ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTIRIMI
Mehmet Nuri KARAAHMETOGLU *

l. Kavram :

Anonim Sirket'de (AS) esas sermaye, pay sahipleiinin ortakliga
getirmeyi taahhit ettikleri mal varhdr toplaminin nakit olarak ifadesi-
dir! Daha teknik anlamda AS'lerde sermaye, Bilangonun pasif tarafin-
dan yer alan itibari bir degerdir. Bunun karsisinda, aktif tarafta en oz

Odkcdur nakit, ma! veya hak seklinde bir mal varligi oldugunu ifade
€der2 '

A.§'tin sermayesi ana so6zlesmede gosterilir. Esas sermayenin ai- -
tinimasi demek bu rakkam:n yiikseltilmesi demektir,

Il. Esas Sermaye Artimimin Sebebleri :

AS'lerde sermaye artirminin nedenleri cesitli olabilir.
Bunlarn soyle siraliyabiliriz :

1) A.S. yatinm yapmak, bir isletmeyi devralmak veya vadesi ge-
len borglanim ddemek veya kredi almak igcin sermaye artirmi yapar.

. 2) AS. devir suretiyle birlesmeler icin sermaye artinmi yapar.
aneg'in, TTK m.146-151 yer alan hisseli komandit veya 451, madde-
S'_ne gore bir A.S.tin diger bir A.S. tarafindan devralinmasi suretyile
Irlesmelerinde oldugu gibi.?

hi Bu durumda devralan A.S.'tiri sermayesi artirllir  ve devralinan
'Sseli komandit veya A.S.'tin ortaklarina, devralinan degerlere esit ye-
N cikartilan paylardan verilmesi icin sermaye artinmina gidilir,

5 3) A.S$. borclarinin sermayeye dénistirdimesi icin sermaye arti-

Ie”Tlnc gider; (TTK m. 394-430/4), Ornegin; degistirilebilir tahvil- sahip-

(S“he pay temini icin sermaye artinmina gic{ilmesinde oldugu gibi
PK m. 14).

4) Kanun geredi sermaye artinmi zorunlu olabilir. Ornedin, ban-

*
1 Ticaret Hukuku Docentl Bursa Universitesi, iktisadi ve Sosyal Bilimler Fakiilesi.
2 Murogly, 1.
a .Poroy (Tekinalp/Camoglu) I, 28.
manig, A. S. 1976. 2
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kalarin sermayelerinin dért milyara cikartiimasi mecburiyetinin konul-
masinda oldugu gibi. Bazen de vergi kanunlarinda yeniden degerlen-
dirmenin 6ngorilmesi hallerinde zorunlu sermaye artinmma gidilir.’
(Vergi Us. Kanunu m, 11) Bu konuya yeni br drnekte Sermaye Piyasa-
si Kanunu (SPK)'nunda diizenlenmis olan kayith sermayeli ortkalkla-
rin baslangi¢ sermayelerinin  Maliye Bakanhgi tarafindan belirlene-
cegidir. Ayrica TTK m. 324’e gore kaybolan sermayenin verlne
yenisini ikame etmek icin de sermaye artirimina gidilir.

5) Sirketin yedek akcelerini sermayeye donistirmek yoluyla bu
kaleme dinamiklik kazandiriimasi icin sermaye artinmina gidilir.

6) Sirketin pay senetlerj kur'unun dusiriilmek istenmesi halinde
sermaye artirimina gidilir.

Ill. Esas Sermaye Artinminin Tiirleri :

Esas sermaye artirilmasini incelerken esas sermayenin tespitinde
uygulanan (¢ sistemi burada belirtmek gerekir. Sermaye ya sabit ola-
rak ana sozlesmede tespit edilir buna esas sermaye sistemi diyoruz,
ya da ana sdzlesmede, baslangic ve azami (Kayith)- sermaye belirtilir.
Amerikan 'hukukunda oldugu gibi, Bu sisteme miiseccel sermaye sis-
temi SPK'nundaki ifade ile kayitl sermaye sistemi diyoruz. Bir de bu
iki sistem arasinda yer alan sarth sermaye sistemi vardir ki, Alman Hu-
kukunda uygulanan- bu sistemde sermaye sabit olmakla birlikte bazi
holtserde yénetim kurulu sabit sermayeyi %50 oraninda artirabilmekte-
dir.

Simdi Tirk Hukukunda éngériilen sermaye artirimini ve turlerini
incelerken ilkin TTK'nunda yer alan sermaye artirimu tirlerini ve sonra
da diger kanunlarda 6ngdrilmis olan sermaye artinmi tiirlerini incele-
yecegiz.

-

IV. TTK'na Goére Esas Sermaye Artirnmi : : :

TTK'da A.$.'in sermaye artinmi ile ilgili-hikdmleri, ana sdzlesme-
nin degistiriimesine dair olan kismin alt béliminde 391-395. madde-
leri arasinda yeralmistir. Bu hiakimlerin kaynad: 1926 tarihli eski Tica-
~ret Kanunu'nun 390-394. maddeleridir. Bunlanin kaynagim da isvigre-

Borclar Kanununun 650-652. maddeleri teskil eder TTK'nu Kara Av-
rupasi Hukuklarinca kabul edilen esas (sabit) sermaye S|stem1n| kabul
etmistir. (TTK m, 272, 279/3)

4 Karayalgin, Bilanco Hukuku, 133.

% Sabit sermaye sisteminin biraz yumusatilmisi olan bu sistem Alman Hukukunda gol'\i'
lir. Yonetim Kurulu asagidaki hallerde sermayeyl artirabilir. 1) Ortaklikca gikartian
degistirilebilir tehvil sahipleinin pay senedi taleplerini karsilayabilmek ic¢in, 2) Birlesme
gerefl devralinan ortaklifin ortaklarima pay seneflerinin verilmesi icin, 3) Iscilerin or-
taklikta birlkmis kazan¢ paylarina karsiik pay senedi verilmesini miimkiin kilmak ig¢in
(Alman paylh Ortakliklar Yasas: s. 192 vd) -

6 Moroglu, 10; Imergﬂn A. 8. 107
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Yukarda belirtildigi gibi esas sermaye sistemini_ benimsemis olan
TTK da acik veya kapali sekilde yer alan sermaye artinmi cegitlerini
u¢ grupta incelemek mumkindur.

A) Yeni sermaye taahhidi yolu ile sermaye artinmi (Dis Kay-
naklardan yaptlan sermaye artinmi), B) Eski paylarin nominal deger-
lerinin artiriimasi yoluyla sermaye artinmi, C) Yedeklerin sermayeye
cevrilmesi yoluyla sermaye art[rlml (Oz kaynaklardan yapilan sermaye
artirimi).

A) Yeni Sermaye taahhiidu yoluyla sermaye artinmi (Yeni yati-
rim karsiidr sermaye artinmi)

TTK m. 391'e gbre, sermaye taahhtdi yoluyla esas sermayenin ar-
tirlmasina gidebilmek icin esas sermayenin-tamamen Gdenmis olmasi
gerekir. Kanun koyucu A. $."in ihtiva¢ duydugu sermayenin ilkin  kendi
sermaye alacaklarindan temin edilmesini dngdrmektedir. Ancak bu hi-
kiimden ne anlamak gerektigi hususu (zerinde biraz durmak gerekir.

- Herseyden énce sermayenin tamamen 6denmis olmasindan, sermaye
taahhidi nakdi ise, nakdi, ayni ise ayni olarak yerine getirilmis olmasi
anlasgilir.” Ancak pay sahibinin kiigiik bir borcu kalmigsa ve A.S. de ge-
rekli apelleri yapmis olmasina ragmen bu bor¢ ddenememis veya yan-
gin, sel vs. gibi sebeplerle sermaye borcu yerine getirilemiyorsa ser-
‘maye tamamen Odenmemistir diye sermaye artiimi engellenmemeli-
dir® (TTK m. 140/4; 141) Baska bir ifade ile A.S. sermayenin édenmesi
icin gerekli islemleri yapmis fakat pay sahibinde bulunan bir sebebden
dolayr 6deme tamamen gerceklesememisse bu durum sermaye artiri-
mina mani kabul edilmemelidir.

Yine ayni sekilde emisyon primlji (Agiolu) pay senetlerinde primin
6denmemis olmasi sermaye arttinmina engel kabul edilmemelidir (TTK
m. 466/2). Cinki bu tir primler kanuni yedek akgenin icinde kabul
edilmekte olup, sermaye icinde disiiniimemektedir?

Simdi; yeni sermaye taahhidi yoluyla sermayenin arttiriimasinda
yapiimasi gerekli olan islemleri anj yol ile sermaye arttinminda ve ted-
rici yol ile sermaye arttirnminda ayri ayri inceleyecegiz.

I. Aniyol ile Yenj Sermaye Taahhidiinde - Yeni Yatinm Karsiligi-
Sermaye Arttirmi iglemlerinde - izlenlcek Sira:

1— llkin ‘Sermaye arttirmi ile llglh ana sozle$medek| degisiklik
metninin hazirlanmasi gerekir. TTK m. 386 geredince ana soOzlesmede
aksine hiikiim .yoksa degisiklik metnini yonetim kurulu hazirlar. Hatta
sermaye taahhiidiinde bulunacaklar belli ise bunlarin ismi de metinde
yer alabilir. Ayni sermaye olarak yeni bir igletmenin devralinmas ya
da bir aynin devralinmasi sézkonusu ise bu husus genel kurul kararin-
da belirtilir. (TTK m. 392)

7 Domanig¢, A. S., 1093.
8 Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 15.
9 Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 15.
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Yasanin ifadesinden aynin dederlendiriimesini yénetim kurulu yapa-
bilecedi anlasiimakta .ise de uygulamada yonetim kurulu ‘mah-
kemeden bilirkisi tayinini istemektedir. Bilirkisinin verecegi kararin ge-
nel kurulca kabulu gerekir.® Ayni sermaye taahhiidiinde bulunan kisinin
‘imzasi ayrica noterce #tasdik edilmelidir. Kurulusta veya ser-
maye arttinminda hizmeti gecenlere kurucu intifa senedi verilmek is-
tenmesi halinde bu-hususta metinde belirtilir."!

2— Ticaret Bakanhgindan On izin Alinmasi :

Ikinci c«$ama Ticaret Bakanh@indan 6n izin alinmasidir. Bakanliga
muracaat dilekcesine

a) Yénetim Kurulunun sermayeyi artirma karan,
b) Ana sOzlesmede sermaye ile ilgilj eski ve yeni metini goste-
ren yazi, <

c) Esas sermayenin tamamen Odenmis olduguna dair, defter ka-
- yitlannin noterce onayli érnedi veya noterin. sermayenin ta-

mamen odenmis oldudunu belirten res’en tanzim ettigi yazii
ilave edilir.

3— Genel Kurulu Toplantiya Cagirmak :

On ‘izinden sonra yénetim kurulu esas sermayenin arttn_'-|lm03| ka-
rarini vermek icin genel kurulu toplantiya caginr. Buradaki iglemlere
kisaca de@inmek gerekir. :

a) Cagrninin yapiimasi ; 3
Yonetim Kurulu Genel Kurula yaptigi ¢cadri metninde ana soz-
lesmenin degistiriimek istenen maddelerinin  eski ve yeni metinlerini
ilave eder. Cagri TTK m. 37 vé ana sozlesmede ongériilen tarzda yop-
hir. Sermaye arttinmi icin genel kurul fevkalade toplantiya cagrilabile-
gﬁgilzgibi TTK m. 370'deki cagrisiz genel kurulda da karara baoglano-
ilir. : :

b) Toplanti ve Karar Yetersoyllan' :

TTK m, 388 esas sermayenin arttinimasina karar alinabilmesi igin,
genel kurulun toplanti nisabi olarak, sermayeyi temsil eden pay sahip-
lerinin veya temsilcilerinin 3/4'niin toplantiya katilmas) gartini aramiy-
tir, Kc_rar nisabi ise, toplantida varolan paylarin 2/3'sidir. Kanun, top-
lant 'nl_sabmm temin edilememesi halinde ikinci genel kurul igin top-
lant nisabini 1/2'yve ve iigiincii icin ise 1/3'e indirmistir. Ancak ko-
nun karar nisabini yine 2/3 olarak muhafaza etmistir.®?

10 Arslanli A. S. 1, 109-110; K briis 1 iin, 2 : 54
T : arst Goriis Imregiin, A. S., 353; Mimaroglu, A.S. Io&
1_\'Iecllsl.nin Hukuki Sorumlulugu, 52 dpn . 11, 2
11 Imregiin, A. ., 366; Cevik/Azk, 230,
12 Domani¢, A. §. 1095.

13 TTK. m. 388/son fikras:’

5. fikradaki : nedenle 38/%
deki karar nisabindan 2/3 e T DU

"den az olabilecel TTK. m. 278/1 K flert sirlimes
) : : 5 X /1 6rnek verilere! -
mf;il: T::;lrll_:lp (Poroy/Camoglu) IT. 19 ancak toplanti nisabinin azalmasi mutlaks karar n‘m
s (aDst gerektirmez. Burada bir maddi hatadan bahsetmek gerekir el

. : omani¢ A. §., 618 - 619; Moroglu, 47 dpn. 81),
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c) Imtiyazlar Kurulunun Karar Vermesi ;

A.$.'de imtiyazh pay sahipleri varsa bunlarin da sermaye arttiri-
mini istemeleri gerekir. Imtiyazh pay sahipleri ya genel kurula katilip
olumlu oy kullanirlar®* veya kendi aralarinda toplanarak TTK m. 388'de-
ki nisaplara uygun olarak sermaye arttirrmina . karar alirlar. Kararin
olumsuz olmasi halinde Yonetim Kuruluna karar aleyhine dava agma
hakki taninmaldir.’

”

d) Genel Kurulda Yeni Pay Alma Hakkinin Diizenlenmesi :

Genel Kurul sermaye arttinmi kararini verirken ayrica paylarin ne
tirde ihrac edilecegini, rlichan “hakkinin kulla'mllp kullanilmayacagini
da karara baglar.

e) Genel Kurulun Sermayeyi Artirma: Kararn ;

Sermayenin artiinimas) karari genel kurulun yetkisi dahilindedir. -
Genel Kurul sermaye arttinmi karari ile birlikte ayni sermaye konul-
masi hallerinde verilen bilirkisi raporunun kabul edilmesini ve kazang-
tan verilen menfaatler, varsa bunlari da karara baglar. Genel Kurui
ayinlarin dederlerinin tespiti icin bizzat kendisi de bilirkisi segebilir.
Ancak, bu halde verilen raporun karara baglanmasi igin ikinci kez top
lanmasi gerekir. (TTK m. 395/1)

Burada deg-‘inilme& gereken bir konu da Bakanliktan gelen: 6n izni
genel kurulun dedistirip degistiremiyecedidir. Bir dedisiklik halinde, ke-
sin izin icin tekrar Ticaret Bakanligina basvurulacagindan genel kurulda
yapilan degdisiklin nedeniyle tekrar 6n izine dénmeye gerek yoktur 15

f) lstnmk Taahhitnamesi ;

Sermayenin urttlrlImGSi kararindan sonra arttinlan kismin pay sa-
hiplerince veya bunlarnn rlichan haklarini kullanmamalari halinde tgiin-
cii kisilerce taahhiit edilir. Taahhiit edilen - kismin 1/4'G  muteber bir
bankaya Ticaret Bakanhdi hesabina yatiriimasi gereklidir.”

Istirak taahhltnamesi TTK m. 392'nin 6ngdérdida Uzere; sermayenin
arttinmina dair olan karardan ve kanunen izahnamenin dizenlenmesinin
zorunlu oldudu hallerde, izahnamenin iceriginden haberdar olduklarini
ve yeni hisse seneletrinin halkin acikca igtirakine arzolunduguna dair
hususlar yer alir,

A. §., sermaye arttirmint tescil etmeden Once iflas ederse istirak
taahhiitleri gecersizdir. Istirakci serbest kalir, Istirak taahhiitnamesinin

14 11. HD. 5/5/1975, E. 75 15 16, K. 75/3183 (Dlomanig, A. S. 1084).

15 Domanic, A. S., 1084; imtiyazli paylarlas ilgili Bkz. Karayalemn, &zel Hukukta Mesele-
ler ve Goriigler, -221 vd, L

16 Prosediiriin tekrarlanmasi goriisinii savunanlar Arslanli, A, S 1, 107; Ansay, 182; Kars
Goriis: Cevik/Azmk, 180; Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 20

17 13 Ekim 1981 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Ticaret Bakanlif Sirkulerme gore
«... sermaye taahhiidiinde bulunan ortaklarin taahhiit ettiklerl sermayenin dértde birini
TTK. m. 285, 288 ve 510 hiikiimleri uyarmmeca T. C. Merkez Bankasina veya difer bir
muteber bankaya, Bakanlfimiz adina agacaklari bir hesaba yatirirlar.»
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irade bozuklugu nedeniyle BK, m. 24, 31 geregince iptali de istenebi-
lir.® Ayrica burada belirtiimesi gereken bir -hususta A. $."tin yavru sir-
ketlerinin cikarttigi paylar taahhiit etmelerine mani bir hikim olma-
yisidir. ¥ '

4. Ticaret Bakanligindan Kesin iz'n Alinmasi:

Uygulamada A. $. genel kurulu sermaye arttinmi kararini verdik-
ten sonra TTK. m. 395 ve TSN 63'de belirtildigi Uzere ikincj bir. genel
kurul toplantisi yapiimamakiadir. Boylece genel kurulca yapilmasi ge-
reken kontrol Ticaret Bakanhgi tarafindan -yapilmaktadir.® Bakanlik,
genel kurul tutanagina, taahhutlerin 1/4'Gnln- yatirilmis olup olmadigina,
istirak taahhltnamelerine, bilirkisi- raporlarina, bakarak - ve imtiyazh
paylar kurulunun kararini da inceleyerek sermaye arttinmina izin verir,

‘5. Mahkemenin Sermayenin Arttinimasini Onaylamasi:

" Ticaret Bakanhgindan gerekli olan izin alindiktan senra sermaye
arttirrmimin onay! i¢in mahkemeye bagvurulur. Mahkeme bir bilirkisi ta-
vin ederek sermaye arttinmini incelettirir. Bundan sonra mahkeme bir
ay icerisinde gerekli tathkikati yaptiktan sonra karar verir. Onay tale-
binin reddi halinde ya eksikler tamamlanir ya da Yargitaya bagvurulur.
Yargitaya gére: Sermayenin arttiriimasi isleminin onayi nizasiz kazaya
tabidir. Bu nedenle tekrar dosyanin tetkiki ve onayin reddinin gbézden
geciriimesj mahkemeden istenebilir.# Kararin onaylanmasi halinde ise
karar tescil ve ilan edilir.

6. Sermaye Arttinminin Tescll ve ilani:

TTK. m. 395 geredgnce sermaye arttinmi ticaret siciline tescil olu-
nur. Ayrica ayni nev'iden devralinacak sermave ve devralinacak mal-
larla ilgili kararlar da ticaret siciline bildirilir (TTK. m. 395). Yeni igtirak-
ciler sermaye arttinmi kararinin “tescilinden sonra pay sahibi sifatin
kazanirlar. Tescilden 6nce cikartilmis olan pay senetleri hikimsizdiir.
Fakat istirak taahhiitnamelerinden dodan ylkimler ve tazminat haklari
saklidir. (TTK, m. 395). Tescilin sermaye arttirimini da 6nemli hukuki
sonuclarindan birincisi, .veni paylarin bu islem ile olusmasi, ikincisi ise
ayni sermaye icin A. $.nin tasarrufi islemi talep hakkinin dogmasidir.

All. Tedrici Yol ile Yeni Sermayé Taahhiidii
— Yeni Yatirim Karsiigr Sermaye Arttinmi —

Burada da tedrici yol ile sermaye arttirimi prosedirinin ani yol ile
sermaye arattinmina benzedidini goriiyoruz. Biz burada sadece farklara
Kisaca dedinmekle yetinecegiz.

18 Domanic, A. S. 1093.

19 Bkz. Karsi Goriis I¢in Stelger/Caga, 177.

20 Domanic, A. S. 1085; Moroglu, 78. f

21 Bkz. Tic. D. 24.1970. E. 70/1124, K. 70 1248 (Domani¢/Camoglu) 249.
22 Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 25 vd.
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1) Degisik Metnin Hazirlanmasi.

Tedrici yol ile yapilan sermaye arttinnminda hazirlanan metinde kim-
lerin ne miktarda sermaye taahhit ettiklerj belirtilmez.

2) On izin,

3) Genel Kurul toplantisi yukarida anlatildigr gibj yapilir.

4) Halka basvurma.

Tedrici sermaye arttinminin bir niteligi icabi sermaye arttinminin
gerceklestiriimesi icin halka basvurulur. Halktan artirlan  sermayenin
taahhiit etmesi ve taahhiitlerinde 1/4'(iniin yatirimasi istenir.

Halka basvurma su safhalart kapsar:

1) Izghname (Prospektiis) :

TTK. m. 393’e gobre, esas sermayenin arttirilan kismina halk istirake
acikca davet edilir. Bu davet ortaklidi temsile yetkili olan -kimse tara-
findan imzalanir. izahnamenin muhtevasi TTK. m. 393de diizenlenmis-
tir.

2) Katilma (istirak Taohhidi):

Arttirilan sermayeye istirak taahhiitnamesi ile olur. Istirak taahhiit-
namelerinde, taahhit edenin adi, soyadi, taahhiit miktari, tarih vs. gibi
hususlar yazilir, (TTK. m. 283).

3) Genel Kurul Toplantisi:

Yonetim kurulu, sermayenin arttirilan kisminin - tamamen taahhiit
edilmis ve taahhditlerinde 1/4'Unin 6denmis oldugunu tespitten sonra
genel kurulu toplantiya caginir. Bu toplantiya yalmz arttinlan serma-
yeyi taahhit edenler katilir.

Toplantinin giindemi, arttirilan sermayenin tamaminin taahhit edil-
mis oldugu ve taahhit edilen miktarin da 1/4'0ndn yatmlmns oldugunu
tesbittir.

Bazi durumlarda ikinci b'r genal kurul toplantist yapilabilir. Orne-
gin, ayni sermaye taahhidi varsa veya bir igletmenin devralinmasi
s6zkonusu ise genel kurul bilirk’sileri secer ve sonradan verilen raporu
karara baglamak igin ikinci kez toplanir (TTK. m. 293, 294, 295).

5. lzin :
Ani kurulugta verilen bilgiler burasi icin de gegerlidir..
6. Mahkemenin Onay1 :

Onay igcin A. S. merkezinde bulunan Ticaret Mahkemesine basgvu-
rulur. llk nazarda TTK. m. 395'de yer alan «... itk 6demelerin yapildigini
tesbit eden genel kurul karan alindiktan sonrc ticaret siciline tescil
olunury ifadesi tedrici sermaye arttirrminda mahkemenin onayina lizum
olmadi§i zehabini vermekte ise de TTK. m. 392'nin sermaye arttirimini
kurulustaki hiikiimlere tabi tutmasi bu boslugu do!durmaktadir. #

23 Imregiin, A. §. 340 - 341.
74 Ar<lanli, A. 8. I, 113, Cevik/Azik, 186 - 187.
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7. Tescl ve ilan : :
Daha 6énce belirtildigi gibi sermaye arttinmi iglemi tescil ve ilanla
tamamlanir,

B — PAY SAHIPLERININ TAHHUTLERININ ARTTIRILMASI YOLU iLE
SERMAYE ARTTIRILMASI :

Sermayenin arttirimasinin diger oir nev'i de pay sahiplerinin ta-
ahhiitlerinin arttrilmasidir. Arttirma mevcut paylarin nominal degderleri-
nin yiikseltiimesi (arttinimasi) seklinde olur. Bagka bir ifade ile paylann
adetleri ayni kalir fakat her payin nominal degeri yukseltilir. Ornegin;
1.000.000,— TL. sermayeli bir A. S.'in 1000 adet 1.000,— TL."likk pay se-
nedi varsa payin nominal degeri 2.000,— TL.'ya cikanlrsa sermayede
1.000.000,— TL. daha arttirlmis olur. Yanj sermaye 2.000.000,— TL.-
ya cikariimig® olur. : .

Bu tir sermaye arttinminda pay sahiplerine yeni yikimlilik ge-
tirilmektedir. Halbuki pay sahipleri boyle bir ytkimlilige zorlanama-
yacadi TTK. m. 405'de belirtilmistir. Bunun icin sermaye arttirimi ancak
tiim -pay sahiplerinin oybirlidi ile gerceklestirilebilir. (TTK. m. 388/1).

Sayet arttirilan kisim pay sahipleri tarafindan degil de tgiincd ki-
silgr tarafindan taahhit ediliyorsa, bu durumda paylar iizerinde miisterek
[nulkiyet var demektir. (TTK m. 400). Pay A. S.’e kars! bir temsilci aracili-
g1 ile temsil edilir. Uygulamada bu tiir sermaye arttinmi kabul edilmek-
le beraber pay sahiplerinin taahhiitlerinin arttiriimas: agikga gérilme:
mistir. Bu nedenle sermaye arttinmi ile ilgili hiikiimler kadar ana soz-
lesmenin degistiriimesi ile flgili hitkiimler de g6zonine alinmaldir®

Bu tiir sermaye arttiriminda pay sahiplerinin payin nominal degerinin
arttinlan kisminin 1/4’Gnt acaba yatirmaya zorunlu mudurlar? isvicre
hukukunda da tartisilan bu konuda Federal Mahkeme yasada bu hu-
susta bir hikim bulunmadidi gerekgesi ile 1/4’lin yaptinimasini arama-
mistir. % Hukukumuzda bu hususta bir aciklama olmamakla birlikte 1/4"
in yctvlrll‘muskgerektié-i fikri savunulmaktadir. 7 Paylarin degerleri ileri-
de degm}lgcegi gibi A. S.in yedeklerinden karsilaniyorsa bu durumdd
ne oybirliginden ve ne de 1/4'tin yatinimasina gerek yoktur.?

C — YEDEKLERIN SERMAYEYE CEVRILMESi YOLU ILE
SERMAYE ARTTIRIMI :

_ Yedeklerin sermayeye cevrilmesi yolu ile yoplan arttinmdan A.S.ler
biiyiik yararlar saglar, Yedeklerin sermayeye —donismesinde A.S.M
mal varliinda- bir artis meydana gelmez yalniz bilancoda yedekler ser
maye Pj.qlemi lehine azalir. Burada s6zii edilen yedekler xanuni yedek:
~ ler degil, serbest yani; ya sbzlesmie hiikiimlerine gore, ya da genel
kurul kararlanyla ayrilan yedekler veyo gizli yedek akcelerdir, Kanuf!
yedek akgelerin harcama amaci TTK. m. 466'ya gore bellidir. ilk nazardo

25 Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 29.
26 Steiger (Caga), 343, 356.

27 Tekinalp (Poroy/Camoglu),. 30.

28 Arslanh I, 115.
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yedeklerin sermayeye doéndstiriilmesi ile alacaklilarin guvencesmln azg-
lacagr ileri strilebilir. Ancak genel kurulun serbest yedekler (izerinde
diledigi gibi tasarrufta bulunabilecedi hatta bunlari kar olarak da dag-
gitabilecegdi disindlirse alacaklilarin yedeklerin sermayeye déniistiiril-
mesi ile zarara ugramadiklar bilakis glivenlerinin arthid sdylenebilir.

Pay sahipleri herhangi bir 6deme ydpm-udun ozvarlik pay senetlerine
(gratisaktie) sahip olabilirler, Yedeklerin sermayeye dénistiiriiimesinde
iki yol dustndlebilir. Birinci yol, pay sahiplerine édeme yapilir, pay sa-
hipleri tekrar A. $.'e édeme yapar bu sekilde gercekten.bir deme vya-
piimadgi halde 6deme yapilmis gibi defterler iizerinde islem yapilir. Bu
yol vergi hukuku bakimindan énemli sakincalar ortaya koymaktadir. Mu-
hasebe acisindan iki kez vergilendirme ile karsi karsiya kalinmaktadir.

Buna kars: -ikinci yol, pay sahiplerine herhangi bir 6deme yapildigj:
varsayilmadan, yedeklerin sermayeye doéniistiiriilmesidir. - Tiirk/Isvigre
hukukunda yedeklerin sermayeve donistirilme: islemj ve usulii diizen-
Ienmemlst:r N

Burada yedeklerin sermayeye donustirilmesi iglemi bir muhasebe
islemi olarak gorulmektedir. islemle serbest yedek akge kalemi . azalir,
sermaye kalemi eksilen miktarda crtar, Bu tiir sermaye arttiriminin ani
- sermaye arttinmi oldugu kabul edildigi halde, ayni sermaye arttinmi mi
yoksa takas (mahsup) mu oldugu tartisiimistir. Arttinmin mahsup (ta-
kas) nitelidi tasidigi belirtiimekle beraber yedeklerin sermayeye donis-
turilmesi nakit degdil, nakit diginda bir sermaye olarak, yani ayni ser-
maye olargk goriiimekie ve bu usule uyulmasi gerektigi savunulmak-
tadir. ® Bu ayinimin yapiimak istenisinin sebebi tatbik edilecek hikim-
ler bakimindan 6nem arzetmesidir. Yedeklerden yapilan sermaye “arttiri
mi ayni sermaye arttinmi olarak kabul edilirse, yedeklerin_veya dagi-
tilmamig kdrin gercekte var olmamasi sermaye arttinmini gecersiz hale
getirmez. Fakat aymlarin degerinden fazla gdsteriimesi halinde ya yo-
netim kurulu UGyelerinin (TTK. m. 336 vd.) va da kurucularin sorumlulu-
guna (TTK. m. 305) gidilebilir. Halbuki mahsup sdzkonusu ise bunu kdr
olarak nitelendirip ve TTK, m. 473 uygulamak gerekecektir. Yani hak-
siz yere kot niyetle kdr pay! alan pay sahipleri bunlan geri vermekle
yukimlidir. Geri alma hakki 5 yilllk zaman asimina tabidir.

Uygulamada yedeklerden sermaye artiirimi, bir esas sozlesme de-
gisikligi seklinde kabul edilmekte ve mahsup islemi ile gerceklestiril-
mekiedir. Ancak ayni sermaye arttirrminda oldugu gibi yedeklerin var-
h§r bilirkisi vasttasiyla incelenip saptanmaktadir. ® Konuyu tekrar top-
lamak gerekirse yedeklerden sermaye arttinmina gitmek icin

29 Siegwart, Art. 650, N. 9/10.
30 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) II, 33.
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1) Yedek kalemini azaltip sermaye kaleminj arttiran degisiklik
metninin hazirlanmasi,

2) Bakanliktan on izin alinmasi,
3) Genel kurulun; mahkemece tayin edilmis bilirkisi raporunu ve

arttirmay! karara baglamasi,
4) Ticaret Bakanliginin kesin izni,

5) Mahkemenin onayi,
6) . Tescil ve ildn,

Bu tiir sermaye arttirrminda esas sermuyenm tamamen o6denm:s
olmasi gerekli degildir (TTK. m. 391).

V — YENi PAY ALMA HAKKI (RUCHAN HAKKI) :

Pay sahipleri, sermaye arttinimi sonunda olusan yeni paylar oransal
bir oncelikle a!ma hakkina sahiptirler. Iste bu hakka riachan hakki di-
yoruz (TTK. m. 394). Ornegin, 1.000.000,— TL. sermayeli bir A. S. itibari
degeri- 1.000.— TL. olon hisser senetlerinden 10 tanesine sahip olan
kisi sermayenin 500.000,— TL. arttinlmasi halinde 5 pay almada dncelik
hakkr vardir. Pay sahibi sermayeye katima oraninda, kara, oya ve tas-
fiye artifina da katiima hakki vardir. Iste pay sahibine sirketteki gi-
ciintin azaltilmamasi i¢in yeni paylardan koydugu sermaye oranindc
oncelikle satin alma hakkl taninmistir, Bu hak pay sahibi bakimindan
zorunlu bir hak olmadidi halde genel kurulda bu hakki sinirlayabilir.
Hatta ileride dedinecedimiz tzere SPK nuna gére yonetim kuruluna anc
sozie$me ile yetki verilmesi halinde yonetim kurulu pay sahiplerinin
yeni pay alma hakkini sinirlandirabilir.

1) Riichan Hakki Sahibi Kimdir?

Oncelikle satinalma hakki sermaye ‘arttirimi karart ile dogar fakat
bu kararin tescili sartina baghdir. Bu hak paya bagh olarak dogdugu
lcm paya kim malikse o bu hakkin sahibidir.

Uzerinde durulmasi gereken husus, pay senedi iizerinde ba$k08lmn
intifa hakk: bulunmas:i halinde, riichan hakki intifa hakk: sahibine mi yok-
sa malike mi qittir? Richan hakki senedin bir geliri olarak nitelendiriime-
digi igin yeni pay alma hakki malike taninmaktadir-

Doktrinde ortaklik araclarindan veya rominal deger arttinlarak
yeni' paylar olusturu!mas! halinde intifa hakkinin vem paylar tizerinde
de devam ettigi kabul edilmektedir. 2 Ancak yeni sermaye taahhidi
yolu ile ¢ikarlan paylar lizerinde intifa hakk: sahibinin hukuki durumunu
ikiye ayirarak incelemek gerekir.

-

31 Tekinalp (Poroy/Camoglu), II, 29.
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Yeni cikanilan paylar, Gzerinde intifa hakki bulunan paylarin de-
gerlerinde bir azalmaya sebebiyet vermiyorsa, intifa hakki yeni pay-
lar lzerinde devam etmez. Sayet yeni cikartilan paylar, riichan hakk:
sahibine daha dislk dederden veriliyorsa bu halde eski paylarin esas
dederlerinde bir azalma var demektir. iste bu durumda riichan hakki
sahibinin aradaki farki satarak bede! olarak alabilecedi gibi kendisi
kullanmissa aradaki fark kendiliginden pay sénedinin bedeline sirayet
‘etmis olur denmektedir, Doktrin de dengeyi saglamak igin bu durum-
larda intifa hakki sahibinin, payin bedelinin azalmasi miktarinda veni
paylar Gzerinde de intifa haklarinin devam edecedi ileri siriilmektedir.?

2) Riichan Hakkinin Ortadan Kaldirilmasi Veya Sinirlandirilmasi:

Richan hakkr ana sdzlesme veya genel kurul karari ile sinirlandi-
rilabilir. Genel kurul karan icin giinde ayrica bir madde olmasi ge-
rekli goérilmemekte, yalnizca giindemde sermaye arttinmi  maddesinin
konmus olmasi yeterli gbriilmektedir. *

Diger taraftan riichan hakkinin sinirlandimimasi veya ortadan kal-
dirtimast icin de TTK. m. 391 genel kurula ilgili bir nisap koymamistir.
Uygulamada sermaye arttirimi ile ilgili nisaplar burada da  uygulan-
maktadir- |

1) Rughan Hakkini Kulldnma Siresi: Yonetim Kurulu TTK. m. 394'e
gore pay sahiplerine yeni paylarini satin almak icin 15 glinden az ol
mamak Uzere miiddet tanir, siire ilan tarihinden itibaren baslar. Sayet”
verilen siire icinde pay sahipleri haklarini kullanmazlarsa, yonetim ku-
rulu esitlik ilkesini ihlal etmeden gerekli tahsisleri yapabilir,

2) Yeni Paylarin Degerlerinin Tespiti Basarii -ve 6z sermayesi
yliksek olan bir A.$.’tin paylarnint primii olarak cikartip cikartmamasi
sorunu tartistlabilir. Bu husus basarih ve 6z sermayesi yiksek olan
sirketin 6deme glcl zayif olan ortaklar.. bakimindan 6nem arzeder.
Ciinkii ddeme glicl yiiksek olan pay sahipleri, esasinda dederi viiksek
olan paylar itibari deger lzerinden alirlar. Bu ise dider pay sahipleri-
nin aleyhing olur. O halde sirket malvarlidi esas sermayeyi asiyorsa,
veni paylar, itibari dederden yiiksek bir bedelle ihrac edilmelidirler. *
Yargitay bu goriisii benimsememis ve yeni pay almayan ortaklarin za-
rarlarini riichan haklarint satmakla karsiliyabileceklerine karar vermig-
tir® Richan hakk: devredilebilir bir haktir. Alacadin temliki hiikiimle-
rine tabidir. Istinaen A.S. elinde pay senedi varsa bunlar A.S. tarafin-
dan kullanilamaz. Bunlarin devri miimkinse - hemen riichon haklanyla
birlikte devirleri gerekir. Sayet hak yanlishkla veva bilerek baskasina
kullandinlmis ise sicile tescil anina kadar hak sahibi paylarint alabilir.
jktisap eden kétii niyetli ise tescilden sonra da paylarin gercek hak
sahiblerine devredilmemesi halinde yénetim kurulunun sorumluluguna

32 Moroglu, 118, 119 ve dpn. 260.

33 Tie. D. 26.1959. E. 507, K. 1637; Tekinalp (Poroy/Camoglw) II, 38.
34 Arslanli, A. S. 5, 111, dpn. 34.

35 Tic. D). 6.1.1966, E. 1965/2583 K. 66/57 (Bahder. C. IV, Say1 2 353).
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gidilebilir.®
VI. Esas Sermayenin Artirimasi islemlerine’ Uyulmamasinin_ Sonuglar.

Burada bir de TTK.na gbre esas sermayenin arttinimasi islemle-
rinde uyulmamasi halinde ne gibi miieyyidelerle karsilasir? sorusunu ya-
nitlamak gerekir.

Bunu TTK m. 392/2 su sekilde yanitlamistir: «Esas sermayenin
arttirlmasi yukandaki hiikiimlere gore icra edilmemis ise bu hususta-
ki muameleler batil ve bundan dolayl da idare meclisi azalan ile mu-
rakiplar; sirkete, munferit ortaklara ve lglinct sahislara karst miite-
selsilen ‘mesuldirier». Hukim oldukca genis muamele cevresini igine
almaktadir. Baska bir deyisle arttirnm prosediirii ve bu prosediire bag-
lanabilen ve onu tamamlayan muameleler bunlarin kapsami igine gir-
mektedir. Ornegdin, izahname ve tescille ilgili muameleler de bunlann
kapsami icine girebilecektir.’’ Riichan hakki hukuki bir islem olmadi
gindan butlana neden olmamasi gerekir, Butlanin tescilden sonra do
ileri sirilebilmesi hukuk givenlii bakimindan sakincalidir. Bu nedenle

kural olarak TTK m. 381'in disinda kalan hususlar icin 392/2'nin tatbi-
kine gidilmelidir.3® '

VIl. Diger Kanunlara Gére Sermaye Arttinmi:

(s TTK.nu disinda kalipta sermaye arttinmini  dizenleyen kanunlar
misecel}. (kayith) sermaye sistemini benimsemislerdir:

Miseccel sermaye sistemini benimseyen ilk yasa 7462 sayil
Eredli Demir elik Fabrikalan Tirk A.S. Kanunudur. Daha sonra 86 so-
yilt Yatinmlar (Holding) A. $. Kanunu buna diger bir 6rnektir. Burada veni
bir yasa olarck SPK.nundan séz etmek gerekir. Degisken sermaye
kanunun ifadesi ile kayith sermaye SPK'nu ile genis bir uygulamd
alani bulacagini tahmin ediyoruz. 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili SPK
nu TTK.'nunun aksine kayith sermaye sistemini benimsemis yone-
tim kuruluna 6nemli 8lciide takdir yetkisi vermistir. Kayith sermaye
A.S. sermayesinin yiikseltilebilecedi, yeni hisse senetlerinin oikartila-
bilecedi bir tavan rakam olarak yasada belirtilmistir. (SPK m. 12) Yo-
netim kurulu ihtiyac duydudu zaman'arda vyeni hisse senetleri cikarto-
bilecek baska bir deyisle sirketin sermavesini kayith sermayeye kﬂd.gf.
arttirabilecektir, Yukanda bahsedild:di gibi ~ TTK.nunun benimseddi
sabit sermave sisteminde, sermayenin arttinimasi, yeni paylarin cikar-
tilmasi oldukca adir formalitelere badlanmistir. Ayrica arttinm A.S.tin
adir isleyen oraani Genel Kurulun yetkisine birakmis. genel kurulundd
agirlastinlmis nisaolarla ‘bu islevini yiiriitmesi 8nodrilmiistir.

'Holbul‘d SPK.daki ifadesiyle kayitl sermaye sistemi, sozkonusu
AS’lere piyasaya siiratle uyum saglayabilmek olanagim saglamistir.

36 Tekinalp (Poroy/Camoglu) 11, 40.
37 Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 41. Karsi Gérils; Moroglu, 91 va.
38 Tekinalp (Poroy/Camoglu) II, 41, ve Bkz. Moroglu, 91 vd.
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SPK. 12, maddesi hirse -senetlerini  halka . arzetmek iizere ku-
rulan veya kurulmus olupta sermaye arttinmi suretiyle hisse senetle-
rini_halka arzedecek A.$.lerin kayitli sermaye sistemini benimseyebi-
leceklerini belirtmektedir. ‘'Konumuz itibariyle kayith sermayenin tani-
mina da dedinmek gerekir. Yasanin 3. maddesinin «d» bendj kayith ser-
mayei: «AO’larin esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yé-
netim kurulu karan ile TTK.nun sermuyenin arttinlmasina - dair hi-
kiimlere tabi olmaksizin hirse senedi cikarabilecekleri azami miktart
gbsteren, ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir» diye tanimla-
maktadir.

Maddeden anlagildigi tzere bir A.S.tin kayith - sermaye sistemini
uygulayabilmesi igin; .

1) Hisse -senetlerini halka arzetmek igin kurulan veya hisse se-
netlerini halka arzedecek olan A. S. olmal (SPK m. 12).

2) Sirket ana soziesmesinde hisse senedi. cikartabilecedi azami
miktari gosterecek bir rakam bulunmahdir, (SPK m. 3)

3) Bu rbkam tigaret siciline tescil edilmis olmahdir. (SPK m. é.d)

4) " AS.tin ba$luhglc sermayesi Maliye Baokanlidinca tespit edi-
lecek miktardan az olmamahdir. (SPK m. 12/4

5) A.S.e sermaye piyasasi kurulunca kayith -~ sermaye sistemini
uygulamak icin izin verilmis olmalidir- (SPK m. 12/1)

Boylece kayith sermaye sistemini uygulamaya miscade edilmis
A, S$.'lerde yonetim kurulu, kayith sermaye miktarini asmamak lzere ci-
kariimis sermayeyi TTK'nun, esas sermaye arttirrmi ile ilgili merasimine
uyulmadan arttirilabilecektir,

SPK gbre sermaye artiirrmi prosediruni -incelemeden énce kanu-"
nun 6ngordigld sermaye piyasast kurulunun (SPK m. 17) heniliz konuy-
la ilgili ara dizenlemeleri. yapmadigini belirtmekte yarar vardir.'

Yasadan cikartilan scnuca gére sermaye arttirimi igin yapiimasi
gereken islemleri soyle siralamak mimkindir.

1) Daha 6nce cikartilmis hisse senetlerinin tamamen satilarak
bedellerinin 6denmis .olmasi. (SPK m. 12/3)

2) Ana sozlesmede meydona gelecek degdisiklik  metninin eski

ve yeni sekliyle karara baglanmasi. :

3) Halka arz icin izahnams ve sirkilerin hazirlanmasi. (SPK m. 6)

4) Sermaye piyasasi kurulundan izin alinmask

5) Hisse senetlerinin taahhiit ve satigl,

6) Sermaye Piyosa Kurulunun belgeler lGzerinde yapacag! ince-
leme sonunda. sermaye arttirimimi oynaylamasi ve arttiriminin kesin-
lik kazanmas: icin durumun Ticaret Bokonhgmc bildirilip, ticaret .sicili-
ne tescil ettiriimesi gerekir.
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SPK.nu sirket yonetim kuruluna da ayrica yeni ve genis yetkiler
tanimistir. Bu cimleden olarak yo6netim kuruluna ana soézlesmede ko-
nulacak bir hikimle sermaye arttiriminda asagidaki yetkiler verilebi-
lir. (SPK m. 12/5) : : ;

1) Imtiyazli veya itibari degerinin istiinde hisse senedi cikart-
mak, s

2) Pay sahiplerinin richan haklarini smlrlandl'rmck,
3) Imtiyazli hisse senetlerinin haklarini kisitiamak.

Boylece yonetim kurulu sermaye arttirimi igin  TTK m. 386'daki
Ticaret Bakanliginin iznine, TTK m. 391'deki genel kurul kararing ve
TTK m. 398'deki imtiyazhlar kurulunun kararina ihtiyac kalmadan TTK
m. 394'deki pay sahiplerinin richan haklarini da. kisitlayarak, pay se-
netlerini kisa yoldan halka arz etme olanagina kavugmustur.”

Kanun daha 6nce kurulmus ve menkul kiymetleri halka arz olun-
mus A. $.leri kapsami icerisine almakta ve bunlara, esas sozlegmeleri-
ni yeni kanuna uygun hale getirmeleri icin, sermaye piyasasi. kurulun-

ca kendilerine bir yila kadar siire taninmasini  dngdrmektedir (Gegici
Madde: 2). :

Sonu¢ olarak: SPK ile,

1) TTK.nun esas sermayenin arttirimasi ile ilgili maddelerinin
tatbik alanr oldukg¢a daralmaktadir. '

2) Kanunda yonetim kuruluna sermaye arttinmi konusunda veri-
len yetkilerle bazi A.S.lerin halka aciimas! saglanabilecektir.:

3) Ozellikle son yillarda tahvillerle A.S.le iliski kuran halk SPK.

nun ydrirlige girmesinden sonra hisse senediyle bunlara ortak olma
imkanina kavusacaklardir.

4) - Kanun, kii¢iik ve kapali anonim sirketlerin yerlerini, biylk ve
cok ortakh A.S.lere terkini soglayacaktir

-

39 Ulusoy, 63.
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