firma veya diger hiikmi sahis kategorilerinin gruplasmala-
ra katilmasini yasaklayabilir.



- 21 -

YENI OYE KABULO VE OYELIKTEN AYRILMA
Gruplasmaya yeni tiye kabuli, mevcut iyelerin oybirligi ile karar almalari-

na baglidir. Baska bir deyisle yeni lye kabuliinde mevcut Uyelerin veto hakki
vardir.

Yeni katilan her iiye, gruplasmaya kat11d1G1 tarihten Onceki faaliyetlerden
dodaniar da dahil olmak lizere, gruplasmanin tiim bor¢larindan sorumludur. Ancak,
kurulus asamasinda stzlesmede veya kati1lma sdzlesmesinde yer alacak bir hiikimle,
yeni Uyenin daha onceki faaliyetlerden dodan borg ve yiikimitiliklerden sorumlu ol-
mayacagtr kararlastirilabilir. Bu tiir bir hikim ancak tescil ve ilan edilirse
Uclncii sahislara karsi ileri siirlilebilir.

Uyelerin Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi'ndanayrilmasi da Gzel bir prose-
dire baglanmistir. Herseyden Once gruplasmanin stzlesmesinde ayrilma kosullari
belirlenmis olabilir. Bu durumda ayrilma konusunda sézlesme hiikimleri uygulana-

caktir. Bdyle bir diizenleme yoksa tim iyelerin muvafakati alinmak gerekir. Bu-
nun disinda Tizlk, "hakl1 sebebe dayanarak" da Uyelerin ¢ekilmelerini miimkiin

gormektedir.

Ayrica iiyelikten ¢ikarma konusu da diizenlenmistir. Cikarma konusu gruplas-
ma sO0zlesmesinde diizenlenebilir. Bu durumda stzlesmeye uygun olarak ¢ikarma soz
konusu olacaktir.

Yiikimliitliklerini yerine getirmekte ciddi bir sekilde yetersiz kalmalari
veya gruplasmanin faaliyetlerini sekteye ujratmalari yahut da sekteye ugrama
tehlikesine maruz birakmalari halinde lyeler, ihra¢ edilebilecektir.

Oyelikten c¢ikarma konusu sozlesmede diizenlenebilir. Stzlesmede aksi Ongt-
rilmemisse, bir Uyenin gruplasmadan ¢ikarilmasi ancak mahkeme karariyla mimkin-
dir. Bu durumda lyelerin ¢ofuniugunun mahkemeye basvurmasi gerekir.

-----

til edilmesi konularini diizenleyen kanunlarinda, belli durumlarda lyeligin so-
na ermesini hiikme baglayabilir.

Gruplasmaya liye gercek bir kisinin @liimi halinde de iiyelik sona erecektir.
Bir gercek kisi lyenin ©limii halinde, gruplasma sozlesmesinde imkan taninmasi
veya boyle bir hikliim yoksa diger Uyelerin oybirligi ile kabul etmeleri halleri
disinda hic kimse &lenin yerine iiye olamaz.
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Bir Uyenin gruplasma ile iliskisi kesilince, yoneticiler durumdan diger
iiyeleri haberdar eder. Keyfiyet gerekli yerlere bildiriiir, tescil ve ilan edi-
Tir. '

Kurulus anlasmasinda aksine bir hiikim bulunmamak ve kisilerin elde ettigi
haklar sakli kalmak kaydiyla, bir iyenin i1isiginin kesilmesi durumunda, soz-
lesmede belirtilen esaslar veya kalan iyelerin ittifakla aldiklari karar uya-
rinca gruplasma, kalan iyelerle varliginy siirdirir.

SERMAYE

Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi'nin temel bzelliklerinden birisi de ser-
maye vaz'i suretiyle kurulmasinin zorunlu olmayisidir. Uyeler, gruplasmanin
finansmani icin kendilerine en uygun yolu secmekte serbesttirler. Nakdi veya
ayni istirak yaninda, know-how, ticari veya mesleki bilgi gibi beceri de ge-
tirilebilir. Eger gruplasmanin belli zamanlarda yapilan ddemelerie veya ca-
ri hesap fonlari ile faaliyet gdsterebilecedi dusiinliliyorsa yukarida sayilan
katkilar da olmayabilir.

Gruplasmanin sermayesi konusundaki bu esneklik, Bzellikle kiicik veya orta
bilylikliikteki isletmeler, sirketler icin onemlidir. Boylelikle ortak faaliyetin
sonuclar1 ve sajlad1gl imkanlara gore isbiriigini gitgide yogunlastirabilecek-
lerdir.

KAR

Gruplasmaninfaaliyetlerinden saglanan kar, yelerin kdr1 olarak kabul edi-
1ir ve stzlesmede belirlenen oranlara gbre veya boyle bir diizenleme yoksa iyeler
arasinda esit olarak paylastirilir.

Gruplasmanin giderleri gelirlerini astigi takdirde, liyeler stzlesmede be-
Tirlenen oranlarda bu zarari karsilamak durumundadir. Sozlesmede bir oran belir-
lenmemisse Uyeler esit olarak bu farki karsilarlar.

UYELERIN SORUMLULUGU
Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari iyeleri, gruplasmanin borclarindan si-
nirsi1z sorumiudurlar. Bu sorumluluk miiteselsil sorumluluktur.
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Bu diizenleme ile bir liye Devlietteki vergi ve sosyal glivenlik makamlarinin,
gruplasmanin ddenmemis vergi ve sosyal giivenlik primlerini, baska iiye Devietler-
deki ortak iiyelerden talep etmelerine imkan taninmis olmaktadir.

AVRUPA EKONOMIK CIKAR GRUPLASMASI'NIN FAALIYET ALANI

Daha ©nce de belirtildigi lizere Ekonomik Cikar Gruplasmasi'nin amaci Uye-
Terin ekonomik faaliyetlerini kolaylastirmak ya da gelistirmek, bu faaliyetle-
rin semerelerini- arttirmak ya da daha tatminkar hale getirmektir. Gruplasma ken-
di hesabina kir saglamak amaci giitmeyecektir. Faaliyetleri tamamen lyelerin eko-
nomik etkinlikleriyle i1gili olup bunlara yardimc1 nitelik tasiyacaktir. Tuzukte
yer alan gerekcede su ifadelere yer verilmistir:

"Gruplasmanin amaci, bir firma veya sirketinkinden cok farklidir. Soyleki,
gruplasmanin amaci, elde edecekleri sonuglari daha tatminkar hale getirmek icin
tyelerinin ekonomik faaliyetlierini kolaylastirmak ve gelistirmektir. Yardimct
niteliginden dolay1, gruplasmanin faaliyetleri, iyelerin calismalariyla ilgili
olmak ve onlarin yerini almamak zorundadir. Uyle ki Uclincli sahislarla bizzat
mesleki faaliyet iliskisine giremez.

Tiiziik 3. maddede belirtilen temel ilkeyi ifade etmektedir: "Gruplasmanin
amaci1, lyelerinin iktisadi faaliyetlerini kolaylastirmak veya gelistirmek ve
bu faaliyetierin sonug¢larini arttirip daha tatminkar hale getirmektir. Gruplas-
ma kendi nam ve hesabina kir elde etmek amaciyla faaliyet gdsteremez. Faaliyet-
leri, lyelerinin ekonomik etkinlikleriyle ilgili olmalidir. Onlara yardimci ni-
telik tasimaktan Gteye gidemez"

Bu temel jlke belirlendikten sonra Avrupa Ekonomik Cikar Grupiasmasi®nin
neleri yapamayaca§i ayni maddenin ikinci firkasinda siralanmaktadir:

a) Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi, iiyelerinin kendi faaliyetleri veya
baska bir isletmenin etkiniikleri iizerinde, 6zellikie personel, finansman ve
yatirim konularinda herhangi bir idare ya da denetim yetkisini do§rudan dogru-
ya veya dolayi1l olarak kullanamaz.

b} Gruplasma, her ne surette olursa olsun iiye bir isletmenin hisselerini
elinde bulunduramaz. Baska bir isletmenin hisselerini iktisap etmesi ve elinde

bulundurmasi, ancak bu hususun gruplasmanin amaglarini gerceklestirmek agisindan
gerekli ve iiye firmanin yararina bulunmasi halinde miimkiin olur.
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c) Avrupa Ekonomik Gikar Gruplasmasi, encok 500 kisi istihdam edebilir. Bu-
nun lzerinde is¢i calistirmas1 yasaktir.

d) Bir “Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi" bir baska "Avrupa Ekonomik Cikar
Gruplasmasi“na liye olarak katilamaz.

e) Grqp]asma, bir sirket tarafindan, o sirketin bir yoneticisine veya o
sirketle herhangi bir sekilde iliskiii kisiye, lye Devietlerin Sirketler Huku-
ku hikimlerine gore mimkiin olmayan borc verme islemi i¢in kullanilamaz. Ayrica,
uye Devletler sirketler hukuku hiikiimleri uyarinca mimkiin olanlar disinda, AECG
bir sirketle, bir yOneticisi veya ona yakin bir kisi arasinda miilkiyetin nakli
islemierinde kuilanilamaz.

Bu hiikiim "borg¢ verme" veya "kredi islemi" ile ayn1 etkisi olan tim islemle-
ri yasaklamaktadir. Ayn1 zamanda "miilkiyetin nakli" kavram1 da tasinir ve tasin-
maz mulkiyetini kapsamaktadir.

Gorlldugii izere Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalarinin, liye Devietler Jir-
ketler Hukuku hiikimlerine gore yapilmasi mimkiin olmayan bir dizi islem i¢in kul-
laniimasina engel olunmak istenmistir.

GRUPLASMAYA UYGULANACAK KANUN VE RESMI ADRES KAVRAMI (IKAMETGAH)

Tliziik, 2. maddesinde uygulanacak kanunu belirlerken su hiikme yer vermistir:
Bu tiiziik hiikimlerine uygun olmak lizere, bir yandan kurulus anlasmasina, diger
yandan gruplasmanin i¢ teskilatina uygulanacak kanun, gruplasmanin kurulus soz-
lesmesinde belirtilen "resmi adresi”"nin bulundugu Devletin milli kanunudur.

Su halde esas itibariyle ana sbzlesmede gruplasmanin resmi adresi olarak
gosterilen adresin bulundugu yer kanunu uygulanacaktir. Ancak, gruplasmaya Uye
gercek ve tiizel kisilerin ehliyeti kendi milli kanunlarina tabidir ve resmi ad-
resin bulundugu Devlet kanunu bu durumlarda uygulanmaz.

Burada Tiziikle, gruplasmanin resmi adresinin bulundugu Devlet milli kanunu
hiikimleri arasindaki hiyerarsiye dejinmek gerekir. Her seyden tnce Tiziikde yer
alan diizenlemeler tncelikle uygulanir. Gruplasmanin kurulusuna iliskin hiikimler,
tescil ve ilan gibi cesitli diizenlemeler Tiiziikte emredici hiikimler olarak yer

almaktadir.

Baz1 durumlarda ise Tiziik, o konunun stzlesmede taraflarca diledikleri sek-
11 diizenTenebilecedini belirtmistir. Sozlesmede hiikim yoksa o konuda Tuzlkte yer
alan yorumlayici hiiklimlerden yararlanilacaktir.
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Tuzikte o konuya iliskin emredici bir hiikim olmamas? halinde, esas sidzles-
meye bakilir ve oradaki diizenleme uygulanir. Sdzlesmede hiikiim yoksa o zaman
gruplasmanin resmi adresinin bulundugu Devietin mil1i kanunu hiikiimleri uygula-
nacaktir.

Gruplasmanin resmi adresi iye Devletlerden birinde yer alacaktir.

Resmi adres, gruplasmanin idare merkezinin buTundugu yerde olacaktir. An-
cak, gruplasmanin liyelerinden birinin idare merkezinin bulundugu yer veya ger-

.....

bilir. Ancak bunun i¢in gruplasmanin orada bir faaliyeti oTmas1 gerekir.

Gruplasmanin resmi adresinde dedisiklik yapmak miumkiindiir. Ancak yeni adre-
sin de Topluluk sinirlary icinde olmasi gerekir. Gruplasmanin resmi adresine
deGisiklik yapilmasi oldukca ayrintili formalitelere baglanmistir (md.14).

GRUPLASMANIN YONETiMI
Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmalari'nin iki temel organi vardir: Genel Ku-
rul ve Yonetici veya ybneticiler.

Genel Kurul, birlikte hareket eden iliyelerden olusmaktadir. Birlikte hare-
ket etmekte olan lyeler, baska bir deyisle Genel Kurul, grupiasmanin amacini
gerceklestirmeye ydnelik her tiriu karar: alabilir.

Her Uyenin bir oyu vardir. Kurulus asamasinda diizenlenen sbzlesmede bazi
uyelere birden fazia oy hakki verilebilir. Ancak tyelerden hi¢cbir tek basina
cogunluk oylarina sahip olamaz.

Baz1 kararlar alinabilmesi icin oybirligi sart1 aranmaktadir. Bunlar su
sekilde Gzetlenebilir:

a) Gruplasmanin amaclart dedistirilmek isteniyorsa oybirligi ile karar
vermek gerekir.

b) Oyelere taninan oy sayisinda yapilacak degisiklikler de oybirligi ile
kararlastirilabilir.

c) Gruplasmada karar alinmasina iliskin ongoriilen kosullarda degisik yapi-
labiTmesi i¢in de oybirligi gerekmektedir.

d) Gruplasmada kurulus sGzlesmesinde ongoriilen sirenin uzatilmasi halinde
de oybirligi gerekir.
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e) Ayn1 sekilde liyelerden bir bgTuminiin gruplasmaya yapacaklari katki pay-
lar1 degistiriliyorsa oybirligi sarttir,

f) Gruplasmanin liyelerinden birinin ylikimluliiklerinde yapilacak herhangi
bir degisiklik de stzlesmede aksi dngdrilmiis olmadikca oybiriigi ile yapilabi-
Tir.

g) Stzlesmede yapilacak diger degisiklikler konusunda da stzlesmede aksi
tngoriilmedikce oybirligi aranmaktadir.

Tiizikte oybirliginin arand1§1 haller disinda, kurulus asamasinda diizenle-
nen stzlesme, toplanti ve karar nisaplarini belirleyecektir. Ancak sizlesmede
bu konularda bir hiikiim olmamas1 halinde kararlar yine oybirligi ile alinacaktir.

Her liye, gruplasmanin isleri hakkinda ytneticilerden bilgi almak ve grup-
Tasmanin kayit ve defterlerini incelemek hakkina sahiptir.

Gruplasmanin yoneticiligine bir veya daha fazla gercek kisi atanabilir.
Yénetici veya yoneticiler, kurulus asamasinda hazirianan stgzlesmede ismen be-
lirlenirler. Daha sonra da gruplasmaya iyeler yoneticilerle ilgili karar ala-
bitirler.

Herhangi bir sekilde bir sirketin yBnetim kurulunda gorev almasi yasakla-
nan kisilerin gruplasmanin yoneticiligine atanmas1 mimkin dedildir. Bu yasak
o kisinin kendi miili kanunu, gruplasmanin resmi adresinin bulundudu Devlet ka-
nunu veya herhangi bir iye Devlet tarafindan alinan bir idari veya yargisal ka- -
rarla getirilmis olabilir.

Gruplasma ydneticiligine ilke olarak gercek kisiler atanabilir. Ancak bir
iiye Deviet, kendi ulkesinde bulunan sicile tescil edilmis gruplasmalarin ydne-
ticiligine tlizel kisilerin de atanmasini tngdrebilir. Bu durumda o tiizel kisi-
nin, bir veya birden fazla gercek kisiyi ybnetici olarak gorevliendirmesi gere-
kecektir. Gorevlendirilen kisilerle i1gili bilgiler de sicile tescil edilmek
gerekir, Uye Devlet efer gruplasma yoneticiligine tiizel kigilerin atanmasina
imkan sa§larsa, tlizel kisi ve atadidy yéneticilerin de sorumlu olacaklarin hiik-
me baglamak zorundadir.

Yonetici ve eger birden fazla ise yUneticilerin atanma ve alinma sartlari
ve yetkileri, gruplasmay1l kuran sgzlesmede diizenlenebilir. Sozlesmede bir hiikiim
yoksa bu konularda iyeler oybirligi ile kararlar alabilirler.
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Ociincli sahislara karsi gruplasmayi ybnetici temsil edecektir. Yine birden
fazla ydnetici olmas1 halinde her biri temsil yetkisine sahip olacaktir.

Kurulus stzlesmesinde Gruplasma en az iki yoneticinin imzasiyla islem ya-
pilabilecedi tngoriilebilir. Bu tiir bir dlizenTeme, tescil ve ilan edilmesi ha-
linde liclinci sah1slara karsi da ileri siiriilebilir.

Yapilan islemler Gruplasmanin istigal konusuna girmese dahi ybneticilerin
gruplasma nam ve hesabina yapti1§1 islemler lciincii sah1slara karsi Gruplasmayi
baglar. Ancak, iclinci sahsin bu islemin konu disi oldugunu bildigi ispat edi-
Tirse gruplasma badlanmaz.

SONA ERME VE TASFIYE

Gruplasma, Uyelerinin alacadr bir kararla sona erdirilebilir. Boyle bir
kararin alinmasi i¢in oybirligi gerekmektedir. Ancak stzlesmede aksi bir dii-
zenleme getirilebilir ve oycoklugu ﬁngﬁrﬁlebi]ir.

Gruplasma hangi nedenlerle sona erdirilebilir?

Herseyden Once stzlesmede ngbriilen slirenin dolmasi halinde gruplasma so-
na erer. Ayrica stzlesmede sona erme nedeni olarak baska durumlar da belirtil]-
misse onlarin gergeklesmesinde de gruplasma sona erecektir.

Gruplasma amacina ulasmis ise -Grnedin belli bir isi yapmak lizere kurulmus
ve 0 is de tamamlanmis ise- sona ermesi normaldir. Bunun disinda gruplasmanin
amacina ulasmasinin imkans1z oldugu anlasilirsa yine sona ermesi gerekir.

Bu hallerden birinin ortaya ¢ikmasindan itibaren iic ay gecmesine ragmen
iyeler gruplasmanin sona erdidine dair bir karar almazlarsa, liyelerden her bi-
ri bu amacla mahkemeye basvurabilir.

Gruplasmanin yapamayacadi isteri yukarida belirtmistik. Bu yasaklarin ih-
Tal edilmesi halinde de, i1gili herhangi bir kisinin veya yetkili makamin ta-
tebi Uzerine mahkeme gruplasmayi sona erdirir.

Eger bir Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasi, bir iye Devlet iilkesinde kamu
yararina aykiri davranirsa, iye Devlet, yetkili makamin talebi iizerine gruplas-
manin varligina son verebilir. Ancak bunu yapabilmek icin gruplasmanin resmi
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adresinin o lye Devlet sinirlari icinde olmast Jazimdir. Ayrica o Uye Devlet ka-
nunlar1 boyle bir imkani kayitl1 sirketler ve diger tizel kisiler i¢in tanims
olmalidar.

Gruplasmadan ayrilan liye, ayrilma tarihinden tnceki faaliyetlerden dogan
borclar ve diger yukimliliiklerden sorumlu olmaya devam eder.

Gruplasmanin sona ermesi tasfiyeyi gerektirir. Tasfiye islemleri ve sonuc-
landiriImasi, milli hukuka uygun olarak ylriutulur.

Cikar Gruplasmalari milli kanunlara tabidirier.

Gruplasmadan ayrilan tyenin gruplasmadan ayr1ima tarihinden Gnceki faali-
yetierinden dodan borg¢ ve viikiimliitikleri ile i1gili davalar, durumun ilanindan
itibaren bes y1111k bir zaman asimina tabidir. Bu zaman asim siiresi i¢ hukuk-
taki diizenlemelerden farkl1 ise Tizikteki siire uygulanir.

Gruplasma bir Uye Devlet ilkesinde kamu yararini ihlal edecek sekilde faa-
liyet gosterirse, o Devletin yetkili makamlar faaliyeti yasaklayabilir. Bu ko-
nuda yetkili makamin kararina karsi yargl yolu da a¢ik olmalidar.



BOLOM 111

1992 hedefi yaklastikga 1970 yilindan buyana iizerin-
de calisilan ancak bir neticeye varilamayan Avrupa

Tipi Anonim 3Sirket veya kisaca Avrupa Sirketi Soci-
etas Europea konusunda calismalarin yodunlastigi go-
rilmektedir. Bu boliumde son gelismelere deginilmek-

tedir.






BoLOM TII

AVRUPA SIRKET!
(EUROPEAN COMPANY)

“AVRUPA SIRKETI"™ EUROPEAN COMPANY

1992 tarihinde Avrupa Toplulugu’nda "Tek Pazar" olusturulmasi cabalari de-
vam ederken Komisyon'un "Avrupa Tipi Anonim Sirket" veya kisaca "Societas Europea"
kurulabilmesi icin gerekli calismalara yeni bir agirlik verdigi goriilmektedir.

Komisyon Baskani Jacques Delors ile "Tek Pazar" ¢alismalarindan sorumlu Ko-
misyon Uyesi Lord Cockfield, 8 Haziran 1988 tarihinde konuya iliskin yeni bir
muhtira yayinlamislardir. Bu muhtirayr Komisyon'un dider iiyeleri Marin, Matutes
ve Schmidhuber'in de destekledidi belirtilmektedir.

Un hazirliklar: 1960'larda baslayan ve 1970'de Komisyon tasarisi haline ge-
Ten Avrupa Sirketi Statlisii o tarihten buyana Konsey'e takilmis olup ylirirliige
girememistir.

Avrupa Tipi Sirket kurulmasi, arzu edilen bir gelisme oimakla beraber hazir-
lanan metinde yer alan baz1 hiikiimler, 6zellikle is¢ilerin yonetime katilmalarini
ongdren maddeler bazi iiye Devletler tarafindan siddetle elestirilmektedir. Bu
anlasmazlik siirerken "Tek Pazar" ¢alismalari ciddi bir Topluluk Sirketi modeli-
ne duyulan ihtiyacy da acik bir sekilde ortaya ¢ikarmis bulunmaktadir. iste Delors
ve Cockfield'in hazirladi§1 muhtira bu konudaki tikanik11§1 gidermek amacimi giit-
mek tedir,

"Ayrupa Sirketi Statiisli - Komisyon'un Parlamento, Konsey ve Sanayide her
iki kesime Muhtirasi", bu konuda karar verecek olan Konsey'i harekete gecirmek
amacin1 giitmektedir. Madem ki Komisyon tasarisi kabul edilmemektedir, o halde
ne gibi bir diizenleme kabul edilebilecektir? Karsi ¢ikilan hikimler hangileri-
dir? Avrupa Parlamentosu da bu metin hakkinda gtriis bildirecedine gore Parla-
mentonun da gorlsu almak gerekmektedir. Ayrica sanayi kesiminde her iki tara-
fin, yani hem isveren ve hem de isci kesiminin goriisiini almak gerekmektedir.
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Komisyon, bu konudaki gbriislerin belirlenmesi i¢in alth aylik bir slire tanimistir.
Gelen gorisler cercevesinde, Komisyon, getirilecek yasama diizenlemesi ile il1gili
yeni bir tasari hazirlayacaktir.

Jacques Delors, 1987 yilinda Briiksel'de -toplanan Avrupa Toplulugu'na Uye
Deviet ve Hiikimet Baskanlar1i Konseyi'nde yaptigi konusmada olduju gibi, ilgi-
1i kesimlere yapt1§1 aciklamalarda, Grnedin Stockholm'de toplanan Avrupa Isci
Sendikalars Konfederasyonu Kongresi'‘nde yapti13i konusmada, Avrupa'da ticaret
ve sanayide isbirligini gelistirmek amaciyla Ungbrllen I¢ Pazarin, 1992 tarihi
itibariyle olusturulmast calismalarinda Avrupa Anonim Sirket Modeli'nin buyuk
Bnem tasidiginmi vurgulamistir.

Nicin AVRUPA SIRKETI ne Uncelik Taniniyor?

Madem ki bir "Avrupa Pazari" olusturulacaktir, o halde bir "Avrupa $irketi®
ne ihtiyac vardir. Heniiz baz1 gercekler anlasilamamistar: Roma Antlasmasi’nin
imzalanmasindan buyana otuz y11 gecmis olmasina ragmen, hala, Topluluda Uye bir-
den fazla Devlette faaliyet gbdsteren lretim tesisleri veya hizmet veren isletme-
leri, tek bir hukuki kisilik altinda toplayabilecek bir sirket tipi heniiz olustu-
rulamamistir. Baska bir deyisle Topluluk diizeyinde tiizel kisilik (hiikmi sahsiyet)
kazanacak bir sirket modeli olusturulamamistir

Esprit, Brite, Race gibi ortak arastirma projeleri biylk basariyla devam
ederken, Topluluk diizeyinde isbirliginin hukuki catisinin kuruimasi gerektigi

yurgulanmaktadir.

Avrupalyr firmalar daha baslangicta Amerikan veya Japon firmalariyla reka-
hette dezayantajli durumdadirlar. Rakipler daha genis mali ve insan kaynaklari-
n1 harekete gecirebilirken Avrupa firmalari bu imkandan yoksundurlar.

By durum tim imalat sanayii i¢in gecerli oldugu gibi ©tzellikle yliksek tek-
ngloji ve finans sektOrleri gibi hassas sektorlerde de gecerlidir. Uzellikle
bu sektdrlerde biliylik ¢apta arastirma-gelistirme ve sermaye ihtiyac1 duyulmak-
tadir, Buntarin da Avrupa diizeyinde olusturulmasi gerekir.
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AVRUPA DUZEYINDE ISBIRL1&1 SIMDIYE KADAR NASIL GERCEKLESTi?

Simdiye kadar cesitli lilkelerde faaliyette bulunan sirket gruplari arasinda
mali baglarla -hisseler alinmas: ve benzeri ybntemlerle- isbirligi yapiimistir.
Ancak buniarin genellikle finansal mantik gerekleri oldugu da bir gercektir.

Bir "Avrupa Oretim Bi¢imi” olusturulmasindaki imkansizliklar, cok uluslu finan-
sal ve borsa stratejilerinin gelistirilmesine yol acmistir.

Bu nedenledir ki, sirketlerin ele gecirilmesi yontemi’ take - over bid, sir-
ketler aras1 yapilasmada kuilanilan en yaygin bir uygulama halini aimistir. An-
cak bu uygulamada karsilikli danismalar ve is¢ilerin katilimi sézkonusu olmadi-
gindan zaman zaman bliyuk miicadeieler ve karisikliklar ortaya cikmaktadir. "Av-
rupa Sirketi” modeli bu tiir asir1 ve zaman zaman istismar edilen sirket ele ge-
¢irme yontemlerinin kullanilmasina da gerek birakmayacaktir.

1992 Tek Pazar Hedefi yaklasirken, yeni rakiplerin tehditlerini karsilamak,
Avrupa'da Sanayi Isbirligini sadlamak ve ilgili tim taraflarin istirakine imkan
verecek bir model kurmak gerekmektedir. Iste bu gerekcelerle Komisyon, Avrupa
Sirketi Statlsi'niin kabul edilmesini istemektedir.

ONCEKI TASARILAR YETERSIZ

Komisyon Baskan1 Delors ve Lord Cockfield, projeyi uygulama alanina soka-
bilecek basit ve en iyi ydntemin ne olacadini arastirdilar. Ayrica 1992 hedefi
Ongoriildiiglinden, h1z11 bir uygulama planina gerek oldugu aciktl.

Halen Konsey ve Parlamento ©Oniinde bulunan Komisyon dnerilerinin belirtilen
amaclarin gerceklestirilmesi ic¢in uygun olmadi1g1r anlasildi:

- 1972 yilinda Komisyon tasarisi olarak onerilen ve 1983'de baz1 bdlimleri
degistirilen Besinci Yonerge, Anonim $irketlerin yapisinda Topluluk diizeyinde
bir harmonizasyona gidilmesini ve cesitli isc¢i temsil yontemlerini icermektey-
di, §Sirket organlari konusunda belirli ilerlemeler saglanms olmakla beraber,
iscilerin temsili konusunda siirdliriilen goriismeler pek yavas ilerlemektedir ve
tasarimin tlmi Uzerinde heniiz bir mutabakat sadlanamamistir. Enaz iki veya i
¥11 siirmesi beklenen gorismelerin sonunda da bir anlasma zemini saglanabilme-
si1 kesin dedildir.

- Onuncu Ybnerge olarak bilinen ve sinirlar-cGtesi birlesmelere imkan tani-
yan tasari da bir iye Devlet sirketinin bir diger iye Deviet sirketi tarafindan
kendisine kati1Tmasin1 ©ngdrmekle beraber Parlamento'dacesitli glicliklerle karsi-
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lasiImistir. Iscilerin ybnetime kat1lmasina iliskin Besinci YOnergenin kabuline
kadar bu ydnergenin geri cekilmesi daha uygun goriilmektedir.

1SBIRLIGINI ENGELLEYEN HUKUKI FAKTORLER NELERDIR?

Komisyon, icinde bulunulan durumu dederlendirdikten sonra, farkli Avrupa
Toplulugu lyesi Devletlerdeki sirketler arasinda isbirligine engel olan hukuki
diizenlemeleri belirlemek ihtivacini duymustur. Bu engelleri bes bolimde topla-
mak mimklindiir:

- Sinirlar otesi birlesmelerin imkansiz olmasi. Her ne kadar Avrupa tkono-
mik Cikar Gruplasmasi modeli 1989'da uyguiamaya baslanacak ise de kapsam sinir-
Tidir.

- Ticari faaliyetlerin ¢ifte vergilendirilmesi (ana sirket-yavru sirket)

- Oye devletlerin sirketler hukuklarindaki farkliliklar

-~ Bircok lye Devlette Sirket Gruplari veya genelde "Grup" kavrami, hukuki
bir cercevede taninmadigindan cesitli iye Devletlerdeki sirketler gruplarinin
tek bir ekonomik birim olarak ydnetmekteki glclikier.

- Sirket kurulmasinda karsilasilan idari zorluklar. Cesit]i tiye Devletler-
de sirketler hukuku uygulamasini Grenmek ve uygulamak kolay degildir.

fste bu nedenledir ki Komisyon'un onde gelen iki yetkilisi Jacques Delors
ve Lord Cockfield, gerekli sartlarinin saglanmasi halinde is cevrelerine "Avru-
pa Sirketi" modelinin sunulmasi gerektigini kabul etmektedirler. Bu konuda da-
ha dnce hazirlanan 1970 ve 1975 tarihli metinlerden kismen de yararlanilabile-
cektir.

KOMISYON NE OUNERIYOR?

Asadida ayrintilarini sunacadimiz Komisyon Bnerisinin ana hatlari kisaca
soyle Ozetlenebilir:

- i¢ pazarda bir Isbirligi Modeli olacaktir: Birden fazla lye Devietteki
finansal ve beseri kaynaklari bir araya getirebilecek, uluslardtesi amagli bir
Avrupa jsletmesinin kurulmasi ongdrilmektedir.

- Vergi hukuku a¢isindan basitlik ve kolayliklar getirilmektedir. Bu tur
bir sirket hukuki merkezinin bulundudu Ulkede vergi kanunlari uyarinca toplam
gelirierini dikkate alinarak vergilendirilecektir. Bu yapilirken degisik uye
Devletlerden saglanan kar ve zararlarin ayarlanmasi gerekir.
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- Avrupa sirketi, modern sosyal yaklasimi temsil eder. Asagdidaki degisik
yontemlerden birinin kabuli ile is¢ilerin ybnetime katilmasi imkani taninmak-
tadir. '

-- Alman modeline uygun yonetime katilma: Denetleme (gdzetme) Kurulu iiye-
lerinin bir bdliumiinlin is¢iler tarafindan secilmesi

-- Bir sirkette is¢inin yOnetime katilmasi diizenlemelerinin, toplu stzles-
me miizakerelerinde kararlastiriimass

-- Isgliciiniin temsil edildigi bir kurula istirak: Is Konseyleri

Oye Devletier, Avrupa Sirketi'nin kendi modellerine uyumu i¢in sec¢im hakki-
n1 daha da kisitlayabilir. Urnegin Alman makamlari, kendi Ulkelerinde kurulan
sirketlerin veya bir Avrupa Sirketi'nin,'A1manya‘daki birimlerinin Alman Is¢inin
Yonetime Katilma kurallarina uymast kosulunu getirebilir. Boylelikle Avrupa Sir-
keti modelinin kabul edilmesi, o liye Deviette is¢inin yonetime katilmasi yoniin-
den bir geriye diniis olmayacaktir.

- Avrupa Sirketi modeli, milli kanunlarda yer alan diger sirket modelleri
yaninda ek bir secenek olarak karsimiza cikmaktadir ve onlarin yerine gecgecek
dedildir. Isletmelere secebilecekleri yeni bir imkan olmaktadir.

SIRKETLER HUKUKU HARMONIZASYONU

Komisyon'un Sirketler Hukuku Program1 iki yaklasim benimsemistir: Bunlardan
birincisi, AET Antlasmasi Md. 54(3)(g) hiikmii uyarinca iiye Devletler Sirketler
Hukukunu ytnergelerle uyumlastirmaktadir. Bu yonde tnemli ilerlemeler saglanmis
ve kapsami1 bir cerceve teskil edilmistir.

Bu cerceveden simdiye kadar kabul edilen ve ylriirlige giren Yonergeleri
zikredebiliriz:

Birinci Konsey Direktifi (Ytnergesi) 9 Mart 1968 tarihli olup 14.3.1968
tarih yve 0J-L 25 say1l1 Resmi Gazete.de yayinlanmistir.

Tkinci Konsey Yonergesi 13 Aralik 1976 tarihli olup 31.1.1977 tarih ve
0J L 26 sayil1 Resmi Gazete'de yayinlanmistir.

Uclincli Konsey YGOnergesi 9 Ekim 1978 tarihii olup 20.10.1978 tarih ve L 295
say111 Resmi Gazete'de yayinlanmistir.

Dordincl Konsey Yonergesi 25 Temmuz 1978 tarihli olup 14.8.1978 tarih ve
L 222 say11l1 Resmi Gazete'de yayinlanmistir.

Altinct Konsey Yonergesi 17 Aralik 1982 tarihli olup 31.12.1982 tarih ve
L 378 say111 Resmi Gazete'de yayinlanmistir.
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Yedinci Konsey Yonergesi 13 Haziran 1983 tarihli olup 18.7.1983 tarih ve
L 193 sayi1l1 Resmi Gazete'de yayinlanmistir.

Sekizinci Konsey Yonergesi 10 Nisan 1984 tarihli olup 12.5.1984 gin ve
L 126 say1l1 Fesmi Gazete'de yayinlanmistir.

Baz1 ©nemli konulari kapsayan Yonergeler ise henliz tartisma asamasinda
olup kabul edilmemistir. Bunlardan en 6neh]isi ise, dnce 1972 yi1linda hazir-
Janan ve daha sonra 1983 yilinda tadil edilen tasari metni ile Besinci Sirket-
Ter Hukuku Yonergesi'dir. Bu Yénerge Anonim Sirketlerin, i¢ yapisi, karar meka-
nizmas1, yonetim ve denetim kurullari ve iscilerin kat11im1 ile ilgili belirli
modeller Gnermektedir. Bunlar, calistirdig1 isci sayisi1 1000%in lizerinde olan
sirketlere uygulanacak yonetime katilma modelleridir

Besinci Yénergenin iki veya l¢ yi1 slirecek calismalardan sonra tigtinci tet-
kiki tamamlanacaktir. Burada ongdrilen koordinasyon modeli, azami Slciiterde ka-
bul edilse dahi isletmelerin faaliyet gbsterecekleri milli sartlari tamamen
uyumlastirabilecek degildir. Bu durum da bir baska lUye Deviette istirakleri
olan sirketin dedisik hukuk modellerine uymasini gerektirdiginden sorunlar ya-

ratir.

Komisyonun Snerdigi ikinci yontem ise Topluluk diizeyinde tek bir hukuki
yap1 olusturmaktir. Bu model, her lilkenin kendi sirkef]er hukuku hiikiimlerinden
bagims1z olarak faaliyet gbsterecektir. Bu yaklasimin hukuki temeli ise AET
Antlasmasinin 235. maddesi olup milli sirketlere ulustararasi isbirliginde ye-
ni bir secenek olusturur. Bu a¢idan Komisyon iki Tizik Onermistir:

- Avrupa Ekonomik $ikar Gruplasmalari Tiiziigi: Temmuz 1985'de kabul edilmistir.

ve T Temmuz 1989'dan itibaren yiirirlige girecektir. Bu model, bu calismada ayri-
ca ele alinmaktadir.

- Avrupa Sirketi Statiisii icin Tuziik, i1k kez 1970'de Komisyon tarafindan

hazirlanan tasart metni, daha sonra 1975'de yeniden gbzden gecirilerek degis-
tirilmistir.

i¢ pazarin en iyi sekilde isleyebilmesi icin Topluluk'taAnonim Sirketler-
le ilgili tim kesimlerin, hissedariarin, sirket alacaklilarinin ve sirket cali-
sanlarinin Toplulugun her yerinde ayn1 hukuki yapi ile karsi karsiya olmalari
ve ayni haklardan yararlanmalari arzu edilen bir husustur. Boyle bir durum Top-
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Tuluk'tasinirlar Otesi isbirligini tesvik edecek Snemli bir unsur olacaktir ve
sirketle i1gili ttm kesimleri hemen hemen ayn1 diizeyde tutacaktir. Ayni1 zaman-
da TopTuluk'tadis¢ilerin katilim ile sosyal divalog i¢in saglam bir temel olus-
turulabiTecektir. Her iiye Devlette kabul edilecek katiltm, birbirinden farkls
dahi olsa, yine de olumlu bir adim teskil edecektir.

Ute yandan, i¢ pazarin olusturulmasi icin sirketler hukukunun harmonizas-
yonunun sine qua non -olmazsa olmaz bir sart- olmad1§1 da savunulabilir. Grne-
gin ABD'de tek bir Sirketler Kanunu yoktur. Her Federe Devlette farkli dlizen-
lemeler olmas1, tarihi farkly alternatifler olusturmaktadir.

Komisyon bu gbrisieri dikkate aldiktan sonra Sirketler Hukuku harmonizas-
yonu calismalarina devam etmek gerektigini ancak harmonizasyonun sinirlar ote-
si ishbirligi ybniinden bir ¢bzlm getirmedigini vurgulamaktadir.

GENIS CAPTA I1SBiRL1GI IHTIYACI

I¢ pazardan azami yararin saglanabilmesi icin her tlirld firma arasinda
sinirlar otesi isbirligine gidilmesi ve gercek anlamda Avrupa Sirketlerinin
kuruimasi biiylik bir fhtiyac halini almistir.

1960'11 y11larda Topluluk'ta isbirligi i¢in temel gerekce ekonomik enteg-
rasyondu. Bu gerekce bugiin i¢in de gecerliligini korumaktadir. Ancak buglin ¢ok
daha onemli baska faktdrier de vardir: Toplulugun gerek icerde, gerekse disar-
da, yani diinya pazarlarinda rekabet edilebilirtigi ciddi tehlikelerle karsi
karsiyadir.

Komisyona gtire Avrupa firmalari, sirketler, sanayi kuruluslar: "giiclerini
birlestirmezlerse" ABD ve Japonva ile rekabet edebilmeleri imkansizlasacaktir.

Tk zamanlar, ekonomik isbirligi geleneksel imalat sanayileri ic¢in Gnemli
kabul edilmekteydi. Bugin, bu tir isbirliginin 6ze1ﬁik1e yiiksek teknoloji sana-
yilerinde ve mali hizmetlerde biiyiik 41clde ihtisaslasmis sirketler yoniinden cok
biiylik 6nem kazand1§1 griimektedir.

Ancak Topluluk diizeyinde sanayi isbirligi iledir ki diinya pazarlarinda re-
kabet glicline ulas1labilmesi icin gerekli olan biiylik capl1 sermaye ve teknik know
how'r biraraya getirmek mimkiin olabilecektir. Zaten bu nedenledir ki Komisyon,

Uretim asamalarinda ortak arastirma projeferinin gelistirilebilmesi icin Topluluk
icinde isbirligini tesvik etmektedir,
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Sinirlar otesi isbirligi ihtiyac1 sadece mali hizmetler yGninden dahil di-
ger hizmet sektorleri icinde sozkonusudur. Global bir varlik kazanmak ve gu¢lu
bir sermaye temeli kazanabilmek i¢in “mali devler" olusturuimas? gerekmektedir.

Sanayi ve ticaret cevreleri Toplulugun kurulusundan bu yana belirtilen ih-
tiyaclari dikkate alarak sinirlar otesi isbirligi i¢cin ilging modeller olustur-
muslardir.

i

Hoesch / Hoogovens
Agfa / Gevaert
Pirelli / Dunlop
Fokker / VFW

Bu birliklerin parcalannasina ortaklarin ayrilmalarina genelde ekonomik ne-
denler yol acmis ise de daha elverisli bir hukuki cerceve, baglayici bir yapl
sizkonusu olsa idi stzkonusu isbirligi modelleri devamli kilinabilirdi. Gergek-
ten de ilgili sanayi cevreleri ve yOneticiler, uygun bir hukuki cerceve olmadi-
g1 icin bu tip sinmirlardtesi isbirligi modellerinin kisa sirede dagildigin1 be-
Tirtmektedirler.

Halen basarili sekilde faaliyetini siirdiirmekte olan isbirligi modellerine
Air-bus ucaklarini imal eden konsorsiyum gosterilebilir. Air-bus konsorsiyumu
son giinlerde hukuki yapisini Fransiz hukukunda uygulanmakta olan "Ekonomik C1-
kar Grubu" olarak degistirmek istedigini acikiamis bulunmaktadir.

Bunun disinda Fiat, Man ve dider bazi kamyon yapicisi firmalarin olustur-
dugu {IVECO), Avrupa Silicom Yapilar (ESS) Brnek olarak verilebilir. Ayrica
Fransa ile Ingiltere arasinda Mans Tineli insa projesi de ancak cokuluslu bir
destekle gerceklestirilebilecektir. Bunu saglayacak hukuki bir modele ihtiyac
duyulmaktadir. |

Diinya rekabetine hazirlanmak amaciyla Topluluk sanayilerinin yapilanmasinda

sinirlar Gtesi isbirligi kaginilmazdir.
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Sinirlar Utesi Isbirligine Engel Olan Faktérler
Sirketlerin Topluluk i¢inde diger liye Devletlerdeki firmalarla isbirligine
gitmesini engelleyen cesitli faktbrler style siralanabilir:

1) Simiriar dtesi birlesmelerin gerceklestirilmesi ve benzer uygulamalar
hemen hemen imkansizdir. Mimkiin olan sanayi isbirlidi modelleri, yapilasmaya
da imkan tanimak kaydiyla sOyle siralanabilir:

- Sermayeye istirak (codunluk veya azinlik hisselerin alinmas1)

- Misterek girisimler {Joint Venture modeli)

- Devralan sirketin,devralinan sirketin malvarligir ve bor¢larint istlen-

mesini Ongbren birlesmeler ve benzer islemler

Topluluga iye Devletlerdeki sirketlerin sanayi isbirligi amaciyla belirti-
len i1k iki yontemi kullandiklari gdriilmektedir. Ayrica 1989 yazindan itibaren
sinirlar otesi isbirligi icin “Avrupa Ekonomik Cikar Gruplasmasti" modeli de yii-
rirliide girecektir ki bu da sinirlar dtesi misterek girisimleri (JV) imkan da-
hiline sokmaktadir.

Ancak sinirlar Gtesi birlesmeler (mergers) su asamada hukuken mimkin degii-
dir.

2) Vergi Sorunlari

a) Uluslararasy birlesmelerde veya benzer operasyoniarda katilan sirketin
gizli yedek akgelerinin vergi]endiri1mesi'(capital gains) bu tiir sinirlar Otesi
birlesmelerin maliyetini ¢ok yiikselttiginden caydirici dnemli bir unsurdur.

b) Bir baska Uye Devlette bulunan ana sirkete yavru sirketin verdigi kar
payinin ¢ifte vergilendirilmesi

c) Eder iki sirketten birinin kar1 iiye Devletlerden birinin vergi makamla-
r1 tarafindan daha yliksek bir meblaga ¢ikarilmis ise, diger sirketin bulundugu
Uye Devlette bunu karsilayacak bir indirim yapiimamasi halinde sinirlar Gtesi
islemlerde ekonomik ¢ifte vergilendirme olacaktir.

d) Farkli vergi kanunlari ve vergiye tabi kdrin belirlenmesinde degisik
kurallar Ongoriilmesi, girisimcilerin kuracaklari sirketi hangi Ulkede kurma-
larina iliskin kararlarinda saptirmalara yol acabilir. Bu durum, daha az cazip
vergi sistemi veya daha az avantaj saglayan vergi matrah1 ¢ikarilmasina donik
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kurallari olan ilkeleri rekabet edemez duruma sokar.

3) Oye Devletler S$irketler Hukuku kurallarindaki farkliliklar: Harmonizas-
yon, uyum calismalarina ragmen milli hukuklar arasindaki farkliliklar ve idari
uygulamalardaki degisiklikler devam edecektir. Mi11i kanunlarin koordinasyonu
Topluluk i¢indeki farkl:r milli sistemlerin varl1§ini ortadan kaldirmayi amac-
Tamamaktadir. '

4y Grup lsletmeleri veya Sirket Gruplarim olusturan sirketlerin teker te-
ker degil de onlar1 tek bir ekonomik birim olarak ydnetmenin hemen hemen butin
iye Ulkelerde imkansiz olmasi da zorluklar yaratir. Bircok liye Deviette "grup"
ravraminin hukuken taninmamis olmasi, sinirlarftesi jsbirligini gic ve biylk

capta riskli hale getirmektedir.

5) Sirketlerin kurulusunda getirilen idari gi¢liikler, formaliteler de bu
arada sayilabilir. Girisimciler diger Uye Devietlerde sirketlerin kurulusunda
isleyisine kadar cesitli asamalarda uygulanan kurallari bilememekte ve bu hu-
sus psikolojik ydnden simirlar otesi isbirligini engellemektedir.

TOPLULUK DOZEYINDE SINIRLAR UTEST 1SBIRLIGINT SAGLAYACAK GIRISIMLER

Topluluk dizeyinde isletmelerin sinirlar 6tesi isbirliginin saglamak lze-
re cesitli modeller tizerinde calisilmaktadir. Uzellikle 1985 yi1linda hazirianan
10. Yonerge tasarisi, sinirlardtesi birlesmeleri diizenlemektedir (Resmi Gazete
C 23, 25.1.1985). Ayrica vergi konularini diizenleyen ve lic yonergeden olusan
“vergi paketi" buarada zikredilebilir: Bunlardan birincisi birlesmeler ve ben-
zer operasyonlarin vergilendirilmesini diizenlemektedir (Resmi Gazete C 39,
22.3.1969). Yavru Sirket - Ana Sirket i1iskisinde vergi diizenleyen yonerge
(C 301, 21.12.1976).

Komisyon ayrica vergiye tabi karin belirlenmesine iliskin kurallarin har-
monizasyonu i¢in bir Gneri hazirlamaktadir. Bu oneriler vergi saptirmalarim
onleyecek, 6zellikle salt vergi nedeniyle sirketlerin kurulus yerlerinin fark-

11 kararlastirilmasina yol ac¢mayacaktir.

Komisyon, bu gnerilerin biran once Konsey tarafindan kabul edilmesini ta-
lep etmektedir. Ayrica Avrupa Sirketi Uzerinde saglanacek bir ilerleme halen
Parlamento'dacikmaza giren 10.y0nerge tasarisinin kabuliinii de koltaylastirabi-
lecektir.
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Bu dneriler siniriar otesi isbirligini tesvik edici unsurlar tasimakla be-
raber karsilasilan sorunlarin giderilmesi i¢in yeterli degildir. Ayrica Ekonomik
Cikar Gruplasmasi modeli de bliylik capta isbir1igi projeleri ic¢in elverisli ve
yeterli degdildir. Stzkonusu gruplasma modellerinin daha ziyade kiiglik isletmeler

Tuluk araclarina ihtiya¢ vardir.

SIRKETLER HUKUKU HARMONIZASYONU VE AVRUPA SIRKETI STATUSO
Komisyon'un Sirketler Hukuku programi iki yaklasim seklinde ortaya ¢ikmak-
tadir:

- Cesitli milli kanunlari uyumlastirmak, sirketler kanunlarini harmonize
etmekyolundaki calismalar uzun vadeli programiardir. Zaman zaman olumlu sonug-
lar vermekle beraber (sirket hesapltari, bilangolar konusunda oldugu gibi basa-
r111 calismalar gorilmekie beraber), eski ivmesinden cok sey kaybetmistir ve
biiylik firmalarin uluslararasi stratejilerinde onlara yardimci olacak dzellikler
tasimamaktadir.

- Ikinci yaklasim ise Avrupa diizeyinde bir tiir transnational yani ulusiar
Otesi bir sirket modeli olusturmaktir. Japon ve Amerikan firmalari ile rekabet
edebilmek i¢in boyle bir modele ihtiya¢c duyulmaktadir. Iste bu noktada Avrupa
sirketi modeli karsimiza ¢ikmaktadir.

AVRUPA SIRKETI STATUSONON GENEL UZELLIKLER?

Basitlestiriimis bir sekilde sunulmak istense bile Avrupa Sirketi statiisi
modern sirketler hukukunun bircok yonlnii kapsamaktadir. Bu da zaten kaginilmaz-
dir, zira Avrupa Sirket modeli, milli hukuklarda mevcut olanlardan baska, onla-
rin disinda ayri bir secenek teskil etmektedir. Milli kanunlarla diuzenlenen ¢i-
kartar, bu sirket tipinde de korurmmak gerekir. Bu nokta Ozellikle gerceklesti-
rilmek gérekir; aksi halde Avrupa Sirketi modeli, sikil kurallara baglanmis mil-
1i kanunlardan kacis ic¢in elverisli bir yol haline gelir.

Uluslardtesi isbirligi ve firmalarin vapilanmasi olgusunun bir hukuki arac
olarak kabul edilebilmesi icin Avrupa Sirketi statlsi baz1 6zellikler tasimalidir.

- Herseyden Once, halen kullanilmakta olan tekniklere bir aifernatif olus-
turmas1 gerekir. Halen mevcut sirketlerin devami ve bunlari kontrol eden holding
sirketieri kurulmast gibi tenkitlere karsi, daha uygun bir hukuki yap1 gerekmekte,
sirketTerin birlesmesine engel olan hususlarin kaldirilmas1 arzu ediimektedir.
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Basit bir Ornek verilmektedir.

a) Asagida gtsterilen iki grubun, birbirlerini tamamlamakta olmas1 ve bii-
ylik1iik ekonomisinin yararlarindan istifade edebilmek i¢in ayn1 faaliyetleri
olan yavru sirketleriyle birlestigini farzedelim.

A Devletinin Hukuku B Devleti Hukuku
UyguTanan Grup UyguTanan Grup

A Sirketi B Sirketi
AI AII AIII Bl Bll Bl!l

b} Halen hukuki ag¢idan sinirlar btesi birlesmeleri imkansiz olmasi (milli
kanunlara gore ortaklarin yiizde 100'Uniin onay1 alinmak gerekmektedir) ve ayri-
ca vergi hukuku acisindan katilan sirketin durumu nedeniyle, isbirligi yapmak
isteyen sirketlerin uyguladi§i model soyle olmaktadir.

A ve B Sirketleri Hissedarlarinin Qlusturdugu Holding S$irketi
A1t-Holding Sirket Alt-Holding $irket Alt-Holding Sirket
Al Bl All Bll AIII BIII

¢) Bitiin bunlara karsin Avrupa Sirketi modeli oldukca basit bir yap1 arz-
edecektir:
Avrupa Sirketi
A'B! A''B" A'V'B

1SCILERIN YONETIME KATILMASI
Avrupa Sirketi Statlslinde, sirketin;yapisi ve karar prosedlriine iscilerin
katilimina iliskin hiikiimler getirilmek istenmektedir.

Herseyden once su hususu belirtmek gerekir: Is¢ilerin kati1imi, sirketin
glinliik yonetiminden sorumlu ybnetim kademesinde olmayacaktir. Bu katilwm sir-
ketin denetim - gozetim kademesinde ve sirketin stratejisinin gelistirilmesi
dlizeyinde olacaktir.

Asagida ayrintilari-ile belirtilecedi izere is¢inin katilim1, ya ayri bir
denetim kurulu arac111§1 ile olacak-ki buna dualist-ikili yap1 diyoruz-ya da
yonetim ve denetim islevlerinin agik bir sekilde belirlendigi tek bir ydnetim
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kurulu diizeyinde (monist yapi) veya sirket organlarindan tamamen badimsiz isci-
Terin temsil edildigdi ayri bir kurul vasitasiyla gergeklesecektir.

Oye Devletlerden bazilarinda isc¢ilerin ydnetime kati1lmasy uygulamasi oldu-
dgundan, Avrupa Sirketi'nde bu tiir bir yaklasim benimsenmistir. Ayrica Avrupa
Sirketi, Topluluk dlzeyinde farklil yasalar cercevesinde faaliyet gOsterdigine
gore isc¢ilerin roliine iliskin bir dizi farkli diizenlemelere ihtiyac duyulabilir.
Sosyal sorumluluk yBnilinden boyle bir gereksinimin varlig1 ortaya atilmaktadir.

Ancak isveren cévre]eri, ilke olarak Avrupa $irketi fikrini benimsemekle
beraber, is¢ilerin yonetime katilmasini Ongbren bir sistemi kabul etmemektedir-
ler. Iscinin yonetime katilmasi sOzkonusu olmayan iilke sendikalari1 da bu konuda
cekimser goriinmektedirler. Ancak iscinin ybnetime katilimini kabul eden Uye Dev-
Tetler bu sistemin Avrupa Sirketinde benimsenmesini israrla talep etmektedirler.

Komisyon, is¢inin yonetime kati1iminin sadece sosyal haklar ybninden dedil
isyerinde isci-isveren iliskilerinin uyumlu bir sekilde siirdiirlilebilmesi id¢in
de gerekli oldudunu savunmaktadir. 0 nedenle, karsiiasilan siddetli muhalefete
ragmen Komisyon, iscinin yonetime katilmasini Avrupa Sirketi'nin ayrilmaz bir
parcast olarak miitalaa etmektedir. Avrupa Parlamentosu'ndaki goriismelerde de
bu hususun Snemi vurgulanmistir.

Butin bunlara radmen iscinin yonetime katilmasi gibi bir sisteme siddetle
kars1 ¢ikan iiye Devlet Hikimetleri,Statiniin kabuliine engel olmaktadirlar.

Statiide iscinin yOnetime katilmasina iliskin ii¢ dedisik yaklasim s@zkonu-.
su olabilir:

1) Statlide benimsenen model: Denetim (GBzetim) Kurulu (Supervisory Board)
un lc¢te birt, sirket hissedarlarihin temsilcilerinden olusurken, diger lcte bi-
ri isci temsilcilerinden secilmektedir. Son icte bir ise, bu iki grubun birlik-
te sececekleri ve sirketin genel ¢ikarlarini dikkate alacak temsilciler olmak-
tadir. '

2) Avrupa Sﬁrketi'nin kuruldugu Ulke kuralil uygulanir. Ancak is¢inin ydne-
time katiImast sﬁstemini uygulayan liye Devietlerdeki Avrupa Sirketinin yavru
sirketlerinde ¢alisan is¢ilerin kazaniimis haklari korunacaktir.
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3) Besinci Sirketler Hukuk Yonergesindeki temel modellerden birinin sec¢il-
mesi.

- isciler, denetleme organinin licte birinden az ve yarisindan fazla olma-
mak iizere temsilcilerini sececekler (Alman Sistemi)

- Sirket organlarindan tamamen bagimsiz, iscileri temsil eden bir kurul
arac111g1 ile iscilerin katilimi. Bu kurul sirekll olarak sirketin gelismele-
rinden haberdar kilinacak, sirketin faaliyetleri ile ilgili raporiar talep
edebilecektir. Ayrica ybnetim veya denetim kurulunun toplantisindan once bu
js¢i kurulu bilgi sahibi edilecek ve kendisinin gorisine basvurulabilecektir.
Toplant1 ile il1gili giindem maddeleri bu kurula bitdirilecektir. Eder sirket
organiari iscilerce belirtilen girislere kati1lmiyorsa bunun gerekcelerini bil-

dirmek zorundadir.
- Toplu stzlesmelerle beiirlenecek iscilerin yonetime katiima sistemi.

Birinci yaklasim, Komisyon'un ilk Onerisine Avrupa Parlamentosu'nun getir-
digi bir dedisiklik onerisini de kapsayan en ileri dlizeyde katilim1 ifade etmek-
tedir. Ancak bu model heniiz hicbir lye Devlette uyquianmamaktadir ve sirketier
bu yaklasima iliskin ciddi tereddiutleri oldugunu ifade etmisierdir. O nedenle bu
asamada bu yakiasimi tek bir model olarak tnermenin ger¢ekei olmayacagini Komis-

yon dahi kabul etmektedir.

ikinci yaklastim, Avrupa Sirketi'nin ulusal hukuk sistemlerinden bagimsiz
oTacadi seklindeki temel ilkeye aykiri dusmektedir. Bu yaklasim benimsenirse
farkl1 Avrupa Sirketi modelleri olacaktir. Ayrica bu yaklasim Avrupa Sirketle-
rinin en az kuralci sistemi kabul eden iilkeye kaymasina yol acacaktir. Bu ne-
denledir ki Komisyon Avrupa Sirketi modelinde asagida aciklayaca§imiz liglnci
yaklasimi tercih etmektedir:

- Kat11im sistemini kabul eden iilkelerdeki ilkelere dayanilmalidiryancak
bu model, sosyal ortaklar arasinda mutabaskat sadlanmasina imkan sailayacak d1-
¢clide esnek olmalidar.

Tek sekil bir kati111m modeli olmasi gerekmemektedir. Farkli yaklasimlar
olabilir:

i) Alman sisteminde oldugu gibi iscilerin katilim1 denetim kurulunda en
az lcte bir ve encok yarisi oraninda olmalidir.
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i1) Is¢ilerin katilimi, sirket organlarindan farkli ayri bir kurul araciiigiy-
Ta saglanmalrdir.
111) Iscilerin katilwm sirket icinde topluca anlasilan bir sisteme gdre ol-
malidir. |

Ayrica iscilerin, yonetime katilmak istememeleri halinde bu sistemin uygu-
lanmas1 mecburi olmamalidir. Is¢ilerin katilim1 ve istedi olmadan sistemin is-

lemesi imkansizdir.

GRUP SORUNU

Topluluk liyesi Devletlerden sadece Almanya ve Portekiz'in de sirket grupla-
r1 hukuken taninmakta, diger Devletlerde sirketlerin ekonomik bagimsi1z1i1§1r var-
sayimindan hareket edilmektedir. Grup sirketlerinin ekonomik gerekleri, sirketin
bagims1z11g1 hukuki kuraliyla catismaktadir.

Avrupa.Sirketi ya bir holding sirket kurarak veya miisterek bir yavru sirket
teskil etmek suretiyle kuruldugu i¢in Avrupa Sirketi statiisii icinde grup sirket-
ler sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Burada Avrupa Sirketi ile yavru sirketleri arasin-
daki iliskiler sorunu ortaya ¢iktigindan grup yaklasimi gerekir.

Statiiniin i1k metni Avrupa Sirketini kuranlarin, sirketin ydnetimini tek
bir ekonomik iinite gibi sirdiirebilmeleri imkaniny tanimakta, ayni zamanda Uctin-
ci kisilerin, sirket alacaklilarinin ve azinlik hissedarlarinda ¢ikarlarini ko~
rumayl ongoriyordu. Ancak Komisyon, Avrupa Sirketi statiistinlin gruplara uygulana-
cak kurailari belirleyecek en uygun yer olup olmadiginin da tartisilmasi gerek-
tigini ifade etmektedir.

"AVRUPA SIRKETI" TASARISI NASIL BIR MODEL ONERMEKTEYDI?

Avrupa Toplulugu'nda bir Avrupa Sirketi kurulmasi yolunda calismalarin
1960'11 yillarda basladigini, i1k tasarinin 1970'de hazirlandigini, daha son-
ra 1975'de bu metinde baz1 degisiklikler yapi1ldigini daha once belirtmistik.
Bu tasari aradan yillar gecmesine radmen kabul edilerek yiirirlige girmis de-
dir. Bunun onemli nedenlerinden biri de isc¢cilerin yonetime katiimasi yaklasi-
minin baz1 Uye Devletlerce benimsenmemesidir. Iste Komisyon'un hazirladidr bu
tasarinin kesinlesmemesi nedeniyle, yani Konsey tarafindan kabul ediimemesi
nedeniyle 2 Baskan Delors ve Komisyon Uyesi Lord Cockfield yukarida ayrinti-
larini naklettigimiz muhtiray1 kaleme almislardir: "Avrupa Sirketi Statiisiy -
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Komisyon'un Parlamento, Konsey ve Sanayide her iki kesime Muhtirasi".

Yukarida stzkonusu muhtiranin genel gzelliklerini incelemistik. Burada Ko-
misyon tarafindan ongdrilen "Avrupa Sirketi" modelinin genel ozelliklerine ki-
saéﬁ de§inecegiz. Her ne kadar bu model kabul edilmemis olup bazi bdlumlerinde
degisiklikler yapilmasi beklenmekte ise de tngbriiten yapinin ozelliklerinin be-
Tirlenmesi acisindan kisaca ele alinmasinda yarar vardir.

Avrupa Sirketi'nin Ozellikleri

Komisyon'un hazirladidi tasariya gore Avrupa Sirketi, tiizel kisilide sahip
sermayesi paylara bglinmis ve sirketlerin bor¢clarindan dolayl ortaklarinin sorum-
lulugu koyduklari sermaye pay1 ile sinirli bir ticaret sirketidir. Avrupa Top-
Tulugu'ndaki tim ticaret sirketleri 6ng6fU1en sartlara uymak suretiyle Avrupa
Sirketi kurabilirler. '

Avrupa Sirketi Nasil Kurulur?

1) Birlesme veya Holding kurma yontemi: Uye Devletlerden birinin hukuk sis-
temine gore kurulmus anonim sirketlerin, birlesme veya holding kurmak yoluyla
bir Avrupa Sirketi kurmalari miimkindir. Burada isbirligi yapan sirketlerin fark-
11 hukuklara tabi b]mas1 Gngorilmistir. Baska deyisle en az iki sirketin farkll

iye Devletlerde kurulmus olmasi gerekir.

2) Mistereken Yavru Sirket kurmak yontemi: Uye Devletierden birinin huku-
kuna ggre kurulmus bulunan sirketler ile iktisadi faaliyetle ugrasan diger ozel
hukuk veya kamu hukuku sirketlerinin birlikte yavru sirket kurmalari yoluyla da
bir Avrupa Sirketi teskil edilebilir.

3) Bir Avrupa Sirketi'nin de baska sirketlerle birleserek veya bir hoiding
kurarak yeni bir Avrupa Sirketi olusturmasi da mimkindur.

4) Bir Avrupa Sirketi, kuracadi yavru sirketin -de ayni statlide oImasini,
yani Avrupa Sirketi (Socieatas Furopea) olarak ortaya ¢ikmasimi saglayabilir.

Avrupa Sirketi'ninesas sermayesi birlesme veya holding sirket olarak ku-
rulmast durumlarinda 250.000 Avrupa Hesap Birimi'dir.Birlikte yavru ortaklik
kurulmas1 durumunda ise esas sermaye 100.000 hesap biriminden az olamaz.
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TESCIL VE ILAN LOKSEMBURG'DA

Anonim Sirketler tescil ve ilan edilerek Hizel kisilik kazanir. Avrupa Sir-
keti nerede tescil edilecektir? Statii tasarisi bu konuda Ayruﬁé Topluluklara
Adalet Divani'ni gbreV]endirmistir. Adalet-Divani nezdinde tutulan Avrupa Ticaret
Sicili'netescil edilecek “"Avrupa -Sirketi" ayrica, lye Devletlerdeki ticaret si-
cillerine kaydedilecektir. Avrupa Sirketi ile ilgili tlim ilanlar Liksemburg'da
yayinlanan "Avrupa Topluluklari Resmi Gazetesi"nde yayinlanacaktir; Ayrica uye
Devietlerde sirketlere iliskin ilanlarin nesrolundugu bir gazetede yayinlanma-

s1 gerekir.

AVRUPA SIRKET1 ORGANLARI,
Avrupa Sirketi organlari: i)Genel Kurulu, 1i)Yonetim Kurulu ve iii)Gozetim

Kuruludur.

En lst karar orgami olan Genel Kurul, sirketle i1gili Onemli bircok kara-
ri almaya yétki]idir. Her y11 bir kez toplanmasi gerekir. Dlaganustu toplanti-
ya da cagrilabilir. Sermayenin arttirilmasi veya azaltilmas1, Gozetim Kurulu
yelerinin atanmast basta olmak Uzere bircok konuda genel kurul yetkilidir.

Gozetim Kurulu, Avrupa Sirketi yonetim kurulu siirekli olarak gizetimle-
gbrevlidir. Yonetim Kuru1u;natavsiyelerde bulunabilir ise de dogrudan dogruya
yGnetime katilamaz. Avrupa Sirketihi temsil etmeye yetkili degildir. Gozetim
Kurulu veya iiyelerinin t¢te biri, Yonetim Kurulu'ndan sirket'le 319117 husus-
larda kendilerine her cesit bilginin verilmesini, tim yazismalarin ve sirket
defterlerinin gosterilmesini istemeye yetkilidir. Gozetim Kurulu Uyelerinin
icte biri pay sahipleri temsilcilerinden, licte biri calisanlarin temsilcile-
rinden, son bolumi ise bu iki grup tarafindan se¢ilen kisilerden teskil olu-
nur. Pay sahipleri temsilcileri Genel Kurul'da secildi.

Sirket Yohetim Kurulu iyeleri Gozetim Kurulu tarafindan secilmektedir.
Gozetim Kurulu Gnemli nedenierin varligi halinde Yonetim Kurulu iyelerinin
gorevine son verebilmektedir. Ayn1 sahsin hem Y6netim ve hem de Gozetim Ku-
rulu’ ndagorev yapmas1 yasaklanmistir. Yonetim Kurulu, Avrupa Sirketi adina her
tiirli hukuki islemi yapabilir, yeter ki Sirket Statlisii'ndebir baska organa o
konuda ag¢ikca yetki verilmemis olsun.

Avrupa Sirketi modeline de Gzel denet¢i atama imkani vardir.
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YONETIME KATILMA
Avrupa Sirketi modelinin kabulline engel olan en onemli noktalardan biri ¢a-
T1sanlarin yonetime katilmasina iliskin dizenlemedir.

Avrupa $irketi Statlisi tasarisinda komisyon tarafindan benimsenen model su
sekilde Gzetlenebilir: Uye Devletlerde enaz iki isletmesi bulunan ve herbirinden
en az 50 is¢i calistirilan her Avrupa Sirketi'nde bir "European Works Council"
Avrupa Isletme Konseyiveya Avrupa s Konseyi kurulmasi gerekmektedir (md. 100).

Avrupa Is Konseyi'ne temsilci se¢imi i¢in uygulanan esas sdyledir; En az
50 is¢i calismast gerektigine gore 50 - 199 disci i¢in 1 temsiici, 200 - 499 1is-
¢i icin 2 temsilci, 500 - 999 is¢i ig¢in 3 temsilci, 1000 - 2989 ds¢i i¢in 4 tem-
silci, 3000 - 4999 isci icin 5 temsilci her ilave 5000 kisi i¢in 1 temsilci bu-
lunmak iizere is¢i temsilcisi se¢ilecektir.

Konsey, Avrupa Sirketilnde calisanlarin ¢ikarlarini temsil etmekie gorevli-
dir. Sirketi ilgilendiren tim onemli konularda Yonetim Kurulu, Konsey'e danismak-

la yiiklmitdir.

Ute yandan kontrolii elinde bulunduran bir sirket ile ona bagiir sirketierin-
den olusan bir "grup" i¢inde kontroli elinde bulunduran her Avrupa Sirketi'nde
bir "Grup Is Konseyi" kurulmasi tngoriilmektedir.

Bir diger yaklasim ise Avrupa Sirketi GozetimKurulu'nda Uyelerin lcte bi-

rinin calisanlarin temsilcilerinden se¢ilmesidir.

"Avrupa Sirketi" modelinin yeniden olusturulmaya calis11d1§1 bu asamada
gelismeleri yakinen takip etmek gerekir. Ancak lye Devletlerin ongOriilen mo-
deldeki yonetime kati1ima yonetimine siddetle karsi c¢ikmalari da radikal bir

yaklasimin sGzkonusu olmayacagini gdstermektedir.



BoLoM 1V

OLkEMiZ MuHASEBE UYGULAMASININ AVRUPA TOPLULUGU
Hukuku DoGRULTUSUNDA DUZENLENMES]

1} Genel Ac¢iklama A

Roma Antlasmasi'nin ikinci maddesi, Avrupa Toplulugu'nda (AT) ekonomik ya-
samin uyumlastirilmasiniy ongormektedir. Uyumlastirma ile iigiii bu emredici hi-
kiim, lye ulkelerin ekonomik ve hukuki yapilarindaki ulusal dzelliklerin harmo-
nizasyonunu (uyumlastirma) gerektirmektedir. AT'da harmonizasyon, kendi mevzuat
formu olan yonergelerin (direktif) hazirlanmasi ve bunlarin ilye lilkeler tarafin-
dan ulusal hukuka doniistiirilmesi {transformasyon) ile saglanmaktadir.

Bir Ulkedeki muhasebe uygulamasini diizenleyen, diger bir deyisle isletme-
Terin finansal raporlarinin elde edilmesini belirieyen, o lilkede gecerlii olan
muhasebe ilke ve kurallaridir. Muhasebe jilkeleri, muhasebenin teknik yapisini
belirlerken, muhasebe kurallari (kaideler, normlar) muhasebenin tzel hukukla-
ticaret hukuku ve vergi hukuku ile i1gili yOninii ifade eder. Uye Ulkelerin hep-

muhasebe uygulamalarini diizenTemek amaciyla yasatilan ortak hukuk, Gzel hukuk-
Ta ilgitidir.

Uye Ulkelerde ortaklarin ve lgilincii kisilerin haklari farkli sekillerde dii-
zenlenmis oldugundan, muhasebenin sundugu finansal bilgilerin farkli bicim ve
kapsamde olmasinin sermaye piyasalarinda cok dnemli bir rekabet engeli olustur-
dugu kabul edilmistir. Oniki-onbes y1111k bir calisma sireci sonucunda yurirli-
de konan DOrdincl, Yedinci ve Sekizinci Yonergeler Topluluk icindeki muhasebe
uygulamalarini uyumlulastirmaytr amaclamaktadir. Ddrdinci Yonerge, sermaye ortak-
T1klarinin finansal tablolarini, Yedinci Yonerge ise, diger ydnergeyi tamamla-
mak lzere konsern (grup) isletmelerin konsolide finansal tablolarim kapsamak-
tadir. Muhasebe faaliyetinin son asamasini olusturan, bajimsiz dis denetimi yii~
riitecek kisilerin standartlari ise, Sekizinci Yonerge'de dlzenlenmistir.
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Ulkemiz muhasebe uygulamasinin alt yapisini olusturan muhasebe ilke ve ku-
rallarina bakildiginda, bunlarin uzun y11lar dnemsiz sayida oldugu ve belirli
bir sistem icinde bulunmadigi goriliir. Bu nedenledir ki, iilTkemizde finznsal bil-
gileri kullananlar yeterli korunamamis, sermaye piyasalari ve sermaye olusumu
késteklenmistir. 1980717 y11larin ilk yarisinda, yeniden yapilasma doneminde
Snemli bir adimin atildiginy gormekteyiz: 2499 say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu
ile olusturulan Sermaye Piyasasi Kurulu, yaymmladigi tebliglerle, sbzkonusu ya-
saya tabi olan ortakliklarin muhasebe standartlarini (Subat 1984 tarihli) ve
standart finansal tablolarini (Subat 1983 tarihli) belirlemistir. Son olarak da
sermaye piyasasi bagimsiz dis denetleme kuruluslar: bir yonetmelikle diizenlenmis-
tir (Aralik 1987 tarihli).

Avrupa Toplulugu'na tam lye olmayr amaglayan ulkemizde, muhasebe ilke ve
kurallarinda modern bir dizenleme yapilmast siireci basiatiimis ama heniiz tamam-
lanmamistir. Bu konuda yapiimasi gereken temel yaklasim, Avrupa Ortak Hukuku
ile uyumlu bir sistem i¢inde muhasebe ilke ve kurallarinin Tiurk Hukuku'nda olus-
turulmasini saglamaktir,

Ticaret hukukumuz, Roma-German hukuk ailesi kgkenli oldugundan, bu hukuk
ailesine dahil Ulkelerden Federal Almanya'daki muhasebe ilke ve kurallarinda-
ki giincellestirme hareketi, bilanco hukukumuzun da esin kaynagi oimalidir.
Ulusal bilanco hukukumuzda muhasebe ilke ve kurallarinda yaptlacak olan uyum-
lastirma calismalarinin Almanya'da ki gelismelerle ayn1 paralelde olmas1 ge-
redini iki nedene dayand1rabi1ifiz:

i) Kisaca, Bi}anco—Ybnergesi Yasasi (Bilanzricht]1nien—Geseti) diye adlan-
dir1lan 1985 tarihli yasa, Dordincii, Yedinci ve Sekizinci Avrupa Toplulugu Yo-
nergeleri'ni Alman Hukuku'na aktarmaktadir.

ii1) Uzellikle Dordiincu Yénergenin maddi icerigi, 1965 tarihli Alman PayTi
Ortakliklar Yasas1'ndan tliretilmistir.

2) Dordincii Yonerge'nin Kapsami ve Ulusal Hukukumuza Donustiriiimesi

Belirli hukuki yapidaki ortakliklarin faaliyet sonuclarinin c¢ikarilmasina
ve finansal tablolarinin diizenlenmesine iliskin ilkeleri iceren 1978 tarihli
ydnerge, kisaca "bilanco yonergesi" diye de adlandirilmakta ise de, muhasebenin
teknik yapisi disinda, tlm muhasebe siirecini kapsamaktadir. Muhasebe ilke ve
kavramlari, finansal tablolarla birlikte dederleme ilkeleri, denetimi ve tab-
1olarin aciklanmasi yonergede belirlenmistir.
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Drdiinci Yonerge genel hatlari ile, anonim ortakliklarin, hisseli komandit
ortakliklarin ve limited ortakliklarin bilanco ve kir ve zarar hesaplarini ayrin-
til1 ilkelerle dizenlemektedir. Kredi kurumlari ve sigorta isletmeleri bu yoner-
ge disinda birakilmistir. Biylik isletmeler yaninda, kiiciik ve orta boy biyiikliikte
isTetmeler ayirim1 yapilarak, bunlarin finansal tablolarinin aciklanmasi ve de-
netimi ile i1gili bliylik kolayliklar getirilmistir. Sozkonusu isletme iriligine
iliskin Olgiler, bilango toplami, satis hasilati ve calisanlarin sayisindan olus-
maktadir.

Uye ulkelere yoneltilen bu ybnerge, Uilkeleri kendi hukuki ve idari ilkele-
rini sdzkonusu ydnergedeki ilkelere ©z bakimindan uydurmayi zorunlu tutmaktadir.
Yonergenin ulusal hukukumuza aktariImasinda, yasa koyucunun uymak zorunda oldudu
cerceve kosullar sbyle siralanabiltir:

a) Anlasmaya sadik kalinmasi: Yonerge kurallari, yonergede belirtilen ser-
maye ortakliklarina, maddi icerigine uygun olarak hukukumuza alinacaktir.

b} Vefgi bagimsiz11§1: Ticari bilangonun mali bilancoya karsy olclilulugii
diye de bilinen bu yaklasima gOre, yGnergenin ulusal hukuka donlistiriimesinde,
raporiary diizenlenen isletmelerin vergisini arttirip, azaltmamasi gerekir.

c) Asirilikdan kagcinma: Dordiincl Yonerge ulusal se¢me haklari tamimis oldu-
qundan, bu hak simdiki mevzuatda, mimkin olan en az dedisiklik yapilmasi seklin-

de kullaniImalidir.

Ozellikle 4. Yonerge'nin ulusal hukukumuza aktarilmasinda, bu tic temel ko-
sul, yeni diizenlemenin kavramsal sinirlarini da belirlemis olmaktadir.

2.1) Temel Hukimler ve Bilanco ilkeleri

Dordinci Yonerge'nin temel felsefesi AT i¢inde mimkiin oldufunca benzer bir
bilanco hukuku olusturulmasidir. Bu amacin saglanmasi icin de, yonergede eksik-
siz ye genis kapgam11 olarak yer alan muhasebe ilkelerinin hukuk normuna donis-
tlrliimesi Bngﬁrﬁ]mektedir. Diger bir deyisle, muhasebe uygulamalarina yon veren
fgene] kabul gé}mus muhasebe ilkeleri" -ABD uygqulamasi- ve icerigi yasalarda yer
a?mayan belirsiz hukuk kavrami olarak gelismis bulunan "diizenli muhasebe ilke-

Teri" -Almanya, Isvicre uygulamasi- reddedilerek, muhasebe 11keler1n1n yasal ki-
sa formlar olarak-diizenlenmesi emredilmektedir.

Temel hiikim olarak yOnergede yer alan, ingiliz Muhasebe Okulunu temsil eden,
"true and fair view" emri, ulusal hukukumuza alinmalidir. (Md.2). Bu g&riinim
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emri, "Finansal tablolar agik ve toplu goriiniimi verecek sekilde hazirlanmir...,
finansal tablolar ortakligin varlik, finansal ve gelir durumunun gercegi yansi-
tan bir resmini vermelidir" seklinde anlamim bulur. Bilanco hukukumuzda maddi
bir degisiklik yapmasa da, sbzkonusu temel ilke bir amir hiikum olarak, degerle-
me hiikimlerinin diizenlenmesini sadlayacaktir.

Biitiin Ulkelerde muhasebe ilkeleri veya kisaca bilanco ilkeleri diye bili-
nen, muhasebe uygulamasina yon veren temel yaklasimlar, yasal diizenlemelerden
once olusmus, gelismis ve uygulanmistir. Bu nedenle, AT'de muhasebe ilkeleri
diizeyinde amaclanan uyum, lye iilkelerin doktrin ve ictihatlarindan gelismis bu-
Tunan ilkelerin tiiminii, uyumlu bir sistem iginde, kisa hukuk normuna doniistiiru-
lerek olusturulmasidir. Dordiincli Yonerge'deki muhasebe ilkeleri, yonergenin mad-
deleri icinde yer almad1gd1 goriilir. Temel muhasebe ilkelerinden;

- Aciklik

- isletmenin strekliligi

- Maddilik

- Donemsellestirme

- Tutuculuk

- Tek, tek dederleme gibi‘11ke1er yiiksek diizeydeki bir tamlikta formile

edilerek, hukuk normuna sokulmalidir.

2.2) U¢li Finansal Tablolar

isletmelerin faaliyet sonuclarini ortaya koyan finansal tablolar, bilanco
ve kar-zarar tablolari yaninda iclincii bir tablo olan "ek"i de igermelidir. Mu-
hasebe uygulamamiza ve hukukumuza yeni bir kurum olarak alinmasi gereken ek ge-
Teneksel finansal tablolarin bir tamamlayicisi dedil, finansal t§b1o1ar kavra-
minin bir parcasi olacaktir.

2.3) Secim Haklar:

Muhasebede uyumlastirma, topluluk i¢inde finansal tablolarin tekdlize ha-
le getirilmesi anlamina gelmemektedir; bazi Uye Ulkelerin Anglo-Amerikan yak-
lasimini benimsemis olmasi, hukuk ailelerindeki farklilik ve nihayet -gelenek-
sel degerler, uyumlastirma kavramindan;cerceve kosullarinin anlasilmasinl ge-
rektirmektedir. Bu nedenle, Dordlncli Yonerge'de titkeler i¢in 40, isletmeler
icin 35 secme hakk1l (option) taminmistir. Belirli bir secim hakkinin kullanil-
mas1 halinde, bununla i1gili aciklama ve isletmenin faaliyet sonucu istiindeki
etkisi ekde verilmektedir. Ornedin, degderleme, ilke olarak alis (maliyet) ve-
ya imalat maliyetine dayanmakta ise de, ytnergede ayrik durumlara izin verilmek-
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te yani "yeniden tedarik (ikame) maliyetine olanak taninmaktadir. Enflasyonist
bir ekonomiye sahip olan iilkemizde, bu secim hakki, bilanco hukuku uyumiastiri-
Tirken gozodniinde bulundurulacaktir.

3) Yedinci Yonerge'nin Kapsami ve Ulusal Hukukumuza Ddniistiirilmesi

Konsern Yonergesi veya Konsern.Finansal Tablolari diye anilan Yedinci Yo-
nerge, 1983'de kabul edilmis olup, Topluluk icinde, konsolide finansal tablo-
larin hazirlanmasi ve aciklanmasina iliskin ilkelerin uyumlastirilmasini amac-
Tamaktadir. Dort kez degisiklige ugramis olan ydnerge, buglinkii metni ile ABD'
deki uygulamayla uyum i¢indedir. Ancak, iiye lilkelerin konsernlerle -grup~ il-
gili ulusal ilkeleri cok farkl1 oldugundan -maddi konsern hukuku- tanimliarda
uyusma bile zor gGzlikmektedir.

OTkemiz muhasebe uygulamasinda ve literatiirde, konsolide finansal tablolar
konusu, cok sinirtt bir yere sahiptir. Mevzuatimizda ise konsolidasyonla ilgili
higbir madde bulunmamaktadir. Kalkinma planlarinda biiyiik isletme ekonomi politi-
kasini ve AT'a tam lyeligi benimsemis olan lilkemizde, konu giiniimiizde biliylk bir
onem tasimaktadir. Konsolide finansal tablelar ile ilgili kavram ve ilkelerin
muhasebe mevzuatina alinmasinda, bu konunun en gelismis Ornedini temsil eden
Alman Hukukunun @rnek alinmasy akilci olacaktir.

4} Sonug

Avrupa Toplulugu'na tam iiye olmayi amaclayan Uilkemizde, muhasebe ilke ve
kurallarinda, ortak topluluk hukuku dogrultusunda bir diizenleme yapma geregi
vardir. Biyle bir degisikiik, Avrupa Toplulugu 4.7. ve 8. Yonergeleri 1s1§1nda
ve 0zellikle Federal Almanya Grnedinden esinlenerek gerceklestirilecektir. Bu
konuda at1lmas1 gerekli i1k adim, muhasebe i1ke ve kurallarinin uyumlu bir sis-
tem icinde, TUrk hukukunda nasil olusturulacadina karar verilmesidir. Diger bir
anlatimla, muhasebe ilke ve kurallarinin hukuk normuna donistiriilmesi gerekir.

Federal Almanya ©rnedinde oldugu gibi, Tirk Ticaret Kanunu'na eklenecek
yeni bir 6. kitap ile mi gerceklestirilecektir, yoksa, dedisik yasa ve teb]ig-
lere eklenecek maddelerle mi bir reform yapiimas1 distiniimelidir? Ancak bu te-
mel yaklasim kararindan sonra, yeni dizenleme ile ilgili calismalara baslana-
bitir. '






BOLOM V

MENkuL KiYMETLERE 1ILiskiN DAVRANIS YASASI
Cope ofF ConDuCT

Avrupa Topluluklari Komisyonu, bir yandan Sirketler Hukukunu ilgilendiren
konularda mi11i yasalarda uyum saglamak amaciyla ybnerge tasarilari hazirlarken,
diger yandan da sermaye piyasasi alaninda da calismalar yapmaktadir.

Sermaye piyasasi, borsalar, izahnameler, kamuyu aydinlatma yukumliliikleri
gibi konularda siirdiriilen calismalara paralel olarak bir de menkul kiymetlere
iliskin "Avrupa Davranis Yasas1" hazirlanmistir.

"Devredilebilir Menkul Kiymetler lizerinde islemlere iliskin bir Avrupa Dav-
ranis Yasas1", Komisyon'un tavsiyesi olarak 25 Temmuz 1977 tarihinde kabul edil-
mistir. 20 Ajustos 1977 tarihli Topluluklar Resmi Gazetesi'nde (No L 212/37) ya-
yinlanan Commission Recommendation of 25 July 1977 concerning a European code
of conduct relating to transactions in transferable securities (77/534/EEC) bir
Yonerge (Directive) olarak dedil de Tavsiye (Recommendation) olarak ¢ikarilmis
bulunmaktadir.

Acaba Komisyon ni¢in Yénerge yontemini benimsememistir? Bu sorunun cevabi-
n1 metinle ilgili aciklayici notlarda bulmaktayiz:

Komisyon, gercek Avrupa entegrasyonunu sadlamaya elverisli tek yGntem ola-
rak gordigli "yonergeler ¢ikarmak suretiyle ylirUtilen uyumlastirma calismalarina”
paralel olarak, hazirlayacadi bir "Davranis Yasas1" ile sermaye piyasasi alanin-
da lye Devletlere bazi temel ilkelere uymalarini tavsiye etmekte yarar gormektedir

Gercekten de Avrupa Topluluklari Komisyonu'na gdre "Davranis Yasas1'nda
yer alan ilkeler Topluluk lyesi Devletlerde genis olarak kabul edilen husus-
lardan olusmaktadir. Ancak bu ilkelerin yeniden vurgulanmasi ve uygulamalarinin
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gliclendiriimesi sermaye piyasasi alaninda ortak ahlak kurallarinin, etik davra-
n1s ilkelerinin yaratilmasina yardimcir olacaktir. Boyle bir Davranis Yasasi'nin

hazirlanmasi, uyumlastirma cabalarinda da Komisyon'un yaklasimini basTangictan
itibaren acikl1da kavusturacak ve daha sonraki calismalari kolaylastiracak bir
unsur olarak miitalaa edilmistir.

Butiin bu giizel stzlerin ardinda yatan Gnemli bir gercek ise Davranis Yasa-
s1'nda belirlenenilkelere baziy Uye Devletlerin siddetle karsi ¢ikmalaridir. Uzel-
likle Federal Almanya, insider trading,icerden ticaret konusunda ve blok hisse-
lerin devrinde getirilen ilkelere karsi c¢ikmistir.

Iste bu nedenledir ki, Komisyon yonergelerle badlayici hikimler getirirken
siddetli bir muhalefetle karsilasacadini anlamis ve Recommendation bic¢iminde bir
Davranis Yasasi c¢ikarmayl tercih etmistir.

Komisyon, Davranis Yasasi'nda ¢ok genel bir bicimde diizenlenen konulardan
bazilarinin, kati bir hukuki ¢ercevenin gerekli oldudu yonergelerle diizenlenme-
si gerektigini kabul etmektedir. Ahlaki yaklasim, ahlak kurallarinin belirlen-
mesi hukuk kurallarindan Sncelik arzeder. O nedenle de Komisyon, mali piyasala-
r1n ve is hayatinin dinamizmini dikkate alarak bilingli bir sekilde sermaye pi-
yasalarinin isleyisini islah etmeye ve piyasada faaliyet gosterenlerin etkinli-
gini arttirmaya yonelik bir bakis ac¢is? getirmek istegini ifade etmektedir.

Unutmamak gerekir ki esas ama¢ Roma Antlasmasi’'nin 2. maddesinde belirti-
Ten "bir ortak pazarin kurulmasi ve iye devletlerin ekonomik poiitikalarinin
giderek birbirine yaklastiriimasiyla, Toplulugun tlimiinde ekonomik cabalarin uyum-
Tu gelismesini..." gerceklestirmektir. Bunun icinde yeterli sermayenin temini
ve ortak pazar blinyesinde yapilan yatirimlarin mimkin oldugu kadar rasyonel bi-
cimde finanse edilmesi amaciyla sermaye kaynaklarinin cesitlendiriimesini

saflamaktadir.

Menkul Kiymetler piyasalari, sermaye arz ve talebi karsisindaki karsilikis
etkilesimin serbestce tahakkuk etmesinde rol oynamaktadir. Sonu¢ olarak, bu pi-
yasalarin uygun bicimde isleyisi ve birbirine niifuzetmeleri, {birbirlerinin i¢i-
ne girmeleri) enterpenetrasyonu sermaye faktori acisindan da bir ortak pazarin

kurulmast icin sarttir.
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Komisyon ayrica kamuyu aydinlatma jlkesinin Gnemine isaret etmektedir: Men-
kul Kiymetier hakkinda, eksiksiz bilgiye sahfp olunmamas1 ve dedisik piyasalar
diizenleyen kurallarin yanlis anlasilmas1, ya da bilinmemesi, tasarruf sahipleri-
nin blylik ¢odunlugunun yaptiklari yatirimlari sadece kendi Ulkelerinde veya cok
taninmis birkac uluslararasi piyasa ile sinirl1 kalmasina yol acmistir. Bu neden-
le farkliliklarin azaltilmasi, tasarruf sahiplerini korumaya yonelik tedbirlerle
desteklenirse, iiye Devletlerin piyasalarinin birbirine niifuz etmeleri {enterpenet-
rasyonu) kolaylasacaktir.

"Davranis Yasasi" seklindeki Komisyon Tavsiyesinin Hukuki Kapsam1?

Oye Devletlere ybnelik bu tavsiyenin amaci, menkul kiymet piyasalarinin is-
leyisini etkileyebilecek durumda olanlarin, Davranis Yasasti'na uymalarini sadla-
maktir.

*Topluluga iiye Devletlerin coju, sermaye piyasalarinin denetlenmesi gerekti-
gine inanmakla beraber denetim usulleri bilylik farkliliklar arzetmektedir. Komis-
yon'un tavsiye seklinde getirdigi "Davranis Yasasi” iiye Devletlerdeki farkli uy-
gulamalara imkan tanimaktadir. Gerc¢ekten de liye Devletlerin ©zel denetim makamla-
r1 ihdas etmeleri Ongorilmemektedir. Fransa'da Commission des Operations de Bourse,
Italya'da CONSOBs Belgika'da Commission Bancaire gibi denetim kurumlari varken
baz1 Uye Devlietlerde bu tiir kurumlar yoktur. Komisyon bu tiir milli denetim organ-
lar1 kurulmasini sart kosmamakta, sadece halen gbrevde olan kurumlarin calismala-

rinin koordinasyonunu amaclamaktadir.

Genel Kurallar ve Tamamlayici Kurallar Ayirimi:

Davranis Yasas1 ilging bir yontem benimsemis ve Gnce alti “"genel kural",
belirTenmistir. Bunu takip eden "tamamlayici kurallari® ise onsekiz adettir.

Temel Kurallar yasanin temeli olup son derece Snemlidir. Daha sonra gelen
tamamiayici kurallar, genelilkelerin billurlasmis ifadesinden baska bir sey de-
gildir. Davranis yasasinin temel amacinin gerceklesmesini saglayacak olan esas-
lar genel kurallardir. Yasanin iceridi genel ilkelerin 1s1dinda yorumlanmalidir.

Genel Kurallar

ATtT genel kural iiye devietlerin kendi hukuk sistemlerine de at1f yapmakta
ancak Davranis Yasasi'ninamaci ve genel ilkelerine uygun yorumlar yapilmasini
ongOrmektedir. Bu arada kamuyu aydinlatma, esitlik, cikar catismalarinin dnlen-
mesi gibi hususlar genel kurallarda diizenlenmektedir.
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Birinci Kural- Daha ziyade uygulama esaslarini belirleyen bu kural, "ek ku-

rallarda sarahaten diizenlenmeyen durumiarda dahi Davranis Yasasi'nin amacina ve
genel ilkelerine uyu]has1 gerektigini® vurgulamaktadir. Sozkonusu hiukme gbre,
menkul kiymet piyasalarinda yapilan her tiirli islem, lye Devletlerde ylrirlikte
olan kanun ve tlziklerin hem lafzina hem de ruhuna ve ayni zamanda dirist davra-
n1s ilkeleriyle bu Davranis Yasasi'nda tavsiye olunan ilkelere de uygun olmalidir®.

Tkinci Kurals Davranis Yasasi'nin ikinci genel kurali, tasarruf sahipleri-

ne saglanan bilgilerin eksiksiz ve kesin olmasi zorunluluguna isaret etmektedir.
Menkul kiymet piyasalarinda-bilgi eksikligi piyasanin saglikla islemesine engel
olur. '

Geréekten de kurala iliskin aciklamalarda Komisyon su noktalara isaret et-
mektedir: _

"Tasarruf sahiplerine bilgi verilmez, verilen bilgi anlasilabilir nitelik-
te olmaz, ilgililer tarafindan yanlis yorumlanir veya saptirilir veya carpiti-
11rsa, borsada uygulanan fiyatlar gercegi yansitmaz ve sermaye piyasas1 da fonk-

siyonunu ifa edemez".

tste bu nedenle ek kurallar bylimiinde yer alan 7 i1& 15 no.lu kurallar
sGzkonusu sorunun cOzimi amaciyla Ongdriimistiir.

Bu konuda getirilen temel kural su sekilde ifade olunmaktadir:

Kamuya aciklanan bilgiler, gercek, yeterli, vazih ve ayrintill olmait ve
zamaninda verilmelidir. Bu bilgiler o sekilde sunulmalidir ki Gnemi ve anlami
kolayca anlasilabilmelidir.

Kuralda ayrica bilgileri agiklamak durumunda olan gorevliilerin belli ki-
silere imtiyaz sadlamamalari gerektigi vurgulanmaktadir.

“"Kamuya bilgi saglamakla gorevli olan her sahis, bu bilgiyi usullere uy-
gun bigimde eksiksiz saglamak ve belli bir durumda olan sahislara ayricalikla

Kamuyu aydintatma ilkesi ¢ercevesinde a¢iklanan bilgilere duyulan ihtiyac,
menkul kiymetin ihraci aninda baslar ve bu menkul kiymetler uzerinde islem ya-
p1Imas1 durumlari da dahil olmak lizere cesitli asamalarda kendini gosterir.
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Bu konuda cesitli Yonergeler sgzkonusudur. Menkul kiymetlerin borsa kotas-

yon kosullarini diizenieyen yGnerge, alt1 aylik aciklamalar, insider trading ta-
sarilart gibi.

Ucincii Kural: Bu kural hisse senedi sahiplerine esit muamelere yapilmasi il1-
kesiyle ilgilidir. Buna gbre, "ayn1 sirketin ayni nitelikteki hisselerinin hamili
olan tlm ortaklar esit muamele ilkesinden yararlanirlar. Uzellikle menkul kiymet-
leri piyasada islem gbren bir sirketin fii1i ya da hukuki kontroliinii ele ge¢irme-
ye imkan veren hisselerin devrine iliskin islemlerde tim hissedarlar esit muamele
ilkesinden yararlandirilmalidir".

Elestirilere ragmen Avrupa Topltuluklari Komisyonu esit muamele ilkesinin
korunmasini benimsemis; ilkenin uygulanmasini saglamak amaciyla bazi hususlarin
aleniyetini temin ylikimliiligline 6zel bir onem vererek iki de ek kural getirmistir.

Bu konuda getirilen 17 no.lu ek kural, bir sirketi kontrol edebilecek oran-
da hisselerin, baska bir deyisle blok hisselerin devri halinde, diger hissedar-

lara da esit muamele yapiimasi ilkesini benimsemis olmakla beraber sbzkonusu his
sedarlarin himayesinin baska yollarla da sajlanabilecegini kabul etmektedir.

Bu konuda verilen ©rnekler sadece bir fikir vermek amaciyla olup esit mua-
mele ilkesine iliskin tim durumlari kapsamamaktadir.

Dordinci Kural: Menkul kiymetleri piyasada islem gbren sirketlerin, ydneti-
ci ve deneticilerinin, midirleri ve fiilen veya hukuken kontrolli elinde bulundu-
ran kisilerin, Davranis Yasasi'nin temel amacini ger¢eklestirmeye yGnelik bigim-
de davranmak zorunda olduklarini vurgulamaktadir. Bu kisiler, menkul kiymetlerle
il1gili islemlerini olumsuz yonde etkileyebilecek ya da difer ortaklarin haklari-
na zarar verebilecek her tirlu davranistan kaginmak durumundadirlar.

Besinci Kural: Borsa islemleriyle profesyonel sekilde ugrasan veya menkul
kiymetlerle slirekli islem yapan kisilere, kisa vadeli ve haksiz kazan¢ elde et-
mek ugruna piyasanin giveniliriigi ve etkinligini tehlikeye atmaktan kacinmala-
rint tavsiye eden bu kural genel bir ilke olarak konulmustur.

Kurala gdre, "kisa vadeli kazan¢larindan vazgecmelerini gerektirse bile,
menkul kiymetler piyasalarinda slirekli faaliyet gosteren kisiler, Davrams Ya-
sas1'nin temel amac¢larina uygun davranmak zorundadirlar".
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Altinci Kuralz Sir saklama ylikiimluilugu stzkonusu oldudu zaman kati ve ke-
sin sinirlar tayin etmenin zorluguna isaret eden Toplulukiar Komisyonu, buna
ragmen ihtilaflarin ortaya c¢ikmasini Onlemek i¢in cesitli ydntemler arastiril-
mas1 gerektigini dislnmektedir. Bu konuda getirilen kural sudur:

Mali aracilar, kendileriyle misterileri, ya da giivene dayanan iliskilere
girdikleri kisiler, yahut bu iki grup arasinda crkar uyusmazliklarini onlemek
jcin gayret sarfederler. Ancak bdyle bir ¢ikar catismasi ortaya ¢ikarsa, ara-
cilar bu durumdan, dolayll veya dolaysiz bir kazan¢ saglamaya calismamalidir.
Aracilar, miisterilerine veya giivene dayanan iliskilere girdikleri kisilere

zarar vermekten ka¢inmailidirlar.

Tamamlayici Kurallar:
Davranis Yasasinda,alt1 genel kuraldan sonra gelen tamamlayicy kurallari

iki boliimde ele almak mimkiindlr.

Birinci bolimdeki kurallar, “mali aracilarin diirlist davranmasi" gerektigi-
ni vurgulayan temel ilkenin nasil anlasiimasi gerektigini gdsteren bir dizi hi-

kim ifade etmektedir.

1) Menkul Kiymet piyasalarinda siirekli olarak faaliyet gdsteren kisiler,
~ticari ahlak ve profesyonel davranis kurallarina eksiksiz riayet ederek, yati-
rimcilarin piyasanin diirlist isleyisine duyduklary giiveni idame ettirmekle yi-
kiimllidiirier.

2).Mali aracilar, Davranis Yasasinin temel gayesine ve genel kurallarina
uymak yliklimluluglndedir.

3) Hickimse, bir baska kisiyi genel kurallari ihlal etmeye tesvik etmeme-
1i, O0zellikle
- Aleni olmayan ve aciklanmast baz1 kurallarin ihlal edilmesi sonucunu
doduran baz1 bilgileri elde etmek veya
- Usulsiiz veya diristliik ilkesine aykiry bir islemin yapiimasimi saglamak
amaciyla kimseye baski uyvgulanmamalidir.

4) Mali aracilar, Davranis Yasasi'ningenel itkelerini ve temel gayesini
ihlal etmeksizin, kendilerine verilen talimatlarin yerine getirilmesi amaciy-
la, misterileri icin en uygun sartlary arastirmak ve tavsiye etmek durumunda-

dirlar.
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Aksine sarih bir talimat almadikca, mali aracilar, kendilerine verilen alim
veya satim emirlerini bir organize piyasada, yani borsada yerine getirmek zorun-
dadirlar. Ancak yapilacak isiemin ya da menkul kiymetlerin niteligi, talimata
organize bir piyasada gerceklestirmeyi cok giic hatta imkansiz kiliyorsa, mali
aracilar, talimat: piyasa di1sinda yerine getirebilir veya misterileriyle islem
yapabilirler. Bunun i¢in miisteri menfaatlerine bir zarar gelmemesi ve yetkili
makamlarin,bu sekilde yapilan islemlerin gerekcesi, sayisi ve hangi sartlar al-
tinda yapildiklart konusunda ydneltecekleri sorulara cevap verebilecek durumda
olmalar: gerekir.

5)-Mali aracilar, sadece komisyon elde etmek amaciyla alim-satim islemle-
rini tesvik etmekten kacinmalidirlar.

6) Mali aracilar, misterilerinin kimligini aciklamama yikiim1Uluglu altinda-
dir. Ancak is hukuk diizenlemeleri ve kontrol makamlari aksine bir davranis yii-
kimlUlugu getirebilir. Esasen bu kural istisnasiz uygulanacak olsa bircok islem
de insider trading basta usulsizliiklerin tespiti miimkiin olmaz. 0 nedenle, sucla-
rin ve diger usulsiz davranislarin kavusturulmasi amaciyla bu kurala istisna ge-
tirilebilecedi belirtilmektedir.

metlerin alim-satim islemterinin organize piyasalarda gerceklestirilmesini ©n-
gOrmekte ve islemin iki tarafinda da ayni aracinin olmamast gerektigini belirt-
mektedir. Avrupa Topluluklari: Komisyonu, bu islere resmen karsi olmamakla bera-
ber denetleyici bir kurulun gozetiminde yapilmasini istemektedir.

Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

fkinci b8lim olarak inceleyebilecedimiz kurallar kamuyu aydinlatma ilkesi-
ni gerceklestirmeye yonelik olarak, kaleme alinmis olup saglikli bilgi ihtiya-
cinin onemini gostermektedirier.

Avrupa Topluluklari Komisyonu'na gore, gercede uygun bilgilerin gizli tu-
tuldugu slirenin asgariye indirilmesi bir¢ok usulsiiz uygulamanin Snline gecilmesi
i¢cin sarttir.
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Bu boliimde yer alan kurallari su sekilde gruplandirabilirizi
) Bir yapay piyasanin olusturulmasini dniemek (Kural 7)
b) Fiyatlari etkileyebilecek bilginin uygunsuz bicimde kullanilmasi{Kural 8-10)
) Sirketler ve piyasa yetkilileri tarafindan kamuya aciklanmasi gerekli
bilgiler (Kural 11-14)
d) Biitiin yatirimcilara bilgi sunulmasinda esitlik (Kural 15 ve 16)
e} Bir sirketin hukuken veya fiilen el degistirmesine yol acan devir veya
sat1s islemine konu olan blok hisselerle ilgili bilgi verilmesi (Kural
17 ve 18)

Yapay Piyasanin Olusmasina Engel Olmak Gerekir.
7) Tek basina veya baskalariyla anlasmall olarak girisilen ve hileli yol-

Tarla menkul kiymetlerin fiyatlarinda yiikselme veya diismeye yol acan hareketler
ve maniplilesyonlar bu Davranis Yasasi'nin temel amacina aykiri dismektedir.

Burada gecen "hileli" "fraudulent" usullerden ne anlasiimasi gerekir? Genel
olarak yanlis, mibalagall ya da koti niyete matuf bilginin yayinlanmasi veya acik-
lanmasi ve piyasalarin normal isleyisini aksatmaya ydnelik diger araclarin kulla-
n1lmas1 kastediimektedir.

Mali aracilar, denetleme makamlari lyeleri ve menkul kiymetleri piyasada is-
Tem gbren sirketlerin midiir ve yoneticileri, bOyle kotii niyetli bir girisimden
haberdar olursa, Ohlemek icin gerekli tedbirleri almakla yukimtudirler. Ayrica
bu kisiler, yetkili makamlar: ve ilgili sirketleri derhal haberdar etmelidirler.

Fiyatlar: Etkileyebilecek Bilginin Uygunsuz Sekilde Kullanilmasi Onlenme-
1idir. .

- Mali aracilar, gorevleri esnasinda, gbrevleri dolayisiyla elde ettiklers

ve hentiz aleniyet kazanmamis ve menkul kiymetlerin fiyatlarimi etkileyebilecek

nitelikteki bilgileri, ayn1 kurulus farkll daire ve bolimleri arasinda dahi

gizli tutmalidirlar.

Mali aracilar bu tilir bilgileri menkul kiymetler piyasasinda kendi adlari-
na veya misteri nam ve hesabina yaptikiarm isiemlerle, misterilerine tavsiye-
Jerinde de kullanmamak durumundadirlar (Kural 8).
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Mesledini icra ya da gGrevini ifa ederken bir sirket veya menkul kiymetler
piyasasiyla ya da piyasayi butinliyle alakadar eden bir olayla ilgili fiyatlar:
etkileyebilecek nitelikte gizli bilgiler elde eden kimseler, bu bilgilerin kul-
lan1ldigr islemleri dogrudan veya dolayli: olarak yapmaktan ve sGzkonusu bilgi-
leri bir ¢ikar elde etmesini sadlamak amaciyla baska bir kisiye vermekten kagin-
mak zorundadir (Kural 9).

Menkul kiymetler piyasalari bolinmeyi onlemeye yetecek kadar acik olmali,
ayn1 menkul kiymet ayni zamanda farkli piyasalarda degisik fiyatlardan islem
gorebilmelidir (Kural 10). Ancak elektronik sistemierie farkli piyasalar ara-
sinda irtibatin saglanmast ile fiyat farklari asgariye inecektir.

Kamuya Aciklanacak Bilgiler

Piyasada islem goren menkul kiymetlerle ilgili olarak halka sadece islem
mustiir. Meger ki o piyasanin teskilatlanma bic¢imi halkin yatirim 1ikiditesi hak-
kainda baska yollardan bilgi edinmesini miimkiin ki1lsin (Kural 11).

Menkul kiymetleri piyasada islem gGren her sirket, her alty aydan az olma-
mak Uzere diizenii bir sekilde is i]iskileri,;e1de ettigi neticeler ve mali du-
rumu hakkinda sarih, kesin, eksiksiz ve en son bi]gi1eri yayinlamak zorundadir.
Menkul kiymetlerin fiyatini etkileyebilecek nitelikteki her tirli bilgi veya
Onemli karar da gecikmeden a¢iklanmalidir {Kural 12).

Onemli bir olay veya karar, bazi formaliteleri yerine getirilmedigi icin
veya a¢iklama neticesinde sirketin ciddi bir zarara ugrayacadir distncesiyle
a¢iklanmaz {se,ancak buna ragmen sirket yetkilileri baz1 sizmalar olabilece-
dinden endise ediyorlarsa, yetkili makamlari durumdan endise ediyorlarsa, yet-
ki1i makamlari durumdan haberdar ederler. Bu durumda yetkili makamlar, sozkonu-
su olay veya karar aciklanincaya kadar piyasanin usulline uygun bicimde isleyi-
sini saglamak amaciyla gerekli tedbirleri alir. Hatta, efer gerek gOrirse yetkili
makamlar menkul kiymetler lzerinde islem yapilmasini da gecici bir siire igin
durdurabilirler.

Menkul kiymetlerin halka arzindan ©nce bir izahname yayinlanmasi gerekir.
Izahnamenin varlig1 ve nereden temin edilebilecedi, ihrac islemi dolayisiyla
‘yap1lan yayinlarda belirtilmelidir (Kural 14).
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Daha sonra izahnamelere iliskin ayrintili bir ybnerge de hazarlanmistir.

Yatirimcilara Bilgi Sunulmasinda Esitlik
Yatirimcilara bilgi verilirken hicbir yatirimciya veya yatirimcs grubuna
farkl1 muamele yapilmamalidir. Biitlin yatirimcilar serbestce bilgi alabilmeli-

dir.

Ayn1 anda birden cok piyasada islem gdren ya da gtrebilecek olan menkul
krymetlerin ihraci halinde bu piyasalardan birine veya digerine farkl1 muame-

le yapmamak gerekir.

Kontroliin Devri
Bir sirkette kontroliin devri sonucunu doduran islemier, blok hisse devri,
diger hissedarlari ve piyasayr denetleyen yetkilileri haberdar etmeksizin giz-

19 bir sekilde yapilmamalidir.

yonetimi el dedistiren sirketin tim hissedarlarinin esit bicimde .menkul
kiymetlerini satma imkani. taninmalidir. Baska bir deyisle o sirkette kontro-
1i elde bulundurmaya yeten yiizde 40 civarinda bir blok hisse satilmis ve kont-
rol degismisse digef ortaklarin hisseleri de ayni1 sartlarla satin alinmalidir.

Sirketlerde kontroli sadlayan hisseleri halka bilgi vermeden ele gegirmek
veya bu ydnde tesebbiiste bulunmakta Devranis Yasas1]n1nteme1 ama¢larina aykiri-
dir.



BOLOM VI

Avrupa Topluluklarir Komisyonu, Davranis Yasasi cikardik-
tan sonra baglayici kurallar ongbrmeye baslamis ve 1979
“ve 1980 y1llarinda iki temel ybnerge kabul etmistir.

Bu bdltmde Once borsa kotasyonuna kabul kosullarinin ko-
ordinasyonu yodnergesini inceleyecediz.

Ikinci olarak ise yayinlanmasi ongoriilen izahnamenin muh-
tevasy, denetimi ve dagitimina iliskin Uye Devletler hukuk-
Tarinin koordinasyonunu amac¢layan "Listing Particulars”
yonergesini inceleyecegiz.

Diger calismalar: ise tzet olarak sunacagiz.






BOLOM VI

Borsa KoTasyonuna KaBUL KOSULLARI ILE 1ZAHNAMEYE
ILiskin DUzENLEMELERIN  KOORDINASYONU

BORSA KOTASYONUNA KABUL KOSULLARI

Bir Onceki bolimde Avrupa Topluluklari Komisyonu'nun "Davranis Yasasi” ile
getirdigi genel ilkeleri gdrdiik. Komisyon, daha sonra cesitli yonerge tasarila-
ri ha21r1ayérak Konsey'e gondermis, bunlardan bir bolumi kabul edilmistir.

Bu yOnergelerin tamam1 ayrintil1 bicimde incelenemeyecedinden bir drnek
olarak borsa kotasyon kabul kosullari ytnergesi bu bGlimde ayrintilariyia ele
alinmakta, digerleri zet olarak sunulmaktadir.

I. Yonergenin Temeli

Yonergenin giris boliimiinde bu ilkelerin Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu ku-
ran Antlasma'nin 54(3) (g) ve 100. maddeleri dikkate alinarak hazirlandigi be-
lirtiimekte ve giidiilen amac¢lar dzetlenmektedir: Topluluk Uyesi Devletlerde bu-
lTunan Menkul Kiymet borsalarinda resmi kotasyona alinacak menkul kiymetlere
iliskin kosullarin koordinasyonunun ahenklestirilmesi,Topluluk dtizeyinde yatirim-
cilarin korunmasi yonlinden esitlik saglayacaktir. Ute yandan kosullarin bu se-
kilde uyumlastirilmasi, baska liye Devietlerde ihrac edilmis menkul kiymetlerin,
diger Topluluk borsalarinda kotasyonunu kolaylastiracak ve bdylece bir pay sene-
di veya tahvil, Topluluk icinde birden cok borsada kote edilebilecektir. Ulusal
sermaye piyasalarinin bu sekilde i¢ice faaliyet gdstermesi, baska bir deyisle
enterpenetrasyonu sadlaninca, “Av;upa Sermaye Piyasasi"nin olusturulmast i¢in
6nemli bir adim at1imis olacaktir?

{x) Genel olarak "Avrupa Sermaye Piyasasi" olusturma cabalart hakkinda bkz.
European Economic Community Commission: The Development of a European

Capital Market, Report_of a Group of experts appointed by the EEC
Commission. November, 1966,
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Burada onemli olan nokta belirtilen koordinasyonun menkul kiymetler yGnin-

den saglanmak istenmesidir. Agirlik noktasi menkul kiymetlerde olunca, bunlari
ihrac eden kuruluslarin ozellikleri ikinci planda kalmaktadir. 0 nedenledir ki
bu koordinasyon, Avrupa Topluluklarina Uye olmayan Devietler, bunlarin btlgesel
veya yerel makamlari veya uluslararasi kamu kuruluslari tarafindan ihrac edilen
menkul kiymetlere de uygulanacaktir. Tekrar edelim Topluluk dahilindeki borsa-
1ardan birinde resmi kabull ig¢in basvurusu yapilan tim menkul kiymetlere uygu-
Janacak bu ybnerge, btylece Topluluk disinda kalan Deviet tabjyetinde olan or-
takliklar1 da kapsadigindan 54(3)(g)yi asmaktadir. Gercekten de Topluluk disin-
da kalan Devlet tabiyetindeki ortakliklarin ihrac ettikleri menkul kiymetlerin
kotasyona kabuliui basvurusu yapildi§indan bu ybnerge uygulanmak gerekir. Bu ne-
denle de Roma Antiasmasinin 100.maddesine istinat etmek ihtiyaca duyulmustur.
Zira 54(3)(g) sadece Topluluk dahilindeki tiizel kisileri kapsar. Cok sayida
Amerikan Ortakl1g1 bdylece Yonerge kosullarina uymak durumundadir. Ancak bun-
lar da kendi Ulkelerinde zaten SEC nin getirdigi cok daha ayrintil1 kosullara
uyduklarindan onemli bir sorun yaratmasi beklenemez. Durum bGyle olunca bu yo-
nerge Roma Antlasmasi'nin 58.maddesinin ikinci paragrafinda belirtilmeyen ku-
ruluslart da kapsamaktadir ve Antlasmanin 100.maddesi anlaminda Ortak Pazar'in
kurulmasi ve isleyisini dogrudan etkileyen nitelikleri nedeniyle 54(3)(g) huk-
mi kapsamini da asmaktadir. Bu yonergenin Anayasal temeli olarak nitelendiri-
1ebilecek sozkonusu Roma Antlasmasi hiikiimleri yonergede boylece ortaya konmak-

tadir.

AET Uyesi oniki Ulkede ylirliriikte olan sermaye piyasasi mevzuatinin c¢ok
farkl1 olmasi bu tiir koordinasyon ve ahenklestirme cabalarini gi¢lestirmekte-
dir. Bunu dikkate alan Komisyon, itk asamada, menkul kiymet borsalarina kotas-
yon i¢in Ongoriten kosullari gozden ge¢irirken hi¢c dedilse asgari kosullarin
birbirine yaklastirilmasini hedef almistir. Gercekten de borsaya kotasyon ko-
sullart baz1 lye Devletlerde ¢ok ayrintili olarak diizenlenmekte yatirimcilarin
korunmas1 amaciyla genis kapsamli kamuya aydinlatma “"disclosure" hiikimieri ©n-
gbrmekte iken, diger baz1 iiye Devietlerde yliriirlikte olan diizenlemeler tatmin-
kar bir diizeyde bulunmamaktadir. Kamuyu aydiniatma ilkeleri bazi tlkelerde ¢ok
yetersizdir. Bunlar arasinda 6zellikle Danimarka belirtilebilir. Fransa ve In-
giltere'de ylrirlikte olan sistem, tamamen dedisik yontemler uyguiamakia bera-
ber ¢ok genis bir kamuyu aydinlatma mekanizmasi saglanmistir. Hollanda ve Al-
manya'da diizenlemelerin ayn1 Glclide genis kapsamli oldugunu sdylenemez. Ital-
ya'da yeni kurulmus olan CONSOB da ¢alismalarini heniz cok genis kapsamli bir
seviyeye getirebilmis dedildir. Belgika ve Liksemburg'daki diizenlemeler de ol-
dukca degisik ozellikier gosterir. Durum boyle olunca bu i1k yGnerge ile bor-
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saya kotasyon kosullarinin kismen koordinasyonuha gidilmesini normal karsilamak
gerekecektir.

Avrupa Topluluklari normlarinin olusturulmasinda lye Devletler uzmanlari
ve yetkili makamlari ile yakin isbirlidi sadlanmakta ve tim ilgililerin goriis-
leri ve yaklasimlari titizlikle degerlendiriimekte oldugundan, Komisyon'un Briik-
sel'den kendi basina buyruk ulusiarlistii yetkilerle donatilmis bir trgiit olarak
ye Devietlere diledigini empoze ettigi sekilde yaratiimak istenen "korkutucu
imaj" dodru dedildir. Nasil her toplulukta liyeterin goriisleri ve ¢ikarlar: kar-
s111k11 dengeler gozetilerek saglanmakta ise, AET'de de her liye Devletin, hatta
¢esitli meslek kuruluslarinin ve birliklerin ¢ikarlari, gorisleri dikkate alin-

makta ve sonucta varilan bu nokta bu c¢ikarlarin dengelendigi bir biitiin, bir bii-
yuk uzlasma olmaktadir. Hazirlanan Direktifler, yani Yonergeler 6nce Komisyon'un

11gili dairesinde yapilan calismalar sonu¢unda olusturulan ilk taslakla baslayan

uzun bir prosedir sonucu ortaya ¢ikar. Komisyonun ilgili dairesi (DG XV/A/3 Ser-
maye Piyasast Dairesi) liye Deviet uzmanlarini davet etmekte, daha tn tasari ha-
zirlanirken dahi gbriisleri tesbit etmektedir. Daha sonra metin, olgunlastigr za-
man Komisyon'a gonderilmekte ve Komisyon'un Konsey'e gondermesi ile yeniden ince-
lemelere konu olmaktadir. Tabii bu arada Ekonomik ve Sosyal Komite'den Avrupa par-
lamentosu'na kadar dedisik organlarda incelenmekte, ileri siiriilen miitalaalar dik-
kate alinmaktadir. Komisyon dizeyinde ulusal uzmanlar calismalari yaninda Konsey
diizeyinde de ulusal uzmanlar toplanarak konu hakkinda giriisleri alinmaktadir.
COREPER Daimi Temsilciler Komitesi'nden sonra Konsey tarafindan onaylaninca ke-
sinjesmektedir ki, herhangi bir hiikme karsi c¢ikan lye Devletin bu hikmin degis-
tirilmesini saglayacak cok cesitli imkanlari vardir. Hatta hersey bittikten son-
“;;fﬁurist—11nguist)hukuki - di1 uzmanlara toplantilarinda dahi vzun tartismalar
yer almaktadir. Burada ama¢ yedi topluluk dilinde ifade edilecek kavramlarin ay-

ni olmasini saglamaktir.

Durum bOyle olunca zaman zaman elde edilen sonu¢ pek tatminkar goriitmemek-
te, de Tege feranda, olmasi gereken hukuk yoniinden cok elestirilebilecek nokta-
lara rastlanmakta ise de her iilkenin kendine ©zgli kosullarinin dikkate alinma-
s1 geredi hatirlaninca varilan sonuc¢ bliyiik bir "uzlasma" olarak dogdal karsilan-
maktadir.

Inceleme konumuz yonerge de bu anlayisla ele alinmak gerekir. Yonergenin
amaci, birinci adim olarak borsaya kotasyon kosullarinin hepsini degdil, sade-
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ce Snemli bulunan bazi asgari kosullari uyumlastirmaktir. Ungoriilen ilkelerin
yetersiz oldudu ileri siirlilebilir. Ortak Pazar esprisi iginde bir "Avrupa Ser-
maye Piyasas1" olusturma cabalar: siirdiiriiiirken daha ileri ilkelerin kabul edil-
mesi gerektigi savunulabilir. Ancak varilan sonu¢ sadece bir "ilk adim" niteli-
gindedir. tleri diizeyde bir diizen gerceklestiren Ingiitere veya Fransa ydniinden
bu ybnergenin kabulii tnemli bir gelisme de§iidir. Ancak diger bazi tilkelerin o
arzu edilen dizeye getirilmesi yOnlinden olumlu bir adimdir.

Asagida inceleyecedimiz ayrintilarindan da gbriilecedi lizere bu ytnerge, ge-
tirdigi kurumsal isbirligi yapisi1 ve ileriye doniik hiikUmleri ile onemii bir ge-
Tisme sayilmak gerekir. AET'ye tam Uye olarak katilmak isteyen Tirkiye'nin de bu

calismalart yakinen izlemesi gerekecedi aciktir.

I1. Yonergenin Uygulama Alani ve Ungbriiten Idari Mekanizma

1. Uygulama Alami

Yonergenin birinci maddesi, getirilen ilkelerin "menkul kiymetler“e uygula-
nacagini ortaya koymaktadir: Bu ydnerge bir iiye deviette bulunan veya faaliyet
gbsteren bir menkul kiymet borsasinda resmi kotasyona kabul edilmis veya resmi
kotasyona kabul i¢in yapiimis bir basvuruya konu olan menkul kiymetlere iliskin-

dir."

Stzkonusu maddede yer alan "bir liye Devlette bulunan veya faaliyet gOsteren
menkul kiymet borsasi" terimine dedinmek isteriz. Gercekten de bir lye Devlette
bulunan veya faaliyet gésteren borsa ifadesinde yer alan "veya" anlamsiz kacmak-
tadir. "0 iiye Devlette fiziki olarak bulunmayan bir borsa orada nasil faaliyet
gosterebilir?" sorusu sorulacaktir. Bunun cevabini Londra borsasinin Irlanda Cum-
huriyeti borsasiyla biitiinlesmesinde aramak gerekir. irlanda borsasi, Londra ile
biitiinlestigi i¢cin esas islem sa]onuttrading f]oor)Londra'dad1r. Bu tiir 'diizenle-
melere baska lye Devletlerie de girismek mimkin oldugundan maddede, belirtilen

durum dikkate alinmistir.

pa topluluklarina iye iilkelerde bulunan menkul kiymet borsalarinda kote edilmis
ve kote edilmek lizere basvurusu yapilan tim menkul kiymetiere iliskin olarak bu
yonerge hikimleri uygulanacaktir.
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Yonergenin uygulama alani disinda tutulan iki tir menkul kiymet sozkonusu-
dur: Bunlardan birincisi liye Devletlerin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerdir. Ger-
¢ekten de ikinci paragraf, bir lye Devlet veya bu Devietin, btlgesel veya ma-
halli idarelerinin, ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin yGnerge hiikimleri disinda
tutulabilecegini hiikme baglamaktadir. Eger bir liye Deviet dilerse kendisinin
veya baglt eyalet veya mahalli idarelerinin ihrac ettigi menkul kiymetleri muaf

tutabilecektir.

Uye Devietlere ydnergerin uygulanmasinda taninan bir baska serbesti "kol-
Tektif yatirim girisimleri" olarak isimlendirilen isletmelerle ilgitidir, Bi-
1indigi lizere cesitli iilkelerde yatirim fonlari, yatirim ortakliklary, mudual
fund ve benzeri isimlerle anilan bu tiir ihra¢cilara uygulanacak hiikimleri dii-
zenleyen bir baska ybnerge tasaris1 hazirlanmis bulunmaktadir. Bu tiir kollektif
yatirim girisimlerinin diizenlenmesi, belirttigimiz ybnergede ele alindidindan
ve esasen bu tir girisimlerin kendilerine 0zgii 6zellikleri oldudundan, Oye Dev-
tetler, borsa kotasyonuna kabul kosullarinin koordinasyonuna iliskin bu ydnerge-
yi uygulama alanina sokarken bu tiir menkul kiymetleri de muaf tutabileceklerdir.
Ancak hemen ekleyelim ki kollektif yatirim girisimlierinden ac¢1k ve kapali olan-
tari1 arasinda bir ayirim yapiimaktadir. Closed-end tiirleri bu yonergenin kapsa-
mina girmekte, iiye Devletlierin karar serbestisi sadece acik, open-end kollektif
yatirmm girisimleri ybniinden stzkonusu olmaktadir. '

2. QUye Devletlere Diisen Gorevler

Bu yonergeye gdre lye devletler, kendi iiTkelerinde bulunan veya faaliyet
gosteren menkul kiymet borsalarina bir menkul kiymetin kabul edilmesi i¢in yo-
nergede ongdriilen tim kosullarin yerine getirilmesini saglamakla yiikimlidiirler.
Belirttigimiz gibi bu ybnerge asgari bazi kosullari ongdrmektedir. Ytnerge, di-
ger hukuk isiemleri gibi dogrudan dogruya uygulamaya konulmamakta, getirilen
ilkelerin belirtilen siire igcinde ulusal hukuk diizenine sokuimasi o ulkeye bi-
rakilmaktadir. Genellikle ongortilen iki sene i¢inde, getirilen bu jlkeler,
yeni yasalar ¢ikarmak veya eski yasalarda dedisiklikler yapmak veya kararname-
ler ¢ikarmak gibi ybntemlerle uygulama alanina sokulmaktadir. Boylece bu ydner-
gede Ongdriilen asgari kosu11ar yerine getirilmedikce menkul kiymetlerin herhan-
gi bir Topluluk borsasinda kote edilmesi mimkiin olmayacaktir.

Getirilen ilkeler sadece menkul kiymetlerin borsaya kotasyonu i¢in ongd-
riilen kosullarla s1njr11 olmay1p daha tnceden borsaya kote edilmis menkul kiy-
metier yoninden de uyulmasi gerekli kosullari icerdiginden ticlinci maddenin
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ikinci paragrafi, Kotasyona kabul islemi bu yGnergenin ylrurluge girdigi tarih-
ten once veya sonra gerceklestirilmis olsun, kote edilmis tim menkul kiymetlerin
jhrace1larinin, yani bunlari cikaran ortakliklarin bu yGnergede tngoriilen hiikim-.
lere uymalari gerektigini belirtmektedir. Bilindigi lzere gerek sermaye piyasa-
sinin saglikit calismas1, gerekse yatirimcinin Korunmasi yonundan alinmasi gerek-
19 tedbirler icinde onemli bir yeri olan kamuyu aydinlatma, sadece menkul kiyme-
tin borsaya kotasyonu aninda de§il, strekli olarak ihtiyac duyulan bir faktordir,
0 menkul kiymet lizerine islemler siirekli olarak devam edecedinden, ikincil piya-
sa dedigimiz bu piyasada menkul kiymet alip satan yatirimcilara o tahvil veya pay
senedi ve ihraccisi kurulus hakkinda siirekli olarak bilgi verilmesi gerekir. Di-
ger tilkelerde gdriilen, Gnemli bilgilerin aninda aciklanmast, "instant disclosure"
yaninda, alt1 aylik raporlar ve hatta icer aylik donemierde yayinlanan raporiar
gnemlidir, NMenkul kiymetlerin kotasyonu gerceklestirildikten sonra da ongorildu-
glinden, tiye Devietler ydnergede diizenlenen bu hiiklimlerin de uygulama alanina ko-
nulmasi yukiimlulugi altindadir. $u halde yonerge sadece borsaya kabul kosullari-
nt dedil, kote edildikten sonra da uyulmas? gerek1i hiiklmleri dizenlemektedir.

Yonerge toplam 23 maddeden olusmakla beraber en Onemli bdliml hic¢ kuskusuz
ekleridir. Gercekten de ydnergenin belirtilen yirmi lic maddesi, uyulacak genel
ilkeleri ve diizenin isleyis bic¢imini ortaya koyarken koordinasyonu ongoriiien ko-
sullar ekte yer alan tablolarda, listelerde (schedule)} belirlenmektedir. Dordin-
cii madde, "menkul kiymetlerin resmi kotasyona kabull, bu ydnergeye ek A ve B
tablolarinda yer alan pay senedi ve borc senetlerine iliskin kosullara tabi ola-
caktir" hiikmini getirmektedir. Asagida getirdigi ilkeleri ayrintily olarak ince-
Ieyeceﬁimiz tablo A, pay senetlerinin borsaya resmi kotasyonu igin Ongoriilen as-
gari kosullar1 diizenlerken, tablo B borg senetlerinin "debt securities" kote edil-
mesi i¢in getirilen asgari kosullari ortaya koymaktadir ki bununla ifade edilmek

istenen tahvillerdir.

Yonergenin sadece kotasyon kosullarini degil, ayn1 zamanda bir borsaya ko-
te edilmis menkul kiymetleri olan ortakliklarin yikimlitiiklerini de diizenlendi-
gini ifade étmistik. 1ste ek C tablosu, kote edilmis pay senetleri yOniinden ge-
tirilen hikimleri ortaya koyarken, D tablosu bor¢ senetleri i¢in kabul edilen
esaslari belirlemektedir. Bu tablolarda .getirilen asgari kosullar, bir sermaye
piyasas1 olusturmakta olan Turkiye yonunden de onem arzetmektedir., Bu kosuliarm
asagida ele alacagiz. Tekrar hatirlatalim ki, sozkonusu kosullar minimum, en alt
diizeyde dusiniiien asgari kosullar oniki iye lilkede uygulanan kosullarin uyumlas-
tiri1lmasi veya yaklastirilmasi yonlinden lzerinde anlasmaya varilan temel kosul-
lar oldugundan yasa yapicilari ytninden de Gnemli sayilmak gerekir.
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Bu arada pay senetlerini temsilen ¢ikartilan {bizim hukukumuzda Ticaret Ka-
nununun 411, maddesinde diizenlenen ve pay senetlerinin yerini tutmak lizere ¢1-
karilabilecedi ifade olunan "ilmiihaber"lere benzeyen) belgelerin de belirli ko-
sullarin yerine getirilmesi kaydiyla kotasyona kabul edilebilece§i yﬁnergede
hiikme baglanmistir (md.4/3)

3. Yonergede Ungériilen Kosullardan Daha Adir Kosullarin Getirilmesi

Oye iitkelerde borsaya kotasyon i¢in OngoGriilen kosullari uyumlastirmak ama-
c1yla hazirlanan bu yGnergenin sadece asgari kosullari ortaya koydugunu belirt-
mistik. Bunun nedeni olarak ulusal hukuk diizenleri arasinda goriilen biiyiik fark-
11T3klar1 gdstermistik. Yatirimcinin korunmasi ve sermaye piyasasinin saflikla
calismas1 yontinden diger lye Devietlere gire daha geri kalmis lyelerin hi¢ de-
gilse i1k asamada uymalari gerekli temel kosullarin bu ydnergede ortaya kondu-
gunu belirtmistik. Durum bSyle olunca iiye Devletlerin konuya iliskin daha agir

kosullar ongbrmesi, yatirimcilarin korunmasi amaciyla baska ek giivenceler getir
mesi normal karsilanmak gerekecektir. Yonergenin 5. maddesi de bu konuyu diizen-
lemekte, A ve B tablolarinda yer alan kayitiar sakli olmak iizere, Uye Devletle-
rin, menkul kiymetlerin resmi kotasyona kabu1UnU, A ve B tablolarinda yer alan
kosullardan daha agir kosullara badlayabilecedini veya ek olarak baska hiikiimier
getirebilecedini belirtmektedir.

Bu hiikiim, bir ydnden bugiin i¢in daha agir kosullar kabul etmis liye Deviet-
Ter agisindan mevcut durumun hukuki gerekc¢esini olusturmakta, diger ydnden ile-
ride bu hiikimleri yeterli bulmayip ek kosullar getirmek isteyecek ulusal yasa
koruyucular1 serbest birakmayti ama¢lamaktadir.,

Daha agir kosullar getirilebilecedini bdylece ifade ettikten sonra tngorii-
Ten bir kisitlamay1l belirtmek isteriz. Getirilecek agirlastirici kosullar genel
nitelikte olmalidir, Sozkonusu daha agir kosullar veya ek olarak ongoriilen hiikum-
l1er genel olarak tiim ihraggy ortaklikiara veya belli bazi kategori ihragcilara
uygulanmali ve yine bu kosullar bu menkul kiymetlerin kabulii i¢in yapilan bas-
vurudan Gnce yayinlanmis, yurirltde girmis olmalidir. Son olarak dedinilen hu-

sus makabline samil uygulamaya engel olmay1 amac¢lamaktadir. Genel hukuk esasla-
rinmin temelini olusturan bu ilke, ulusal makamiarin keyfi uygulamalarina karsi
bir glivence olarak disiiniiTmektedir. (md. 5/1)

Buarada belirttigimiz genéliik ilkesine iliskin olarak 7. maddeye de§inmek
gerekir. Tablo A ve B'de yer alan hiikiimTer baz1 durumlarda Ongoriilen kosullardan
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vazgecebilecedini belirtmektedir. Stzkonusu yedinci maddeye gbre Tablo A ve B
uyarinca menkyl kiymetlerin resmi kotasyona kabulii kosullarindan herhangi bir
azaltma veya aykirilik, bunlari haklr kilan kosullar benzer oldugu zaman, ge-
nel olarak biitiin ihracciiara uygulanmalidir, Asagida ayrintilarini gorece§imiz
tablolarda yer alan baz1 istisnai hiklimlerin uygulanmasinda da boylece genellik
ilkesi kabul edilmistir. O kosullardan ayrilmay1 gerektiren durumlar s@zkonusu
olunca bu uygulama genel olarak blitin ihracci ortakliklara uygulanmak gerekecek~

tir.

Bir baska ilging hiikiim ise altinct maddede yer almaktadir. Buna gore Oye
Devlietler, bir baska iye Devlet tabiyetinde olan ortakliklar veya didger tiizel
kisiler tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerin resmi kotasyona kabuliini,
bu menkul kiymetlerin, liye Devletlerden birisinde bulunan veya faaliyet gdste-
ren bir borsada daha onceden resmi kotasyona kabul edilmis olmasi kosuluna bag-
layamazlar. Ulusal sermaye piyasalarinin enterpenetrasyonu olarak isimlendiri-
len i¢ice girmesi keyfiyetini saglamaya ¢aliyan AET, bu hiikimie ulusal sinirla-
ra boliunmis sermaye piyasasi kavramini yikacak ilk adim1 atmis sayilabilir. A
lilkesi tabiyetinde olan bir ortaklik, ¢ikardidir menkul kiymetleri B iilkesi bor-
salarina kote etmek isterse, B lilkesi yasalarina gbre Ongbriiten kosullari yeri-
ne getirmek1é kotasyonu saglayabilecek, menkul kiymetlerin ayrica kendi (A) Ul-
kesinde veya bir baska liTke borsasinda kote edilmesi ek kosuluyla karsilasmaya-
caktir. Topluluk capinda sermaye arz ve talebini dengelemek yGniinde rasyonel bir
yaklasim olan bu maddenin, kurilmak istenen "Avrupa Sermaye Piyasasi" ydniinde
at1Ims kiiclik, fakat anlamls bir adim oldugu kuskusuzdur,

Yénergeninuygulanmas1 yoniinden bir baska muafiyet getiren hiikim 8. madde-
de yer almaktadir. Buna gbre faiz Sdemeleri ve ana para geri ddemeleri, bir
iiye Devlet veya onun federe Devletlerinden biri tarafindan garanti edilen men-
kul kiymetler stzkonusu olunca iiye Devietler, 0zel bir yasa uyarinca kurulan,
boyle bir yasaya tabi olan veya boyle bir yasa uyarinca yOnetilen ve bir lye
Devlet vatandas1 olan ortakliklar veya diger tuzel kisiler tarafindan ihrag
edilen borc senetlerinin resmi kotasyona kabulii icin B ve D tablolarinda yer

alan baz1 kosullari uygulamamay1 kararlastirabilirler. Burada da gorildigu
vlet garantisi altinda cikar1lmis tahviller sdzkonusu

lizere genel olarak De
olmaktadir ki, belirtilen tablolarda Bngorilen ve yatirimcilarin korunmasi=

n1 amaclayan kosullara uyulmasl ybniinden istisna getirilmektedir.
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4. Menkul Kiymetleri Resmi Kotasyona Kabul Edecek Yetkili Makamlar

Her Uye Ulkede sermaye piyasasi konusunda ¢ikarilan yasalars uyguiamakla
veya uygulamayi gbzetim altinda bulundurmakla gbrevli makamlar ¢ok farklir ol-
dugundan yonerge bu durum dikkate almak ihtiyacini duymustur. Gercekten de ki-
mi lilkede Maliye Bakanligi, mahkemeler, cesitli orglit veya komisyonlar, borsa-
lar, dedisken Olciilerde yetkili ki1linmistir. Fransa'da Commission des Operations

de Bourse, Liiksemburg ve Belc¢ika'da Commission Bancaire, Federal Almanya'da

Zulassungs komitesi, Ingiltere'de The Stock Exchange ve benzeri kuruluslar ¢e-
sitli yetkilerle donatiimislardir. Durum bOyle olunca Topluluk ¢apinda uygula-
nacak bu ybnergenin iiye iilkelerde yiiriitiimesi ile gbrevlendirilecek yetkili ma-
kamin saptanmasi yine o iiye Deviete birakilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
kabuli ile Tiuirkiye'de "yetkili makam" Sermaye Piyasast Kurulu'dur. Ingiltere'de
Borsa disinda Council of Securities Industry basta olmak lzere dedisik kurumlar
Snemli rol oynamaktadir. Her Ulkedeki diizenlemeleri ayri bir incelememizde ay-
rint111 olarak ele alacagiz. Tiirkiye AET'ye tam iiye olunca yonergede bahsi ge-
cen makam SPK olacaktir. Ingiltere de yeni Financial Services Act ile dedisik
diizenlemeler getirilmistir.

Belirttigimiz nedenle 9. madde, "Oye Devletler, Ulkelerinde .bulunan veya
faaliyet gosteren bir borsada, menkul dederlerin resmi kotasyona kabuliinii ka-
rarlastiracak yetkili ulusal makam veya makamlar: saptayacaklar ve bu ybnerge-

- nin uygulanmasini sadlayacaklardir® hiikmiini getirmektedir. Cikarilan yonerge-
lerin lye Devletlerde nasil uygulandidini yakinen izlemek durumunda olan Ko-
misyona bu konuda gerekli bilgiler verilecek ve tzellikle bu makamlar arasin-
da gorevlerin ne sekilde daditi1di1§1 belirtilecektir.

Hi¢ kuskusuz bu amacla gorevlendirilecek makamin saptanmasi yeterli de-
gildir. Bunu dikkate alan ybnergenin dokuzuncu maddesi ikinci paragrafi "Oye
Devletler, yetkili makamlarin gorevierini yerine getirmeleri igin gerekli gii-
ce sahip olabilmelerini sadlayacaklardir" hiikmiini getirmistir ki bir makamin
kendine verilen gorevleri yerine getirebilmesi igin kullanabilecedi yasal im-
kanlar olmak gerekir. Bu yasal imkanlar ihracc1 ortakliklar hakkinda tahkikat
yapma, gerektiginde ortaklik defterlerini, diger kayitiarini celpetme, bilgi
toplama gibi ¢ok cesitli yetkiler olabilecektir. Ayrica menkul kiymetlerin,
ongdriilen kosulTarin yerine getirilmemesi nedeniyle ihracina engel olmak, bor-
saya kote edilmesini kabul etmemek veya borsa kotasyonundan ¢ikarilmasina ka-
rar vermeye kadar cok ¢esitli Onlemler stzkonusu olabilecektir. Bu tiir hiikiim-
ler bizim kanunumuzda da yer almaktadir. Bu durumu dikkate alan yonerge, her
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hangi bir kuskuya yer vermemek icin style bir hiikim getirmistir:

"Yetkili makamlar eder ihrac¢inin durumunun, -kotasyona- kabuliiniin, yati-
rimcilarin ¢ikarlar: zararina olacagi kanaatinde jse kendilerine verilen diger
yetkilere halel gelmemek kaydiyla, menkul kaymetin resmi kotasyona kabulii icin

yapilan basvuruyu reddedebilirler®.

Yukarida yer alan a¢iklamalarimizda, yonergenin sadece asgari kosullari di-
zenledigini, Uye Devietlerin bu belirtilenler disinda ek kosullar getirebilecedi
gibi, ongoriilen kosullari daha da agirtastirabilecegini ifade etmis ve “genellik"
ilkesine dedinmistik. Gercekten de ek olarak getirilebi]ecek kosuliar veya agir-
Jastirilan hiikimler "genel olarak tim ihraccilara veya bei1i bir kategori veya

sinif ihracciya uymalia" idi. (Md. 15)

Genel ilkeleri ortaya koymasi bakimindan bu hiikme bir itiraz st@zkonusu ola-
maz. Ancak, borsalara kote edilmek iizere basvuran ortakliklar ve ¢ikardiklar
menkul kiymetler o kadar cesitli ve degisik Szellikler arzederler ki bunlarin
gerektirdidi Gzel hiikimleri duslinerek Onceden diizenlemelere gitmek mimkiin ola-
maz. "Yatirimcinin korunmasi” amaciyla belli bir kotasyon istemi i¢in Ozel ko-
sullar ongtrmek gerekebilir. Ihracer kurulus yiriirlukte olan tim ilkeleri ye-
rine getirmis bif sekilde kotasyon ic¢in basvurusunu yapmis olabilir; ancak yet-
kili makam bunu yeterli bulmazsa ne olacaktir? Yukarida belirttigimiz 5'nci mad-
de hiikmiine uyulmak amaciyla-yatirimcinin keorunmas? gerektirse dahi-ozel bazi ko-
sullar aranmayacakmidir? Bu sorunun cevabin1 10.maddede bulmaktayiz. Sozkonusu
madde, 5. maddeye bir istisna olarak, iiye Devletler, sirf yatirimcilarin korun-
mas1 amaciyla, bir menkul kiymetin kotasyona kabuliinii uygun gorecekleri ve bas-
vurucuyu a¢ikca haberdar edecekleri vzel kosullara tabi kilabilirler hikmiinu

getirmistir.

Diger bir durum ise su olabilir: Bir baska iiye Devlet borsasinda kote edil-
mis menkul kiymetleri ihrac eden ortakiik, kotasyon sonucu yiikiimluliklerini ye-
rine getirmemektedir. Borsaya kote edilmis menkul kiymetleri olan ortakliklarin
cesitli yukiumlilikleri oldugunu, Gzellikle kamuyu aydinlatma amaciyla slirekl1i
aciklamalar yapmalari gerektigini daha once belirtmistik. Bu ve benzeri yukim-
Jiiliikleri yerine getirmeyen bir ihracen ortaklik, o lye ulkedeki borsa kuralla-

- rina uymamakta fakat bir baska Uye Deviette bulunan baska bir borsaya kotasyon
icin basvurmaktadir. 11k kotasyon i¢in ngoriilen kosullari yerine getirmemesine
ragmen bu ortakl1d1 kotasyona kabul edecek miyiz? Hemen belirtmek gerekir ki
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bir iye iilkede borsa kurallarina uymayan ortakligin bir baska iilkede menkul kiy-
metlerini borsaya kote ederek o llke sermaye piyasasi olanaklarindan yararlana--
bilmesi, gerceklestirilmek istenen "Avrupa Sermaye Piyasasi”ni1 zedeleyecektir.
Iste bu nedenlerdir ki 11.madde "Yetkili makamlar, bir baska liye Devlette halen
resmen kote edilmis bulunan menkul kiymetlerin ihracc1s1 o liye Devlette borsa
kotasyonuna kabulden dodan ylikimliuluklerini yerine getirmiyorsa, resmi kotas-
yona kabuliini reddedebilir" hiikmiinii getirmistir.

Sermaye piyasasi diizenlemelerinde en etkili cezalardan biri de ongoriilen
kuruTlari ihlal eden kisi ve kuruluslarin isimlerinin a¢iklarmasidir. Gercek-
ten de esas olarak "gliven"e ortakl1gin itibarina, uniine déyanmaktad1r. Yati-
rimcilar nezdinde itibarinin sarsilmasinmi istemeyen ortakliklar da bu konuda

azami titizlik gosterecekler, haklarinda yapilacak agiklamalar konusunda duyar-
11 olacaklardir. Boyle olunca belli bir ortakligin sermaye piyasasi hukuku ko-
nusunda bir kurala aykiri davrandi1§1 veya herhangi bir usulsiizliije kari1st1§1 yo-
lunda bir aciklama resmi makamlar tarafindan yapilirsa yatirimcilar goziinde o
ortakiik "siipheli" bir duruma diisecektir. Esasen “gilven"e dayanan bu piyasada

o ortakl1din itibarini yeniden kazanmasi kolay olmayacaktir. Uzellikle ingil-
tere'de genis uygulamasi olan bu tiir agiklamalar etkili olabilmektedir. Hemen
belirtmek gerekir ki, bazi durumlarda bu aciklamalar yeterli bir mieyyide olus-
turamayacak ve ek baska mieyyidelere ihtiya¢c olacaktir. Bu anlayis icinde kale-
me alinan 12. madde hiikmii s6yledir: "Resmi kotasyona kabul edilme sonucu olan
yukumluliklerini yerine getirmeyen ihraccilar i¢in verebilecekleri diger ceza
veya kararlar sakli kalmak izere,yetkili makamlar bir ihracginin bu yiikiimliitiik-
Tere uymadigint kamuya aciklayabilir".

Menkul kiymetleri resmi kotasyona kabul edilen ihracci ortakliklar, "ya-
tirimcilarin korunmasi”n1 veya “piyasanin diizgin ¢alismasini saglamak Uzere"
yetkili makamlarin uygun gorecekleri bilgileri bu makamlara vereceklerdir.

Ute yandan yukarida belirtilen gerekcelerle, yani "yatirimcinin korunma-
s1" veya "piyasanin diizglin ¢alismas1” gerektirirse ihragci ortaklik, yetkili

1 kiTinabilir.
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5. Menkul Kiymetlerin Borsada Kote Edilmesi Talebinin Reddi Halinde Yargl
Organlarinda Itiraz Imkani:

Bu ydnergenin hazirlanmasi sirasinda Uzerinde encok tartisilan konu, bor-
saya kote edilme talebinin reddedilmesi halinde bu karara karsi yargl yollari-
na gidilebilip gidilememesi hususu olmustur. Burada encok titizlik gosteren ul-
keler menkul kiymetler borsalari Uyelerin biraraya gelmesi ile adeta bir "ozel
k1ip" nitelidi tasiyan liye Devietler olmustur. Urnedin ingiltere'de Gzel bir
grglit niteligindeki The Stock Exchange, kendi kendini ytnetim ilkesi uyarinca
iyelerinin disiplininden, borsaya kote edilme jcin Ongoriilen kosullara kadar en
ince ayrintilt ve agir kosullar tngbrmesine radmen bu Borsa aslinda resmi bir ni-
te1i§i olmayan ©zel kllip niteliginde idi. Iste bu tlr kuruluslar bagimsiziiklari-
na golge diisiirmemek distincesiyle dis miidahalelere kars? bir tutum aliyordu. An-
cak sonunda iizerinde mutabakata varilan metin, belirtilen kararlara karsil yargl
organlarinda itiraz edilebilecegini kabul eder. Buna gore Uye Devletier, yetki-
11 makamlarin bir menkul kiymetin resmi kotasyona kabuliinii reddeden veya bdylece

bir kotasyona son veren kararlarina karsi mahkemelere basvurma hakkin1 saglaya-

caklardir.

Ayrica kabul edilen esaslara gbre miracaatg1, resmi kotasyon kabulid i¢in
yapmis oldugu basvuru hakkinda, basvurunun alinmasindan itibaren alti1 ay i¢in-
de karardan haberdar edilecektir. Eger yetkili makam ek bilgi istemisse, miira-
caatcinin bu bilgiyi vermesinden sonra gececek alt1 ay jcersinde kendisine bir
cevap verilmek gerekir. Bu siire jcinde bir karar verilmemesi, bagvurunun reddi
olarak kabul edilecek ve boylece belirtilen mahkemeye basvurma hakki dogmus ola-

caktir.

Bu tlr yargi yolunun acik olusuna karsi en gnemli itirazin Ingiltere'den
daha dogrusu Ingiliz Menkul Kiymetler Borsasi)The Stock Exchange'den geldigini
belirtmistik. Bu konuya iliskin olarak Lordlar Kamarasi'nin, Avrupa Toplulukla-
r1 konularini inceleyen Karma Komisyonu tarafindan 1975-76 oturumlarinda hazir-
lanan 52. nolu rapora dedinmek gerekir. Session 1975-75 FIFTY - SECOND REPORT
FROM THE SELECT COMMITTEE OF THE HOUSE OF LORDS ON THE EUROPEAN COMMUNITIES,
London, H.M.S.0., 1976. Ayrica Bkz. HOUSE OF LORDS, Session 1976-77 46th Report,
Select Committee on the European Communities, STOCK EXCHANGE QUOTATIONS R/2638/76,
Co-ordination of the Conditions for the Admission of Securities of Official
Stock Exchange Quotation, London, H.M.S.0., 1977.
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Lordiar Kamarasi'nin Avrupa Topluluklari Komisyonu, Birlesik Krallik'da
Borsanin kendi kendini ybneten, yani self-regulating bir &rgiit oldugunu, men-
kul kiymetlerin kotasyona kabuli kosullarinin uygulanmasinin hi¢gbir yasal yet-
kiye dayanmadi§ini vurgulamaktadir. Gercekten de yukarida belirttidimiz gibi
Borsa aslinda bir 6zel orglit niteligindedir ve borsayla kotasyon kosullari ve
borsa yonetimi herhangi bir yasa ile diizenlenmis de§ildir. Dider iiye Devletler-
de ylriiriiikte olan ilkelerden daha siki ve daha adir kosullari Ongdrmekle bera-
ber The Stock Exchange, iliyelerinin bir araya geldigi bir Orgiittir. Lordlar Ka-
maras1 Komisyonu'nun gbriisiine gére, Yonerge'nin kabull Borsa'nin kendi kendini
yoneten niteligine son verilmesini gerektirecektir. Zira ybnergenin uygulamaya
sokutmas1 i¢cin konuya iliskin bir yasa cikarmak gerekecektir. Bu yasada basvu-
rucuya borsaya kote ediimesi i¢in bir "hak" taniyacak ve kotasyona kabullnln
reddedilimesihalinde bu karara karsi itiraz hakki dodacaktir. Ingiltere'de yii-
riirlikte olan yasalara gore herhangi bir menkul kiymetin resmi kotasyona kabul
edilmesi i¢in yasal bir hak stzkonusu degildir. Borsa'nin herhangi bir menkul
kiymeti kotasyona kabul edip etmemek konusunda sinirsiz bir takdir yetkisi var-
dir. Halbuki ydnergenin yiirlirlige girmesinden sonra. bir menkul kiymetin resmi
kotasyona kabul edilmesi i¢in basvuran kisinin, ongorilen kosuliari yerine ge-
tirdikten sonra bir "hak"ki stzkonusu olmaktadir.

Menkul Kiymetin borsada kotasyona kabulii i¢in ongoriilen kosullari uygula-
yacak makamin ilgili Devlet tarafindan saptanmasi gerektigini belirtmistik.
31ngi]iz hiikimet yetkilileri bu amagla "The Stock Exchange"i yetkili kilacakia-
'fJn1'jfade etmislerdi. lste Borsa'nin bylece bir idari makam olarak gosteril-
’ﬁési, common law hiikimleri geregince kararlarimin High Court'un (Yiksek Mahke-
me'nin) denetimine tabi olmasina yolagar. Sozkonusu idari denetimde common law
esasina dayanan ingiliz Hukuku ile diger Avrupa Ulkelerindeki idari denetim me-
‘kanizmas1 arasinaki farklara dikkate ceken Lordlar Kamarasi raporu mahkemenin

yetkisini sOyle anlatmaktadir:

 "Bu tiir itirazlarda, yOnergede idari makamin takdir yetkisine veya deger-
1endirmesine birakilan kararlarda, mahkemenin yargil yetkisi, konunut-uygunlugu-
na ,yap1 opportunité’'sine iliskin olarak kendi gdrlislerini ikame etmesine izin
Vermez Mahkemenin yetkisi, idari makamin hukukuna uygun hareket edip etmedi-
gini {legalité) yani usul yoniinden dodal adalet kurallarina uymasim ve tatbik
etmekle yUkiimli oldudu kanunun yanlis yorumlanmamasini saglamakla kisitlidir."
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Yonergenin ilk hazirlanan tasarida yer alan 10.maddesine, genel kural ola-
rak Menkul Kiymet Borsasi'nin bir menkul kiymeti resmi kotasyona kabulii red eder-
ken acik olarak nedenlerini belirtmesini Ungormekteydi. Ancak 11.maddenin (b)
bendi “"yatirimcinin korunmasi i¢in gerekce vermekten kacinmak imkanini da tami-
maktaydi. Yonergenin Lordlar Kamarasinda 1975-76 doneminde incelenen bu i1k met-
ninin disiindiirdiigi baz1 yonler vardi. Idari bir kararda gerekcelerin belirtilme-
si tngiliz Hukukunda idari karar verme yetkisi taninan cesitli makamiar icin 1971
tarihli Tribunals and Inquiries Act hiikimleri tarafindan da kabul edilen genel
bir ilke olmustur. Su halde bir itiraz halinde idari kararin hukuka uygunlugu-

nun denetimi imkani vardir.

Ancak belirtilen metne gtre, borsaya kotasyon isteminin red gerekcelerinin
aciklanmamasinin "yatirimcilarin korunmasi" yonlinden uygun olup olmayacagl husu-
su tamamen borsanin takdirine birakilmis olup, borsanin acikca "koti niyetle ha-
reket ettigi" veya"hukuku yanlis uyguladidr” yolunda prima facie karineler orta-
ya konmadikca mahkeme tarafindan inceleme konusu yapilamaz, denilmekteydi.

yonleri hakkinda goriisier belirtildigi bilinmektedir. Iste bu organlardan Eko-
nomik ve Sosyal Komite 1 Temmuz 1976 tarihinde verdigi miitalaada "gerekceleri
bildirilmeden bir basvurunun reddedilmesinin savunulamayacagini” belirtmektedir.
(CES-692/76 Paragraf 2.2.3.) Bununla beraber ayni paragrafin son bolimiinde "ge-
rekcenin aciklanmasiyla genel olarak lye Devletlerin veya yatirimcilarin mesru
cikarlarinin esasli olarak etkilenemeyecedi hemen hemen kesin ise, basvurunun
reddi i¢in gerek¢e verilmemesine izin verilmelidir" seklinde bir goriise yer ve-

rilmistir.

Avrupa Parlamentosu da i1gili makamin red ig¢in gerekce bildirmemesine izin
veren hiikmiin metinden ¢ikarilmasini Onermisti. Gercekten de Parlamento'nun Hukuk
Isleri Komisyonu, 1 EylUl 1976 tarihli raporunda, boyle bir hiikmiin "keyfi karar-
Tara yol acabilecedini ve bu nedenle metinden ¢ikarilmasi1" gerektigini belirt-
mistir (PE 45, 157/Fin. Paragraf 14).

‘Daha sonraki asamada Avrupa Topluluklari Komisyonu, yetkili makama gerek-
ce bildirmeden basvuruyu reddedebilime yetkisi veren hiikmli ybnerge tasarisindan
ctkard1. Bunun sonucu olarak da bir basvuruyu reddeden makam, daima "kararinin
ac1k gerekcesini vermek" zorunlulugunda kalacaktir. Bizim kanunumuzda S.PsK.nun
red kararlarinda gerekce giéstermesini Ongorir..
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Bu gelismeler lzerine Ingiltere Lordlar Kamarasi her red kararinda gerekce
verilmesi mecburiyetini getiren ve bu konuda borsa makamlarina hicbir sekilde
takdir yetkisi tanimayan bu sonuca karsi ¢ikmistir. Bu Ulkedeki borsanin "Avru-

pa'nin en biyiik sermaye piyasasint yillardir idare eden tzel bir orgiit oldugunu",
herhangi bir yasa ile kuruimus olmadi§in1 hatiriatan Lordlar Kamarasi Komisyon
raperu, borsanin hiikimet tarafindan resmen tanindigini, bir Orgiitin, Uyelerini

ve Uyelerinin yaptidi cok cesitli islemleri denetleyecek kadar Hiikiimetin give-
nine sahip oldugunu belirtmekte ve kotasyon konusunda karar verebilecek tek ma-
kamin borsa idaresi oldudunu vurgulamaktadir. "Kamu yararina calisan, yatirimci-

lar olarak kamunun c¢ikarlarini en iist dizeyde tutan badimsiz bir Grgiit olan bor-

_sa_ zaman zaman bir ortaklik hakkinda gizli bilgiler Garenmis olabilir. Yatirim-
cinin ¢ikarini korumak durumunda olan Borsa, kotasyona kabul istemini red ettigi
her karara gerekce vermek zorunda kalir ve mahkemede yapilan bir itiraz karsisin-
da bu tir gizli bilgileri aciklamamak konusunda ©zel bir imtiyazi olmazsa gli¢
durumunda kalabilir. Borsa kotasyonuna alinma istemini red karari cok olaganiis-
tii bir karar olup yatirimcilarin ¢ikari gerektidinde verilecektir. Ayrica gerek-
¢ce bildirmek zorunlulugu konulursa ilgili makamlar glic durumda kalacaktir." Bu
nedenlerle Lordlar Kamarasi gerekce bildirmeme imkani taniyan hiikmiin tekrar ko-
nulmasini istemistir.

Bu tartisma yonergenin kabuliinii biiylik o1c¢iide tehlikeye distirmlis, Ingilte-
re yonergede yargl yollarina basvurma imkaninin taninmasina karsi ¢1kmis, daha
sonra hic dedilse gerektiginde, dayanilan gerekcenin agiklanmamasi imkaninin
taninmasinda israr edilmistir.

Son olarak kesinlesen metin, yargi organlarinda itirazi kabul etmis, ancak
yetkili makamlarin bir gerekce bildirmek mechuriyetinden hi¢ stzedilmemistir.
Uygulamada yetkili makamlarin gerekce bildirmemek yolunu tercih etmesi beklene-
bilir. Boylece yarg1 organi denetiminden kaciniimis olacak, hic dediise o gerek-
cenin hukuki]igi(iegaTité'si)yar91 organinda denetlenmemis olacaktir.

6. Kamuya Sunulacak Bilgilerin Yayinlanmasi

Bir iiye llkede resmi kotasyona alinan menkul kiymetlerin ihracc1si ortak-
11k, ybnergeye ek olarak konulan C ve D tablolari geredince kamuya sunulacak
bilgileri o iiye Ulke capinda dagitimi yapilan bir veya birden fazla gazetede
yayinlayacak veya bu gazetelerde yer alan acikiamalarda belirtilen yerlerde
yazili olarak halkin incelemesine sunacak veya yetkili makamlar tarafindan

onaylanan baska yollarla genis capta daditacaktir. ihraccilar, bu bilgileri
ayn1 anda "yetkili makamlara“da gondereceklerdir.
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Daha dnceki aciklamalarimizda borsaya kote edilen menkul kiymetleri ibrac
eden ortakliklarin, kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde siirekli agiklamalar
yapmalari geredine dedinmis ve buna 1liskin kosullarin yonergeye ek C ve D tab-
lolarinda gdsterildigini ifade etmistik. fste ongbriilen bu agiklamalarin genis
capta yayinlanmasi gerekecedinden ydnergenin 17. maddesi UTke capinda dagitilan
en az bir gazetede yayinlanmasini hiikme baglamaktadir. Ungdrilen diger yoniem-
ler arasinda, gazete agiklamasinda bilgilerin nereden 6grenebilecedinin belir-
tilmesi de vardir. Bu amacla yetkili makamlarin onaylayacadi diger yontemier de

sozkonusu olabilecektir.

Belirtilen bu bilgiler o iilke resmi dilinde yayinlanacaktir. Ancak Belcika
gibi iki resmi dili olan Ulkeler ybniinden her iki dilde, yani Fransizca ve Fla-
manca'dan birinde yayinlanabilecedini tngtren ybnerge, o resmi dilin yetkili
makamlarca kabul edilmesini ve mali cevrelerde yaygin olmasini istemektedir.

II11. Uye Devietler Arasinda Isbirligi

1. Genel Qlarak:

Uye Devletlerdeki ulusal sermaye piyasalarinin birbirleriyle i¢ ice girme-
leri, yonergede kullamilan ifadeyle enterpenetrasyonu ve bir "Avrupa Sermaye
Piyasasi" kurulmasi cabalari, hic kuskusuz biitiin Uye Ulkeler yetkili makamlari
arasinda genis ishirligi gerektirecektir.

Bu ihtiyaci dikkate alan yonergenin 18. maddesi isbirligi diizenlemistir:
"“Yetkili makamlar, gorevierini yerine getirirken, gerektikce, isbirlidi yapa-
caklar ve bu amacla bilgi alis verisine gideceklerdir®.

Belirttigimiz gibi esas pﬁac bir menkul kiymetin birden fazla iiye Devlet
borsasinda kote edilmesi ve Topluluk capinda biitinlesmis bir Avrupa Sermaye
Piyasasini kurmak olduguna gtre, A Ulkesinde borsaya kote edilmesi icin basvu-
ran bir ortakligin ayn1 menkul kiymetlerinin, B Ulkesinde kote edilmis olmasi
halinde A ve B Ulkeleri yetkili makamlarinin isbirligi yapmalari gerekecektir.
0 halde ayni1 menkul kiymetin birden fazla Uye devlette bulunan veya faaliyet
~gdsteren borsalara resmen kotasyona kabuli i¢in ayn1 anda veya kisa araliklar-
1a basvuruimasi halinde veya halen bir baska lye Devlet borsasinda kote edilmis
bir menkul dederin kabull igin basvurulmasi halinde, Uye Devletler yetkili ma-
kamlari birbirleriyle haberlesecekler ve prosediiriihizlandiracak diizenlemeleri
yapacak ve mimkiin oldugu dlclide formaliteleri ve sBzkonusu menkul kiymetin ka-
buli icin aranan dider ek kosullarm basitlestireceklerdir {Md.18/2).
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Aciklanan isbirliginin saglanabilmesi icin bir liye Devlette menkul kiymet-
lerinin kotasyona kabuli icin basvuruda bulunan ortakligin, benzer bir basvuru-
nun bir baska lye Devlette yapilmakta oldudunu veya yapildigini veya yakin bir
gelecekte yapilacagini belirtmesi gerekir. Aksi halde Topluluga lye Ulkelerden
birinde yapilan veya yapilmis olan bir basvurudan diger bir ulkedeki yetkili ma-
kamlarin haberdar olmalari beklenemez. Ancak basvuruda bulunan ortakligin bas-
ka bir Ulkede giristidi veya girisece§i islemleri aciklamamasi da miimkiindlr.Av-
rupa Toplulukiari biinyesinde bir "bilgi merkezi" olusturularak tim bilgilerin
depo edilmesi ve tim lye iilke yetkili makamlarina badlanacak elektronik mekaniz-
ma ile istedidi anda bilgi sadlanabilmesi diisiiniilebilecektir. Bugiinki asamada
byle bir diizen heniiz kurulamamistir. Ungdriilen Data Bank veya Bilgi Merkkzi'
nin Liksemburg'da olmasi ve her iye Devlet yetkili makamlari ile sadlanacak
elektronik iliski sonucu istenen ortaklik hakkinda derhal bilgi temini diisiiniil-
mektedir. Komisyon yetkilileri su asamada bunun gerceklesmesini beklememektir-
ler. Ancak Avrupa Sermaye Piyasasinin arzulanan diizeyde enterpenetrasyonu ger-
ceklestikten sonra bu merkezin kurulmasi kacinilmaz olacaktir.

Bir menkul kiymetin kotasyona kabulii i¢in yapilan basvuruda, o ortaklik
hakkinda cok genis bilgi verilmesi gerekmekte ve zaman zaman verilen bilgilerin
giz1i11d1 vurgulanmakta ve aciklanmamasi ©zellikle istenmektedir. Aksi takdirde
isletmeler, yetkili makamlara bilgi vermekte cekimser davranacaklardir. Bu ne-
denle 19. madde, iiye Devietlerin. "yetkili makamlarca istihdam edilen veya daha
once istihdam edilmis olan kisilerin mesleki sirlari saklamalarin1” saglamalar
gerektigini vurgulamaktadir. Bu demektir ki, gbrevieri sirasinda edinilen her-
hangi bir gizli bilgi, yasalarda Ongtriilmis haller disinda herhangi bir kisi ve-

.......

tarmasina engel teskil etmeyecektir. Bu sekilde teati edilen bilgi, bilgiyi alan
yetkili makamlarda ¢alisan veya daha once calismis kisilerin actiklamamakla yli-
kimlu oldugu mesleki sir olacaktir.

2. Temas Komitesi

Yonerge, Avrupa c¢apinda bir isbirligi gerektirdiginden uygulamada karsila-
s1lan sorunlarin zaman zaman bir araya gelecek ulusal uzmanlar tarafindan tar-
tis1lmas1 ve Avrupa Topluluklari Komisyonu yetkililerinin de katilacadr bu top-
Tantilarda siirekli danisma mekanizmasinin olusturulmast onem kazanmaktadir. Bu-
rada saglanmak istenen, ydnergenin tim topluluk iiyelerinde uyumlu bir bicimde
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uygulanmasidir. Iste bu ama¢la bir "Contact Committee" kurulmasi kararlastiril-
mistir.

Komiteye her lye Devlet tarafindan gonderilecek temsilciler ile Komisyon
yetkilileri katilacaktir. Avrupa Topluluklari Komisyonu'nun bu komiteye gonde-
recedi yetkili, baskanlik gbrevini Ustlenecek ve Komite sekreteryaligini Komis-
yonun i1gili dairesi yiiriitecektir. Genellikle Komitenin baskan1, Komisyonun Fi-
nansal kuruluslar ve Vergi Genel Midiirliigii Sermaye Piyasasi Dairesi Baskan: ola-
caktir.

Uygulamada karstilasilan sorunlari tartismak ve yonergenin tim lye titkelerde
uyumlu bir bicimde uygulanmasini sadlamak amaciyla yapilacak danismalar onem ka-
zanmaktadir. Uzellikle iye Devietlerin daha adir kosullar tngdrmesi veya ek ko-
sullar ihdas etmesi karsisinda iye Devletlerin birlikte hareket etmeleri ve da-
nismalarda bulunmalari bu Komite vasitasiyla mimkiin olacaktir.

Yonergede bazi dedisiklikler yapilmasi veya yeni hikiimler getirilmesi konu-
sunda Komisyon'a tavsiyelerde bulunmak imkani da taninmistir.

Her olay karsisinda iiye Devlet yetkili makamlarinin aldid1 karariarin dog-
ruludunu tartismak veya ele almak Komite gbrevieri disindadir. Gorildudu izere
Komite'nin gorevi, karsilikli danismayi, yonergenin uyumiu bir bicimde uygulan-
masin1 saglamak amaciyla fikir teatisi olanagini tamimak olup, liye litke yetkili
makamlari Uzerinde bir denetim veya temyiz fonksiyonu verilmemistir.

1V. Koordinasyonu Ungtriilen Kosullar

1. Pay Senetlerinin Borsaya Kotasyona Kabulii I¢in Ung@riilen Asgari Kosullar

Yonergenin 3. maddesi liye Devletlere, borsalara kote edilecek menkul kiymet-
lerin, ek A ve B listelerinde belirtilen kosullara uymalarini saglamak yUkumlu-
bul edilen ihracci ortakliklarin ek C ve D listelerinde yer alan daimi ylkiimlii-
Tiklere uymalarini saglamak durumundadiriar. Yonergede belirtilen bu kosullar
asagida incelenmektedir.
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a) Genel Olarak

Uye Devietlerin bir cofunda uygulanan kabul kosullari iki temel ilke etra-
finda toplanabilir: Birinci ilke ¢ikardiklar: pay senetleri genis halk kitlele-
rine sunulan ortakliklarin, "hukuki ve mali yonlerden yeterli istikrara sahip
olmalari” gerektigi yolundadir. ikinci nokta ise daha cok piyasa teknigi yOniin-

den gnemlidir ve borsaya kote edilen kiymetler, borsa fiyatinin olusmasini miim-
kin kilacak hacimde (derinlikte) ve veterli sayida istem akistina imkan verecek
onemde olmalidir.

b) Ihrac¢t OrtakInga fliskin Kurallar

Yonergede yer alan diizene gdre bu istikrart saglamak icin ¢ teknik stzko-
nusudur. lhra¢ct herseyden once hukuken diizen icinde en ordre olmalidir. Genel-
1ikle birkac y11dan beri faaliyette olmasi nedeniyle belirli bir istikrara ka-
vusmus firmalar tercih edilecektir. Ungbrilen kosullar, borsa piyasasinin sad-
lam ve dengeli bir temelde olusmasini sadlamaya yonelik olacaktir.

Su halde herseyden Once sGzkonusu ortakl1gin hukuki durumu, gerek kurulusu,
gerekse esas sfzlesme hiikimleri uyarinca calismalari, tabi oldudu vasalara ve di-
zenlemelere uygun olmalidir (Liste A(I) (1). Burada giidiiten ama¢ ortakiigin esas
stziesmesinin, sozlesmede yapilan dedisikliklerin, genel kurul ve ydnetim kurulu
zabitlarinin, yasalara uyqunludunu saglamaktir. Esasen uygulamada da ilgili ma-
kamlar, kabulden Gnce bu belgeleri incelemektedirler. Ancak sadece Fransa'da
Chambre syndicale de la Compagnie des Agents de Change, konuyu ozel bir ilgiyle
ele aimakta ve esas stzlesmenin gegerliligini ve menkul degderlerin ¢ikarilmasina

iliskin kararin hukukitidini incelemektedir.

Uye Ulkelerin bir cogunda borsaya kabul edilecek ortaklikiarin belli bir
biyUukllkte olmas1 ve yine belirli bir gelismislik diizeyine erismesi kosullari
aranir. Oye ilkelerin bircogunda konuya iliskin kesin kural yoktur. Her tale-
bin kendi Gzelliklerini dikkate alarak karar verilmesini sadiamak ameciyla es-
nek bir dizen ongbrilmektedir. Komisyon tarafindan hazirlanan Yonerge'nin ilk
metninde "ortaki1§in kir etme kapasitesi'nden stz edilmekteydi. Gercekten de
Ek A da, I(3)de yer alan bu kosula gore, "ortaklik, sona ermis son iki mali y1l
iginde kdr saglama kapasitesine iliskin delil vermelidir". Ayrica, ortakligin,
bu kdr etme kapasitesini, icinde bulunuian mali y11 ve daha sonraki mali yillar-
da da siirdirebilme imkanini yeterli bir sekilde ispat edebilmesi kosulu ongtri-
luyordu. Bu maddede baz1 durumlarda drnedin son iki y1111k hesaplarin tamamle-
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namamas1 gibi ©ngdriilen istisnalar belirtilmisse de genel olarak hikiim son de-
rece sakat bir anlayisi temsil etmekteydi ve siddetle e]estiri1di.(11k metin

icin bkz. Proposal for a Directive coordinating the conditions for the admission
of securities to official stock exchange quotation, COM (75) 686 Final, Brussels,
23 December 1975).E1estiri]er izerine, paragrafta bir degisiklik yapildl ve "Or-
takligin durumu kar sadiama kapasitesinin kuskulu olmad1§iny gostermelidir® ifa-
desine yer verdei.(Bkz. Ammended proposal for a Directive coordinating the
conditions or the admission of securities to official stock exchange,quotation COM
(76) 656 final,Brussels,3 November 1976\.Bu metin de elestiriliyordu. Bu elestiri-
lerin en etkilisi yine Ingilttere'den geldi ve Lordlar Kamarasinin yukarida atif
yapilan raporunda yer aldi: "Komitemiz, dedistirilmis metnin i1k metinden daha
makul oldugu kanaatinde dedildir. Anlam acik dedildir. Ortakligin genel durumu
hakkinda bir fikir edinmek icin ortakligin isleri hakkinda genis arastirmalar
yapmak gerekir; orne§in yonetimin etkinligi, mal variiginin durumu, ortakiigin
faaliyette bulundudu sanayi dalinin gelecegini incelemek gerekir. Borsa yetkili-
lerinin "ortakli1§in kar sadlama kapasitesinin kuskulu olmadigr hakkinda kanaat
getirmelerini” ongdrmek, borsaya hic de makul olmayan, hatta imkansiz bir sorum-
Tuluk yliklemek demektir. Komitenin gbriisiine gore en uygun kosul. ortakligin fi-

nansal gecmisi hakkinda genis biigi verilmesi ve yatirim yapacak kisilere ortak-
T181n kdr edebiime giiciinii gosteren 6zellikleri bildiriimelidir. Londra Borsasi,
The Stock Exchange tarafindan ongoriilen ve kotasyon icin basvuran ortakliklarin
aciklamalar1 gerekli bilgiler cok genis kapsamli olup, gerekli kalitede yeterli
bilgi verilmesini saglar. “"Daha sonra bu yolda bir hitkme yer verilmemis ve yo-
nerge boylece kesinlesmistir.

Bununla birlikte ybnergeyi hazirlayanlar, borsaya kabul edilecek menkul
kiymetlere i1iskin asgari blyuklik 61¢tisl getirmekte yarar gormisierdir. Bu-
na gore resmi kotasyona kabulii istenen pay senetlerinin disiiniilen piyasa ka-
pitalizasyonu, yani sermayeye tahvili, eder bu hesap edilemiyorsa bir onceki
mali y1ldan kar ve zarar dahil ortaklik sermayesi ve yedekleri, en az 1 milyon
Avrupa hesap birimi olmalidir. Bu meblag (bir milyon dolarin lizerindedir) ol-
dukca yuksek bir sinir olarak kabul edilmektedir. Uzellikle borsaya kabul .igin
yapilan miracaat, menkul kiymetlerin tamamini dedil de sadece bir bdlumiini
kapsayacak ise uygulamzda gii¢liklerle karsilasilacaktir. Pay senetlerinin blo-
kaj durumunda (blocages des actions, clauses d'agrément) Yonerge, kism kabuli

de benimsemektedir.
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T milyon hesap birimlik sinirin yiksek oldugunu ifade etmistik. Ybnerge,
Uye Devletler yetkili makamlarinin, stzkonusu pay senetleri i¢in yeterli bir
piyasa olusacagi gorislinde olmalari halinde, bu kosul yerine getiriimese da-
hi resmi kotasyona kabule karar verebileceklerini ©ngdrmektedir.

Daha ©nce borsaya kabul edilmis ayni sinif pay senetlerinin baska boli-
munin, yani daha Onceden c¢ikar1imis tlirden bir baska blok yeni pay senedinin
resmi kotasyona kabullinde 1 milyon hesap birimlik sinir aranmaz.

Ute yandan bir lye Devlette bir baska "diizenli, dodru calisan ve resmi
makamlarca taninan a¢ik piyasa” varsa ve bu piyasanin kosullari resmi borsa
kotasyonu kosullari olarak yukarida belirttgimiz kosullaria es diizeyde veya
daha diislik ise, o Devlet, resmi kotasyona kabul i¢in daha yiiksek piyasa kapi-
talizasyonu veya daha yiiksek sermaye ve yedekler kosulu ongbrebilir. Borsa di-
$1 paralel piyasalar ile resmi borsada Ongtriilen kosullarin farkli olacadi di-

siinliliirse bu hikmu makul karsilamak gerekir.

UlusTararas1 para piyasalarinin karsi karsiya bulundugu dalgalanmalar dik-
kate alinirsa 1 milyon hesap birimlik sinirin tiim Uyé iTkelerde esit diizeyde
uygulanmasinin sadlanmasi amaciyla bir diizenlemeye gerek oldudu anlasilir. Her
seyden Once T milyon Avrupa Hesap Birimine esit ulusal para birimi, yonergenin
kabul edildigi giin ylrlirliikte olan miktar olacaktir. Ayrica, Avrupa hesap biri-
minin ulusal para birimine ¢cevrilmesi sonucu pazar kapitalizasyonu bir yil sii-
reyle 1 milyon Avrupa hb'den ylzde 10'dan daha yiliksek oranda azalmis ise iiye Dev-
let, bu tarihten sonra 12 ay icinde belirtilen giindeki diizeye ulasmak lzere ge-
rekli diizenlemeleri yapmak zorundadir.

Ute yandan baz1 Uye Devietler, asgari belli bir siire faaliyette bulunmayan
ortakliklarin pay senetlerini borsaya kabul etmemektedirler. Bir isletmeyi bellj
bir siire isleten ve yeterli Glclde rantabl ve istikrarli oldugu goriilen ortaklik-
larin pay senetlerinin borsaya kabul edilmesi stzkonusudur. Bu kosullar, ihracci
ortak11gin sagl1dr ve olgunludu konusunda oldukca sekilci bir kriter getirmekte-
dir. Yonergede ortakligin otgunluk kazanmasina iliskin kosul, yayinlanan yi1lik
raporlara iliskin bir hiikiimle kabul edilmektedir. Buna gore resmi kotasyona ka-
bul i¢in yapitan basvurudan onceki ii¢ mali y11 i¢in ortakiik, ulusal hukuk dii-
zeninin ongdrdligii bicimde yi111k hesaplarim yayinlamis olmala veya 11gili ma-
kama tevdi etmis bulunmalidir.
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Yetkili makam, vatirimcilarin o ortaklik ve resmi kotasyona kabuli rstenen
pay senetleri hakkinda gerekli bilgileri alabilecekleri kanaatinde ise, yatirim-
c1larin veya ortakligin ¢ikari ybniinden bu kosuldan vazgecebilir. Burada da ka-
muyu aydinlatmanin temel ilke oldugunu gormekteyiz.

Kanaatimizde bu durum, Ornegin iki ortakligin birlesmesi "fusion", "merger”
halinde oldugu gibi, ortakligin yeniden organize edilmesinde de oriaya ¢ikabile-
cektir. Ancak ydnerge bu yola istinaen gidilebilecedini Gngdrmekte ve her durum
icin Gzel karar almak gerektigini vurgulamaktadir. Karar verilirken ortaki1gin
veya yatirimcilarin ¢ikarlar: dikkate alinacak, ve baskin durumunda bulunan pay
sahibinin veya manipiilattrlerin oyunlarina gelmemek icin azami dikkat sarfedi-

lecektir.

Ayrica btyle bir istisnai duruma karar verebilmek icin kamuyu aydinlatma
ve bilgi verme yoninden glivence tngoriilmektedir. Hatta sadece o ortaklik ve
sGzkonusu pay senetleri hakkinda bilgi vermekle yetinilmemeli ayrica bu istis-

nai imkanin taninmasinin gerekceleri de acikca ifade edilmelidir.

¢) Kotasyona Alinmasi lstenen Pay Senetlerine 11iskin Kosullar:

Yonerge, ortakliklara iliskin OngGriilen kosullardan daha kapsamlil ve ay-
raint111 kurallari pay senetlerine iliskin olarak getirmektedir. Bununla bera-
ber bu kesullar da ihraccil ortakliklara yoneltilmis kuraliardir. Bu kurallars
iki grupta toplamak mimklndir. Birinci grup kurallar borsa islemlerine hukuki
gliventik getirmeye yonelik kuraliardir. Stzkonusu kurallar pay senetlerinin
hukuki gecerliligi, serbestce devredilebilirligi, "de bonne livraison" iyi
teslim edilmesi gibi ilkelere dayanmaktadir. ikinci tir kurallar ise piyasa-

nin diizenl1i1igi ile derinligini saglamaya yoneliktir.

ga) Borsa Islemlerinin Hukuki Glvenligini Saglamaya Yonelik Kurallar:

Pay senetierinin hukuki gecerliligi her seyden once ihra¢ kararinin usu-
1line uygun olmasina baglidir. Daha Once de belirttigimiz gibi bu denetim Fran-
sa'da s1k1 bir sekilde yapilmaktadir. Yonerge, "pay senetlerinin hukuki durumu,
tabi olduklari yasa ve diizenlemelere uygun olmalidir" hikmini getirmistir.

ITke olarak serbestce devredilmeyen pay senetleri borsaya kote edilmeye-
cektir. Bu amacla pay senedinin hamiline yazil1 olmasi gerekmemektedir. Bazy
ilkelerde sadece nama yazil1 pay senetleri kotasyona kabul edilmektedir. Urnegin.
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Italya'da borsaya kote edilecek tiim Italyvan ve yabanci pay senetlerinin nama
yaz1l1 olmasi mecburidir. Yonerge tnce kote edilecek pay senetlerinin "ser-
bestce devredilebilirligini® OngGrmektedir. Tamami Gdenmeyen pay senetlerinin
ciro edilebilirliginin kis1tlanmamas1 saglanmis ve bunlar iizerinde islemler ka-
muya tum gerekli bilgilerin verilmesi ile a¢1k ve diizenli olarak yapiliyorsa,
yetkili makamlar bunlari serbestce devredilebilir nitelikte kabul edebilir.

Onay alinmak suretiyie edinilebilen pay senetlerinin resmi kotasyona kabu-
10 durumunda yetkili makamlar, onay klozu piyasayr etkilemiyorsa, bir istisna
taniyarak pay senetlerinin serbestce devredilebilir olmasini dngoren kurall uy-
gulamayabilirier,

Eger pay senetleri resmi kotasyona kabul edilmeden Once kamuya sunulmus
ise, pay senedi almak lizere basvurularin yapilabilecegdi sirenin scna ermesin-
den sonra kotasyona kabul ediimelidir.

bb) Pay Senetlerinin Dagitim
Yeter1i sayida pay senedi bir veya daha fazla Uye Devlette borsaya kabul
zamanindan once kamuya dagditiimis olmaladir.

Pay senetleri borsa arac111§y ile dagitilacak ise bu kosul uygulanmayacak-
tir. Bu durumda resmi kotasyona kabul, sadece yetkili makamlarin kisa siirede
borsa aracit1§1 ile yeterli sayida pay senedinin dagitilacagina kanaat getir-
meleri halinde mumkiindur.

Ayn1 sinif pay senedinden bir baska blok veya partinin resm1 kotasyona ka-
bulii istendigi zaman, yetkili makamlar sadece bu sonraki part1 pay senetlerinin
dedil tim ihrac edilen pay senetlerinin yeterli sayida halka dagitiims olup ol-
mad1gini degeriendireceklerdir.

Daha Gnce ihrac isleminin iiye oTmayan bir Devlette sozkonusu olmasi halin-
de degerlendirme nasil yapilacaktir? Pay senetleri bir veya birden fazla iye
olmayan Devlette resmi kotasyona kabul edilmis ise, kote ed1]d1g1 Uye olmayan
Devlet veya Devletlerde yeterli sayida pay senedi halka dag1t1]m1s ise, o lye
Deviet yetkili makami pay senetlerinin resmi kotasyonuna izin verebilir,
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Borsaya kote edilmesi igin basvurusu yapilan pay senetlerinin "yeterli sa-
yida dagitiimis oldugunu” tesbit edebilmek i¢in su iki kritere bakilacaktir. Ya
basvuruya konu olan pay senetlerini, taahhlit edilmis sermayenin enaz ylizde 25’
11k bolimliniin halkin elinde olmast sézkonusudur veye ayn1 parti pay senetlerinin
cok sayida olmas1 ve buniarin kamuya dagiiim kapsami dikkate alindiginda piya-
sanin daha disiik bir ylizde ile de diizgiin ¢alisacady disuniliiyorsa belirtilen
yeterli sayida halka dagitiims olma kosulu yerine getirilmis sayilacaktir.

cc) Ayni Simif Pay Senetlerinin Kote Edilmesi
Resmi kotasyona kabul i¢in yapilan basvuru, aymi tiirden ihrac edilmis tim
pay senetierini kapsamalidir.

Resmi kotasyona kabulli i¢in basvurulan pay senedi sahiplerinin ¢ikarlarini
zedelemek tehjikesi olmamas1 ve kamuoyunun da durumdan haberdar olmasi kaydiyla,
yapilan bir anlasma ile belli bir siire devredilemeyen pay senetleri veya ortak-
1181n kontroliinin devamini saglayan bloklara ait pay senetleri, basvuru kapsami-
na girmiyorsa lye Devletler bu kosulun uygulanmamasini kararlastirabilir.

dd) Pay Senetlerinin Fiziki Uzellikleri

Baska bir iye Devletin tabiyetinde olan ortaklikiar tarafindan ihrac edi-
len pay senetlerinin resmi kotasyona kabul edilmesi isteniyorsa, o diger Uye
Deviette tngoriilen fiziki sekil kurallarina uyulmasi1 yeterlidir.

Ancak fiziki bicim, resmi kotasyona kabul i¢in basvurulan lye Devletin
ylriritkteki kurallarina uymuyorsa yetkili makamlar durumu kamuya bildirecek-
lerdir. |

Uye olmayan bir Devlet tabiyetinde ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen pay
senetlerinin fiziki bicimi, yatirimcilarin korunmast icin yeterli glivenceler

saglamairdar.

ee) Uye Olmayan Bir Devlet Ortakliginin Ihrag¢ Ettigi Pay Senetleri

Uye olmayan bir Devliet ortakliginin ihrac etiigi pay senetleri, ne kendi
lilTkesinde ne de pay senetlerinin biiylik boluminin bulundugu ilkede borsaya ko-
te edilmemisse ilke olarak Topluluda iiye bir Deviette borsaya kote edilemez.
Ancak, yetkili makamlar pay senetlerinin ortakligin kendi Ulkesinde veya pay
senetlerinin biiyiik bir bolumiiniin bulundugu Ulkede borsaya kote ediimemis ol-
masinin yatirimcinin korunmasi ihtiyacindan olmadigt gorlsinde ise izin verebilir.
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2. Ortakliklar Tarafindan thra¢ £dilen Tahvillerin Bir Menkul Kiymet Bor-
sasinda Resmi Kotasyona Kabul Kosullari:

Bir isletme tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin (borg ifade eden menkul
kyymetlerin) resmi kotasyona kabuli icin ongbrilen kosullardan ilki bu islet-
meye iliskindir. Isletmenin hukuki statlisii geredince hem kurulusu hem de faa-
Tiyetieri, tabi oldudu yasa ve diizenlemelere uygun olmaladir.

a) Genel Olarak

Resmi kotasyona kabuli istenen tahvillere iliskin kosullar ise sdyle sira-
Tanabilir: Herseyden once tahviller tabi olduklar: yasa ve diger diizenTemelere
uygun olarak ¢ikariimis olmalidir. Tahviller serbestce devredilebilir oimalidir,
Yetkili makamlar, tamam) Odenmemis tahvilleri, devredilebilirligi kisitlanmamis
ise, kamuya gerekli bilgilerin verilmesi suretiyle acik ve dizgiin islem yapiima-
simn sadlanmast kaydiyla serbestce devredilebilir kabul edebilecektir.

b) Resmi Kotasyondan Unce Kamuya Satis

Kamuya ihrac resmi kotasyondan Once oluyorsa, ilk kotasyon satin alma
(subcription) basvurusuy i¢in dngdriilen siirenin son bulmasindan dnce yapilabi-
Tir. Bu hiikiim tap issues olarak isimlendirilen ve satin alma icin kapams ta-
rihi saptanmayan ihraclarda uygulanmayacaktir.

Resmi kotasyona kabul i¢in basvuru, pari passu tim tahvilleri kapsamalidir.

¢} Tahvil Senetlerinin Fiziki Ozellikleri

Bir baska Uye Deviet vatandasi tarafindan ihrac edilen tahvillerin resmi
kotasyona kabulii icin o diger lye Devlette Gngdriilen standartiars uygun olma-
$1 gerekli ve yeterlidir. Resmi kotasyon i¢in basvurulan liye Devlette yiiriir-
likte olan fiziki bi¢im kosullarina uygun olamamasi halinde o Devlet yetkili
makamiari durumu halka a¢iklayacaklardir.

Ancak, sadece tek bir liye Devlette ihra¢ edilen tahvillerin fiziki bic¢imi,
o lye Devlette yiirlirliikteki standartliara uygun cimalidir.

Oye olmayan Deviet vatandasi isletmeler tarafindan ihrac edilen tahville-
rin fiziki bi¢imi, yatirimcilarin korunmasy icin yeterli giivenceleri GngGrmeli-
dir.
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d)} Didger KosﬁT]ar: Borcun Asgari Miktari
Borcun miktari 200.000.- Avrupa hesap biriminden daha az olamaz. Bu hikim,

horc miktarinin saptanmadigt tap issues'da uygulanmayacaktir.

Ancak, bu kosul yerine getirilmemis olsa yani ¢ikarilan tahvil miktari bu
mebladdan az olsa dahi, bu menkul dederier ig¢in yeterli bir piyasa olacagr ko-
nusunda yetkili makamlar kanaat getirirse liye Devietler resmi kotasyona izin

verir,

200.000.~- Avrupa hesap birimine esit olan ulusal para birimi, bu Direkti-
fin kabul edildigi tarihte yirirlikte olan miktar olarak kabul edilecektir. Fay
senetlerinde oldugu gibi bu 200.000.- Avrupa hb'nin ulusal para karsi11§1 hesap
edilirken ylizde 10 veya daha fazla diisiis bir yal slirerse ayarlama yapilacaktir.

Dedistirilebilir {veya konvertibl) tahvillerin resmi kotasyona kabuli an-
cak iliskili oldukiari pey senetleri ayni borsaya veya bir baska denetlenen,
diizenli calisan ve kabul edilmis bir aci1k piyasada daha Onceden kote edilmisse
veya aynt anda kote edilmekte ise kabul edilebilir. Ancak tye Devietler birinci
paragraftan ayrilarak yetkili makamlarin, "tahvil sahiplerinin, bu tahvillerin
i1iskili oldugu yani dedistirilebilecedi pay senetleri hakkinda bir kanaate sa-
hip olabilmeleri i¢in gerekli bilgileri aldiklary gbrlsiinde ise”, bu degistiri-
lebilir tahvillerin kote edilmesine izin verilebilir.

3. Bir Deviet, Bolgesel veya Mahalli fdare veya Uluslararas? Kamusal Ku-
rumlar Tarafindan lhrac Editecek Tahvillerin resmi Kotasyona Kabulli i¢in Ongo-

riilen Kosullar:
Tahviller serbestce devredilebilir nitelikte olmalidir.

Kamuya ihrac, resmi kotasyondan once olacak ise, i1k kotasyon, tahvilieri
almak icin basvurma siiresi sonunda mimkin olur. Basvuru stiresinin son bulacadl

tarih saptanmamis ise bu hukim uygqulanmaz.

Resmi kotasyona kabul igin yapilan basvurular pari passu tim menkul kiy-

metleri kapsamaiidir.

Bir lye Devlet veya onun bolgesel veya mahalli makaniar tarafindan ih-

rac edilen bor¢ senetlerinin resmi kotasyona kabuli icin o liye Devlette yl-
riirliikte olan bicimsel kosullara uygun olmasi yeterlidir. Fiziki bicimi,



- 93 -

kotasyona kabul i¢in basvurulan iiye Deviette yiiriirlikte olan kosullara uymuyor-
sa, 0 lilke yetkili makamlar1 durumu kendi kamuoyunun dikkatine sunacaktir.

- Uye olmayan Devletler veya onlarin bélgesel veya mahalli makamlari tarafin-
dan veya uluslararasi kamu kuruluslari tarafindan ihrac edilen tahvillerde yati-
rimcilarin korunmast i¢in yeterli glivenceye sahip olmalidir.

V. Pay Senetleri Borsada Resmi Kotasyona Kabul Fdilen Ortakliklarin Yikiim-
1Ulikleri

1} Aym1 Tir Pay Senetlerinden Yenilerinin thracinda Kotasyona Alinmasi:

Borsada kotasyona kabul edilmis pay senetleri ile ayni simif pay senetle-
rinin yenilerinin ihraci halinde, eder bu yeni pay senetleri otomatik olarak
kotasyona kabul edilmiyorsa, jhrac eden ortakiiklar, bu pay senetlerinin ya
ihracindan veya serbestce devredilebilir hale gelmesinden bir yildan fazla bir
slire gecmeden kotasyona kabul i¢cin basvuracaklardir,

2) Pay Senedi Sahiplerine Kars1 Yikimlulikler

Ortakliklar, hi¢ dedilse paylarin kote edildigi her Ulkede, pay senedi sa-
hiplerinin haklarini kullanabiimeleri icin gerekli imkanlari taniyacaklardir.
Bu cumleden olmak iizere ortaklara toplantilarin nerede yapilacad: bildirilme-
11 ve oy verme haklarini kullanmalarina yardim edilmelidir. Kdr pay1 dagitimi,
yeni pay ihraci, riichan hakki ve dedistirme diizenlemeleri hakkinda gerekli bil-
dirimieri yayinlayacaklar ve sirkiiTerler hazirlayacaklardir. Ortaklik, kendisi
finansal hizmetler sunmadikca, ortaklarin finansal haklarini kullanabilmeleri
icin temsilci olarak bir mali kurumu tayin etmelidir.

Esas stzlesmesinde bir dedisiklik yapmay1 planlayan ortaklik, hazirladigi
tasariyr pay senetlerinin kote edildigi.tlim liye Devletlerde yetkili makamlara
bildirmelidir. Bu tasari, yetkili makamlara, genel kurul toplantisinin toplan-
tiya ¢agrilmasindan Once veya o cafri anina kadar bildirilmelidir.

3) Y1111k Rapor ve Bilango

Ortaklik en son y1111k hesaplarini ve son yillik raporunu mimkiin olan en
k1sa siirede kamuya sunmalidir. Eder ortaklik hem kendi yi1l1k hesaplarini ve
hem de konsolide hesaplari hazirliyorsa bunlari da kamuya sunmalidir. Bu durum-
da yetkili makamlar ortakligin bunlardan sadece birini kamuya aciklamasimi ye-
terli sayabilir, yeter ki sunulmayan hesaplarda herhangi bir Onemli ek bilgi
olmasin.
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Y1111k rapor ve hesaplar, ortaklik hesaplarina iliskin konsey (direktifie
ri)ytnergeleri hiikimierine uymuyor ve ortakligin malvarligl ve bor¢iary, mali
durumu, kir ve zarar hakkinda dodru ve ger¢ek bilgi vermiyorsa, daha ayrintih
ve ek bilgiler verilmelidir.

4) £k Bilgiler

Ortakl1k faaliyet sahasi hakkinda kamuoyunca bilinmeyen ve mal varligl
ve borclari, mali durumu veya ticaretinin genel gidisat: Uzerinde gtkileri ne-
deniyle pay senetleri fiyatlarinda onemli hareketlere yol acabilecek Onemli ge-
1ismeleri miimkiin olan en kisa siirede kamuoyuna aciklamak zorundadir.

Ancak, baza bi]gi]efin halka aciklanmasi ortakligin mesru ¢ikarlarim ze-
deleyebilecek ise yetkili makamiar ortak11G1 bu yiikUmliilUkten muaf tutabilir.

Ortaklik, cesitli pay senetleri tlrlerine bagii1 haklarda herhangibir degi-
s1k1igi de gecikmeden kamuoyuna bildirmelidir.

Daha once konuya iliskin yayinlanms bilgilerle karsilastirildigr zaman,
sermayesinde belli basli yapisal degisiklikleri olmussa (pay sahipleri ve bun-
larin dokimini) 6grenir 0grenmez kamuya aciklayacaktir.



BOLOM  VII

MenkuL KIYMETLERIN BOrRSA KOTASYONUNA
KABULDE YAYINLANACAK IZAHNAME

Bir onceki bGlimde inceledigimiz 1979 tarihli yonerge borsa kotasyonuna
kabul kosullarinin uyumunu Ongdrmekteydi. Bunu izleyen vi1l1 kabul edilen ydner-
ge ise "Menkul Kiymetlerin resmi borsa kotasyonuna kabuliinde yayinlanacak izah-
namenin icerigi, kontroli ve dagitim1 kosullarini ahenklestiren 12 Mart 1980

tarih ve 80/390/AET sayiix yﬁnerge“'olmustur.

Burada kullanilan terim "Listing Particulars” olmakla beraber, aslinda
izahname olarak cevirebilece§imiz prospektus stzkonusudur. Burada borsaya ko-
te edilmekte olan menkul kiymetlere iliskin aciklamalar yapilacaktir. Komisyon
daha sonra borsa kotasyonu sdzkonusu olmadan, menkul kiymetlerin halka arzinda
yayinlanacak izahnamenin hazirlanmasi, denetimi ve dagitim1 ile ilgili kosulla-
rin koordinasyonu i¢cin bir baska ytnerge tasarisi hazirlamistir. 31.12.1980 giin
ve C 355 sayilyr Resmi Gazete'de yayinlanan COM(80) 8393 ve COM(82) 441 sayil1 bu
ybnerge tasarisinin amaci kamuyu aydinlatma ilkesini uygulamada gliclendirmektir.

Gercekten de eder izahname sadece menkul kiymetler borsaya kote edilirken
yayinlanacak olursa, borsaya kote edilmesi heniiz disiinilmeyen ancak halka arz
yontemiyle satilan hisse senetlerinin 0zellikleri ve bunlari ¢ikaran sirket
hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen yatirimcilar dikkate alinmamis olacaktr.
Iste bu nedenle dedindigimiz ytnerge tasarisi borsaya kote edilmeden halka arz
yontemiyle ihra¢ edilecek menkul kiymetlere uygulanacaktir. Biz burada borsa

kotasyonu sirasinda yayinlanacak izahnameyi ele alacagiz.

KOMISYONUN GEREKGESI
Borsa kotasyonuna kabulde yayintanacak izahnameye i1iskin kosullarin uyum-
Tastirilmasini ongdren yonergenin gerekcesinde su hususlara yer verilmistir:
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"Bircok Uye Devlette, isletmeler menkul kiymetlerini satarken, gerek halka
arz sirasinda,gerekse resmi borsa kotasyonuna kabul sirasinda hali hazir ve ge-
lecekteki yatirimcilarin ¢ikarlarinin korunmasy ihtiyaci kabul edilmektedir.

Stzkonusu glivenceler, ihracct kurulus (sirket) ve resmi kotasyona alinmasi
istenen menkul kiymetlerin ©zellikleri hakkinda mimkin 0oldugu kadar objektif ve
yeterli bilgilerin saglanmasim ongormektedir.

Ungbriilen giivenceler gerek izahnamenin icerigi ve sunus bicimi, gerekse
orada verilen bilgilerin denetlenmesinin etkileri, yontemleri ve zamanlamasi

yoniinden iiye Devletten liye Deviete degismektedir.

Bu farkliliklar, isletmelerin birkag lye Devlette menkul kiymetlerini bor-
salara resmen kote ettirebilmelerini giclestirmis olmakla kalmamakta, aynt za-
manda bir liye Devlette ikamet eden yatirimcilarin baska lye Deviet borsalarinda
kote edilmis menkul kiymetleri aTmalarini engellemekte ve bylece isletmelerin
kaynak teminini ve dolayisiyla Toplulukta yeni yatirimlarin yapilmasint kisit-
lamaktadir,

iste biitiin bu hususlar dikkate alinarak, yatirimcilar icin objektif ve ye-
terli bilgilerin verilmesini sadlamak uzere her liye Devlette OngGriilen hiikimle-
rin gerektigi olglide denk1igini temin edilmek istenmektedir.

Dikkat edilirse amac tim kurallarin ve diizenlemelerin tek sekil bir hale
getirilmesi degdildir. Sadece gerektigi dlclde farklil1klar giderilmis oTacaktir.

Acaba borsaya kotasyonda yayinlanacak izahnameye tncelik verilmesi neden-
dir? Yonerge bu konuda su hususlari belirtmektedir: "Topluluk i¢inde sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesinin buglinkii durumunu ve menkul kiymetlerin
halka arz1 sirasinda denetim mekanizmasinin heniiz tiim Uye Devletlerde mevcut
olmad1gin1 dikkate aldigimizda, bu asamada calismalari sadece borsa kotasyonu-

na alinma sorunu ile kisitlamak gerektigi anlasilir”.



MEKANIZMA

Yonergenin 3. maddesinde iiye Devletlere, kendi iilkelerinde bulunan bir bor-
sada menkul kiymetlerin resmi kotasyona kabuliniin bir izahname yayinlanmasi sar-

1zahname, ihracca sirketin ve miracaatt yapilan menkul kiymetlerin belli
Ozelliklerine gore yatirimcilarin, sirketin mal varlikiari, borclari, mali du-
rumu, kér ve zarar hesaplari ve sirketin "gelecedi ve bu menkul kiymetlere bag-
11 haklara iliskin olarak dogru ve bilgili degerlendirme yapabilmelerini sagla-
mak icin gerek1i" bilgileri icerecektir. Burada 4 madde, yatirimcilarin ve ya-
tirim danismanlarinin bu bilgilere sahip olarak degerlendirme yapmalarini ongbr-
mektedir,

1zahnamenin, menkul kiymetlerin resmi kotasyona kabulii istenen uye Devle-
tin her yerinde dagitilan veya genis capta dagilimi yapilan bir veya daha faz-
1a gazete yayinlanmasi ongoriilmektedir (md.20) Ayrica, izahnamenin bir brosiir
olarak borsada, sirketinin biirolarinda, temsilci mali kurumun biirolarinda iic-
retsiz olarak da yatirimcilara sunuimasi sarttir.

Yonerge, izahname uygulamasi ile i1gili teknik ayrintilara yer vermektedir.
Biz bunlar lizerinde durmayacak ancak ytnergenin eki olarak yayinlanan model izah-
name semas1nﬂ'sunaca§1z. Bu modele gbre izahnamede yer almis gerekli hususlar
ana basliklariyla styledir:

1. lzahname ve hesaplarin denetiminden sorumlu kisilere iliskin bilgiler

2. Resmi kotasyona kabule ve basvurusu yapilan pay senetlerine iliskin
bilgiler -

. Ihrager sirket ve sermaye yapisina iliskin bilgiler

thracct sirketin faaliyetlerine iliskin bilgiler

Ihracca sirketin malvarligtr, mali durumu ve kdr-zararina iliskin bilgiler

Sirketin idare ve denetimine iliskin bilgiler

. Son gelismeler ve sirketin gelecegdine diniik bilgiler

~N o o B W
.+ .







LISTE A - (AET YONERGES!) Eki

PAY SENETLERININ RESMI BORSA KOTASYONUNA KABULG 1CIN

HAZIRLANACAK IZAHNAMENIN DUZENLENIS BICIMI

BOLOM I
fzahname ve Hesaplarin Denetiminden (Auditing) Sorumlulara Iliskin Bilgiler

1.1, -lzahnameden, veya duruma gdre bunun belli bBliumlerinden sorumlu olan, (bu
son halde, o bolimleri de belirterek) gercek kisilerin isim ve gorevieri, tizel
kisilerin isim ve tescil ediimis merkezleri.

1.2.- 1.1. basl1d1r altinda belirtilen sorumlu 6lduklari boliimde verilen bilgi-
lerin gerceklere uygun oldudu ve izahnamenin gnemini etkileyebilecek hicbir
eksiklige yer vermedigini beyan etmeleri.

1.3.- Ulusal hukuklara gdre gecen lic mali y11 i¢cinde ortaklig§in y1111k hesap-
larin denetleyen resmi denetgilerin (auditor) isimleri, adresleri ve nitelik-
leri. '

Y1111k raporiarin denetlendigine iliskin bir beyan. Eder yi11lik raporlar,
denetim raporlari, resmi denet¢iler tarafindan red edilmisse veya bunlar bazi
kayitlara yer veriyorsa, bu red veya bu tiir kayitlar tam olarak. verilecek ve
nedenleri a¢iklanacaktir. lzahnamede denetgiler tarafindan denetlenen diger

bilgilerin belirtiimesi

BOLUM 11
Resmi Kotasyona Kabule ve Basvurusu Yapilan Pay Senetlerine iliskin Bilgiler

2.1.- Daha Onceden piyasaya cikarilan pay senetlerinin resmi kotasyona kabuli
veya borsada pazarlama dislincesiyle kotasyona kabul icin basvuruldudunun beyan
edilmesi. '

2.2. - Kotasyona kabuli i¢in basvurulan pay senetlerine iliskin bilgiler:
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2.2.0. -Cikarilan ve/veya ¢ikarilacak pay senetlerinin ¢ikarilmasini gngdren ka-
rarlar, yetki verilmesi ve onaylar belirtilecek.

Ihracin niteligi ve miktar.

Unceden saptanmis ise, ¢ikarilan veya ¢ikarilacak olan paylarin sayisi.
2.2.7. -Birlesme, ortakligin bélinmesi, ortakligin mal varligr ve bor¢larinin
tamam1 veya bir boluminiin devri, bir ele gecirme Gnerisi veya mal varliginmin
devrinde karsiiik olarak nakit yerine, pay senetlerinin ihrac edilmesi durum-
Jarinda, bu faaliyetlerin kosullarint ve siirelerini belirten belgelerin, halk
tarafindan nerede incelenebilecedinin belirtilmesi.

2.2.2. -Pay senetlerine bagls haklarin kisa bir aciklamas1 ve ozellikle oy ver-
me haklari, kdrdan pay alma hakki ve tasfiye halinde herhangi bir tasfiye hakk1
ve dider imtiyazlar. Kér pay1 (dividant) hakkinin zaman asim? siiresi ve bu hak-

kin kimin lehine ¢alistigi.

2.2.3. -Kaynak Ulkede ve/veya kotasyon yapilan lilkede pay senetleri gelirinden

alinan stopaj vergisi.
thraccinin stopaj vergisini kaynakta tutmak icin herhangi bir sorumluluk ust-

lenip listlenmeyecedi .

2.2.4. -Paylarin devri icin diizenlemeler ve serbest devredilebilmesine getirilen

kisitlamalar (Brnegin, onay kosulu getiren hiikiimler).
2.2.5. -K&r pay1 hakkinin dogdudu tarih.
2.2.6. ~-Resmi kotasyona kabul icin basvurulmakta veya basvurulacak olan borsalar.

2.2.7. -Pay senetlerinin resmi kotasyona kabuli zamaninda kabullin yer ald1§1

ye tilkede ihra¢cinin odeme temsilcisi olan finansal kurumiar.

Resmi kotasyona kabulii i¢in basvurulan pay senetlerinin, kabulden onceki 12 ay
icinde ihrac veya plasmaninin yapilimis olmasi halinde, {gzel veya kamusal olsun)

bu ihrac veya plasman hakkinda gerekli bilgiler.

2.3.0. -Pay sahiplerinin riichan hakkinin kullanilis bicimi veya bu hakkin ki-
s1tlanmast veya iptali.
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Bu hakkin kisitlanmas1 veya iptali halinde nedenleri, bu durumlarda ihrac nakit
kars111§1 ise ihrac fiyatinin hakls oldugunun gOsterir bilgiler. Kisitlama veya
iptalin belirli kisilerin yararina olmas1 halinde, yararlanacak kisilerin belir-
lenmesi.

2.3.1. -Halka ac1k veya 8zel ihrac veya plasmanin toplam miktari ve kategoriler
halinde cikarilmis iseher kategoriye gbre sayilari.

2.3.2. -Kamu veya bzel ihrac veya plasman iki veya daha fazla liye Devlet borsa-
larinda ayn1 anda yapilmis veya yapilmakta ise ve eder bunlarin bir dilimi ay-
r1lmakta ise, bu dilimlerin belirtilmesi.

2.3.3. -Nominal degerini belirterek, ihrac fiyatn veya arz fiyati veya plasman
fiyats, bulunmamasi halinde (par value accounting) muhasebe degeri veya kapita-
lize edilecek miktar; ihrac primi‘ve satin alana veya pay alana ©zel olarak
gdettirilen masraflar.

fiyatin ddenis yontemleri, &zellikle tamam1 Gdenmeyen pay senetlerinde Gdeme.

2.3.4. -Riichan hakkinin kullaniimast. yontemi; alim haklarinin devredilebilirli-
gi1; kullanilmayan alim haklarina uygulanacak islem.:

2.3.5. -thra¢ veya pay senetleri arzinin acik oldugu siire ve halkin istirak
taahhudini kabul etmekle sorumlu mali kurulusiar.

2.3.6. -Pay senetlerinin teslim yontemleri ve sireleri, gecici sertifikalar.

2.3.7. -thraccr i¢in bu ihraci ‘garanti eden veya aracilik eden (underwriter)
gercek veya tiizel kisilerin isimleri adresleri ve ayrintilari, fhracin tamam
garanti edilmemis veya aracilik yapilmamissa, kapsam dist kalan bdlimiin belir-
tilmesi.

2.3.8. -Aracilik komisyonlari veya marjlar, garanti komisyonu, plasman komis-
yonu veya satis temsilcisinin komisyonu da dahil olmak iizere finansal aracila-
rin aldiklary toplam Ucreti belirterek, ihrac faaliyetinin toplam yekun ve/veya
pay basina disen masraflarin veya tahmini bedellerinin agiklanmasi.
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2 3.9 -thractan ihracciya gelen net gelir ve bunlarin diistiniiten kullamilis bi-
cimleri. Urnedin, yatirim programinin finanse edilmesi veya ihragcinin mali du-

rumunu glicTendirmek.
2.4. -Pay senetlerinin resmi kotasyona kabuliine i1iskin bilgiler.

2.4.0. -Resmi kotasyona kabul i¢in basvurulan pay senetlerinin tasviri ve ozel-
1ikle pay senetlerinin sayi1si ve her payin nominal dederi veya nominal dederin
olmamas1 halinde par value hesabi, veya toplam nominal dederi tam ismi veya si-

n1f ve badla kuponlar.

2.4.1. -Eger pay senetleri borsada pazarlanacak ise ve daha once bu pay senet-
~leri halka satilmams ise, piyasaya siiriilecek .pay senetlerinin sayis1 ve nomi-
_ na]ndeger]eri veya nominal degerinin olmamasi ha]inde,(par value accounting,

beherinin degerinin hesabi veya toplam nominal dederinin belirtilmesi ve uygu-

Janiyorsa asgari sunus fiyatinin belirtilmesi.

2.4.2. -Biliniyorsa, yeni paylarin kote edilecegi ve islem yapilacagi tarihler.

2.4.3. ~Ayni stmif pay senetleri daha gnceden bir veya birkac borsaya kote edii-

misse bu borsalarin belirtilmesi.

2.4.4, -Aym1 saniftan paylar heniiz resmi kotasyona kabul edilmemis fakat diizen-
Temeye tabi siirekli-olarak faaliyette bulunan veya recognized kabul ediimis ve
ac1k birkac piyasada islem goriyorsa, bu piyasalarin belirtilmesi.

2.4.5. -Bir onceki mali y11 ve i¢inde bulunulan mali y11 i¢inde yer alan asagi-
dakilerin belirtilmesi.

-thraccinin paylarina liciinci taraflarca yapilan kamuya ele gecirme alim

teklifleri.

~thracch tarafindan baska ortakliklarin paylar jcin yapilan kamuya alim

teklifleri.
Bu tekliflerin iliskin fiyat veya mibadele kosullari ve sonuclari agiklanacaktir.
2.5. -Resmi kotasyona kabul icin basvurusu yapilan pay senetlerinin ¢ikarilmass
ile ayn1 anda veya hemen hemen ayn1 anda, bu siniftan pay senetlerine istirak
taahhiitii yap1liyor veya 6zel olarak plase ediliyor veya diger sinmif paylar hal-
ka veya 6zel plasmanlama i¢in ¢ikariliyorsa, bu islemlerin nitelikleri ve ilis-
kin olduklari paylarin say1 ve ozellikleri hakkinda ayrintriar verilecektir.
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BULOM III
Ihracc1 ve Sermayesi Hakkinda Genel Bilgiler

3.1. -Ihragc¢1 hakkinda genel bilgiler

3.1.0. -Ismi (linvan1), tescil edilmis (merkez) biirosu, tescil edilmis biirodan
farkll ise temel idari merkezi.

3.1.1. -thraccinin kurulus tarihi ve sliresiz degilse ne kadar sire i¢in kuruidugu

3.1.2. -thragginin, hiikimlerine gbre faaliyet gosterdigi yasalar ve bu yasalara
gOre kabul edilen hukuki bigim.

3.1.3. -lhraccinin amagTarinin belirtilmesi ve bunlarin anlat11d1§1 esas sozles-
me maddesine atif yapilmasi

3.1.4. -Sicilin ve orada kayit numarasinin belirtilmesi

3.1.5. -lzahnamede at1f yapilan ihracciya iliskin betgelerin nerede incelenebi-
Tecedinin belirtilmesi

3.2. -Sermaye hakkinda genel bilgiler.

3.2.0. -Cikar1Tmis sermaye miktari, sermayeyi olusturan hisse senetlerinin sa-
y1s1 ve sainiflar1 temel 6ze1]fk1erinin ayrintilariyla; ¢ikarilmis sermayenin
heniiz 6denmemis bBliumii, heniiz tamamen odenmemis hisse senetlerinin say1si, ve-
ya toplam nominal degeri ve tlirleri, Bdenmis olduklari dlc¢iiye gére ayri ayr1
gosterilerek.

3.2.1. -Inter alia, digerlery yaninda, ¢ikarilmis konvertibl borglar veya alim
hakki taninmasi gibi durumlarda, izin verilmis fakat cikarilmamis sermaye veya
- Izin veriimis sermaye veya sermaye artirimi miktari, uygulandigir du-
rumlarda bu iznin sliresi,
- Sermayenin bdyle ilave btlimlerinden tercihli alim hakki olan kisi-
lerin siniflandiriimast,
- Bu bollmlere iliskin olarak hisse ihract i¢in slireler ve diuzenlemeler.
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3.2.2. -Eder sermayeyl temsil etmeyen hisseler varsa, bunlarin sayilari ve ozel-
1ikleri belirtilecek.

3.2.3. -Konvertibl tahviller, miibadele edilebilir tahviller veya warrantli tah-
villerden miktari, konversiyon, mibadele veya taahhiit pay alim hakkinin kosul-
Tlary ve usulieri.

3.2.4. -Yasalarda ©ngtriilenlerden daha adir olmas1 halinde esas sbzlesme veya
memorandumda sermayede ve cesitli pay sahipleri siniflarinin haklarinda degi-
siklikler i¢in ongdrilen kosullar.

3.2.5. -Cikarilmis sermaye ve/veya bunu olusturan hisselerin sayt ve simiflari-
n1 dedistiren son Uc y11 i¢indeki faaliyetlerin bzet olarak anlatilmasi.

3.2.6. -thraccinin bildigi kadariyla, ihrac¢i izerinde dogrudan dogruya veya
dolayl1 olarak, ayr1 ayri veya mustereken kontrolu olan .veya bdyle bir kont-
rolu uygulayabilecek olan gercek ve hukuki kisilerin ve oy hakki veren ser-

maye oraninmin belirtilmesi

Misterek kontrol, ihrac¢i i¢in ortak bir politika kabul etmelerine yol acabile-
cek bir anlasma akdetmis birden cok kisi veya birden cok ortaklik tarafindan

uygulanan kontrol demektir.

3.2.7. -thraccinin bildigi kadari ile, dodrudan dogruya veya dolayli olarak ih-
raccinin sermayesinin liye Devletlerin yiizde 20’den fazla bir oranda saptamaya-
cag1 boliimini elinde butunduran pay sahiplerinin belirtilmesi.

3.2.8. -thraccti bir isletmeler topluluguna dahil ise toplulugun ve ihragcinin

bunun icindeki durumunun kisa bir tasviri.

3.2.9. -Bu menkul kiymetler bilanconun ayri bir kalemi olarak gtsterilmemisse,
ihraccinin dogrudan veya dolaylt olarak yizde 50'den fazla oranda iktisap etti-
§i ve elinde tuttugu baska bir ortak11din kendi paylarinin sayisi, defter dege-
ri ve nominal degeri veya nominal degerin olmamasy halinde, accounting par value.
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BULOM IV
Ihrac¢inin Faaliyetlerine I1iskin Bilgiler

4.1. -Ihraccinin belli basli faaliyetleri.

4.1.0. -Satilan Uriinlerin ve/veya yapilan hizmetlerin ana kategorileri belirti-
lerek, ihraccinin belld basT1 faaliyetlerinin aciklanmasi.
Unemli yeni liriin ve/veya faaliyetlerin belirtilmess.

4.1.1. ~thraccinin normal Taaliyetlerine giren iUriinlerin satis1 ve hizmetlerin
sunulmasinin diizenlenis bicimi, bu kategoriler ve birbirinden nemli &lciide fark-
1111k gosteren piyasalar dikkate alinarak.

Son ¢ y11 dcindeki net cirosunun faaliyet ve cografi pazarlar kategor11er1ne
gbre ayirim .

.....

- 4.1.2. -thragcinin temel tesisinin yeri ve bilyukliigli ve sahip oldugu gayrimen-
kuller hakkinda dzet bilgi. Cironun veya liretimin yiizde 10'undan fazlasini sag-
Tayan herhangi bir tesis, temel tesis olarak (principal establishment) kabul
ed11ecekt1r

4.1.3. -Madencilik, hidrokarbonlarin ¢ikariimasi, tas ocagr isletilmesi ve ben-
zeri faaliyetler, nemli olduklari Olciide yataklarin rezervierin tasviri, eko-
nomik ydnden isletilebilir rezervlerin tahmini ve beklenen calisma siiresi.
Imtiyazlarin siireleri ve temel kosullari ve bunTar1 isletmek icin ongdrilen te-
mel kosullar.

Fiili calismanin durumu.

4.1;4—4.1.0 ve 4.1.3% gore verilen bilgilerin istisnai faktorlerden etkilenme-
- si halinde, bu durumda belirtilmektedir.

4.2. -thragcinmin, patentlere veya lisanslara, sinai, ticari veya mali stzlesme-
lere, veya yeni iiretim proseslerine bagiml1 olmas1 halinde, bu faktdrlerin ihrag-
¢Inin islerine veya kdrli11§ina temelde Gnemli o]mas1 ha11nde, ihrac¢inin ne ol-
¢ide bagiml1 olduju hakkinda ozet bilgiler.

4.3. -Yeni Urilinleri arastirma ve gelistirme po11t1kas1na ve Onemli ise son li¢
yildaki seyrine iliskin bilgiler,
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4.4. -Yakin gecmiste ihraccinin maii durumunu Gnemli Giclide etkilemis veya et-
kileyebilecek herhangi bir dava veya tahkim muamelesine iliskin bilgiler.

4.5. -Yakin gec¢miste ihrac¢inin mali durumunu onemii Olclide etkilemis veya et-
kileyebilecek olan, ihraccinin faaliyetinde duraklamalar.

4.6. -Ortalama olarak istihdam edilenlerin sayisi, ve son ic mali y11 i¢inde
bundaki dedisikliklerin Onemli olmasi halinde, mimkiinse temel faaliyet saha-
Jarina gore istihdam edilen kisilerin ayirimi.

4.7. -Yatirim politikasi

4.7.0. -Son lic y11 icinde ve icinde bulunulan mali y1lda gecen aylar icinde bas-
ka isletmelerde hisse senetleri, tahviller vs. gibi ¢ikarlar da dahil olmak Uze-
re,

Yapilan temel yatirimlarin sayilarla anlatimi.

4.7.1. -Diger isletmelerde edinilen cikarlar (istirakler) haric, yapilmakta olan
belli basl1 yatirimliara iliskin bilgiter. Bu yatirimlarin (yurtici ve yurtdisi)
~ cografi dagrlimi, finansman yontemi (i¢ veya dis).

4.7.2. -Yonetim Kurullarinin Uzerinde kesin baglanti yaptiklari girisimlerde
edinilecek istirakler (¢ikartar) haric, ihracginin gelecekte yapacag1 belli
basl1 yatirimiara iliskin bilgiler.

BOLOM V
thraccinin Malvarligi, Mali Durumu ve Kar ve Zararlarina 1liskin Bilgiler

5.1. -thraccinin hesapiam

5.1.0 -Mukayeseli bir tabloda gdsterilen ve ortakl1k tarafindan hazirlanan en
son u¢ bi]énco ve kir ve zarar hesaplari, son mali y11 ya1l1k raporunda yer
ajan notlar. lzahname tasarisi, en sSON yayinlanan y1117k hesaplarin iliskin
oldudu yi1iin sona ermesinden 18 ay1 gecmemek kaydiyla yetkili makamlara tevdi
edilmelidir. tstisnai durumlarda yetkili makamlar bu siireyi uzatabilirler.
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5.1.1. -Eder ihracci sadece konsolide y1ll1k hesaplari hazirityorsa, 5.1.0. uya-
rinca izahnamede o hesaplara da yer verecektir.

Eger ihracci: hem kendinin ve hem de konsolide hesaplar hazirliyorsa, 5.1.0 uya-
rinca her iki dizi hesabtv da izahnameye koyacaktir. Ancak yetkili makamlari, da-
hi1 edilmeyen hesaplarin, herhangi bir tnemli ilave bilgi ihtiva etmemesi kosu-
Tuyla, ihragciya sadece kendi veya konsolide ¥1111k hesaplari yayinlanmasina izin
verebilir,

5.1.2. -Ortakl1k kendi y1111k hesaplarin izahnameye alirsa, son lic mali yil
icin,vergiden sonra, ortakl1din normal faaliyetlerinden dodmakta olan kir ve
zararin ihracel ortakliktaki her paya diisen payi.

Ortaklik sadece konsolide y1111k hesaplari izahnameye alirsa, son lic mali y11
icin, mali y11 icin her paya diisen konsolide kir ve zarar belirtilecektir. th-
racc1 izahnamede aynmi zamanda kendi y1111k hesaplarini dahil ediyorsa, bu bil-
giler, bir ©nceki alt paragrafta ongoriiteniere ilaveten yer alacaktir.

Eder yukarida belirtilen l¢ mali y1111k siire icinde ihracci ortakligin paylar,
ornegin sermayéde azalma veya artma veya yeniden diizenieme veya paylarin boliin-
mesi gibi nedenlerle degismisse, yukarida birinci ve ikinci paragrafta belirti-
len pay basina kdr ve zarar, bunlari karsilastirabilir hale getirmek icin ayar-
lanacak; bu durumda ayarlama formili de aciklanacaktir.

5.1.3. -5.1.2. basli1gn lciincii alt paragrafi uyarinca karsilastirilabilir yapa-
bilmek icin gerekirse, ayarlanarak son Uc mali y11 d¢in pay basina diisen kir
payi (dividand)in miktari.

5.1.4. -En son yayinlanan kendi y1111k ve/veya konsolide y1111k hesaplarinin

iliskin oldugu mali yilin sonundan itibaren dokuz aydan fazila birslire gecmis-
se, hic de§ilse i1k alt1 aylik donemi kapsayan bir gecici mali beyani izahna-
meye alacaklar veya ekleyeceklerdir. Eger boyle bir mali beyan denetlenmemis

ise, bu durum aciklanmalidir.

Ihracci konsolide y1111k hesaplars hazirTiyorsa, yetkili makamlar, hazirlani-
sindan sonra herhangi bir dnemli de§isikTik yer almissa, izahnamede yer alan
bir not konulmalt veya buna eklenmelidir.
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5.1.5. -Eger kendi veya konsolide y1111k raporlari, isletmelerin y1111k hesap-
lar1 hakkindaki Konsey Yonergesine uygun degilse ve ihrac¢inmin mal varligi ve
borclary mali durumu kir ve zararlari hakkinda gergek ve actk bir fikir vermi-
yorsa, daha ayrintili ve/veya ilave bilgiler de verilmelidir.

5.1.6. -Son iic mali y11 igcinde fonlarin kaynaklarinmi ve kullanil1siny gosterir
bir tablo.

5.2. -Kendi mal varlig1 ve borglari mali durumu veya kdr ve zararlarinin deger-
lendirilmesinde onemli etkisi olabilecek dlciide sermayesinin bir bolumine sahip
oldugu isletmelere iliskin asadida siralanan minferit ayrinti.

Eger o istirak sermaye ve ihtiyatlarin enaz ylizde 10'unu olusturuyor veya ih-
raccinin net kir veya zararinin enaz yiizde 10'unu buluyorsa veya bir topluluk
olmas1 halinde, o istirakin defter dederi konsolide net mal varliginin ylizde
10'unu olusturuyor veya grubun konsolide net kar ve zararin enaz ylizde 10'unu
buluyorsa, ihracg¢inin dogrudan veya dolayl1 istiraki oldugu her isletme icin
asagida siralanan her kalem bilgi veritmelidir.

Ejer ihracci bu istirakin elinde bulunmasinin tamamen gecici nitelikte oldugu-
nu ispat ederse asagida siralanan bilgi kalemlerinin verilmesi gerekmez.

Ayn1 sekilde, istirakin bulundugu isletme kendi yi11ik raporunu yayinlamiyorsa,
(e) ve (f)'de dngoriilen bilgiler de verilmeyebilir.

Konsolide y1111k raporlara iliskin hiikimlerin daha sonra gerceklestirilecek
koordinasyonununa kadar, uye Devletler, yetkili makamlari jstiraklerin mev-
cut oldugu isletmelerin yil11k hesaplari Topluluk y1111k hesaplarina konso-
lide edilmemisse veya y1111k hesaplarda bu istirake, equity ytnetimine gbre
bicilen deder agiklanmissa, yetkili makamlarin kanaatine gore bu bilgilerin
haric tutulmasi. Sozkonusu menkul kiymetin degerlendirilmesi icin pnemii olan
bilgi ve sartlara iliskin olarak, kamuyu yaniltmayacak olmak kaydiyla, (d)'den
(3)'ye kadar olan noktalarda ongoriiten bilgilere yer veriimemesine izin veri-

lebilir.

Vetkili makamlarin kanaatine gore boyle bir yer vermeme, yatirimcilar: yanilt-
mayacak ise (g) ve (J) altinda Sngoriiten bilgiler haric tutulabilir.
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sletmenin ismi ve tescil edilmis blrosu
Faaliyet sahasn

a
b
Elde bulundurulan sermaye oram

Q0

Yedekler

Son mali y11 ic¢in vergiden sonra normal faaliyetlerden saglanan kdr ve zarar

=-h (D

)
)
)
) Cikariimis sermaye
)
)
)

1zahname yayinlamak zorinda olan ihra¢c¢ilarin, tuttuklari paylarin hesapla-

)

rinda gosterdikleri dederleri
h) Elde bulundurulan paylar i¢in Gdenecek meblag
i) Elde bulundurulan pay senetlerine iliskin olarak son mali yil ic¢inde alinan
kdr paylart (dividend)
j) thraccinin o isletmeye borglary ve alacaklarinin miktari.
5.3. ~thrac¢inin enaz ylizde 10 sermayesine sahip oldugu, 5.2. basliginda belir-
tilmeyen isletmelere iliskin ayrintilar. Bu yGnergenin 4. maddesinde belirtilen
hedefler icin ¢ok Gnemsiz ise bu ayrintilara yer verilmeyebilir:
a) Istetmenin ismi ve tescil edilmis ofisi
b) Elde bulundurulan sermaye orani

5.4. -lzahname konsolide yi111k hesaplari ihtiva ederse.

a) Uygulanan konsolidasyon ilkeleri.. Oye Devletlerin y1111k hesaplarin konso-
1idasyonunu diizenleyen bir yasasi yoksa veya bu ilkeler o kanunlara veya resmi
kotasyona kabul i¢in basvurulan borsanin faaliyet gbsterdigi veya bulundugu Oye
Devlette genellikle kabul edilen ytntemlere uygun dedilse, bunlar acik bir se-
kilde izah edilecektir.

b) ihracc1ﬁ1n malvarli1g1 ve bor¢lari, mali durumu ve kdr ve zararlarini deger-
tendirme maksadiyla bu bilgiler Gnemli ise konsolidasyona dahil edilen islet-
melerin isimleri ve tescil edilmis merkezleri (ofisler). Ayrintilari 5.2'de

ongoriilen isletmeler 1istesinde bir isaretle bunlam aytrmak isaretlemek ye-

terlidir.

¢) (b)'de belirtilen her bir isletme icin:

- Y1111k raporlar global olarak konsolide edilmisse, Uciinci sahis ¢ikarla-
rinin toplam orani

- Konsolidasyon pro rata esasina gdre yapilmissa, istirakler esasina gore
hesaplanan konsolidasyonun orani.
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5.5. -Eder jhracct bir veya daha fazla bagiml isletmelerle bir Topluluk (grup)
olusturan hakim bir isietme ise, 4 ve 7'nci fasillarda Bngdrilen ayrintilar o

ihracct ve Topluluk ic¢in verilecektir.

Yetkili makamlar, bu bilginin sadece ihrac¢1 veya sadece Topluluk i¢in verilme-
sine jzin verebilir yeter ki, verilmeyen bilgiler onemli olmasin.

5.6. -A tablosunda 6ngbriilen baz1 bilgiler bu fasi1 hiikiimlerine uygun olmak kay-
diyla y1111k raporlarda verilmisse tekrari gerekmez.

BULUM VI
tdare, Yonetim ve Denetime 11iskin Bilgiler

6.1. -thracc1 ortaklikta asagida kisilerin isimleri adresleri ve gdrevleri ve
o ortaklik icin tnemli ise bu kisilerin o ortaklik disinda yaptiklari belld

basl1 faaliyetlerin belirtilmesi:
a) ldare, yOnetim veya denetim kurullari lyeleri
b) Paylara bolunmis sermayeli limited ortakliklarda sinirsiz sorumsuz ortaklik-

larda sinirsiz sorumlu ortaklar
c) Ortaklik bes yildan az bir siire once kurulmus ise kurucular

6.2. ldare, yonetim ve denetim kurullar: Uyelerinin ihracci ortaklikta ¢cikarlarm

6.2.0 -idare ydnetim ve denetim kurullar: Uyelerine, her kategori kurul icin
tdenen toplam miktarlar gosterilerek hangi isim altinda olursa olsun en son
tamamlanan mali yi1 i¢inde genel masrafa veya kdr tahsis hesabina kaydedilen

sdenen Ucretler ve ayni olarak saglanan yarariar.

Toplulugu olusturan bitin bagimi1 isletmeler tarafindan ihraccinin idare, yone-
£im ve denetim kurulu iyelerin  hepsine odenen toplam licretler ve ayni olarak

sajlanan yararlar.

6.2.1. -idare, yonetim ve denetim kurullar: lyelerinin ellerinde bulundurduk-
lari ihracci ortaklik paylari ve ortakiik paylari lzerinde bunlara taninan

opsiyonlar.
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6.2.2. -Gecen mali y11 ve icinde bulunulan mali y1l1 i¢inde idare, yOonetim ve
denetim kurullari lyelerinin, ihraggi tarafindan gerceklestirilen, (normal faa-
liyetleri disinda alimlari, sabit varliklari kalemlerini iktisap veya satis gi-
bi) oladanistiu islemlerdeki c¢ikarlarinin Gzellikleri ve kapsami.

6.2.3. -6.1.(a) basl1ginda belirtilen kisilere ihracci1 tarafindan saglanan tim
bor¢clarin toplami ve bunlarin lehine baglanan her tirli garantiler,

6.3. -thraccinin sermayesinde calisanlari ilgilendiren programlar.

BOLOM VII |
Son Gelismelere ve lhraccinin Gelece@ine iliskin Bilgiler

7.1. -Yetkili makamlar tarafindan sadlanan istisnalar disinda, en son yayinlanan
y1111k hesaplara iliskin mali y111in sona ermesinden sonra ihracCinin isierinde
son gelismeler hakkinda genel bilgiler Gzellikle:
- Uretim, satislar ve stoklar ve siparis defterinde durum hakkinda Gnemli
son gelismeler ve
- Maliyetler ve satis fiyatlarinda son gelismeler

7.2. -Yetkili makamlar tarafindan saglanan istisnalar disinda hi¢ dedilse ic¢inde
bulunulan mali y11 dg¢in ihracgcinin beklentileri.






