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GIRIS
§ 1. KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

Anonim ortakliklarda sermaye; esas sermaye sistemi, kayitli sermaye sistemi
veya sarta bagli sermaye artirnm yontemi kullanilarak artirilabilmektedir. Bu tez,
sermayenin artiritlmasi usillerinden biri olan kayith sermaye sistemini, sinirli bir

cercevede ele almaktadir.

Kayitli sermaye sisteminin diger artirim ustlleri karsisindaki en 6nemli 6zelligi,
sermayenin artirtlmasima yonetim kurulu tarafindan karar verilmesidir. Yonetim
kurulunun bu yetkisi, kendisine genel kurul tarafindan esas sézlesme ile taninmakta ve
esas sOzlesmede belirlenmis azami bir miktara kadar (kayith sermaye)

kullanilabilmektedir.

Tezimizde, genel kurul tarafindan yonetim kuruluna sermaye artirnm yetkisi
taninmas1 durumunda; bu yetki ile baglantili baska hangi yetkilerin de yonetim
Kuruluna devredilebilecegi incelenmekte; baglantili yetkilerin  kapsami ile
Ozelliklerinin neler oldugu ve bu yetkilerin yonetim kurulu tarafindan nasil
kullanilacagi hususlar1 ortaya konulmaktadir. Bu bakimdan tezimizin kapsamint,
kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi ile baglantili
olarak tanmabilecek yan yetkiler olusturmaktadir. Kayitli sermaye sistemini kabul
etmek isteyen anonim ortakliklarda, yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisinin

taninmasi zorunlu iken baglantili yetkilerin taninmasi ihtiyari nitelik arz etmektedir.

‘Baglantili yetkiler’ veya ‘yan yetkiler’ olarak adlandirilabilecek olan bu
yetkiler; imtiyazli pay c¢ikarilmasi, itibari degerin lizerinde veya altinda pay
¢ikarilmasi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin kisitlanmasi ve yeni pay alma

haklarinin sinirlandirilmas yetkileridir.

Baglantili yetkilerin incelenmesi bakimindan zorunluluk arz ettigi olciide
‘kayith sermaye sisteminin genel esaslar1’ ile ‘yonetim kurulunun sermayeyi artirma
yetkisi’ konular1 da c¢alismanin kapsamina dahil edilmistir. Bununla birlikte,
‘sermayenin artirim ustli’ (kayith sermaye sisteminde i¢ veya dis kaynaklardan
sermayenin artirilmast halinde izlenmesi gereken kurallar), ‘artirrmin hukuki

sonuglar1’ ve ‘kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin iptali’ konulari,



baglantili yetkilerin incelenmesi agisindan ozellik arz etmediginden ve g¢alismanin

kapsamini sinirlamak amaciyla, tezimizin kapsami disinda birakilmstir.

Calismamizda, kayith sermaye sistemi, hem halka kapali hem de halka agik
anonim ortakliklar bakimindan ele alinmaktadir. Bu bakimdan ¢alismada, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili diizenlemeleri ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ¢ikarilan tebligleri ayrintili olarak

incelenmektedir.

Calisma Tiirk hukuku ile siirli olup, kayith sermaye sisteminin yabanci hukuk
diizenlerindeki uygulamalarina yalnizca sistematik bakimdan ve 6rnek olarak secilen

belirli ilkeler 15181nda, sinirl olarak isaret edilmistir.
§ 2. KAVRAM VE INCELEME YONTEMI

Calisma dort boliimden olusmaktadir. ilk béliimde, kayith sermaye sisteminin
temel esaslar1 baglig1 altinda; bu sistemin genel 6zelliklerine, islevlerine, halka kapali
anonim ortakliklar bakimindan getirilen yeniliklere, sistemin temel kavramlar1 olan
baslangic sermayesi, ¢ikarilmis sermaye ve kayith sermaye hakkindaki bilgilere,
sistemin diger sermaye sistemleri ve yontemleri ile karsilagtirilmasina ve kayith
sermaye sisteminin kabulii ile sistemden ayrilmaya iliskin kurallara yer verilmektedir.
Boylece baglantili yetkilerin incelenmesine ge¢ilmeden oOnce kayitli sermaye

sisteminin genel yapis1 ortaya konulmaya calisilmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimii, kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun asil
yetkisi olarak belirttigimiz sermaye artirim yetkisine ayrilmistir. Bu boliimde asil yetki
ve baglantili yetkiler arasindaki iliski ortaya konulmaya ¢alisilmis, yonetim kurulunun
sermaye artirim yetkisinin 6zelliklerine ve sinirlarina deginilmistir. Ayrica kayith
sermaye sistemi ile esas sermaye sisteminin bir arada uygulanip uygulanamayacagi
konusu, sarta bagli sermaye artirimi bakimindan yapilan incelemenin aksine, ilk
boliimde degil 6zel olarak bu boliimde incelenmistir. Ikinci boliimde son olarak,
yonetim kurulunun yetkisinin kapsamini belirlemek adina, kayith sermaye sisteminde
yonetim  kurulunun sermayeyi azaltma yetkisinin bulunup bulunmadigi

degerlendirilmistir.



Tezin iiglincli ve dordiincii boliimleri sermaye artirimi ile baglantili diger

yetkileri incelemektedir.

Baglantili (yan) yetkiler, sermaye artinm kararinin piyasa kosullarina ve
ortakligin ihtiyaglarmi en uygun sekilde alinabilmesi i¢in 6nem tasimaktadir. Bu
yetkilerin yonetim kuruluna taninmamast, cogu durumda kayitl sermaye sisteminden
beklenen faydalarin ger¢eklesmesini engellemektedir. Zira yonetim kurulu sermaye
artirim kararini almadan 6nce ortakligin iginde bulundugu durumu degerlendirirken,
sadece ‘sermaye artirimi yapilmali mi?’ veya ‘ne kadar yapilmali?” sorularin1 sormakla
yetinmeyecektir. Bunun disinda pek ¢ok hususu da tartisacaktir: “Yeni pay alma
haklar1 kisitlanmali m1?”, “Yeni paylar imtiyazli olarak mi1 ihrag edilmeli?’, ‘Bu paylar
hangi imtiyazlar1 igermeli?’, ‘Paylar itibari degerinden yiiksek degerde ¢ikarilmali
m1?’°, ‘Cikarilacaksa ne kadar yiliksek degerde cikarilmali?’, ‘Paylar itibari degerin
altinda bir bedelden, gercek degerinden mi satilmali?’... Bu sorularin her biri de kendi
icinde baska durumlarm degerlendirilmesini gerektirecektir: ‘Imtiyazli pay
sahiplerinin alinacak kararlar karsisindaki durumu nasil korunacak?’ veya ‘itibari
degerin altinda bir bedelle pay ¢ikarilirsa, mevcut pay sahiplerine yapilacak pay alim
teklifinde acaba ne kadar pay sahibi payin1 satmayi tercih edecek?’ gibi. Iste yonetim
kurulunun biitiin bu degerlendirmeler sonucunda alabilecegi onlarca farkli kararin
gereklerine gore sermaye artirimi yapmasi, Ona yalnizca sermaye artirim yetkisinin
devredilmesi ile miimkiin olmamaktadir. Bu bakimdan baglantili yetkilerinin

kullanilmasi da ¢gogu durumda fiilen zorunluluk arz etmektedir.

Baglantili yetkilerden imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi ve imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini kisitlama yetkisi, imtiyazlar bakimindan igerdikleri ortak konular nedeniyle,
tiglincii boliim altinda incelenmektedir. Bu kapsamda 6ncelikle, s6z konusu yetkilere
iliskin TTK ve SPKn hiikiimlerinde yer alan diizenlemeler karsilastirmali olarak ele
alinmaktadir. Ardindan ise imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilmesi

kosuluna ayrintili olarak yer verilmektedir.

Dérdiincii boliimde, imtiyazlarla ilgili bu iki yetki diginda kalan diger baglantili
yetkiler -itibari degerden farkli degerde pay ¢ikarilmasi ve yeni pay alma haklarinin

siirlandirilmast yetkileri- incelenmektedir.



Calismanin sonug¢ kisminda, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun asil
yetkisi olan sermayeyi artirma yetkisi ve bu yetki ile baglantili olan diger yetkileri

konusunda degerlendirmelere ve Onerilere yer verilmektedir.



BiRINCI BOLUM
GENEL OLARAK KAYITLI SERMAYE SIiSTEMI
§ 1. KAYITLI SERMAYE SISTEMININ TEMEL ESASLARI
. Tanmimm

“Kayitli sermaye sistemi”, adini, bu sistemin igerisinde 6zel bir sermaye degerini
ifade eden “kayitli sermaye®” kavramindan almaktadir. Bu bakimdan dncelikle “kayith

sermaye” kavraminin anlami belirlenmelidir.

“Kayith sermaye” 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu? (SPKn) m. 3/1.I’ye
gore, “Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim
kurulu karart ile ... Tiirk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin pay c¢ikarabilecekleri azami miktar: gésteren, ticaret
sicilinde tescil ve ildan edilmis sermayelerini” ifade etmektedir®. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nda® (TTK) ise kayith sermaye kavramina iliskin bir tanim
bulunmamaktadir. Bununla birlikte Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye
Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi® m. 4/1.f deki tanim, SPKn ile paraleldir®.

“Kayith sermaye” kavramina iligkin bu tanim 1s181inda “kayith sermaye sistemi”
ise; anonim ortakliklarda esas sozlesme ile belirlenmis ve ticaret siciline tescil edilmis
azami bir miktara (kayitl sermayeye) kadar, belirli bir siire boyunca, yonetim kurulu
tarafindan yeni pay ¢ikarmak suretiyle hizli sekilde sermaye artirilmasina olanak

veren; artirim formalitelerinden uzak, bir tiir sermaye sistemini ifade etmektedir’. Bu

! Kayitli sermaye kavrami hakkindaki ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Birinci Boliim, §1, V, 3.

2RG, 30.12.2012, S. 28513. Calismamizda “SPKn” olarak anilacaktir.

$ Aym yonde 11-18.1 no.lu Kayitlh Sermaye Sistemi Tebligi m. 4/1.d. Bu Teblig (RG, 25.12.2013,
S.28862) bundan sonra “Kurul Tebligi” olarak anilacaktir. Kayitli sermayeye iliskin bu tanimin kaynagi
esasen 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu m. 3/1.d’dir. Bu Kanun (RG, 30.07.1981, S. 17416)
calismamizda “eSPKn” olarak anilacaktir.

4RG, 14.2.2011, S. 27846. Calismamizda “TTK” olarak amlacaktir.

5RG, 19.10.2012, S. 28446. Calismamizda “Bakanlik Tebligi” olarak anilacaktir.

® Bakanlik Tebligi m. 4/1.fdeki bu hiikkme gore kayith sermaye; “sirketlerin, Kanunun esas
sermaye sistemindeki sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin yonetim kurulu
karari ile yeni pay ¢ikarmak suretiyle ulagabilecekleri azami sermaye tavamini gésteren ve esas
sozlesmelerinde yer alan sermayeyi” ifade etmektedir.

7 Ogretideki diger tammlar i¢in bkz. Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari,
Istanbul 1982, s. 46; Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye



sistem ortakligin kurulusu sirasinda ilk esas sdzlesme ile veya ortaklik kurulduktan

sonra yapilacak bir sézlesme degisikligi ile kabul edilebilmektedir®.

Goriildigi iizere “kayith sermaye sistemi”, kayith sermaye artirimina iliskin
kurallarini biitiiniiyle diizenleyen iist bir kavrami ifade etmekte; “kayitli sermaye” ise,

bu sermaye sistemi igindeki bir sermaye degerini belirtmektedir®.
II. islevleri

Kayitli sermaye sistemi, anonim ortakliklarda sermayenin artirilmasi i¢in gerekli
olan islemlerinin kolaylikla tamamlanmasima hizmet etmektedir'®. Zira kayitl sermaye
sistemindeki sermaye artirimlari, esas sozlesme degisikligine iliskin kurallarin biiyiik
cogunlugunun uygulanmasmi gerektirmemektedir'!. Ozellikle artirrm igin genel
kurulun cagrilmasi ve toplanmasina iliskin asamalar kayith sermaye sisteminde
bulunmamaktadir’?. Genel kurulun toplantiya cagrilmasinin zorlugu ve masraflari
nedeniyle ortakliklar, genel kurulun sadece sermayenin artirtlmasi ig¢in toplanmasini
tercih etmemektedirler’3. Ayrica genel kurul toplantiya ¢agrilsa dahi, dzellikle pay
sahibi sayisi fazla olan ve temsilen oy kullanma kurumunun da yeterince isletilemedigi
ortakliklarda, yeter sayilarin saglanamamasi nedeniyle, ortaklik icin gerekli artirrmin
yapilamamasi sorunu ile karsilasilabilmektedir’®. Bu bakimdan kayitli sermaye

sisteminin 6nemli bir islevi bulunmaktadir®®.

Artirimu, Istanbul 1996, s. 34; Unal, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuati, Ankara
2005, s. 327.

8 Bu yonde bkz. Bakanlik Tebligi m. 5/1; Kurul Tebligi m. 2.

% Cenkci, Esra: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi, Istanbul 2015, s. 5.

10 Kayith sermaye sisteminin esas sermaye sisteminden ayrilan ve sermaye artirimini
kolaylagtiran yonleri i¢in bkz. asagida, Birinci Boliim, §1, VI, 2, C, c.

1 Bu konuda bkz. asagida ikinci Béliim, § 1, III. Esas sermaye sistemi ve kayith sermaye
sisteminin karsilastirilmasi i¢in bkz. agagida, Birinci Boliim, §1, VI, 2, C.

12 Kayith sermaye sisteminde sermaye artirrminda yetkili organin ydnetim kurulu olmasi ve buna
bagli sonuglar hakkinda bkz. asagida, Birinci Bolim, §1, 1V, 1.

13 Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, 2. Bas1, Ankara 2015, s. 1762, N. 72.

14 Bu durumun, 6zellikle pay sahiplerinin yonetime katilmaktan ziyade kar pay1 alma amaciyla
hareket ettigi ve genel kurula katilmadig1 halka acik anonim ortakliklarda sorun olusturdugu yoniinde
bkz. Turanboy, Asuman: “6102 Sayili Tirrk Ticaret Kanunu’nun Sermaye Piyasasi Hukuku
Bakimindan Degerlendirilmesi”, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu: 2-3 Haziran
2011, Ankara 2011, s. 18.

15 Bu konuda ayrica bkz. asagida, Birinci Bélim, § 1, VI, 2, C, c.



Kayith sermaye sisteminin bu o6zelligi, diger pek c¢ok konuda da ortaklik
bakimindan faydali sonuglar dogurmaktadir. Bunlardan birisi sistemin ortakliga
finansman saglamasindaki olumlu islevidir. TTK’da ortakligin finansmani konusu
anonim ortakliklar hukuku bakimindan 6n plana ¢ikmakta, Ozellikle ortakligin
sermayesinin giiglendirilmesi i¢in sermaye ihtiyacinin hizla ve kolayca giderilmesinin
onemi vurgulanmaktadir'®. Ogretide de, Tiirkiye’deki ortakliklarin yetersiz 6z
sermaye ile kurulmalarinin ve bu sekilde yiiriitiilmeye calisilmasinin yaygin olarak
karsilagilan bir problem oldugu, bu sorunun ¢6ziilmesi ve Tiirkiye’deki isletmelerin
rekabet giiciinii artirabilmesi i¢in sermaye artiriminda kolayliklar saglanmasi gerektigi
ifade edilmektedir!’. Kayitli sermaye sistemi bu ihtiyaca cevap vermek bakimindan

onemli islevlere sahiptir.

Kayith sermaye sistemi, yabanci sermayenin temininin kolaylastiriimasi
amaciyla da uyum iginde bulunmaktadir. Nitekim kayith sermaye sisteminin
benimsendigi ilk 6rnek olan 7462 sayili Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk
Anonim Sirketi Kanunu’nun®® gerekgesinde, bu tercihin nedeni olarak, yabanci
sermaye sahiplerinin iilkemize yatirim yapmasinin cazip kilinmasi i¢in ortakligin
yabanci sermayedarlarin alisik oldugu bir sermaye sistemi ile kurulmasinin gerekli
olmas1 gosterilmektedir'®. Boylece 6zel sermayenin ilgisini ve yatirimini tesvik ve
temin etmek i¢in ortakligin “faaliyetlerinde seyyaliyet imkdni veren” hitkiimler kanuna

konulmustur.

Bundan bagka bir ortakligin faaliyet konusu ile yatirim hacmi ortakliga ne kadar
0z sermaye getirilmesini gerektiriyorsa, kayitli sermaye sisteminde kayitli sermaye
rakami1 bu seviyede tespit edilebilmektedir. Tespit edilen ancak heniiz taahhiit

edilmemis bu tavan rakaminin ortakligin kurulus aninda toplamasinin gerekmemesi,

16 Genel Gerekge TTK, N. 74. TTK'nun genel gerekgesi ve madde gerekgeleri igin bkz. Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarist ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), TBMM, Dénem: 23, Yasama Yili: 2,
Sira Say1: 96, s. 7-570.

17 Karayalgin, Yasar: “Anonim Sirkette Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmas1”,
Tartigmalar Boliimii, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu V, Ankara 1988, s. 41.

18 RG, 10.03.1960, S. 10445.

19 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanun LAyihasi ve Muvakkat
Enciimen Mazbatas1 (1/527), S. Sayist: 113, TBMM Devre: XI, I¢tima: 3, Zabit Ceridesi, 1960, s. 1.
[https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d11/c012/tbmm11012049ss0113.pdf,
(09.12.2015)].


https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d11/c012/tbmm11012049ss0113.pdf

ortakligin sermayesini yatirimi ilerledikge ve gerektigi olgiide yiikseltilebilmesine

olanak tanimaktadir?®.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu, ihra¢ edecegi paylarin zamanini ve
kayitlhh sermayeyi (tavan rakamini) asmamak kaydiyla miktarin1 serbestce
belirlemektedir?. Bu sayede yonetim kurulu ortakligin ihtiya¢ duydugu finansmanin
boyutunu ve piyasanin durumunu degerlendirebilmekte; mevcut durum agisindan en
uygun anda ve en elverisli kosullarda sermayeyi artirabilmektedir?®. Diger bir deyisle
kayitli sermaye sisteminde, anonim ortakligin ihtiyaglar1 ve piyasa kosullar1 genel
kurul tarafindan degil, aktif (daimi) organ konumundaki yonetim kurulu tarafindan
degerlendirilmekte; boylece giiniin kosullarina uygun ani ve hakli ¢oziimler
iiretilebilmesi miimkiin olmaktadir®® Sistemin bu yénii, ortaklik paylarmin piyasada
deger kaybetmesinin 6nlenmesine de hizmet etmektedir. Zira kayitli sermaye kurallari,
ortaklikta yeni paylarin ¢ikarilmasi ve satilmasinda hizli sekilde hareket
edilebilmesine ve bu sayede zaman kayiplariin 6nlenmesine olanak tanimaktadir?*.
Bu islevi nedeniyle sistem, halka kapali olup da halka agilmak isteyen veya zaten halka
acik olan bir ortakligin paylarmin halka arzi igin de elverisli olmaktadir®®. Ciinkii
kayith sermaye sisteminin yapisi, satis igin elverisli bir donem 6ngoriildiigiinde, bu
donem gegmeden (zaman kaybetmeden) halka arzin tamamlanmasi igin artirim

yapilmasina uygundur.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye artinm yetkisi ile ilgili

baglantili/yan yetkilerin taninabilmesi de (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5), yonetim

20 Reisoglu, Seza: Sermaye Piyasast Hukuku Agisindan Anonim Ortakliklar (Kurulus ve
Sermaye Artirimi), Ankara 1982, s. 20.

21 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 48; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 154;
Ozkorkut, s. 58; Unal, Oguz Kiirsat: “Anonim Ortaklik Y6netim Kurulunun Imtiyazli Hisse Senedi
Cikarma Yetkisi”, GUHFD 2003, C. IV, S. 1-2, s. 3; Pulash, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina
Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”, BATIDER 2006, C. XXIIL S. 4, s. 42.

22 Anaral, Hiiseyin: Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, Ankara 1982, s. 26; Tekinalp,
Sermaye Piyasasi, s. 49.

23 Karahan, Sami: Anonim Ortaklikta imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarm Korunmasi, stanbul
1991, s. 29.

2 Anaral, s. 26. Sitemin bu fonksiyonu, ihra¢ ettii paylar1 ortakligin kendisinin de satin
alabildigi hukuk sistemlerinde daha fazla 6nem ifade etmektedir (Anaral, s. 28-29).

% Manavgat, Caglar: “Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Kayitlh
Sermaye Sistemine Iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, BATIDER 2013, C. XXIX, S. 1, s. 52.



kurulunun kosullara uygun ve ortaklik bakimindan verimli bir sermaye artirimi

yapmasini saglamaya hizmet etmektedir?®.

Kayitli sermaye sisteminin sundugu, sermayenin gecikmeksizin, ihtiya¢ dogar
dogmaz artirllmasit olanagi, anonim ortakliklarda uzun siireli fon saglama
yontemlerinden biri olan paya doniistiiriilebilir tahvillerin (convertible bonds-
debentures) cikarilmis olmasi halinde 6zel bir 6nem kazanmaktadir. Ciinkii bu tiir
tahvillerin sahiplerinin, tahvillerini paya doniistiirmeyi talep etmeleri halinde bu
taleplerinin derhal karsilanmasi, sermayenin hizla artirilabildigi kayitli sermaye

sisteminde giicliik yaratmamaktadir®’.

Son olarak sermaye artirimindaki kolayliklar, birlesme islemlerinde devrolunan
ortaklik pay sahiplerine verilecek yeni paylarin ¢ikarilmasini da kolaylastirdigindan;
kayitli sermaye sistemi, ortakliklarin birlesme islemlerinin daha hizli tamamlanmasini

saglamaktadir®®,
I11. Tigili Hukuki Diizenlemeler
1. Diger Hukuk Sistemlerindeki Diizenlemeler

A. Anglo-Amerikan Hukuk Sisteminden Bir Ornek: Amerikan

Hukukundaki Diizenlemeler?®

Delaware General Corporation Law (DGCL)* §. 102/a.4 hiikmiine gore;
yonetim kurulunun ihra¢ edebilecegi paylarin sayis1 ve itibari degeri (veya itibari

degerden yoksun olduklar1 hususu®) ortakligin esas sdzlesmesinde (certificate of

% By konuda bkz. Ikinci Boliim, § 1, I.

27 Déniistiiriilebilir tahviller hakkinda bkz. asagida, Birinci Boliim, §1, VI, 3 altindaki
aciklamalar.

28 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 44-45.

2 Bu baslik altinda, Amerikan ortakliklar hukuku bakimindan énemli yere sahip Delaware
General Corporation Law (DGCL) hiikiimlerinin kayith sermaye sistemi ile ilgili olanlart siirlt bir
sekilde ortaya konulmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nin diger eyaletlerinde yiiriirlikte olan
yasalara deginilmemektedir. Delaware eyaletinin ortakliklar hukukuna iligkin kurallari; Amerikan
hukuk uygulamasinda 6teden beri Oncii ve 6rnek alinan diizenlemeler olduklarindan, 6gretide de
Amerikan ortakliklar hukukunun incelenmesi bakimindan 6ncelikle ele alinmaktadir. Bu konuda bkz.
Arkan, Sabih: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara 1976, s. 86,
dn. 1.

30 http://delcode.delaware.gov/title8/title8.pdf (07.05.2016).

31 Delaware ortakliklar hukukunda, yonetim kurulu tarafindan DGCL §. 153 uyarinca itibar
degerden yoksun paylar da (shares of stock without par value) ihra¢ edilebilmektedir. Bu nedenle,



incorporation) gosterilmelidir. Yonetim kuruluna birden farkli grupta pay ¢ikarma
yetkisi taninmissa, bu pay gruplarindan her biri igin bu bilgilere ayr1 ayr1 yer verilmesi

gerekmektedir.

DGCL §. 242/a.3-5 hiikmiinde kurulus belgesinin degistirilmesi yoluyla; kayitl
sermaye rakaminin hem artirilmasinin hem de azaltilmasinin olanakli oldugundan ve
paylarin sayisi, degeri ya da paya bagli imtiyazlar gibi diger konular bakimindan

degisiklik yapilabileceginden bahsedilmektedir.

Yeni paylarin ihraci, esas s6zlesmedeki sinirlara uymak kaydiyla yonetim kurulu
tarafindan ve onun takdir edecegi zamanda/zamanlarda yapilmaktadir (DGCL §. 161).
Bu bakimdan DGCL’de yonetim kurulunun yetkisini kullanabilecegi i¢in azami bir

slire ongorillmemektedir.

Yonetim kurulunun ihrag¢ etti§i paylar ilizerinde, esas sozlesmede Ozellikle
gosterilmis olmasi durumu harig, pay sahiplerinin yeni pay alma haklar

bulunmamaktadir (DGCL, §. 102/b.3).

B. Kara Avrupas1 Hukuk Sisteminden Bir Ornek: Isvicre Hukukundaki

Diizenlemeler

Isvi¢re hukukunda esas ve kayitli sermaye sistemi, ‘Ordentliche und genehmigte
Kapitalerhéhung® kenar bashigi altinda, Isvigre Borglar Kanunu nun (Isv.BK) 650 vd.
hiikiimlerinde diizenlenmektedir®?. Ozellikle 651 ve 651a maddeleri kayitli sermaye
sistemine ayrilmaktadir. Bu hiikiimlere gore genel kurul esas sozlesme degisikligi
yaparak sermayenin artirilmasi konusunda yonetim kurulunu yetkilendirilebilmekte;
ancak yetkinin siiresi iki yil1 gegememektedir (Isv.BK Art. 651/1). Yonetim kuruluna
taninan siire doldugu takdirde, esas sozlesmedeki kayitli sermayeye iliskin hiikiim

yonetim kurulu karart ile kaldirilmaktadir (Isv.BK Art. 651a/2).

Yonetim kurulunun yetkisinin en ¢ok hangi miktarla smirli oldugu da esas

sozlesmede gosterilmektedir. Bu simirin, ortakligin mevcut sermayesinin yarisini

DGCL §. 102/a.4. hiikmiinde, ortaklik esas sdzlesmesinde itibari degerden yoksun pay ¢ikarilmasina
iliskin hitkme yer verilebilecegi belirtilmektedir.

32 Isvicre Borglar Kanunu’na (Obligationenrecht) ulagmak igin;
https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/19110009/201507010000/220.pdf (Erisim Tarihi:
30.05.2016).
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asamayacagl diizenlenmistir (Isv.BK Art. 651/1). Yénetim kurulu, yetki simirlart
icinde kalmak kaydiyla sermaye artirimina karar verebilir. Artirimin yapilabilmesi i¢in
gerekli olan ancak yetkilendirme kararinda belirlenmemis konularda da yonetim

kurulu karar alabilmektedir (Isv.BK Art. 651/4).

Isvigre hukukunda, ortakliklarin esas sozlesmesinde cikarilmis sermaye ve
kayitl sermaye seklinde iki farkli sermaye degeri yer almamaktadir. Esas sdzlesmede
yalnizca yoOnetim kurulunun pay c¢ikarabilecegi en iist miktar (kayith sermaye)
gosterilmektedir. YoOnetim kurulu, her bir sermaye artirimini takiben esas
sozlesmedeki bu rakamu, artirilan sermaye miktar1 kadar eksiltmektedir (Isv.BK Art.
651a/1). Boylece esas sozlesme giincellenerek, her durumda yonetim kurulunun
sermayeyi artirma yetkisini kullanabilecegi (geriye kalan) azami miktar1 géstermesi

saglanmaktadir.

Isv.BK Art. 652 vd.’da kayith ve esas sermaye sisteminde sermaye artirimimna

iligkin ortak hiikiimlere yer verilmektedir.
C. Avrupa Birligi Hukukundaki Diizenlemeler

Avrupa Birligi (AB) hukukunda sermayenin artirtlmasina iliskin diizenlemeler
13 Aralik 1976 tarihli 77/91/ECC sayili Sirketler Hukukuna Iliskin fkinci Konsey
Yonergesi (Direktifi)’nde® diizenlenmektedir®* Yonerge’nin 25. maddesi kayith

sermaye sistemi hakkinda su hiikiimleri icermektedir:

Sermaye artirim yetkisi kural olarak genel kurulda olmakla birlikte (m. 25/1),
yonetim kurulunun bu yetkiyi kullanilmasi i¢in belirli bir azami miktara kadar
yetkilendirilmesi olanaklidir. Yoénetim kurulu, sermayeyi artirma yetkisini ancak bu
siir iginde kalmak kaydiyla kullanabilmektedir (m. 25/2, ¢. 1-2). Ancak Yonerge’de

hukukumuzdan farkli olarak®® miktar smirlamast i¢in bir iist rakam 6ngériilmemistir.

33 Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ 31.1.1977, L 26.

3 Bu yo6nergenin bazi hiikiimleri daha sonra 2012/30/EU sayili Degisiklik Yonergesi ile
degisiklige ugramistir. Ancak Degisiklik Yonergesi’nde kayith sermaye sistemi bakimindan yenilik
getirilmemektedir. Degisiklik Yonergesi igin bkz. Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ 14.11.2012,
L 315.

% Bu konuda bkz. asagida, Ikinci Béliim, § 1, V, 2, B, a.
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Yonerge’ye gore yonetim kurulu sermaye artirimi konusunda en ¢ok bes yil igin
yetkilendirilebilir. Bu siirenin genel kurul tarafindan alinacak bir kararla (yine bes y1li

asmamak kaydiyla) bir veya daha fazla kez uzatilmasina engel bulunmamaktadir (m.
25/2, c. 3).

Yonerge’ye gore eger ortaklikta imtiyazli pay sahipleri bulunuyorsa, genel
kurulun yonetim kulunu yetkilendiren karariin ayrica onaya sunulmasi ve en azindan
haklar1 etkilenen imtiyazli pay sahiplerinin olusturacagi her 6zel kurulun onayimnin

alinmasi gerekmektedir (m. 25/3).

Sermayenin artirildigt hususunun, AB diizenlemelerine de uygun olmasi
kaydiyla, her bir iiye devletin kendisinin belirleyecegi sekilde ilan edilmesi
gerekmektedir (m. 25/1).

Yonerge’de, sermaye artirnmina iliskin bu hiilkmiin ortaklikta paya
doniistiiriilebilir tahvil veya pay ile degistirilebilir tahvil ihra¢ edilmesi bakimindan da

uygulanabilecegine deginilmektedir (m. 25/4).

Son olarak Yonerge’de, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye
artirim yetkisi ile baglantili olarak yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi yetkisinin
de devredilebilecegi; ancak bu yetkinin siiresinin her halde sermayeyi artirma

yetkisinin siiresinden daha uzun olamayacagi belirtilmektedir (m. 29/5).
2. Tiirk Hukukundaki Diizenlemeler

A. Hukukumuzda Kayith Sermaye Sitemine iliskin Kabul Edilen ilk

Diizenlemeler

Kayith sermaye sistemi hukukumuzda ilk kez, 1960 yilinda kabul edilen 7462
sayllt Eregli Demir ve Celik Fabrikalarni Tiirk Anonim Sirketi Kanunu’nda
diizenlenmistir. Bu kanunda kayith sermaye sisteminin benimsenmesinde, 6zellikle
yabanci sermayenin tesvikinde kolaylik saglanacagi diisiincesinin etkili oldugu
goriilmektedir®. Kanunda sermeye artirim diizeni bakimindan, o tarihte yiiriirliikte
olan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun hiikiimlerinin (esas sermaye sistemi)

uygulanmayacagi, bunun yerine ortakligin 6zel bir baslangic sermayesinin bulundugu

% Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanun Layihas1 ve Muvakkat
Enciimen Mazbatas1 (1/527), S. Sayisit: 113, TBMM Devre: X1, I¢tima; 3, Zabit Ceridesi, 1960, s. 1 vd.
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ve bu miktarin yonetim kurulu tarafindan “kisim kisum” artirilacagi belirtilmektedir (m.
2). Kanundaki bu hiikiimler kayitli sermaye sistemini tarif etmekle birlikte, “kayitl

sermaye” veya “kayith sermaye sistemi” ifadelerine agik¢a yer verilmektedirler.

Aym yil, yine yabanci sermayenin tesviki amaciyla kabul edilen, 86 sayili
Yatirimlar (Holding) Anonim Sirketine Bazi Istisna ve Muafliklar Verilmesine Dair

Kanun®” ile de ad1 gegen ortaklik icin benzer hiikiimler getirilmistir (m. 1, m. 2).

B. 6762 Sayili Miilga Tiirk Ticaret Kanunu ve 2499 Sayih Miilga Sermaye

Piyasas1 Kanunu Doneminde

Hemen yukarida bahsedilen 7462 ve 86 sayili kanunlarda, kayitli sermaye
sistemi belirli konuda faaliyet gosteren iki anonim ortakliga 6zgii olarak, sinirh sekilde
kabul edilmisti. 2499 say1l1 miilga Sermaye Piyasast Kanunu® (eSPKn) m. 12°de ise,
Kayitli sermaye sisteminin bu ortakliklardaki olumlu etkisi goz oniine alinarak®, halka
acik anonim ortakliklarin tamami bakimindan kayitli sermaye sisteminin kabul

edilebilecegi diizenlenmistir.

Daha sonra, 2499 sayili eSPKn’nda 3794 sayilh Kanun® ile yapilan
degisikliklerle kayitli sermaye sistemine iliskin 6nemli yenilikler kabul edilmistir. Bu
yenilikler su basliklarda toplanabilir: Yatirim ortakliklarinin kayith sermaye sistemini
kabul etmelerinin zorunlu tutulmasi (eSPKn m. 36); kayithi sermaye sisteminde pay
senetlerinin alicilara satis aninda teslim edilmesi (eSPKn m. 7/4); baslangi¢
sermayesini belirleme yetkisinin Maliye Bakanligi’ndan alinarak Kurul’a verilmesi
(eSPKn m. 12/4); yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agabilme olanaginin
taninmast (eSPKn m. 12/6); kayitli sermaye sisteminden c¢ikma ve ¢ikarilma

kurumlarinin diizenlemesi.

%7 RG, 22.09.1960, S. 10610.

3 RG, 30.07.1981, S. 17416. Bundan sonra “eSPKn” olarak anilacaktir.
39 Gerekge 2499 sayili eSPKn, 1. Béliim. [2499 sayili eSPKn'nun gerekgesi i¢in bkz. Sermaye

Piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda Kanun Tasaris1 ve Biit¢e ve Plan Komisyonu Raporu
(1/157), Milli Giivenlik Konseyi, Sira Say1: 217, s. 1-20]. Ayrica bkz. T. C. Merkez Bankas, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankas, Tiirkiye Ticaret Odalari, Sanayi Odalari ve Ticaret Borsalar1 Birligi:
Sermaye Piyasast Semineri: 2-5 Aralik 1964, Ankara 1965, s. 9.

403794 sayili Sermaye Piyasas: Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bakanlar Kanununun Bir
Maddesinin Degistirilmesine ve 35 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin
Yirtirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun (RG, 13.05.1992, S. 21227).
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Bu dénemde ayrica Seri: 1V, No: 7 sayili Kayith Sermaye Sistemine Iliskin
Esaslar Tebligi*! ve daha sonra onun yerini alan Seri: 1V, No: 38 sayil1 Kayitli Sermaye

Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi*? de yayimlanmistir.

Bununla birlikte bu diizenlemeler, yalnizca halka agik anonim ortakliklar
bakimindan gegerli olup 6762 sayili miilga Tiirk Ticaret Kanunu*® (e TTK) déneminde,
halka kapali anonim ortakliklarin kayitli sermaye sistemini kabul edebilecegi

diizenlenmemistir®*.
C. 6102 Sayih TTK ve 6362 Sayih SPKn Doneminde

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun kabulii ile birlikte kayith sermaye sistemi
“halka kapal1 ortakliklar” bakimimdan da uygulanabilir hale gelmistir (TTK m. 332)%.
Bu siirecte Giimriik ve Ticaret Bakanlig: tarafindan Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde
Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig de yiiriirliige

konulmustur®®. Bu diizenlemeler halen yiiriirliiktedir.

Halka ac¢ik ortakliklar bakimindan kayith sermaye sistemini diizenleyen 2499
sayili eSPKn, halka kapali ortakliklar bakimindan kayitli sermaye sistemini
diizenleyen 6102 sayil1 TTK ile birlikte bir siire uygulandiktan sonra; 6362 sayilt SPKn
tarafindan ilga edilmistir (SPKn m. 139)*’. Halka acik ortakliklar bakimimdan kayitl
sermaye sistemi, su an igin, 6362 sayili SPKn m. 18 ile diizenlenmektedir. Ayrica,

1 RG, 04.07.1992, S. 21284.
“2RG, 23.01.2008, S. 26765.

43RG, 09.07.1956, S. 9353. Bundan sonra “eTTK” olarak anilacaktir.
4 Bu donem oOgretide kayitli sermaye sisteminin “pilot ortaklik” olarak sadece halka acik

ortakliklarda denendigi donem olarak ifade edilmektedir (Poroy/Erem, s. 53).

4 Bu konudaki ayrintili agiklamalar igin bkz. agagida, Birinci Boliim, §1, 1V, 3.

46 Bakanlhigin bu konudaki diizenleme yetkisinin dayanagi, TTK Yiiriirlik Kanunu m. 20/3 tiir.
[Tirk Ticaret Kanununun Yiriirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda (6103 Sayili) Kanun; RG,
14.02.2012, S. 27846]. Hikkme gore “Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerin kayitli sermaye sistemini
kabul etmelerine, daha sonra bu sisteme gecmelerine, sermayelerini artirmalarina, kayith sermaye
tavanini yiikseltmelerine, sistemden ¢ikmalarina ve ¢ikariimalarina, yonetim kurulunun imtiyazli ve
primli paylar ihracina, viichan haklarini kanun ¢ergevesinde sinirlamasina ve diger hususlara iligkin
usul ve esaslar Giimriik ve Ticaret Bakanhg tarafindan hazirlanacak tebligle ... diizenlenir.”

476102 sayih TTK, 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige girmistir (TTK m. 1534). 2499 sayili
eSPK’nu ilga eden 6362 sayili SPKn ise 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige girmistir (SPKn m. 150). Yeni
SPKn’nun yiiriirliige girmesinden onceki alt1 aylik siirede, TTK ve eSPKn hiikiimleri iki farkli ortaklik
smifi igin uygulanmustir.
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eSPKn déneminden gelen, Seri: IV, No: 38 sayili Teblig yiiriirliikkten kaldirilarak, II-
18.1 sayili Kayithi Sermaye Sistemi Tebligi kabul edilmistir.

Kayitl sermaye sistemine iligkin diizenlemelerin halka agik ve halka kapali
anonim ortakliklar bakimindan iki ayr1 kanunda diizenlenmesi 6gretide hakli olarak
elestirilmekte, kayith sermaye sisteminin tiim anonim ortakliklar1 kapsayacak sekilde
TTK’da diizenlenmesinin kanunlar arasinda uyum saglanmasi bakimindan isabetli

olacag: belirtilmektedir®.
IV. Ozellikleri

1. Sermaye Artirnmmnin Yonetim Kurulu Tarafindan ve TTK’min Esas

Sermaye Artirnmina iliskin Hiikiimlerine Tabi Olmaksizin Gergeklestirilmesi

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda yonetim kurulunun yetkilerinden en
Oonemlisi ve olmazsa olmazi1 sermaye artinmina karar vermek ve artirnm miktarin
belirlemektir (TTK m. 460/1; SPKn m. 18/2). Bu yetkinin yonetim kuruluna
taninmadigi  bir ortakligin  kayith  sermaye sisteminde  bulundugundan
bahsedilememektedir. Zira kayitli sermaye sisteminin 6zellikleri, yonetim kurulunun
sermaye artinmina bizzat karar veren bir organ konumunda bulunmasin
gerektirmektedir*®. Bu sistemde genel kurul sermaye artirnmina iliskin yetkisinden
vazgecmekte, bu yetkiyi biitiin dzellikleriyle yonetim kurulu devralmaktadir®®. Ancak
belirtmek gerekir ki, yonetim kurulunun artirmaya yetkili oldugu sermaye ¢ikarilmis
sermayedir. Baglangi¢ sermayesi ve kayitli sermaye ise mutlaka genel kurul tarafindan

belirlenmekte ve esas sozlesmede gosterilmektedir®’.

Yonetim kurulunun kayith sermaye sisteminde sermayeyi artirma Yyetkisini

kullanmasi, siire¢ olarak da genel kurulun yaptigr artirimlarindan ayrilmaktadir. Zira

4 Kaya, Arslan: “Sermaye Artirrm1", 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali ile Deniz Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyeleri ve
Arastirma Gorevlilerinin Degerlendirmeleri, istanbul 1997, s. 175; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 120-
121.

49 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 153. Bu konuda bkz. asagida, Ikinci Boliim,
§ 1, MI-1V.

%0 Mevcut diizenlemeler bakimindan kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim yetkisinin
yalnizca ydnetim kuruluna 6zgiilendigi hususunda bkz. asagida, ikinci Béliim, §1, 1V, 1.

51 Baslangig sermayesi, ¢ikarilmis sermaye ve kayitli sermaye kavramlari hakkinda bkz. asagida,
Birinci Boliim, §1, V altindaki agiklamalar.
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mevzuatta yonetim kurulu tarafindan yapilacak sermaye artirnminin, TTK’nin esas
sermaye sistemindeki sermayenin artirilmasina iligkin kurallarina tabi olmadig: ifade
edilmektedir®>. Bu hiikiimlerden kasit, yonetim kurulunun yapacag sermaye
artirrmlarinda, esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurulun toplanmasi ve karar
almasi gibi kurallarin uygulanmayacak olmasidir®®. Yonetim kurulu sermayeyi artirma
yetkisini TTK m. 390’da gosterilen nisaplarla ve bu maddedeki gegerlilik kosullarina

uygun olarak alacagi bir kararla kullanmaktadir.

2. Anonim Ortakhigin Sermayesinin Belirli Alt ve Ust Simirlar icinde

Bulunmasi

Bir anonim ortakligin kayitli sermaye sistemini kabul edebilmesi i¢in en az yiiz
bin Tiirk liras1 sermayeye sahip olmasi gerekmektedir (TTK m. 332/1; Kurul Tebligi
m. 5/3). Bu miktar ortakligin asgari baslangi¢ sermayesini (TTK m. 332/2; SPKn m.
3/1.b) olusturur. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu, sermayeyi artirmaya bu

rakamdan baslamaktadir®,

Yonetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisinin tist sinirini ise ortakligin esas
sozlesmesinde belirlenen kayith sermaye rakami olusturmaktadir (SPKn m. 3/1.1;

Kurul Tebligi 4/1.d; Bakanlik Tebligi m. 4/1.f)>°.

Bu bakimdan kayitli sermaye sistemindeki ortakligin sermayesi belirli bir alt ve

{ist sinir iginde, artarak degismektedir®.

52 SPKn m. 4/1.1 ve 18/2; Kurul Tebligi m. 4/1.d ve 6/1; Bakanlik Tebligi m. 4/1.f. Kars. TTK
m. 460/1. Hiikiimlerdeki bu vurgunun gerekli olmadig1 konusunda bkz. asagida, Ikinci Béliim, § 1, I11.

53 Esas sermaye sistemi ve kayitli sermaye sisteminin kargilastirilmast konusunda bkz. Birinci
Bolim, §1, VI, 2, C.

% Baslangig sermayesi hakkinda ayrintil agiklamalar igin bkz. asagida, Birinci Béliim, §1, VI,
2,C, 1.

55 Kayith sermaye hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. asagida, Birinci B6lim, §1, VI, 2, C,

% Kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulunun sermayeyi azaltma yetkisi bulunmamaktadir.
Bu konudaki degerlendirmeler i¢in bkz. ikinci Bolim, § 2, I1.
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3. Kayith Sermaye Sisteminin Halka Ac¢ik ve Halka Kapal Ortakhklarda
Uygulanabilmesi

A. Sistemin 6102 sayih TTK ile Birlikte Halka Kapah Ortakliklara

Tasindig1 Hususunda

Anonim ortakliklarda kayithh sermaye sisteminin kabulli, sermaye artirimi
sirasinda ustil, masraf ve zaman bakimindan kolayliklar saglamaktadir®’. Bu sistem,
2499 sayili eSPKn hiikiimleri uyarinca halka agik anonim ortakliklar bakimindan uzun
yillardir uygulanmasina ragmen, yakin zamana kadar halka kapali anonim ortakliklara
taninmamaisti. Oysa Sistemin 6zelliklerinin ve iglevlerinin, sistemin halka a¢ik anonim
ortakliklara dzgiilenmesini zorunlu kilacak bir yénii bulunmamaktaydi®®. Bu nedenle
Oteden beri, yalnizca halka acik anonim ortakliklar bakimindan degil, tiim anonim
ortakliklar bakimindan kayitli sermaye sisteminden faydalanma olanaginin

getirilmesinin isabetli oldugu ileri siiriilmekteydi®®.

Nihayet TTK m. 332 ve 460 ile birlikte, kayitli sermaye sistemi “pilot ortaklik™
olarak secilen halka acik anonim ortakliklardaki denenme asamasini tamamlamis® ve
halka kapali anonim ortakliklar i¢in de alternatif bir sistem olarak, genel hiikiimler
kapsaminda diizenlemistir. Bu durum AB miiktesebati ve uygulamasiyla uyum

saglanmas1 bakimindan 6nem tasimaktadir®?.

TTK m. 332/1’in gerekgesinde bu yenilik su sekilde ifade edilmektedir: « ...
kapali anonim girketlerin de kayitlh sermaye sistemini kabul etmelerine olanak

tamnmustir. Ciinkii anilan sistemi halka a¢ik anonim sirketlere ozgiilemenin ne teorik

5" Kayitli sermaye sisteminin islevleri konusunda bkz. yukarida, Birinci Boliim, §1, II.

5 Tekinalp, Unal: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina ve Sermaye Piyasasi
Kanununa liskin Hiikiimleri”, Avrupa Birligin Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin
Sermaye Piyasasina Etkileri Uluslararasi Konferansi (Bildiriler-Tartismalar-Panel): 16-17 Aralik 2008,
Ankara 2010, s. 26.

5 Arslan, Tbrahim: “Kayitli Sermayeli Anonim Sirketlerde Sermayenin Artirilmasi1”, SUHFD
1990, C. 3, S. 1, s. 241 vd. (Kazanc1 Hukuk Eserleri Bilgi Bankasi1 araciligtyla erisilmistir, erigim tarihi:
08.05.2016); Kaya, 40. Y1l, s. 174-175; Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi,
Istanbul 2003, s. 384; Unal, Mevzuat, s. 326. Giiniimiiz i¢in bkz. Bahtiyar, Mehmet: “Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinda Kayitli Sermaye Sistemi”, Dog. Dr. Mehmet Somer’in Anisina Armagan, istanbul
2006, s. 54; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 81.

% Poroy/Erem, s. 53.

61 Kayith sermaye sistemini bakimindan AB hukukundaki diizenlemelere iliskin genel bilgiler
hakkinda bkz. yukarida, Birinci Boliim, § 1, III, 2, C.
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bir temeli ne de ikna edici bir sebebi vardiwr. Ayrica kanun, tiir ogretisi baglaminda
anonim sirkette tek tiir tanimakta ve iki sinif anonim sirket arasindaki hiikiim farklarini
en aza indirme ilkesini benimsemis bulunmaktadir®®. Bu degisiklikle, bircok ¢agdas
kurum ve bu arada kanuna yeni giren sarta bagh sermaye artirimina iliskin hiikiimler
daha genis bir uygulama alanina kavusacaktir. Zira kapali anonim sirketler de soz

konusu sistemden yararlanacaktir.”

Sistemin halka kapali ortakliklara taninmasiyla birlikte TTK ve SPKn’ndaki
kayitl sermaye sitemini diizenleyen hiikiimler arasinda bag kurulmustur. SPKn
diizenlenirken, kayitli sermaye sisteminin halka kapali ortakliklarda da kabul
edilebilecegi diistintilerek iki kanun arasindaki hiikiimlerde genel itibariyle uyum
saglanmistir®®, S6z gelimi, SPKn m. 18/1°de halka agik anonim ortakliklarin (ve
paylarini halka arz etmek igin Kurul’a bagvurmus ortakliklarin) kayith sermaye
sistemini kabul edebilmeleri i¢in Kurul’dan izin almalarmin zorunlu oldugu
diizenlenmektedir. Ancak ayni hitkiimde, daha 6nce TTK uyarinca bu sisteme gegmis
olan ortakliklar i¢in istisna getirilmekte; bu ortakliklarin Bakanlik’tan zaten izin almig
olmalar1 gerektiginden, ayrica Kurul izni aranmaksizin sistemden faydalanmaya
devam edecekleri ifade edilmektedir. Benzer sekilde SPKn m. 18’de yonetim kuruluna
verilebilecek yetkilerin azami siiresi bes y1l olarak gosterilmektedir. Bes yillik siirenin

belirlenmesinde TTK ile uyum saglamak amac1 &zellikle etkili olmustur®.

TTK ve SPKn arasinda kayitli sermaye sistemine iliskin yapilan uyum; TTK’nin
hazirlanma stirecinde kendisini gosteren halka agik ve kapali ortakliklar arasindaki

hiikiim farkliliklarin1 en aza indirmek amaciyla da ortiismektedir®. Bu uyum kayith

62 Halka ag1k anonim ortakligin ayri bir “tip” olmay1p, anonim ortaklik tipi icerisindeki bir “sinif”
olarak diizenlendigi yoniinde bkz. Turanboy, Sempozyum, s. 14.

8 Bu yonde bkz. Gerekge TTK m. 332/1, m. 480/2.

64 Gerekge SPKn m. 18/1.b

8 Genel Gerekge TTK N. 102. Ayni amagla yapilan diger diizenlemelere 6rnek olarak, birikimli
oy sistemi, kurumsal yonetim ilkeleri ve uluslararast muhasebe standartlarina uyum amaciyla halka
kapali ortakliklarda yapilan degisiklikler de gosterilmektedir [Ecer, Alaattin: “Hukuklarin
Uyumlastirilmasi Stirecinde Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasalarina Etkileri”, Avrupa
Birligin Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri Uluslararasi
Konferansi (Bildiriler-Tartigmalar- Panel): 16-17 Aralik 2008, Ankara 2010, s. 401 vd.; Sehirali Celik
(Kiarca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. I, Ankara 2013, s. 232 vd.].
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sermaye sistemin halka kapali ortakliklar bakimindan taninmasi stirecinde, sermaye

piyasast hukukunun birikimlerinden faydalanilmasini®® kolaylastirmaktadur.

B. Halka Kapah Ortakhklarda Kayith Sermaye Sisteminin

Uygulanmasinin Faydalar

Kayitli sermaye sisteminin halka kapali ortakliklar bakimindan kabul edilmesi,
bir yoniiyle bu ortakliklarda sermayenin saglanmasini kolaylastirilma amacindan
kaynaklanmaktadir. Anonim ortakliklarin finansmaninda sermaye ihtiyacinin hizla ve
kolayca saglanmasi, kanun koyucular1 yeni sermaye tiirleri yaratmaya ve degisik
sermaye artirrm yontemleri aramaya yoneltmektedir®’. Ozellikle kredi faiz oranlarmin
yiiksek oldugu durumlarda, finansman ihtiyacinin sermaye artirimi yoluyla temin
edilmesi tercih edileceginden, bu ihtiyaca hizla cevap veren kayith sermaye sistemi

uygulanabilmektedir®.

Halka kapali ortakliklarda kayitli sermaye sisteminin kabul edilebilmesi, bu
sistemin islevlerinden; paya donistiiriilebilir tahvil ¢ikarmadaki kolayligin, sermaye
artinminin piyasa kosullarinin en uygun oldugu anda yapilabilmesi olanaginin ve
birlesme islemlerinde oldugu gibi pay senedi ¢ikarilmasi ve yeni ortaklara teslim
edilmesinin gerektigi islemlerin hizla tamamlanmasi olanaginin, halka kapali

ortakliklara tasinmasini saglanmaktadir®®.

Halka kapal1 ortakliklarda kayith sermaye sisteminin uygulanmasi, (gelecekteki)
halka agik ortakliklarin sermaye piyasasinda daha verimli ve hakim olduklar bir
diizenin olusturulmasi i¢in hazirlik asamasin1 da temin etmektedir. Gergekten de
kurumsal yonetim ilkelerinin halka kapali ortakliklarda da uygulanmasi sonucunda,
profesyonel bir yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisinin verilmesi, anonim

ortakligin halka agilmadan 6nce halka acgik ortakliklarin yaygin olarak benimsedikleri

% Erol, Turan: “Ac¢ilis Konusmasi”, Avrupa Birligin Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisimin Sermaye Piyasasina Etkileri Uluslararasi Konferansi (Bildiriler-Tartismalar-Panel): 16-17
Aralik 2008, Ankara 2010, s. 5.

57 Genel Gerekce TTK, N. 74.

88 Kayith sermaye ve esas sermaye sistemlerinin faydali ve sakincali yonlerinin kargilastiriimast
hakkinda bkz. agagida, Birinci Bolim, §1, VI, 2, C, d.

89 Kayitli sermaye sisteminin islevleri hakkinda bkz. yukarida, Birinci Bélim, § 1, II.
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kurumlar1 tanimalarina olanak tanimakta, boylece halka acildiktan sonra yonetimin

isleyisi noktasinda sermaye piyasasina uyum daha kolay saglanmaktadir’.
4. Sistemin Kabuliiniin Thtiyarf Olmasi

Kayitli sermaye sistemini kabul etmenin, ortaklik bakimindan ihtiyari oldugu
TTK ve SPKn’nun lafzindan anlagilmaktadir. TTK m. 460/1°deki “halka a¢ik olmayan
bir anonim sirkette ... sermayeyi artirma yetkisi, yonetim kuruluna tanindig takdirde
... hilkmii ve SPKn m. 18/1°deki “halka a¢ik ortakliklar ... kayitli sermaye sistemini
kabul edebilirler.” hiikkmii, sistemin kabuliiniin zorunlu olmadigin1 agikga

gostermektedir’?.

Ortaklik diledigi takdirde kayitli sermaye sistemini kabul edebildigine gore,
aslinda sadece kayith sermaye sistemi degil, esas sermaye sistemi de ortaklik
bakimindan ihtiyari nitelikte olmaktadir. Ancak bir anonim ortaklik 6zellikle kayith
sermaye sistemini tercih etmedigi silirece, esas sermaye sistemine iligkin hiikiimlere

tabi olmaktadir.

Kayith sermaye sisteminin kabuliinde oldugu gibi, sistemden ¢ikma kararinin
alinmasi da genel kurulun takdirindedir’. Genel kurul tarafindan, yonetim kuruluna
verilen yetkinin gegerlilik siiresi esas sozlesme degisikligi yapilarak kisaltabilmekte,

yetkilerin kapsamini daraltilabilmekte yahut yetkiler tamamen geri alinabilmektedir.

Kayitli sermaye sisteminin kabuliiniin genel kurulun ihtiyarinda olmasi, halka
actk anonim ortakliklarin bazilari i¢in gecerli degildir. SPKn m. 49/1°e gére yatirim
ortakliklarina kurulus izni verilebilmesi i¢in bu ortakliklarin kayitli sermayeli anonim

ortaklik seklinde kurulmalar1 gerekmektedir’®. Ornegin, Girisim Sermayesi Yatirim

0 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 86.

1 Ayn1 yonde bkz. Gerekge TTK m. 332/1, Gerek¢e SPKn m. 18/1.a [SPKn'nun genel gerekgesi
ve madde gerekgeleri i¢in bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarist ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu
(1/638), TBMM, Doénem: 24, Yasama Yiuli: 3, Sira Sayt: 337, s. 4-38]. Kayithi sermaye sisteminin
hukukumuzda genel olarak diizenlendigi ilk kanun olan 2499 sayili SPKn bakimindan da, menkul
kiymetlerini halka arz edecek sirketlerin kayitli sermaye sistemini kabul etmesi bir tesvik unsuru olarak
getirilmis ve sistemin kabulii sirketlerin takdirine birakilmigti. Bkz. Gerekge 2499 sayili eSPKn, 1.
Bolim.

72 Kayith sermaye sisteminden ayrilma sartlar1 ve usilii hakkinda bkz. asagida, Birinci Boliim,
§2, 11

8 Kars. SPKn m. 48/1. Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklara iliskin Esaslar Tebligi m.
5/2’de ortakligin girisim sermayesi yatirim ortakligina sonradan doniigebilecegi de diistiniilerek, bu

20



Ortakliklarma Iligkin Esaslar Tebligi m. 4’te bu ortakligin tanimi yapilirken kayith

sermaye sisteminde bulunma unsuru agik¢a gosterilmektedir’.
V. Temel Kavramlan
1. Baslangi¢c Sermayesi
A. Kavram Hakkinda

Baslangi¢ sermayesi (initial capital), kayitl sermayeli anonim ortakliklarin
kurulusunda veya sisteme ilk kez gecerken sahip olmalar1 zorunlu olan asgari

sermayeyi ifade etmektedir (TTK m. 332/2; SPKn m. 3/1.b).

Sermaye ortakliklarinda pay sahipleri bakimindan sorumlulugun ortakliga karsi
ve taahhiit edilen sermaye ile sinirli olmasi ve tigiincii kisilerin tek giivencesini ortaklik
sermayesinin olusturmasi; gerek kayithh sermaye sisteminde gerek esas sermaye
sisteminde, asgari bir sermayenin belirlenmesi ihtiyacin1 dogurmaktadir™. Bu
nedenlerle TTK ve SPKn’da kayithh sermaye sistemini kabul edecek anonim
ortakliklarin asgarl bir sermayeye sahip olmalari zorunlu tutulmaktadir (TTK m.
332/1; Kurul Tebligi m. 5/3). Kayitl sermaye sistemindeki asgari sermaye degeri
baslangic sermayesi olarak ifade edilmekte olup (TTK m. 332/2; SPKn m. 3/1.b), esas

sermaye sistemindeki kurulus sermayesine karsilik gelmektedir’®.

durumda da kayitli sermaye sistemine ge¢is i¢in Kurul’a bagvurunun zorunlu oldugu ifade edilmektedir.
Benzer bir durum, bir baska yatirim ortakligini diizenleyen Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina {liskin
Esaslar Tebligi m. 6/2 igin de gegerlidir. Bu konuda bkz. Bahtiyar, Mehmet: “Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklar1 Kurulus ve Faaliyete Gegis Esaslar1”, Erdogan Moroglu’na 65. Yas Gilinii Armagani,
Istanbul 1999, s. 70-71; Nomer, Fisun: Yatirim Ortakliklari, Ankara 2003, s. 73 vd.

™ lgili hilkkme gore; “Girisim sermayesi yatirim ortakhgi, ... girigim sermayesi yatirimlart,
sermaye piyasast araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek
amaciyla paylarint ihrag etmek tizere kurulan veya esas sozlesme degisikligi yolu ile doniisen, ... ve
kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortaklik olan sermaye piyasasi kurumudur.” Kayitli sermaye
sistemini kabul etmeleri zorunlu olan ortakliklar hakkindaki agiklamalar i¢in ayrica bkz. Cenkci, Kayith
Sermaye, s. 162 vd.

5 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 32.

76 Bununla birlikte kayith sermaye sistemindeki baslangig sermayesinin asgari miktarmin (yiiz
bin Tiirk liras1), esas sermaye sistemindeki kurulus sermayesinden (elli bin Tiirk liras1) daha yiiksek
tutulmasina iliskin tercihin nedeni anlagilamamaktadir. Bu durumun kayitli sermaye sisteminin
kurulusta kabul edilmesini zorlagtirdigi ifade edilmektedir (Bahtiyar, Mehmet: “Sermaye Piyasasi
Hukukunda Kayitli Sermaye Sistemi ve TTK Tasarisi ile Karsilagtirilmas1”, Makaleler III, Istanbul
2014, s. 45; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 33).
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Kayith sermaye sisteminde ortakligin asgari bir baslangi¢ sermayeye sahip
olmasinin zorunlu tutulmasi; ortakligin faaliyet konusu ve kapsami ile uyumlu bir
sermaye diizeyinde bulunmasin1i ve bodylece cesitli “spekiilatif ve maceraci

hareketlerin” 6nlenmesini de amaglamaktadir’’.
B. Asgari Miktar

Halka kapali ortakliklar bakimindan baslangi¢ sermayesi, TTK’nin “en az
sermaye tutar’” kenar bashikli 332. maddesinde yiiz bin Tiirk lirasi olarak

gosterilmekte’® ve bu miktar1 artirmaya Bakanlar Kurulu yetkili kilinmaktadir.

Halka agik anonim ortakliklar bakimindan ise baslangig sermayesi, Kurul
tarafindan belirlenmektedir (Kurul Tebligi m. 15)’°. Bu rakam Kurul Tebligi’nde halka
kapali anonim ortakliklara paralel olarak yiiz bin Tiirk liras1 olarak gosterilmisti (Kurul
Tebligi m. 5/3). Ancak, Kurul’un 08.01.2016 tarith ve 2016/1 sayili biilteninde
yayimmlanan 1/16 sayili kararinda; sisteme gegis i¢in gerekli asgari sermaye tutari
artirtlmistir. 2016 yili i¢in %5,58 oraninda yeniden degerlendirilen bu rakam, yiiz on
bes bin Tiirk liras: olarak tespit edilmistir®®. Kurul’un bu karari ile birlikte, halka kapali
ve halka agik anonim ortakliklar i¢in 2016 yilina kadar ayni olan asgari baslangi¢

sermayesi rakami, farkli hale gelmistir.

Baslangic sermayesi, baz1 durumlarda ortakligin tiirtine gore degisebilmektedir.

Ornegin Kurul, yatirim ortakliklar1 bakimindan baslangi¢ sermayesini diger halka acik

7 Gerekge 2499 sayil1 eSPKn, I. Boliim; Ayrica bkz. Genel Gerekge TTK, N. 60.

78 Baslangi¢ sermayesinin kanunla belirlenmesinin, kayitl sermaye sisteminin dinamik yapisi ve
giiniin kosullarma uyum ihtiyact bakimindan isabetli olmadig1 6gretide ifade edilmektedir (Cenkci,
Kayithh Sermaye, s. 35, dn. 89). Gergekten de kanun koyucu, baslangi¢c sermayesinin degistirilmesi
yetkisini, kanun degisikliginin gerektirdigi usGlden muaf tutmak amaciyla Bakanlar Kurulu’na
biraktigin1 belirtse de (Gerek¢e TTK m. 332/1), Bakanlar Kurulu’na verilen yetki sadece baslangi¢
sermayesinin artirilmasina yonelik olup (TTK m. 332/1), baslangi¢c sermayesinin azaltilmasi ihtiyact
dogdugunda yine kanun degisikligi gerekmektedir. Bu noktada baslangi¢ sermayesinin miktarini
dogrudan belirlemeyen SPKn’nun daha isabetli oldugu sdylenmelidir.

™ 2499 sayili eSPKn’nun ilk halinde, kanunun gerekgesinin aksine, baslangic sermayesini
belirleme yetkisi Maliye Bakanligi’na birakilmisti. Kanunun 12. maddesindeki bu hiikiim 6gretide
elestirilmis ve baslangic sermayesinin denetim ve faaliyetlerde uzman olan Sermaye Piyasas: Kurulu
tarafindan belirlenmesinin 6nemi vurgulanmigti (Ulusoy, Yilmaz: Sermaye Piyasast Kanunu Yorum ve
Acgiklamasi, Ankara 1981, s. 58). Hiikiim daha sonra 3794 sayili kanunla bu yonde degistirilmisti. Buna
paralel olarak 6362 sayilt SPKn’nda da yetki Kurul’a birakilmigtir (Kurul Tebligi m. 15).

8 Bkz. http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2016&sayi=1&subm
enuheader=null (19.06.2016).
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anonim ortakliklara gére daha yiiksek belirlemistir. Kurul’un bu yetkisi SPKn’nun 49.
maddesinden kaynaklanmaktadir. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi®* m. 5/2.b’de baslangi¢ sermayesinin yirmi milyon Tiirk lirasindan;
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi®? m. 6/2.b’de ise ortakligin
islettigi portfoye gore baslangic sermayesinin otuz milyon veya yiiz milyon Tiirk
lirasindan az olamayacagi belirlenmektedir. Benzer sekilde menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 i¢in baslangic sermayesi, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi®® m. 6/1.c’de yirmi milyon Tiirk liras1; portfoy yonetim sirketleri
icinse, Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar

Tebligi® m. 5/1.¢’de iki milyon Tiirk lirast olarak ngdriilmektedir®®.

Mevzuatta belirtilen baslangi¢c sermayeleri ortakliklar bakimindan asgari sinirt
gostermekte olup, bu miktar ortaklik tarafindan asilabilmektedir®. Diger bir deyisle
kayitl sermaye sistemini kabul edecek (halka kapali veya acik) ortakliin, asgari
baslangi¢ sermayesinden daha yiiksek bir sermayeyi baslangic sermayesi olarak
belirlemesi olanaklidir. Bu durum esas sermaye sistemine gore kurulmus olmakla
birlikte, sonradan kayitli sermaye sistemini segmek isteyen ortakliklar bakimindan da
gecerlidir. Esas sermayesi yiiz bin (halka agik anonim ortakliklarda yiiz on bes bin)
Tiirk lirasindan diisiik olan ortakliklarin, kayith sermaye sistemine ge¢meden once
sermaye artirirmi yaparak bu miktar1 baslangi¢ sermayesinin asgari miktarina kadar
artirmalar1 gerekmektedir. Esas sermayesi yiiz bin (halka a¢ik anonim ortakliklarda
yiiz on beg bin) Tiirk lirasindan fazla olan ortakliklar ise, sahip olduklar1 sermayenin
tamamin1 baslangic sermayesi olarak gostermelidirler. Bu ikinci durumdaki

ortakliklarin, esas sermayelerinin tamamini degil, yalnizca belli bir miktarini baslangic

81 RG, 09.10.2013, S. 28790 (I11-48.3 no.lu Teblig).

82 RG, 28.05.2013, S. 28660 (I11-48.1 no.lu Teblig).

8 RG, 29.08.2013, S. 28750 (111-48.2 no.lu Teblig).

8 RG, 02.07.2013, S. 28695 (l11-55.1 no.lu Teblig).

8 Esas sermaye sisteminde de, kanun koyucu bazi ortakliklar bakimindan kurulus sermayesini
veya sermayenin ddenmis olmasi gereken miktariin asgarl siirin1 6zel olarak belirlemektedir. S6z
gelimi, 5541 sayili Bankacilik Kanunu m. 7/1.f uyarinca, mevduat ve katilim bankalarinin 6denmis
sermayeleri otuz milyon Tiirk lirasindan az olamamaktadir [RG, 01.10.2005, S. 25983 (Miik.)].

8 TTK m. 332’nin kenar bagh@ en az sermaye tutari olup, madde metninde ortakligin baslangig
sermayesinin yiiz bin Tiirk lirasindan asag: olamayacag: ifade edilmektedir. Ayni ifade Kurul Tebligi
m. 5/3’te de yer almaktadir.
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sermayesi olarak belirlemelerinin - miimkiin olugunu kabul eden goriise

katilamamaktay1z®'.
C. Baslangi¢c Sermayesinin Denetimi

Baslangi¢ sermayesini saglayamamis bir ortakligin kayith sermaye sistemini
kabul etmesine izin verilemez (Bakanlik Tebligi m. 5/1, 3; Kurul Tebligi m. 5/3).
Ortakligin esas sozlesmesinde belirlenen baslangi¢ sermayesinin asgari orani agmasi
da, Bakanlik’in veya Kurul’un ortakligin kayitli sermaye sistemini kabul etmesi igin
gerekli izni vermesini zorunlu kilmamalidir. S6yle ki; ortaklik asgari baslangic
sermayesini saglamasina ragmen, esas sozlesmesinde belirledigi faaliyet konusu ve
kapsamu itibariyle yetersiz bir baglangi¢ sermayesi saptamissa, basarisiz olma ihtimali
yiiksek bu girisimin dnlemesi igin izin basvurusunun reddedilmesi gerekmektedir.
Diger bir deyisle ortakliklarin yapacaklar1 bagvurularda, sadece baslangig
sermayesinin miktar olarak saglanip saglanmadigi degil, sermayenin uygunlugu da

denetlenmelidir®,

Belirtmek gerekir ki Bakanlik veya Kurul’un, asgari baslangi¢c sermayesini
saglamis ortakliklarda sermayenin uygunlugu bakimindan denetim yapabilecegine
iligkin ag¢ik bir hiikkiim bulunmamaktadir. Ancak bu otoritelerin, sisteme giris izni
verirken piyasanin gereklerini ve kayitli sermaye sisteminin amacini da dikkate alarak
inceleme yapma yetkileri bulundugundan (Bakanlik Tebligi m. 6/4; Kurul Tebligi m.
8), baslangic sermayesinin uygunlugunu denetleyebilecekleri kabul edilmelidir. Bu

yonde yapilacak bir denetim, ortakliklar1 faaliyetlerinin gercek durumunu gosterir

87 Kars. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 37. Yazara gore bu takdirde, ortakligin toplam sermayesinin
baslangi¢ sermayesini asan kismi ¢ikarilmig sermaye hiikmiinde olmaktadir. Cikarilmis sermaye
kavrami igin bkz. asagida, Birinci Bolim, §1, V, 2, A. Kanimizca, ortaklik kayitli sermaye sistemini
kabul ettiginde esas sermayesi yiiz bin Tiirk lirasindan daha fazla olmasina ragmen, ortakligin baslangig
sermayesini yalmizca yiiz bin Tirk lirast olarak gostermesini hakli kilacak bir gereklilik
bulunmamaktadir. Nitekim ortakligin asgari baglangi¢c sermayesini asan sermayesinin de ifa edilmis
olmasi zorunludur (Bakanlik Tebligi m. 5/2; Kurul Tebligi m. 7/1.¢). Kanimizca ortakligin kayitl
sermaye sistemine gectigi anda sahip oldugu sermayesinin tamami baglangi¢ sermayesi hiikmiinde
olmaktadir.

8 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 62; Bu soruna ozellikle isaret eden,
Turanboy, Sempozyum, s. 19.
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sekilde baslangic sermayesi belirlemeye zorlayacagindan®®, baslangi¢ sermayesinin

getirilme amac1 ile de uyum iginde olmaktadir®.

Esas sozlesmede gosterilecek baslangic sermayesinin  bir {ist smnir
bulunmamaktadir. Bununla birlikte belirledigi faaliyet konusu ve kapsamina gore
oldukea yiiksek bir baslangi¢c sermayesinin tespit edilmesinin, ortaklik bakimindan
elverissiz oldugu belirtilmelidir. Zira tescil, vergi, resim, har¢ gibi ylikiimliiliikklerinin
getirdigi masraflar diisliniildiigiinde; ortakliklarin yliksek bir baslangi¢c sermayesi ile
sisteme girmeleri kurulus ve sermaye artirim masraflarimm  gereksiz yere

artirmaktadir®,
D. Tamaminin Odenmis Olmas1 Zorunlulugu

Baslangi¢ sermayesi bakimindan 6nemli olan husus ortaklik tarafindan esas
sOzlesmede asgari bir miktarin gdsterilmesi degil, bu miktarin ayn1 zamanda 6denmis
olmasidir. Zira Kayitl sermaye sistemine ge¢is i¢in izin basvurusunda bulunurken
baslangi¢ sermayesinin tamaminin ddenmis olduguna iliskin kayitlarin sunulmasi

gerekmektedir (Bakanlik Tebligi m. 6/2.b; Kurul Tebligi m. 7/1.¢)%.

Bununla birlikte baslangi¢c sermayesinin tamamen 6denmis olmast gerektigini

vurgulayan bu diizenlemeler sadece halka kapali ortakliklar bakimindan anlam ifade

8 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 52; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 38.

% Turanboy, Sempozyum, s. 19.

%1 Anaral, s. 63; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 62. Bu durum tescil anindaki
nispi kalemlerin masrafini ¢ogaltabilmektedir. S6z gelimi kurulusta ve sermaye artirimlarinda Rekabet
Kurumu’na sermayenin on binde dordii kadar har¢ 6denmesi gerekmektedir [4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun m. 39/1.c (RG, 13.12.1994, S. 22140)].

92 Kars. TTK m. 344. Kayith sermaye sistemini kurulusta secen ortakliklar baslangic
sermayelerinin, sisteme sonradan gegen ortakliklar ise ¢ikarilmig sermayelerinin tamaminin 6denmis
oldugunu gosteren kayitlari, tebliglerde aranan sekilleriyle, izin bagvurularina eklemelidirler. Bu
hususta bkz. Bakanlik Tebligi m. 5/2; Kurul Tebligi m. 7/1.¢. Bu zorunluluk, baslangi¢ sermayesinin
“maceract hareketleri” dnleme fonksiyonuna da hizmet etmektedir. Bununla birlikte zorunlulugunun
Bakanlik Tebligiyle getirilmesi, Bakanlik’in yalnizca kayitli sermaye sistemine iligkin “usil ve esaslar1”
diizenleme hususunda yetkili oldugu disiiniildiigiinde (TTK Yiiriirlik Kanunu m. 20/3), hakli olarak
elestirilmektedir [Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku, C. I, Ankara 2013, s.
315; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 39]. Ustelik Teblig’deki bu diizenlemenin aksine TTK m. 460/3’te,
O0denmesi gereken asgarl nakdi tutar bakimindan esas sermaye sistemine iliskin kurallarin kiyasen
kayitli sermaye sistemine de uygulanacagi agikca belirtilmektedir. Bu bakimdan o6gretide, tebligle
getirilen bu diizenlemenin uygun olmadigi, tamamen Odenmis olma kosulunun sadece sisteme
gecildikten sonra yapilacak sermaye artirimlari i¢in gerektigi yoksa sisteme gegis i¢in bu kosulun yerine
getirilmesinin gerekmedigi ifade edilmektedir (Bilgili, Fatih/Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku,
Bursa 2013, s. 455, dn. 1060, 459).
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etmektedir. Ciinkii halka agik ortakliklar ile halka agilmak iizere Kurul’a basvuran
ortakliklar bakimindan, bu zorunluluk tam ve nakden 6deme ilkesi uyarinca zaten
gecerlidir (SPKn m. 12/1; Pay Tebligi®®> m. 5/1, EK 1 m. 6). Bu nedenle bu tiir
ortakliklarda sermayenin, bu arada baslangi¢ sermayesinin 6denmemis olmasi s6z
konusu olmamaktadir®. Halka kapali ortakliklar bakimindan ise, esas sermaye
sisteminde taahhiit edilen nakdi sermayenin tamamimin kurulusta &denmesi
gerekmemektedir (TTK m. 344). Bu nedene kayitli sermaye sisteminde baslangi¢
sermayesinin tamaminin 6denmis olmasinin 6ngoriilmesi, sadece halka kapali anonim
ortakliklar bakimindan kayitlh ve esas sermaye sistemi arasinda farklilik

olusturmaktadir.
2. Cikarilmis Sermaye
A. Kavram Hakkinda

Cikarilmis sermaye, kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarin
satis1 yapilmis paylarmi temsil eden sermayeleridir (SPKn m. 3/1.d)%. Bu sermaye,
ortakligin ¢ikardigi paylarin tiimiiniin itibari degerlerinin toplami kadardir (TTK m.
332/2).

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda, yonetim kurulu
tarafindan sermaye artirimi yapildikca, ortakligin sermayesi baglangic sermayesinden
uzaklasarak yapilan artirnm kadar kayitli sermayeye yaklagsmaktadir. Boylece
baslangi¢ sermayesi ve kayith sermayenin aksine duragan olmayan, artirim yapildik¢a
degisen ve ortakligin sermayesini asil olarak gdsteren bir sermaye degeri daha ortaya
ctkmaktadir®®. Bu deger ¢ikarilmis sermaye (issued-subscribed capital) ®” olarak ifade
edilmektedir.

%8RG, 22.06.2013, S. 28685 (VI11-128.1 no.lu Teblig).

% Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 39.

% Cikarilmis sermaye, satisi yapumis paylar: temsil ettifine gore, bu sermaye degerinin
hesaplanmasinda, ihra¢ edilen ancak satilamayan paylarin hesaba katimamasi gerekir. TTK m.
332/2’de, hakla kapal1 ortakliklar bakimindan ¢ikarilmis sermaye tanimlanirken satis1 yapilan paylardan
agikca bahsedilmemekle birlikte, bu ortakliklarda da halka agik anonim ortakliklardan farkli bir durum
bulunmamaktadir (Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 40).

% Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 63.

9713 Aralik 1976 tarihli 77/91/ECC sayil Sirketler Hukukuna iliskin Ikinci Konsey Yonergesi
m. 25; Unal, Mevzuat, s. 330.
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Kayith sermaye sistemi kabul edildikten sonra yapilacak ilk sermaye artirimina
kadar, ortakligin ¢ikarilmis sermayesi kural olarak baslangic sermayesine esit
bulunmaktadir. Diger bir deyisle asgari ¢ikarilmis sermaye baslangi¢ sermayesidir®®.
Cikarilmis sermayenin yapilan artirrmlardan sonra kayitli sermayeye ulasmasi halinde,
daha yiiksek yeni bir tavan belirlenmedikce, ortaklikta yonetim kurulu tarafindan

sermaye artirrmi1 yapilamamaktadir®®.

“Cikarilmis sermaye” ifadesi ilk bakista bu sermaye degerinin islevini
gostermekte yetersiz gibi goriinebilir. Zira ¢ikarilmishk durumu aslinda eksiltilmis,
azaltilmis olma anlamina gelmekte ve sermaye degerinin disiiriildigii izlenimini
uyandirabilmektedir. Ancak tam aksine, buradaki ¢ikarilmis olma ifadesi (baslangig
sermayesine oranla) yukari c¢ekilen, yiikseltilen, artirilan bir sermayeyi ifade
etmektedir. Diger bir deyisle ¢ikariimis sermaye, yonetim kurulu tarafindan ¢ikarilan

(ihrag edilen) paylarin sermayedeki ifadesidir.
B. Islevi

Kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi yapildiginda, ortakligin
sermayesinin ulastigi yeni degerin (¢ikarilmis sermaye) yonetim kurulu tarafindan
tescil edilmesi gerekmektedir (TTK m. 460/6; SPKn m. 18/7)1%. Bu sayede ortakligin
esas sozlesmesinde yer alan ve giincelligini yitiren sermaye miktarinin son halinden
ilgililerin haberdar edilmesi saglanmaktadir. Dolayisiyla kayitli sermaye sisteminde

sermayenin belirliligi de saglanmis olmaktadir'®,

TTK m. 460/6 ve SPKn m. 18/7’nin eSPKn dénemindeki uygulamadan

ayrilarak, yonetim kuruluna her sermaye artirrminda sermaye maddesinin giincelligini

% Bu yonde, Kurul Tebligi m. 4/1.a.

% Bu yonde, Bakanlik Tebligi m. 9/5; Kurul Tebligi m. 6/2-4. Sermaye artirimu ile kayith
sermayenin agilabilecegi istisnai durumlar hakkinda bkz. Ikinci Bolim, §1, V, 2, B, b.

10 Ayrica bkz. Bakanlik Tebligi m. 9/1: “Yonetim kurulu sermaye artiriminda; artirima iligkin
aldigi karari, ¢ikarilmig sermayeyi gosteren esas sozlesme maddesinin yeni seklini, yeni paylarin itibart
degerlerini, cinslerini, sayilarini, imtiyazli olup olmadiklarini, imtiyazli paylara ve riichan haklarina
iliskin simirlamalart ve kullanilma sartlart ile siiresini, prime dair kayitlart ve bunun uygulanmasi
hakkindaki kurallar: esas sozlesmede ongoriildiigii sekilde ilan eder ve internet sitesi olusturma
yiikiimliiliigiine tabi sirketlerde internet sitesinde yayimlar.”

101 2499 sayili eSPKn déneminde, sermaye maddesinin her sermaye artirrminda degil de, sadece
ortakligin kayitl sermaye rakami degistiginde tescil ve ilan edilmesinin, sermayenin belirliligi ilkesi ile
bagdagmadig1 yoniinde bkz. Gerekge SPKn m. 18/1.¢.
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saglama gorevini vermesi, ¢ikarilmis sermayenin 6neminin artmasini saglamis ve AB

mevzuatina uyum bakimindan da isabetli olmustur®?,

Cikarilmis sermaye baslangi¢ sermayesi veya kayitli sermayenin aksine duragan
olmayip, ortakligin mevcut durumda sahip oldugu giincel sermayeyi
gosterdiginden'®®, 6nemli islevler tasimaktadir. Bu itibarla, kanuni diizenlemelerin pek
cogunda bu sermaye degeri esas alinarak hiikiim getirilmektedir. Ozellikle TTK nin
genel kurul nisaplarina ve ortaklik sermayesine iliskin hiikiimlerinde “ortakligin esas
veya ¢ikarilmis sermayesi’nden bahsedilmektedir!®*. Hiikiimlerde sermayenin, esas
sermaye veya cikarilmis sermaye olarak birlikte gosterilmesinin nedeni, ortakligin

kayith sermaye sisteminde olmasi ihtimalidir.

Sermaye sozcligli aslinda esas sermaye sisteminde esas sermayeyi, kayith
sermaye sisteminde ise ¢ikarilmis sermayeyi ifade eden kapsayici bir terimdir'®®. Bu
bakimdan ¢ikarilmis sermaye, esas sermaye sistemindeki esas sermayenin
karsilig1dir'®. Cikarilmis sermayeyi temel alan diizenlemelere halka agik ortakliklarda
da rastlamak miimkiindiir. S6z gelimi kayith sermaye sistemindeki halka agik bir
ortaklikta, azinlik haklarini kullanabilmek i¢in sahip olunmasi gereken asgari sermaye
oraninin, ¢ikarilmig sermayenin yiizde besi tizerinden hesaplanacagi belirtilmektedir

(TTK m. 399). Bu bakimdan ¢ikarilmis sermayenin 6l¢ii islevi de bulunmaktadir!®’,

102 Gerekge SPKn m. 18/1.¢. Bu yoénde bkz. 09.03.1968 tarihli 68/151/ECC sayil1 Sirketler
Hukukuna iliskin Birinci Konsey Yonergesi (Direktifi) m. 2/1.e, m. 4 (Avrupa Toplulugu Resmi
Gazetesi, 0J 14.03.1991, L. 65).

108 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 63.

104 S6z gelimi bkz. TTK m. 151/1.a, 189/1.a, 196/1, 379/1-3, 384. Baslangi¢ sermayesi, ii¢iincii
kisilere, ortakligin kayitli sermaye sistemini kabul ettigi asamadaki biyiikliigii hakkinda da fikir
vermektedir. Ancak sermaye artirrmi yapildiktan sonra bu 6zelligini kaybetmektedir (Cenkci, Kayith
Sermaye, s. 33-34).

105 Gerekge TTK m. 332, m. 509.

106 eSPKn’nun gerekgesinde bu durum agik¢a su ciimlelerle ifade edilmisti “Kayitli sermayeli
anonim girketlerin satisi yapilmis hisse senetlerinin tutarini ifade eden bu (¢ctkarilmig) sermaye genel
hiikiimler bakimindan Tiirk Ticaret Kanunundaki esas sermaye hiikmiindedir.” (Gerekge 2499 sayili
eSPKn, 1. Boliim). Ayrica bkz. Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 63; Manavgat
(Kirca/Sehirali Celik), s. 281; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 40.

107 K ay1tl sermaye sisteminde sermaye artirimi yapildiktan sonra, sermayenin islevi bakimindan,
esas sermayenin karsiligini ¢ikarilmig sermaye olusturmaktadir [Kirea (Sehirali Celik/Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku, C. I, Ankara 2013, s. 306]. Bu konuda bkz. asagida, Birinci Boliim, § 1, VI,
2,C,a.
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3. Kayith Sermaye
A. Kavram Hakkinda

Kayitli sermayenin, kayith sermaye sistemine ismini verdigi; ancak ondan farkli,

teknik bir kavram oldugu yukarida ifade edilmisti®

. Gergekten de kayith sermaye;
anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde yer alan ve tescil edilen bir sermaye degeri
olup, yonetim kurulunun -TTK’nin esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine
tabi olmaksizin- pay ¢ikarabilecegi azami miktar1 gostermektedir (SPKn m. 3/1.1;
Kurul Tebligi 4/1.d; Bakanlik Tebligi m. 4/1.f)!%°. Bu bakimdan kayitli sermaye tescil

edilmis tavan sermaye olarak da belirtilebilir.

Kayith sermaye kavramini ifade etmek lizere, sistemin dogdugu Amerikan ve
Ingiliz hukuk sistemlerinde “authorized capital” veya “registered capital” kavramlar

kullanilmaktadir©

. Kayitli sermaye sisteminin ortakliklar hukukuna sonradan girdigi
ve esas sermaye sistemine kiyasen ikincil konumda oldugu, Kara Avrupasi hukukunu
benimsemis Alman ve Isvicre hukuk sistemlerinde ise, kayith sermaye, “das
genehmigte  Kapital” veya “das authorisierte  Kapital” kavramlariyla
karsilanmaktadir!'?. Tiirk Hukukuna gelince; onceleri “miisaade edilen sermaye”,
“miiseccel sermaye” veya “tescil edilen sermaye” gibi farkli kullanimlar bulunmakla
birlikte; bugiin, sermaye piyasast mevzuatindaki tercihe paralel olarak, “kayitli
sermaye” kavrami 6gretide yaygin sekilde kabul edilmektedir. Bundan baska, Kurul
Tebligi m. 4/1.d’de kayitli sermaye tanimlanirken, bu kavrami karsilamak {izere

1125

“kayith sermaye tavani yahut sadece “tavan” ifadelerinin de kullanilabilecegi

108 Bkz. yukarida, Birinci Bélim, § 1, 1.

109 Kayitl sermaye kavramina iligkin tanim hukukumuzda kaynagimi 2499 sayili eSPKn m. 3/1.d
hiikmiinden almaktadir. Ancak gilinlimiizde, eSPKn’ndan farkli olarak, yonetim kuruluna taninan
yetkinin fiziki bir varligi ifade eden hisse senedini ¢ikarmaya degil pay ¢ikarmaya yonelik oldugu hakl
olarak vurgulanmaktadir. Bu konuda ayrica bkz. asagida, Ugiincii Boliim, § 1, I1.

110 poroy/Erem, s. 65; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 34.

111 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl: Sermaye, s. 34.

112 TTK ve SPKn’da tanmi yapilan “kayith sermaye” kavraminin kendisi, zaten bir tavan smmiri
ifade ettiginden “kayitli sermaye tavani” seklinde, iist sinirin {ist sinir1 anlamina gelen bir kullanimin
uygun olmayacagi yoniinde bkz. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 6. Bu nedenle, kavramin sadece “tavan”
yahut sadece “kayitli sermaye” olarak veya 2499 sayili eSPKn’na paralel olarak “kayitli sermaye
miktar1” seklinde kullanilmasi gerekmektedir.
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belirtilmektedir. Benzer sekilde Bakanlik Tebligi m. 4/1.fye gore de kayith sermaye,
ortaklikta yonetim kurulunun yeni pay cikarmasi suretiyle ulasilabilecek azami

“sermaye tavanini” gostermektedir!?,

Kayitli sermaye ve ¢ikarilmis sermaye kavramlarinin her durumda birbirinden
ayrt sermaye degerlerini ifade ettigi unutulmamalidir. Bu bakimdan, ortakligin
cikarilmig sermayesinin kayitli sermayeye ulagsmasi durumunda dahi (bu iki sermaye
degeri ayni rakami gosterecek olsalar da), kayith sermaye, ¢ikarilmis sermayeye

doniismemekte, varliklarini bagimsiz olarak korumaktadirlar!'4,

B. Belirlenmesi ve Degistirilmesi

Kayith sermaye (tavan) genel kurul tarafindan belirlenmeli ve esas sdzlesmede
gosterilmelidir (Bakanlik Tebligi m. 5/3.c; Kurul Tebligi m. 4/1.d). Belirlenen tavan,
genel kurul tarafindan yine bir esas sozlesme degisikligi yapilarak her zaman!®
degistirilebilecek niteliktedir. Genel kurul kayith sermaye miktarini belirlerken
ortakligin muhtemel gelismesini de degerlendirmelidir. Boyle bir degerlendirme
yapilmadigr icin gerekenin altinda veya iistiinde bir tavan belirlenmesi, ileride
ortakligin yeniden tavan artirmasi i¢in ilave kiilfetlere katlanmasima veya kurulusta

gereksiz masraflar yapmasina yol acabilmektedir!?®,

Tavanin yiikseltilmesi, yonetim kuruluna verilen sermayeyi artirma yetkisinin
miktar yoniinden genisletildigi; diisiiriilmesi ise yetkinin daraltildigi anlamina

gelmektedir. Ortakligin ¢ikarilmis sermayesi yapilan artirimlar sonucunda kayith

113 Bununla birlikte sistemin dogdugu Amerikan ve Ingiliz hukuklarindaki diizenlemelerden
hareketle, tavan sermaye ve kayitl sermaye arasinda teorik bir fark bulundugu sdylenmektedir. Buna
gore ortakligin esas sozlesmesinde, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirdigi azami miktari
goOsteren tavan sermaye (authorized capital), tescil ve ilan edilmekle birlikte kayitli sermaye (registered
capital) niteligine doniismektedir (Anaral, s. 20-21, 67). Tiirk hukukunda da kayith sermayenin tescil
edilmesi zorunludur. Ancak kayitli sermaye ve tavan sermaye arasinda Tiirk hukukunda kavramsal bir
ayrim yapilmamaktadir (Bu yonde bkz. Kurul Tebligi m. 4/1.d). Ozellikle halka kapali ortakliklar
bakimindan, kayitli sermaye kavraminin esas sozlesmede gosterileceginden bahsedilmekte ancak
kavramin sicile tescille baglantis1 kurulmamaktadir (TTK m. 332/1, 460/1 ve Bakanlik Tebligi m. 4/1.f.
Kars. SPKn m. 3/1.1).

114 Karg. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 46; Arslan, s. 241 vd.

115 Kayith sermaye rakamimin yiikseltilebilmesi icin, ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin kayith
sermayeye esitlenmesini beklemeye gerek bulunmamaktadir (Bakanlik Tebligi m. 5/5; Kurul Tebligi
m. 6/4).

16 Anaral, s. 20-21.

30



sermayeye ulagmigsa, yonetim kurulunun sermaye artirim yetkisini kullanabilmesi igin
genel kurul tarafindan yeni bir tavaninin belirlenmesi gerekmektedir (Bakanlik Tebligi
m. 9/5; Kurul Tebligi m. 6/2-4)17,

Genel kurul kayitli sermayeyi belirlerken tamamen serbest olmayip belirli
sinirlamalara uymasi gerekmektedir. Soyle ki; halka kapali anonim ortakliklarda
kayitl sermaye rakamu ilk kez belirlenirken, ortakligin baslangi¢c sermayesinin bes
katindan daha yiiksek bir rakam kararlagtirilamamaktadir. Ortakligin  kayith
sermayesini sonradan artirmasi halinde de, yeni belirlenecek rakam c¢ikarilmis
sermayenin bes katini asamamaktadir (Bakanlik Tebligi m. 5/5)18. Benzer bir
siirlama halka agik anonim ortakliklar bakimindan da 6ngoriilmektedir. Buna gore
belirlenecek kayithi sermaye, ortakligin Kurul’a yaptigi izin bagvurusuna en yakin
tarihteki bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarina gore hesaplanacak
O0denmig/cikarilmis sermayesi veya 0z sermayesinden yiiksek olaninin bes katini
gecememektedir (Kurul Tebligi m. 5/4)1°. Gériildiigii iizere bu sinirlar sabit bir haddi
gostermeyip, her ortakligin sermaye yapisina gore digerinden farklilagmaktadir.

Kanimizca bu durum isabetlidirt?°,

117 By konuda ayrica bkz. asagida, Ikinci Béliim, §1, V, 2, B.

18 (gretide, kayitl sermaye rakamima miktar bakimindan iist siir getirilmesinin gerekli
olmadig ifade edilmektedir (Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 15-16). Bu goriise gore, yonetim kurulunun
sermayeyi artirma kararinin iptalinin (TTK m. 460/5; SPKn m. 18/6) ve 6zen ylkimliligi geregi
sorumlu tutulmasinin olanakli olmasi (TTK m. 369) pay sahipleri i¢in yeterli korumay1 saglamaktadir.
77/91/ECC sayili Sirketler Hukukuna iliskin Ikinci Konsey Yonergesi’nde de miktar bakimindan iist
siir dngorillmemektedir. Bununla birlikte kanimizca, pay sahipleri bakimindan koruyucu bir amaca
hizmet ettiginden, ulusal hukuklarda miktar bakimindan getirilen smirlandirmalar gereksiz
goriilmemelidir.

119 Eger ortakhgin bagvuru tarihinden &nceki bir yillik siire igerisinde bagimsiz
denetimden/sinirlt incelemeden gegmis finansal tablolari mevcut degilse, kayitli sermaye rakamina
iligkin tist limitin belirlenmesinde ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi esas alinmaktadir (Kurul
Tebligi m. 5/6).

120 Ancak bazi anonim ortakliklarin kurulus kanunlarinda kayitli sermaye rakam 6zel olarak
belirlenmektedir. S6z gelimi kayitli sermaye sisteminin lilkemizdeki ilk 6rnegini teskil eden 7462 sayili
Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu’nun 2. maddesinde ortakligin
sermayesinin st sinirinin alt1 yliz milyon Tirk lirasi oldugu ifade edilmektedir. Bu maddede yer alan
kayith sermaye rakami daha sonra, 22.8.1989 tarih ve 89/14473 sayili Bakanlar Kurulu karar ile iki
milyar bes yliz milyon Tiirk lirasina yiikseltilmistir (RG, 18.09.1989, S. 20286). Bu kanundan sonra
kabul edilen kayitli sermaye diizenlemelerinde ise 6zel bir sermaye degeri ongoriilmeyip, tavanini
belirleme yetkisi Amerikan ve Ingiliz hukuklarina paralel olarak kurucularin veya ortaklarin serbest
iradesine birakilmaktadir. Bu konuda bkz. Anaral, s. 66.
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Genel kurulun herhangi bir kayith sermaye rakami belirtmeksizin yonetim
kuruluna sermayeyi artirma yetkisini tanimasi batildir. Bu durumda yetkinin o ortaklik
icin belirlenebilecek en {iist kayith sermaye siir1 iizerinden kullanilabilecegi

diistiniilmemelidir'?..

Genel kurulun kayith sermaye rakamini belirlerken veya degistirirken yetkili
makamdan izin almas1 gerekebilir (Bakanlik Tebligi m. 5/7; Kurul Tebligi m. 6/4)1%2,
Izin kosulu, halka kapali ortakliklardan bazilar1 ile (Bakanlik Tebligi m. 5/7) halka

acik ortakliklarin tamami (Kurul Tebligi m. 6/4) bakimindan aranmaktadir'??,

C. Niteligi

Kayith sermaye, pay sahipleri tarafindan ortakliga getirilmesi taahhiit edilmis
bir sermaye miktarini gostermemektedir*®*. Bilakis, yalnizca ileride yapilacak sermaye
artirimlar1 nedeniyle, taahhiit edilecek sermayenin hangi miktara kadar ulasabilecegini
ifade etmektedir. Bu itibarla kayitli sermaye, ger¢ek degil varsayimsal/soyut bir
sermaye degeridir. Kayitli sermaye sisteminde gergek ve giincel sermaye degerini ise
cikarilmig sermaye belirtmektedir. Kayithi sermayenin taahhiit edilmis bir sermaye

olmamasi, baslangi¢ sermayesinin taahhiit edilmesi ve tamaminin 6denmesi ile

celismemektedir'?.

121 Pulash, Serh, s. 1766; Sarag, Tahir/Karahan: Sirketler Hukuku, 2. Bas1, Konya 2013, s. 603,
dn. 1. Kars1 yonde, Bilgili/Demirkapi, S. 458-459.
122 Ayrica, Kurul Tebligi m. 8’de su hiikiim yer almaktadir:

“

... Ortakhigin kayitl sermaye tavani

.. ortakligin onerisi ve kayith sermaye sisteminin amact goz ontinde tutularak belirlenir ve Kurulca
yapilacak inceleme sonucunda ... kayitly sermaye tavaninin belirlenmesine izin verilir.”. Hiikkimdeki
ifade, genel kurul kararinin izin bagvurusundaki etkisinin yalnizca bir 6neri oldugunu belirtmektedir.
Bu hiikiim, Kurul’un, kayitli sermaye rakaminin uygunlugunu denetlemesine ve ortakligin yapisina
uygun bir rakam belirlemesine olanak tanimaktadir (Unal, Mevzuat, s. 341; Cenkci, Kayith Sermaye,
S. 13-14). Genel kurulun kayith sermaye rakamini artirabilmesi i¢in, Kurul’un izin verdigi miktara
uygun karar almasi gerekmektedir.

123 Kayith sermaye miktarmin artirilmasmn (veya siirenin uzatilmasmin) izin kosuluna
baglanmasi, kanunda degil de tebliglerle getirilen bir yiikiimlilik oldugundan 0Ogretide
elestirilmektedir. Bkz. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 11 vd.

124 Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 46.

125 Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 45.
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V1. Sermaye Sistemleri Arasindaki Yeri
1. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin sermaye artirimi yapmak i¢in tercih edebilecekleri li¢ ayri
ustl bulunmaktadir. Bunlar esas sermaye artirim sistemi, kayitli sermaye artirim
sistemi ve garta bagli sermaye artirim yontemidir. Bu ii¢ usilii birbirinden ayiran temel
noktalar; sermaye artirimi konusundaki izin kosulu, artirima yetkili organ, organlara

taninan yetkilerin kapsami ve artirim siirecidir'?®.

Kayitli sermaye ve esas sermaye sistemlerinin, sistem olarak adlandirilmasinin
nedeni; artirima karar veren organ ve artirim usdlinde yaratilan farkliliklar
bakimindan esasli konularda birbirlerinden ayrilmalar1 ve sermaye artirimini biitiinsel

olarak diizenlemeleridirt?’

. Bu bakimdan sistem; kendisine 6zgii kurallari, yontemleri
ve unsurlart olan bir biitiin olup, belli bir sonucu elde etmeye yonelik bagimsiz bir
diizeni ifade etmektedir?®, Anonim ortaklikta esas sermaye ve kayitl sermaye artirim
usallerinin, iki farkli sistem olarak var oldugu TTK m. 332/1’in gerekcesinde de
belirtilmektedir. Mevzuattaki ifadeler de, esas sermaye sistemi (TTK m. 459) ve kayitl

sermaye sistemi (TTK m. 332, 460; SPKn m. 18) olarak segilmistir.

Bununla birlikte sarta bagli sermaye artirrmi bagimsiz bir sistem olmayip,

yalnizca ydntem olarak adlandirilmaktadir'?.

Zira sarta bagli sermaye artirim
yontemi, esas sermaye veya kayitli sermaye sistemini secen bir ortakligin, sectigi
sistemin yani sira uygulayabilecegi 6zel bir artirim olanagi sunmaktadir. Bu yontem
biitiinsel anlamda bir sistemi ifade etmeyip, esas sermaye sisteminin yumusatilarak

130

kayith sermaye sistemine yaklastirilmasiyla ortaya ¢ikmistir=". Ayrica bu yontem

sadece ortakligin doniistiiriilebilir tahvillerinin paya donistiiriillmesi veya is¢ilerin

126 Ayrica bkz. Unal, Mevzuat, s. 318.

27 Bu konuda bkz. Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndaki Kayith Sermaye Sistemine iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, BATIDER 2013, C.
XXIX, S. 1, s. 48 vd; Kars. Tekinalp, Unal: “Sermaye Artiriminda Cifte Ustliin Gegerliligi ve
Gerekliligi Sorunu”, BATIDER 1996, C. XVIIL, S. 4, s. 3-4.

128 Biiyiik Tiirkce Sozliik: (http://www.tdk.gov.tr, 08.05.2016).

129 Gerekge TTK m. 332/1. Bu konuda bkz. Sarac, Tahir: Anonim Sirketlerde Sarta Bagl
Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s. 29 ve dn. 83; ipekel, Ferna: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Uyarinca Kayitli Sermaye Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasast Hukuku Isiginda
Degerlendirilmesi”, E-Journal of Yasar University 2013, C. II, S. 8, s. 1413, dn. 2.

130 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 29.
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ortakliga kabulii i¢in kullanilabileceginden her tiir sermaye artirimina uygulanabilecek
nitelikte degildir (TTK m. 463/1). Sarta bagli sermaye artirnmimin amact
tamamlandiginda, yontemin dayanagi olan esas sozlesme hiikmii kaldirildigindan
(TTK m. 472), bu yo6ntemin siirekli oldugundan da bahsedilemez. Gegici olmasi

yoniiyle de bu artirim usiliinden sistem degil yontem olarak bahsedilmektedir®3!,

2. Esas Sermaye Sistemi
A. Esas Sermaye Kavrami

Anonim ortakligin esas sermayesi ortaklik amacinin gergeklestirilmesine
yonelik olarak, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri malvarliginin
nakit olarak ifade edilmesidir®2. Bu nakdi deger ortakhigin esas sozlesmesinde sabit
bir rakam olarak gosterilmektedir (TTK m. 329/1, 339/1.c, e). Ortakligin malvarliginin
degismesi (artmas1 veya azalmasi) esas sozlesmedeki bu nakdi deger degistirilmedikce

sermayenin artmasi veya azalmasi anlamina gelmemektedir®33,

Esas sermayenin artirilip azaltilmasina iligkin kurallar1 biitlin olarak diizenleyen
sistem esas sermaye sistemidir. Bu sisteme muayyen sermaye sistemi yahut sabit

sermaye sistemi de denilmektedir®34,

Esas sermayenin baslica 6zellikleri'®; dnceden belirlenmis ve sabit olmasi**®,

137

esas sO0zlesmede karsiliginin nakitle gosterilmesi™’, itibari degerli paylara boliinmiis

131 Sarac, s. 29, dn. 83.

132 Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimu, Istanbul 2015, s. 1.

133 Moroglu, Sermaye Artiim, s. 1. Sermayenin korunmasi ve malvarliginin korunmasi
ifadelerinin bu konu baglaminda degerlendirilmesi hakkinda bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), S.
121 vd.

134 S6z gelimi bkz. Gerekge TTK m. 463; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 42-43; Poroy, Reha
(Tekinalp/Camoglu): Ortakliklar Hukuku I, Istanbul 2014, s. 19; ﬁnal, Mevzuat, s. 318;
Bilgili/Demirkapy, s. 211.

135 Bu konuda bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 42 vd.; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli
Sermaye, s. 8 vd; Unal, Mevzuat, s. 319.

136 Esas sermaye miktar1 ortakligin kurulusu sirasinda ve o ortaklik icin gecerli olan asgari
smirlara uyulmak kosuluyla, ortaklik tarafindan serbestce belirlenmekte ve esas sdzlesmeye sabit bir
rakam olarak gosterilmektedir (TTK m. 329/1).

137 TTK m. 127 ve 342, anonim sirketlere sermaye olarak konulabilecek nakit veya nakit olmayan
tiirden malvarlig1 unsurlarin1 géstermektedir. Ancak pay sahipleri tarafindan sermaye olarak taahhiit
edilen malvarligi unsurlarinin toplam degeri, bu unsurlar nakdi sermaye olmasalar bile, esas s6zlesmede
nakit olarak gosterilmelidir (TTK m. 339/1.c). Nakdi sermaye koyma borcu hakkinda ayrintili bilgi igin
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olmasi®*®, tamammin taahhiit edilmis ve kanunda 6ngoriilen kisminin ifa edilmis

olmasidir®®,

B. Islevleri

Esas sermaye sisteminin baslica iki islevi bulunmaktadir. Bunlar teminat

(giivence) islevi ve dl¢ii islevidir4C.

a. Teminat (Giivence) Islevi

Anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye
paylari ile ve sirkete karsi sorumlu olmalar1 kurali (TTK m. 329/2), ayn1 zamanda
ortaklik alacaklilarinin tek giivencesi olan esas sermayenin teminat islevini ortaya
koymaktadir. Esas sermayenin teminat islevi, esas sozlesmede yer alan sermaye
rakaminin ortakligin bagli malvarligina dénlismesini ve bu miktar {izerinde genel
kurulun tasarrufunun alacaklilar veya tiglincii kisiler lehine kisitlanmasini ifade
etmektedir. Ayni sekilde ortaklifin esas sermayesinin yiikseltilmesi halinde de,
ortakliga, yiikseltilen miktar kadar (artik pay sahiplerine iade edilemeyecek) bir

kaynak eklenmekte ve ortaklikla islem yapanlarin giivencesi artmaktadir’4!,

Kanun koyucu sermayenin teminat islevinin geregi gibi saglanmasi igin, taahhiit
edilen sermayenin ortakliga gercek degeri ile getirilmesi ve pay sahiplerine iade
edilmemesi konusunda kurallar koymaktadir. Ortaklikta itibari degerin altinda pay
cikartlamamas1 (TTK m. 347), sermayenin tamaminin kurulustan Once taahhiit

edilmesi (TTK m. 335), sermayenin iadesinin ancak tasfiyeye girildiginde (TTK m.

bkz. Géle, Celal: Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit,
Ankara 1976, s. 1 vd.

138 Anonim ortakligin sermayesi paylara boliinmiistiir. Her paym en az bir kurus olmak iizere
itibari bir degeri bulunmaktadir (TTK m. 329/1, m. 476/1). Ortakliktaki her payin, o payn itibari degeri
ile carpilmasi sonucu olusan degerlerin toplami ortakligin sermayesini gostermektedir.

139 Anonim ortaklik esas sermayesinin tamamu taahhiit edilmis niteliktedir (TTK m. 332/1, m.
335/1, m. 459/1). Pay sahipleri taahhiit ettikleri sermayenin nakdi sermaye olmasi durumunda,
taahhiitlerinin dortte birlik kismimi tescilden once ifa etmek zorundadirlar. Kalanini ise yirmi dort ay
icinde, araliklarla ifa edebilirler (TTK m. 344 ve 345/1). Halka agik ortakliklarda ise sermaye her
durumda tam ve nakden 6denmektedir (SPKn m. 12/1).

140 Bu konuda bkz. Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 11-12; Keskin, Harun:
Anonim Ortakliklarda Esas Sermayenin Azaltilmasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiksek Lisans Tezi, Ankara 2008, s. 18 vd; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat, s. 307 vd.); Moroglu,
Sermaye Artirimy, s. 2-3.

141 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 2.
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480/3) veya sermaye azaltimi yapildiginda (TTK m. 473 vd.) olanakli olmas1**?, kar
paymin ancak bilangoda goriinen net donem karindan ve serbest yedek akgelerden
dagitilabilmesi (TTK m. 509/2), ortakligin kendi paylarini iktisabinin ve rehninin 6zel
kosullara baglanmasi1 (TTK m. 379)%3, ayni sermaye taahhiitlerinde bilirkisiler
tarafindan degerleme yapilmasi (TTK m. 343), mal varliginda belli oranlarda
azalmalar olmasi hélinde 6zel 6nlemlerin alinmasi (TTK m. 376), bu amagla kabul

edilen diizenlemelerdir'#.

b. Olcii Islevi

Anonim ortakligin esas sermayesi belirli itibari degerdeki paylara boliinmektedir
(TTK m. 329/1). Bu paylarin sayisi ve itibarl degeri esas sdzlesmede gosterilmektedir
(TTK m. 339/1.c). Bir pay sahibinin elinde bulundurdugu paylarin sayist ve bu
paylarin itibari degerlerinin esas sermayeye orani, o pay sahibinin ortakliktaki bazi
haklardan ne 6l¢iide faydalanacagini da gostermektedir. S6z gelimi, genel kurulda oy
kullanma, teknik anlamdaki azinlik haklarindan faydalanma, sermaye artirnrminda yeni
pay alma hakkimi kullanma gibi konularda, esas sermaye, pay sahibi i¢in olgii
olmaktadir'®. Bazi durumlarda ise pay sahibinin ortakliktaki haklardan ne 6lciide
faydalanacagi belirlenirken; pay sahibinin taahhiit ettigi tiim sermayenin degil,
yalnizca ifa ettigi kismin esas sermayeye orani dikkate alinmaktadir. Kér payina veya

tasfiye sonucuna katilmada durum bdyledir (TTK m. 508/1).

142 Kirca’ya gore sermayenin sabit bir rakam olarak esas s6zlesmede yer almasi aslinda ortaklikta
bu sermayenin karsiligt olan malvarliginin siirekli bulundugu anlamina gelmemektedir. Esas
sozlesmedeki bu kayda ragmen ortaklik malvarlig1 artip azalabilmektedir. Bu bakimdan sermayenin
giivence islevi aslinda ortaklik alacaklilarinin basvurabilecegi bir miktar olmasindan degil, daha ¢ok
pay sahiplerine iade edilemiyor olmasi bakimindan Onem tasimaktadir [Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), s. 309-310].

143 Bununla baglantil olarak bkz. TTK m. 520/1.

144 Bu konuda bkz. Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 2, dn. 1; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl
Sermaye, s. 12; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 309.

145 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 12; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s.
311; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 3.
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C. Kayith Sermaye Sistemi ile Karsilagtirilmasi
a. Sermayenin Islevleri Bakimindan

Esas sermayenin teminat islevi ve Ol¢ii islevinin bulundugu hemen yukarida
ifade edilmisti}*®. Kayith sermaye sistemindeki ¢ikarilmis sermaye rakami'®’, tipki
esas sermaye sistemindeki esas sermaye rakami gibi belirli itibari degerdeki paylara

148 Bu bakimdan sermayenin l¢ii islevi bakimindan esas sermayeye denk

boliinmiistiir
bir sermaye degeri olarak, kayithh sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermaye

bulunmaktadir.

Teminat (giivence) islevi bakimindan da benzer bir sonuca varmak
gerekmektedir. Teminat islevi, esas sermayenin Ozellikli bir yapisindan
kaynaklanmayip, genel olarak sermayenin®*® bir islevidir. Bu bakimdan esas sermaye
sistemindeki esas sermayeye karsilik gelen ¢ikarilmis sermayenin de giivence islevi
bulunmaktadir. Nitekim yukarida®® sermayenin giivence islevine hizmet ettigini
belirttigimiz hiikiimlerin cogu®®!; esas sermaye sisteminde oldugu gibi kayitli sermaye
sisteminde de, alacaklilarin ve ortaklikla islem yapan tigiincii kisilerin giivencesini

olusturan ortaklik sermayesinin korunmasini hedeflemektedir.

Esas sermaye sisteminde esas sermayenin tamaminin esas sozlesmede taahhiit

192 Ciinkii kayith sermaye

edilmis olmas1 onu kayitli sermayeden ayirmaktadir
sisteminde kayitli sermaye rakami heniiz taahhiit edilmis nitelikte degildir. Ancak
kayitli sermaye sisteminde baglangi¢ sermayesinin tamami taahhiit edilmektedir. Hatta

baslangi¢ sermayenin teminat islevi bakimindan, esas sermaye sistemindeki kurulus

146 Bkz. yukarida, Birinci Bélim, § 1, V, 2, B.

147 Cikarilmis sermaye kavrami i¢in bkz. yukarida, Birinci B6lim, § 1, V, 2, A.

148 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 3.

149 Sermaye terimi, esas sermaye sisteminde esas sermayeyi, kayitl sermaye sisteminde ise
c¢ikarilmis sermayeyi ifade eden iist bir kavramdir (Gerek¢e TTK m. 332, 509).

150 Bkz. yukarida, Birinci Béliim, § 1, VI, 2, B, a.

151 Bkz. TTK m. 376, m. 396, m. 473 vd., m. 480/3, m. 509/2 gibi hiikiimler. Ayrica bkz. TTK
m. 460/3.

152 Bu hususta bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 306.
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sermayesinden bir adim 6teye gegilerek, tamamimin derhal ifa edilmesi de zorunlu
tutulmaktadir (Bakanlik Tebligi m. 5/2; Kurul Tebligi m. 7/1.¢)™3.

Kayitli sermaye sisteminin, sermayenin temel islevleri bakimindan (61¢ii islevi
ve teminat islevi) esas sermaye sistemine gore eksik bir yoniiniin bulunmadig: tespiti
yapildiktan sonra, iki sistemin sermaye artirnm usdlii ve sermayenin ozellikleri

bakimindan da karsilagtirilmasi uygun olacaktir.
b. Sermayenin Ozellikleri Bakimindan

TTK m. 329/1’¢ gore anonim ortakligin sermayesi belirlidir. Belirlilik!>, esas
sermaye sisteminde tamami taahhiit edilmis olan esas sermayenin esas sdzlesmeye
yazilmasi ve sermayenin degistirilmesi halinde esas sozlesmede de degisiklik

%, Kayith sermaye sisteminde de yonetim kurulu

yapilmas1 suretiyle saglanir
tarafindan sermayenin artirildigi her durumda, ¢ikarilmis sermayenin yeni degeri
ticaret siciline yapilacak tescille giincellenmektedir (TTK m. 460/6; SPKn m. 18/7).
Boylece sermayenin gercek degeri tiglincii kisilere gosterilerek, sermayenin belirliligi

saglanmis olmaktadir'®®,

Esas sermaye sisteminde ve kayitli sermaye sisteminde, sermayenin belirli bir
rakam olarak esas sozlesmede/sicilde gosterilmesi onun sabit olmasi sonucunu da
dogurmaktadir. Kayitli sermaye sisteminde de sermaye sabittir. Ortakligin kayith
sermaye sistemini kabul ederken esas sdzlesmesinde sermayenin i¢inde bulunacagi
araliga yer vermesi, sermayesinin sabit olmadigi (degisken oldugu) anlamina
gelmemektedir. Zira sermayenin sabitligi, onun degistirilemeyecek olmasimi degil,
ancak kanunda ongoriilen kosullarin gergeklesmesi halinde, kanunda belirtilen ustle
uyularak artirilip azaltilabilecegini ifade etmektedir™’. Bu durumun iki sermaye

sisteminde de ortak oldugunu kabul etmek gerekir®®, iki sistem karsilastirldiginda

153 Baslangi¢ sermayesinin giivence islevi ve maceraci hareketleri énleme fonksiyonu hakkinda
bkz. yukarida, Birinci Boliim, § 1, V, 1, A. Ayrica, asgari baglangi¢ sermayesine iliskin kat1 kurallarin
sistemin kabuliinii zorlastiracagi yoniinde bkz. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 33.

154 Esas sermayenin belirliligi (muayyen olmasi) konusunda bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi,
s. 42 vd.

155 By hususta bkz. TTK m. 332/1, m. 339/1.¢, m. 456, m. 459/1.

1% Bu yonde bkz. Gerekce SPKn m. 18/3.¢.

157 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 43; Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), s. 307.

18 Bununla birlikte Tiirk hukukunda sermayenin degisken oldugu durumlar da bulunmaktadir.
Ozellikle sarta bagl sermaye artirrminda sermaye, genel kurul veya ydnetim kurulunun énceden

38



farkli olan husus sermayenin sabit olmamasi degil, sabit olan sermayenin

degistirilmesi i¢in gerekli usil ve yetkili organdir.
C. Sermaye Artirim Usilii Bakimindan

Kayitli sermaye sistemindeki sermaye artirimlarinda, TTK m. 452 vd.’ndaki esas
sermaye degisikligine iliskin hiikiimler ve 6zellikle genel kurulun toplanmasi ve karar
almasini iliskin TTK m. 407 ve 409 ila 423 arasindaki hiikkiimler uygulanmamaktadir.
Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu sadece TTK m. 390 hiikkmiine uygun olarak
karar almakta ve ¢ikarilmis sermayenin yeni seklini gosteren esas s6zlesme hiikkmiinii
tescil ve ilan ettirmektedir (TTK m. 460/6; SPKn m. 18/7)**°. Ayrica imtiyazli pay
sahipleri 0zel kurulunun onayina iliskin TTK m. 454 hiikmiiniin kayith sermaye
sistemindeki uygulamasi da farkliik tagimaktadir. Ozellikle halka agik anonim

ortakliklarda bu onayin her sermaye artiriminda alinmasi gerekmemektedir (SPKn m.

18/4)160,

Bununla birlikte, iki sistemin sermaye artirim ustlii bakimindan benzer yonleri
de bulunmaktadir. Nitekim TTK m. 460/3’te, “¢ikarilacak yeni paylarin taahhiidii,

Odenmesi gereken en az nakdi tutar, ayni sermaye konulmasi ve diger konular

ongorebilecegi zamanda ve miktarda degil de iiclincii kisilerin iradelerine bagl olarak arttigindan,
sermayenin gercek degerinin o an i¢in ne oldugu tespit edilememektedir. Diger bir deyisle sermaye
ortakligin elinde olmayan islemler nedeniyle her an degisebilmektedir. Bu konuda bkz. asagida, Birinci
Bolum, § 1, VI, 3, B. Bundan baska 6zellikle kooperatifler degisir sermayeli ortakliklardandir [1163
sayili Kooperatifler Kanunu m. 1 (RG, 10.05.1969 S. 13195)]. Zira kooperatiflerdeki “agik kapr ilkesi”
nedeniyle (Tekinalp, Unal: Kooperatiflerde Ortaklarin Kisisel Niteliklerinin Onemi, Ortak Sifatimin
Kazanilmas1 ve Yitirilmesi, Istanbul 1972, s. 91-108; Tekinalp, Unal: “Kooperatiflerde Acik Kap1
flkesine Iliskin Yargitay Kararlar1 Uzerinde Degerlendirme, Elestiri ve Gériis”, BATIDER 1975, C.
VIII, S. 2, s. 137-146; Lale, Muktedir: “Kooperatifler Hukukunda Ag¢ik Kapi Ilkesi”, Terazi Hukuk
Dergisi, 2011, S. 54) kooperatife giris veya cikis serbest oldugundan (KoopK m. 8 vd.), ortak sayisi
degisebilmekte; buna bagli olarak sermaye miktar1 da degisken olmaktadir. Degisken sermayeli
ortakliklar hukukumuzda kooperatiflerle sinirli degildir. Yatirim ortakliklart da degisken sermayeli
olarak kurulabilmektedirler (SPKn m. 50). Degisken sermayeli yatirim ortakliklarina; TTK’ nin esas
sermayeye, asgari sermaye miktarina, sermaye artirim ve azaltimi usiliine, pay taahhiidii ve 6denmesine
ve pay devrine iliskin kisitlamalarina iligkin hiikiimleri uygulanmamaktadir (SPKn m. 51). Degisken
sermayeli yatirim ortakliklar1 hakkinda bkz. Nomer Ertan, Fiisun: “6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Kolektif Yatirim Kuruluslari ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligr”, {UHFM
2013, C. LXXI, S. 2, s. 131 vd.

159 By tescilin de esas sozlesme degisikligi niteliginde oldugu yoniinde bkz. asagida, Ikinci
Bolim, §1, 1.

160 By konuda bkz. asagida, Uciincii Boliim, § 3, I
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hakkinda” esas sermaye sistemine iliskin TTK m. 459’un kiyas yoluyla kayitli sermaye

sistemine de uygulanacag belirtilmektedir.

Ortakligin kurulus ve isleyisinde giigliiklerle ve agir formalitelerle dolu olmasi,
esas sermaye sisteminin sakincali yonii olarak gosterilmektedir'®. Ozellikle genel
kurulun toplanmasi i¢in daha fazla sayidaki pay sahibinin ¢agrilmasinin gerekmesi ve
bu pay sahiplerinin karar almasina iliskin kurallarin zaman kaybina ve masraflara yol
acmasli veya yeter sayilarin saglanamamasi nedeniyle ortaklik i¢in gerekli artirimin hig
yapilamamas1 esas sermaye sisteminin ciddi bir sakincasidir'®?. Ustelik ortakligin bu

gibi sikintilarla her sermaye artirrminda tekrar tekrar karsilagsma riski bulunmaktadir.

Benzer sekilde, esas sermaye rakaminin, ortakligin hedeflerinin ve
faaliyetlerinin artmasi gibi i¢ etkenler nedeniyle yahut piyasa kosullar1 gibi dis etkenler
nedeniyle yetersiz kalmasi ve artirilmasinin gerekmesi halinde; esas sermayenin ancak
esas sozlesme degisikligine iligkin biitiin kurallarin uygulanarak artirilabilmesi,
ortakligm yeni duruma uyumunda giicliik olusturmaktadir. Ozellikle enflasyon gibi dis
kosullar, Onceden belirlenmis esas sermayenin teminat (giivence) islevinde
etkisizlesmeye yol agmaktadir'®®. Oysa kayith sermaye sisteminde, hem kurulus
masraflarini artirmamak adina o an igin yeterli goriinen bir baslangi¢c sermayesi ile
ortakligin kurulmasi hem de ihtiya¢ duyuldugu durumlarda sermayenin heniiz taahhiit

edilmemis sermaye tavanina kadar kolayca artirilabilmesi olanagi bulunmaktadir.

Iki sermaye sistemi karsilastirildiginda, ortaklikta paya doniistiiriilebilir tahvil
ihra¢ edilmesi bakimindan da kayitli sermaye sisteminin daha elverisli oldugu
goriilmektedir. Teorik olarak iki sermaye sisteminde de paya donistiiriilebilir tahvil
¢ikarilmasi miimkiin olmakla birlikte; esas sermaye sisteminde, doniistiirmede
kullamilacak paylarin temin edilmesinde fiili imkansizliklarla karsilasilabilmektedir®,
Zira genel kurulda yapilacak bir artirrmda, tahvil sahiplerine yeni paylarin verilmesi

i¢in karar nisabmin olusmamasi giindeme gelebilmekte; yahut bu yonde bir karar

161 {Tnal, Mevzuat, s. 324.

182 Anaral, s. 26; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 43-44; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli
Sermaye, s. 25; Sarac, S. 13 vd; Biger, Levent: Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye, Istanbul 2010, s.
24 vd

163 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl: Sermaye, s. 25.

164 Anaral, s. 29; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 43-44; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith
Sermaye, s. 26 vd.; Unal, s. 325.
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alinsa dahi, esas sermayenin artirilmasinin uzun siirmesi riski bulunmaktadir. Bu
nedenle esas sermaye sistemi, tahvillerin paya doniistiiriilmesi konusunda c¢ogu
durumda piyasanin ihtiyaglarma cevap verememektedir®. Diger bir deyisle esas
sermaye sisteminde sermaye artiriminin uzun siirmesi, ortaklifin zamaninda pay
¢ikarma siirecini baslatsa dahi, paylarin gerektigi anda degil daha sonra ¢ikarilmasiyla
sonuclanabilmektedir. Ortaklik tarafindan, paya dondstiiriilebilir tahvil sahipleri
dontistiirme haklarii1 kullandiklar1 zaman onlara verilmek {iizere Onceden pay
cikarmasi ve bu kimseler talep edene kadar ¢ikarilan paylarin ortaklik elinde tutulmasi
da olanakli olmadigindan (TTK m. 379)!% bu ihtiyacin karsilanmasinda kayith

sermaye sisteminin énem kazanmaktadir®®’.
d. Sistemlerin Faydali ve Sakincal1 Y6nleri Bakimindan
aa. Kurucularm veya Y&netim Kurulu Uyelerinin Ehil Olmamas1 Bakimindan

Bir goriise gore, kayitli sermaye sisteminde, tavan sermayenin belirlenmesi i¢in
kuruculara verilen gorevin eksik etiitler nedeniyle layikiyla yapilamamasi ve bu
nedenle isabetsiz bir tavan rakaminin belirlenmesi riski bulunmaktadir. Boyle bir
durumda, daha sonra tavan rakaminin degistirilmesi i¢in agir ve zahmetli olan esas

sozlesme degisikligi kurallarin1 uygulamak gerekmektedir'®®

. Yine, sermaye artirim
yetkisi bulunan yoneticilerin de ortakliga faydali kaynak tiirlerini tespit edememesi ve
artirrm Stratejisini yerinde belirleyememesi tehlikesi bulunmaktadir. Bu nedenle,
yoneticilerin, ortaklik alacaklilarinin ve pay sahiplerinin haklarinin korunmasinda

O0zen gostermemeleri halinde, kayith sermaye sisteminden beklenen faydanin

165 Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 44. Bu konuda bkz. Poroy, Reha: “Degistirilebilir Tahviller”,
Ord. Prof. Dr. Ernst Hirsch’e Armagan, Ankara 1964, s. 493 vd.

66 Ingiliz ve Amerikan hukukunda ise, kayitl sermaye sisteminde, degistirilecek tahvil
miktarina karsilik yeterli pay senedi ayrilmasi olanagi mevcut bulundugundan, tahvillerin payla
degistirilmesinde sorun yasanmamaktadir (Anaral, s. 29; imregiin, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul
1989, s. 424). Sarta bagh sermaye aritimi hakkinda ayn1 yonde, Ugisik, Giizin/ Celik, Aydin: Anonim
Ortakliklar Hukuku, C. I, Ankara 2013, s. 40.

167 Kayith sermaye sistemindeki sermayenin hizlica artirilarak paylarn  zamaninda
cikarilabilmesi olanagi, is barisinin saglanmasi i¢in ortaklik personeline pay verilecegi durumlarda da,
bu paylarin zamaninda teslim edilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir (Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s.
44). Doniistiiriilebilir tahviller bakimindan bu kolaylik sarta bagli artirim yonteminde de bulunmaktadir.
Bu konuda bkz. agagida, Birinci Boliim, § 1, VI, 3 altindaki agiklamalar.

168 Anaral, s. 30.
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saglanamayacagi, bunun kayitli sermaye sisteminin bir sakincast oldugu

savunulmaktadir®,

Kanimmizca  kayith ~ sermaye  sisteminin  faydalarindan  yeterince
yararlanilamamasi sistemin bir sakincasi olarak goriilmemeli, bu durumun sistem
icindeki artirrm  olanaklarmin  verimli  kullanilmamasindan  kaynaklandig:
disiiniilmelidir. Ortaklikta isabetli bir tavan belirlenmemis olmasi sistemin bir
sakincasi degildir. Bu durum kurucularin veya pay sahiplerinin kusurlu davranisindan
kaynaklanmaktadir. Kurucular benzer hatalari esas sermaye sisteminde de yapabilirler.
Ayrica kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi yonetim kurulu tarafindan yapilsa
da, tavan sermaye miktarini1 genel kurul belirlemektedir (Bakanlik Tebligi m. 5/3.c;
Kurul Tebligi m. 4/1.d). Ustelik isabetsiz belirlenmis bir tavan rakaminmn
degistirilmesi i¢in takip edilecek usil, esas sermaye sistemindeki bir ortakligin esas
sozlesmenin degistirilmesi ustlii ile ayndir'’®. Bu durum ortaklig1 esas sermaye
sisteminde gore sakincali konuma sokacak ek bir kiilfet yilkklememekte; sadece kayith
sermaye sisteminin faydalarindan yararlanma zamanm geciktirmektedir. Ustelik
kayith sermaye sisteminde Kurul veya Bakanlik denetiminde, isabetsiz tavan

rakaminin diizeltilmesi olanag1 bulunmaktadir'’,

Ayni1 sekilde esas sermaye sisteminde genel kurul da yerinde olmayan stratejiler
izleyip verimsiz artirimlar yapabilmektedir. S6z gelimi ortakligin faaliyet konusuna
gore esas sermaye rakaminin ne olmasi gerektigini isabetsiz belirleyebilirler. Tekrar
etmek pahasina belirtelim ki gerek esas gerek kayith sermaye sisteminin verimli
kullanilamamasi, o sistemin bir sakincasi olmayip, sermaye artirimini yapacak organin

yeterliligiyle iliskilendirilmelidir!2.

16% Anaral, s. 30-31.

170 Kayith sermayenin belirlenmesi ve degistirilmesi hakkinda bkz. yukarida, Birinci Béliim, §
1,V, 3, B.

1 Kayith sermaye sisteme gegiste aranacak kosullar ve yetkili makamin denetim yetkisi
hakkinda bkz. asagida, Birinci Boliim, § 2, I.

172 35z gelimi, iyi zamanlama yapilmadan tahvil ¢ikarilmas: piyasadaki paylarin degerinde
kayiplara yol agabilmekte yahut cikarilan paylarin disiik bedelle ihra¢ edilmesi ortaklik zararini
artirabilmektedir. Ne var ki bu olumsuzluklar, i¢inde bulunulan sermaye artirim sisteminden bagimsiz
olarak dogabilecek niteliktedir. Esas sermaye sisteminde, ortakligin pay ihracinda diisiikk bedeller
belirleme riskinin bulunmadigi, esas sermaye sisteminin bu yoniiyle giivenceli oldugu sdylenemez.
Kars. Anaral, s. 31; Uasik/Celik, s. 32.
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bb. Ayni Zamanda Pay Sahibi Olan Ydneticilerin Kendi Paylarmi Ortakliga

Satabilecek Olmalar1 Bakimindan

Kayitli sermaye sisteminin bir diger sakincasi olarak yoneticilerin kendi
paylarin1 ortakliga yiiksek bedelden satarak ortakligi gereksiz yere zarara
sokabilmeleri, kendilerinin ise menfaat elde etmeleri gosterilmektedirl’®. Oncelikle
belirtmek gerekir ki, pay sahibi sifatin1 haiz yonetim kurulu tiyelerinin paylarini
ortakliga satmalar1 sermayenin artirilmasi olmayip bir pay satisidir. Bu bakimdan s6z
konusu tehlikenin de sermayenin artirilmasi veya artirim sistemleri ile dogrudan ilgisi
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle ortaklik hangi sermaye sisteminde olursa olsun

bdyle bir sorun yasanabilir.

Nitekim bu tiir sorunlarin yasanmamasi i¢in hukukumuzda belirli diizenlemeler
getirilmektedir. TTK m. 379/2 hiikmiine gore ortakligin kendi paylarinin iktisap veya
rehin olarak kabul edilebilmesi igin, genel kurulun yonetim kurulunu bu konuda
ozellikle yetkilendirmesi ve iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari
deger sayilarini belirterek, toplam itibari degerlerini ve s6z konusu paylara
odenebilecek bedelin alt ve iist sinirini dzellikle gostermesi gerekmektedir. Goriildigii
tizere hiikiimde yonetim kurulunun 6zellikle yetkilendirilmesi aranmaktadir. Kayith
sermaye sistemine gegilmesi yonetim kurulunun bu konuda yetkilendirilmesini
zorunlu kilmamaktadir. Dolayisiyla ortakligin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin
yetkinin yonetim kuruluna hig verilmemesi, belirli bir siireligine verilmesi (TTK m.
379/2) veya bedele iliskin sinirin tehlike olusturmayacagi diistiniilen bir aralik
belirlenmek suretiyle verilmesi olanaklidir. Bu bakimdan TTK kurallar1 ¢er¢evesinde,
pay sahibi sifatin1 haiz yonetim kurulu tiyelerinin paylarini diledigi sekilde ortakliga

satabilmesinin miimkiin oldugu diistiniilmemelidir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, yonetim kurulunun kayitli sermaye sisteminde

artiracagl sermayeyi, yeni pay ¢ikarmak suretiyle yapmasi gerekmektedirl’,

173 Anaral, s. 30.

174 Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu, ic veya dis kaynaklardan sermaye artirimini
yalnizca yeni paylar ¢ikararak yapabilmektedir. Bakanlik Tebligi m. 4/1.fde kayitli sermayenin,
yonetim kurulu tarafindan “yeni pay c¢ikarmak suretiyle” ulasilabilecek azami sermayeyi gosterdigi
acikca ifade edilmektedir. Halka agik ortakliklar bakimindan bu yonde agik bir hiikiim bulunmamakla
birlikte, SPKn m. 18/3, dolayli olarak kayitli sermaye sisteminde yeni pay ¢ikarilmasi suretiyle sermaye
artirilmasindan bahsetmektedir. Kurul Tebligi m. 4/1.d’de de pay ¢ikarilmasindan bahsedilmektedir.

43



Dolayisiyla yonetim kurulu karariyla yeni pay ¢ikarilmaksizin sadece mevcut paylarin
itibarl degerinin yiikseltilmesi suretiyle artirnm yapilmasi olanagi bulunmamaktadir.
Bu bakimdan da, ayn1 zamanda pay sahibi olan yonetim kurulu iiyelerinin, mevcut
paylarinin itibari degerini kendileri i¢in daha ¢ok menfaat elde edecekleri bir donemde

artirarak, sermaye artirim yetkisini kotiiye kullanabilecekleri diigiiniillmemelidir.
cc. Organlar Arasindaki Gii¢ Dengesi Bakimindan

Ogretide kayitli sermaye sisteminin organlar arasindaki gii¢ dengesini yonetim

15 Biz bu goriise katilmamaktayiz'’®.

kurulu lehine bozdugu savunulmaktadir
Oncelikle belirtmek gerekir ki genel kurulun, yénetim kuruluna devrettigi yetkiyi esas
sozlesme degisikligi yaparak geri alabilmesi her zaman olanaklidir. Bundan baska
yonetim kuruluna taninan yetkilerin siiresi, kapsami ve kullanim kosullar1 esas
sozlesmede acgikca gosterilmekte ve yonetim kurulu ancak bu cercevede islem
yapabilmektedir (TTK m. 460/1, 4; SPKn m. 18/2, 5)!'. Benzer sekilde sistem iginde
yonetim kurulunu denetlenmesine ve sorumlulugu i¢in dava agilabilmesine iliskin
kurallar bulunmaktadir (TTK m. 460/5; SPKn m. 18/6). Son olarak kayitli sermaye
sisteminde yonetim kuruluna taninan yetki sadece sermaye artirimi konusundadir;
bunun disindaki pek ¢ok konuda genel kurulun karar organi olmak bakimindan yetkisi
devam etmektedir!’®, Bu nedenlerle kayith sermaye sisteminde organlar arasindaki

gii¢ dengesinin bozuldugundan bahsedilmemelidir.

Nitekim 2499 sayili eSPKn m. 12/2°de yonetim kurulunun kay1tli sermaye sistemindeki yetkisinin yeni
hisse senedi ¢ikarilmasina yonelik oldugu belirtilmektedir. Ogretide de, mevcut paylarin itibari
degerinin yiikseltilmesi suretiyle sermaye artirilmasinin, genel kurul tarafindan yapilacak bir esas
sozlesme degisikligini gerektirdigi; kayitl sermaye sisteminde, yonetim kurulu tarafindan sadece yeni
paylar ¢ikarabilecegi ifade edilmektedir (Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 100; ipekel,
s. 1418, dn. 31; Yilmaz, Selen Serder: “TTK’da Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimina Hiskin Genel
Hiikiimler ve Kayith Sermaye Sisteminde Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi”, EUHFD 2013, C. 8,
S. 1, s. 187 vd. (Kazanct Hukuk Eserleri Bilgi Bankasi araciligiyla erisilmistir); Moroglu, Sermaye
Artirimu, s. 342-343; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 312).

175 Helvacl, Mehmet: “Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirim Us{lii ve Bu Sisteme Tabi
Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani”, BATIDER 1995, C. XVIIL S. 1-2, s. 158,
dn. 4; Unal, Mevzuat, s. 326.

176 Bu konuda ayrica bkz. asagida, ikinci Béliim, §1, II1.

17 36z gelimi, yonetim kurulu tarafindan imtiyazh pay ¢ikarma yetkisinin kullanilabilmesi igin
esas sozlesmede yetkinin kullanim kosullarinin ve kapsaminin agikca belirtilmesi gerektigi konusunda
bkz. asagida, Uciincii Béliim, § 1, IIL.

178 Bu konuda bkz. asagida, ikinci Bolim, §1, III.
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dd. Birlesme Islemlerine Etkisi Bakimindan

Ogretide kayitl sermaye sisteminin ortakliklar aras1 birlesmelerin yogunlasmasi

tehlikesini tasidigi ifade edilmektedir’

. Ancak kanimizca bu durumun kayith
sermaye sisteminin sakincasi olarak degil faydasi olarak goriilmesi gerekmektedir.
Zira birlesme isleminin tamamlanmasi adina yapilacak pay degis tokuslari i¢in gerekli
olan sermaye artiriminin, €sas sermaye Sisteminin giicliikleri yerine kayitli sermaye

sistemi ile kolayca tamamlanmasi olanaklidir*®°.

ee. Kii¢iik Pay Sahiplerinin Korunmasi1 Bakimindan

Kayith sistemde yonetim kurulunun sermaye artirimlarinda kiigiik pay sahipleri
aleyhine ortaklik dengelerini degistirebilecegi ifade edilmektedir'®. Ancak belirtmek
gerekir ki kii¢iik pay sahipleri, sermaye artirimi ister yonetim kurulu tarafindan ister
genel kurul tarafindan yapilsin, gegerli olarak alinan bir kararin uygulanmasini kabul
etmek zorundadirlar'®. Ayrica bu konumdaki bir pay sahibinin, genel kurul
kararlarina karst oldugu gibi (TTK m. 446), yonetim kurulunun kararlarina karsi da
iptal davasi agmasi miimkiin oldugundan (TTK m. 460/5; SPKn m. 18/6) bu riskin

dengelendigi sdylenmelidir.

Kiigiik bir pay sahibinin sermaye artiriminin genel kurulda yapilmasi hélinde
genel kurul miizakerelerinde s6z alip karara etki edebilecegi, oysa artirrm yonetim
kuruluna tasindiginda bu olanagin elinde alindig1 da ileri siiriilebilir. Ancak bu pay
sahibinin, ayni etkiyi yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisinin taninacagi genel
kurul toplantisinda da gosterebilecegi unutulmamalidir. Hatta kayithi sermaye
sisteminin kiiciik pay sahipleri bakimindan daha elverisli oldugu s6ylenmelidir. Ciinkii

kiigiik pay sahiplerinin 6nemli bir kisminin, 6zellikle halka agik anonim ortakliklarda,

179 Helvaci, s. 158, dn. 4; Unal, Mevzuat, s. 326.
180 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 44.

181 Helvacl, s. 158, dn. 4; Unal, Mevzuat, s. 326.
182 Bu noktada, halka agik ortakliklarda pay sahiplerinin dnemli nitelikteki islemlere karst
¢ctkmalart (olumsuz oy kullanmalari) hdlinde ortakliktan ayrilma haklarinin bulunduguna deginmek
gerekir (SPKn m. 24). Ne var ki sermayenin artirilmasi onemli nitelikteki islemler arasinda
sayllmamaktadir (SPKn m. 23). Bu nedenle sermaye artirim kararlarima katilmasa dahi pay sahibinin
ortakliktan ayrilma hakki bulunmamaktadir. Konu hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Bektas, Ibrahim:
Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki ve Pay
Alim Teklifi Zorunlulugu, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 749
vd.
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genel kurula katilmadig: diisiiniildiigiinde'®3; genel kurulda alinan karar aleyhine iptal
davas1 agmalar1 olanakli degilken (TTK m. 446/1), karar yonetim kurulu tarafindan

alindiginda bu olanaklar1 bulunmaktadir (TTK m. 460/5; SPKn m. 18/6).
ff. Genel Kurul ve Yonetim Kurulundaki Dengeler Bakimindan

Ogretide, yonetim kurulundaki iiye dagilimmn, her durumda pay sahipleri
arasindaki sermaye dagilimmi yansitmayabilecegine dikkat cekilmektedir'®*. Zira
ortakliktaki bazi paylara veya pay grubuna taninacak yonetim kuruluna iiye se¢cme
veya aday Onerme imtiyazlari (TTK m. 360); genel kurul ve yonetim kurulundaki
dengeleri farklilagtirmaktadir. Bunun sonucunda da sermaye ve oy ¢ogunluguna sahip
olan pay sahiplerinin, artinm genel kurulda yapilmadigindan, sermaye artirim
siirecinin digsinda kalmas1 giindeme gelebilmektedir. Bu durum, 6zellikle ortakligin
hakimiyetini elde etmek isteyen alicilarin bulundugu ve yonetim kurulunun da biiyiik
miktarlarda sermaye artirimini gerekli kilacak yatirim politikalar secip, primli paylar
ihrac ettigi durumlarda sorun olusturabilmektedir'®. Bununla birlikte bu durum,
dogrudan kayith sermaye sisteminin degil, sermaye ¢ogunluguna sahip pay
sahiplerinin de katilimiyla genel kurulda alinmis ve esas sozlesmede gosterilmis bir

186, Ortaklikta bu yonde bir imtiyaz tanmmus olsa dahi; kayith

imtiyazin sonucudur
sermaye sistemine gegcilip gecilmemesi yoniindeki kararmin alinmasinda, yonetim
kuruluna tanman sermaye artirim Yyetkisinin kapsaminin belirlenmesinde ve itibari
degerin lizerinde pay cikarip cikaramayacagi gibi baglantili yetkilerin yonetim
Kuruluna tanmip taninmayacagi hususunda karar verme yetkisi genel kuruldadir. Bu
bakimdan genel kurulun, yonetim kurulunu yetkilendiren kararinda gosterecegi
sinirlar ve kosullar araciligiyla pay sahipleri arasindaki sermaye dagiliminin yonetim

kurulundaki tiye dagilimini yansitmamasi nedeniyle dogabilecek olasi tehlikeleri

oOnlemesi olanaklidir.

183 Halka agik anonim ortakliklarda kiigiik pay sahiplerinin amacimn, ortaklik isleyisine
katilmaktan ziyade kar paymdan faydalanmak oldugu bilinmektedir.

184 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 51.

185 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 51.

186 Ortaklik kayitli sermaye sistemini kabul etmeseydi dahi, boyle bir imtiyazin varli1 ydnetim
kurulu tarafindan gergeklestirilecek islemlerde imtiyazli pay sahipleri lehine sonuglar doguracaktir.
Imtiyazin niteligi de bunu gerektirmektedir. Dolayisiyla burada yonetim kurulundaki iiye dagiliminin,
pay sahipleri arasindaki sermaye dagilimini yansitmamasindan dogacak sakincalar, temelde iginde
bulunulan sermaye sisteminden degil, ortaklikta taninan imtiyazdan kaynaklanmaktadir.
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gg. Iceriden Ogrenilen Bilgilerin Kullanilabilmesi Bakimindan

Kayith sermaye sistemi esas sermaye sistemi ile karsilastirildiginda, sermaye
artirnmi1 bakimindan igeriden 6grenilen bilginin hukuka aykir1 olarak kullanilmasina
daha yatkindir®®’. Zira kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu iiyeleri sirket
sermayesinin artirilmasi bakimindan onceden ve daha aktif sekilde bilgi sahibi
olmaktadirlar. Bununla birlikte, hukukumuzda bu tiir hukuka aykir1 eylemlerin
onlenmesi bakimindan sorumluluga iliskin genel hiikiimlere basvurma ve yonetim
kurulu kararina kars1 iptal davasi agma olanaginin yani sira (TTK m. 460/5; SPKn m.
18/6) ozel yaptirnmlar da diizenlenmektedir’®®. Ozellikle halka acik ortakliklarda
kamuyu aydinlatmaya iligkin diizenlemeler getirilmesi, piyasa dolandiriciligr ve bilgi

suistimali eylemlerinin sug olarak diizenlenmesi buna 6rnek gosterilebilir (SPKn m.

101, m 106 vd.)®,
3. Sarta Bagh Sermaye Artirim Yontemi
A. Tanimi

Sarta bagli sermaye artirimi, anonim ortakligin ihrag ettigi bazi menkul

kiymetler nedeniyle ortakliktan alacakli durumda olanlara veya ortaklikta ¢alisanlara,

187 Turanboy, Asuman: Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimz),
Ankara 1990, s. 198-199; Unal, Mevzuat, s. 326.

18 Bugiin igin, ozellikle kayith sermaye sistemine iliskin olmamakla birlikte, s6z konusu
eylemler sug olarak diizenlenmis bulunmaktadir (SPKn m. 101, m. 106 vd.). Nitekim Turanboy’un da
dikkat ¢ektigi ve elestirdigi nokta, kamuya aciklanmayan bilgilerin kayitli sermaye sisteminde
yoneticiler tarafindan menfaat elde etmek igin kullanilmasini engelleyecek diizenlemelerin, o zaman
icin sermaye piyasasi hukukunda bulunmamasidir (Turanboy, Insider, s. 199). Ayrica bkz. Tekinalp,
Sermaye Piyasast, s. 57 vd.

189 Ayrica bkz. V-102.1 sayih Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglari Hakkinda
Bildirim Yikimliligi Tebligi (RG, 21.01.2014, S. 28889).
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190

esas sOzlesmede tanmacak haklarini kullanmak suretiyle™ ortaklik sermayesine

katilma olanag1 saglayan®®, 6zellikli bir sermaye artirim ydntemidir (TTK m. 463/1).

Bu sermaye artirim yonteminde, ortakligin sermayesi, alacaklilar veya
calisanlarin doniistirme veya alim hakkimi kullandiklar1 ve sermaye borcunu takas
veya 0deme yoluyla yerine getirdikleri anda ve Ol¢iide kendiliginden artmaktadir
(TTK m. 463/2). Diger bir deyisle, sermaye artirimi i¢in mevcut pay sahiplerinin
kararina (onayina), ortakligin kabuliine yahut pay senetlerinin teslimine gerek

bulunmamaktadir®2.
B. Ozellikleri

Kayith sermaye sisteminin ortaya ¢ikmasinda oldugu gibi, sarta bagli sermaye
artinm yontemi de esas sermaye sisteminin sermaye artirimi konusundaki ihtiyaclara

cevap verememesi nedeniyle kabul edilmistir!®3.

Sarta bagli sermaye artirim yonteminde genel kurul sermayeyi artirmamakta,
sermayenin artmasini alim veya doniistiirme haklarinin kullanilmasi sartina tabi kilan

diizeni (esas sozlesme hiikmiinii) kabul etmektedir'®. Déniistirme veya alim

190 Artirimin dayanagim olusturacak esas sermaye hiikmiiniin icerigi hususunda bkz. TTK m.
465. Esas sozlesmede artirrmin sartlari ve kurallart da yer almalidir. Ancak esas sozlesmedeki hiikiim,
ortaklikta daha sonra yapilacak biitiin sarta bagli sermaye artirimlarinda uygulanacak genel bir hitkiim
niteliginde degildir. Ciinkii artinma dayanak olan esas sozlesme hiikkmii, 6zgiilendigi artirrm
tamamlaninca konusuz héle geldiginden esas sdzlesmeden silinmektedir (TTK m. 472, Gerek¢e TTK
m. 465/1, 472). Bu nedenle her bir sarta bagl sermaye artirimi uygulamast i¢in, o artima 6zgii ayr1 bir
esas sozlesme hitkmiiniin konulmasi gerekmektedir (Gerekge TTK m. 463/1).

191 Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler,
Istanbul 2012, s. 371.

192 Bicer, s. 215. Benzer sekilde halka agik ortakliklar bakimindan MKK’ya yapilacak bildirimin
de sermayenin artirimini bakimindan etkisi bulunmamaktadir (Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarmin
Yeni Hukuku, Istanbul 2015, s. 140, N. 9-92).

193 Sarta bagl sermaye artirimi, Almanya’da yedek hisselerin (Vorratsaktien) déniistiiriilebilir
tahvil ¢ikarilmasinda yetersiz kalmasi ve kotiiye kullanilmasi nedeniyle; Fransa ve Avusturya da ise
esas sermaye sisteminin dogurdugu farkli sakincalar nedeniyle kabul edilmistir. Bu hususta bkz.
Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 44-45; Kubilay, Huriye: Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller,
Ankara 1986, s. 12; Sarag, s. 28, 30. Hukukumuzdaki sarta bagli sermaye artiriminin mehazini
olusturdugu ifade edilen (Gerekge TTK m. 463) Isvicre Borglar Kanunu m. 653-653i hiikiimlerinin (bkz.
yukarida, Birinci Boliim, §1, 111, 1, B.), Isvicre’de kabul edilmesinin nedeni de, benzer sekilde, anonim
ortakliklarda ihtiya¢ duyulan anda ve miktarda sermayenin kolayca artirilabilmesini saglamaktir
(Sarag, s. 31, dn. 94).

194 Gerekge TTK m 463.
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haklarinin®® kullanildig: her seferde, ortaklik sermayesi artmaktadir. Diger bir deyisle
bu artis, genel kurulun 6nceden ana hatlarini belirledigi siireg iginde ve gosterdigi usil
gergevesinde olmakla birlikte; genel kurul karari ile birlikte degil, alim veya
doniistiirme haklarmin kullanilmas: ile gerceklesmektedir'®®. Genel kurulun aldig
karar bir siireci baglatmakla birlikte, sermaye artirrminin mutlaka gegeklesmesini

197

saglayamamaktadir=’. Artirimin sarta bagli olmasindan kasit da sermayenin ne zaman

ve ne kadar artacagmin Ongoriilememesi, bunun bagskalarinin iradesine bagh

olmasidir®®,

Sarta bagli sermaye artiriminda ortaklik sermayesi kullanilan doniistiirme veya
alim haklar ile birlikte kisim kisim yiikseldigi i¢in, belli bir siire gectikten sonra
toplamda ne kadar sermaye artirimi oldugunun tespit edilmesi ve esas sozlesme
hiikkmiiniin artan sermayeye uyarlanmasi1 gerekmektedir. Bu belirleme, hesap
doneminin kapanmasi iizerine yonetim kurulu tarafindan yapilacak tescil ile
saglanmaktadir (TTK m. 471/1). Ancak bu tescil pay sahipligi sifatinin dogumu
bakimindan bildiricidir'®®. Pay sahipligi, taahhiidiin ifasiyla (alim senedi bedelinin ifa
edilmesi veya takas beyaninin bankaya yazili olarak yapilmasiyla) dogmaktadir (TTK
m. 468/2).

Sarta bagli sermaye artiriminin diger bir Ozelligi, bu yontemde sermaye
artiriminin ancak belirli durumlara 6zgii olarak yapilabilmesi ve sadece belirli sifattaki
kisilerin faydalanabilmesidir. Hukukumuzda bu durumlar paya doéniistiiriilebilir tahvil
sahiplerinin taleplerini yerine getirmek ve iscilere bahsedilen ortaklik paylarinin

kendilerine teminini saglamak ile stnirlidir (TTK m. 463/1)%%,

195 By iki hak tiiriine iliskin agiklamalar i¢in bkz. Sarag, s. 38 vd.; Kaya, Mustafa Ismail: Sartlt
Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s. 43 vd.; Biger, s. 139 vd.; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 138 vd., N. 9-
88 vd.

19 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 138, N. 9-87; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 404.

197 Kaya, Sartli Sermaye, s. 32.

1% Kubilay, s. 13; Sarac, s. 29-30; Kaya, Sartli Sermaye, s. 32; Moroglu, Sermaye Artirimy, s.
404.

19 Gerekge TTK m. 470 ve 471. Bu hususta ayrica bkz. Kubilay, s. 13; Moroglu, Sermaye
Artirimu, s. 404; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 140, N. 9-92.

20 Bu konudaki agiklamalar igin bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 44; Biger, s. 139 vd.;
Kaya, Sartli Sermaye, s. 43 vd.
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Son olarak belirtmek gerekir ki, halka acik ortakliklarin yapacaklari sarta bagli
sermaye artirtmlarinda TTK nin sarta bagli sermaye artirimina iligkin hiikiimleri degil,
Pay Tebligi ve Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’ndeki 6zel hiikiimler uygulanmaktadir (Pay
Tebligi m. 17).

C. Kayith Sermaye Sistemi ile Karsilastirilmasi
a. Genel Olarak

Sarta bagli sermaye artirimi, artirim ustlii bakimindan agir isleyen ve masrafh
olan esas sermaye sisteminden kaginmak ve hizli sekilde sermaye artirimina olanak
tanimak bakimindan kayitli sermaye sistemi ile benzer bir isleve sahiptir. Ancak bu
islev, sarta bagli sermaye artirrmi bakimindan yalnizca paya doniistiiriilebilir tahvil
cikarilmasi veya iscilerin ortakliga katilmasinin saglanmasi konulart ile sinirhidir (TTK
m. 463/1). Bunun disindaki durumlara sarta bagli sermaye artirimi yontemi, sermaye
artirrmi1 ihtiyacina cevap vermemektedir. Oysa kayitli sermaye sisteminde, yonetim
kurulunun kayith sermaye miktarina kadar ve diledigi zamanda yapacagi artirnrmlarin
belirli konulara 6zgiilenmesi s6z konusu degildir. Ortaklik hangi nedenle sermaye
artirirsa artirsin, kayitli sermaye sisteminde bunun yonetim kurulu karariyla yapilmasi
miimkiin ve gereklidir. Bu bakimdan Kayitli sermaye sistemi sadece belirli nitelikteki
kisiler i¢in degil; mevcut ve miistakbel pay sahiplerinin tamami bakimindan 6nem
tasimaktadir. Bu durum kayith sermaye sisteminin sadece 6zellikli durumlara iligkin
bir sermaye artirim yontemi olmayip biitiiniiyle bir sistem olarak uygulanmasinin bir

sonucudur.

Kayith sermaye sistemi ve sarta bagli sermaye artirimi yontemi arasinda
sermaye artirirm ustlii bakimindan da farkliliklar bulunmaktadir. Bunlardan birisi,
sarta bagli sermaye artirnminda pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin
bulunmamasidir (TTK m. 465/1.d). Sarta bagli artirm yoOntemi, artirimdan
yararlanacak kisilerin 6zellikle belirli oldugu durumlarda uygulandigindan mevcut pay

sahiplerinin yeni pay alma haklarmin olmamas1 onun dogasinda vardir?®!

. Oysa kayith
sermaye sisteminin kabul edilmesi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin

siirlandirilmasini zorunlu kilmamaktadir. Bunun i¢in yonetim kurulunun 6zel olarak

201 Bu hususta bkz. Kaya, Sartli Sermaye, s. 37, 139; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 406.
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yetkilendirilmesi ve yonetim kurulu tarafindan kisitlamaya yonelik bir kararin

alinmas1 gerekmektedir (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5)?%2,

Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirimina yonetim kurulu tarafindan karar
verilmektedir. Oysa sarta bagh sermaye artiriminda, genel kurul yonetim kuruluna
yetki devrinde bulunmamakta; artirrmin sarta bagh olarak yapilacagina kendisi (genel
kurul) karar vermektedir (TTK m. 463/1). Sarta bagli sermaye artiriminda ortakligin
sermayesinin fiilen artmasi ise tgilincii kisilerin alim veya doniistirme haklarimi
kullanmalar1 ile ger¢eklesmektedir (TTK m. 463/2). Diger bir deyisle artirim tiglincii
kisilerin iradesine (sarta) bagli olup, kayitl sermaye sisteminin aksine, yonetim kurulu

artirmin gerceklesme zamanini veya miktarini tayin edememektedir?®,

Kayitl sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi en fazla
bes yil siire ile tanmabilmektedir (TTK m. 460/1; SPKn m. 18/1)?%. Sarta bagh
sermaye artiriminda ise boyle bir {ist sinir dngdriilmemistir. Ayrica kanunda, kayitl
sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinan artirim kararinin {i¢ ay i¢inde
gergeklestirilmesi emredilmektedir (TTK m. 456/3). Oysa sarta bagli sermaye
artinminda, doniistiirme veya alim hakki sahiplerinin haklarmi diledikleri zaman
kullanmalar1 miimkiin oldugundan; ortaklik sermayesi, sartli sermaye yontemiyle
artirim  yapilmasina karar verilmesinden c¢ok sonra bile artmaya devam
edebilmektedir?®.

Kayith sermaye ve esas sermaye sisteminin aksine?®® sarta bagh sermaye
artirrminda, ortaklik sermayesinin ulastii yeni degerinin ticaret siciline tescil
edilmemesi, artirnmin gecerliligini etkilememektedir. Sarta bagl artirim yonteminde

tescil sadece kisim kisim artan sermayenin hangi orana ulastigin1 géstermek amaciyla

202 Kayith sermaye sisteminde yeni pay alma haklarmin smirlandirilmasi konusunda bkz.

asagida, Dordiincti Bolim, § 1.

203 By hususta bkz. Gerekge TTK m. 463. Ancak, sarta bagl sermaye artirrminda da, sermaye
artirminin uygulanmasi, degistirme veya alim hakk:i sahiplerinin talebi iizerine yonetim kurulu
tarafindan yapilmaktadir (Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 44; Sara¢/Karahan, s. 609).

204 By konuda bkz. asagida, Tkinci Béliim, §1, V, 2, A.

205 Bicer, s. 50; Kaya, Sartli Sermaye, s. 28-29;

206 TTK m. 460/6, m. 456/3: “Artirim, genel kurul veya yonetim kurulu karari tarihinden itibaren
tic ay iginde tescil edilemedigi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karari ve alinmissa izin
gecersiz hale gelir ...”.
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(bildirici olarak) yapilmaktadir®’. Ayrica bildirici nitelikteki bu tescil her sermaye
artiminda degil yalnizca hesap donemi sonunda yapilmaktadir (TTK m. 471).
Dolayisiyla sarta bagli sermaye artirimini kabul eden ortakliklarin sermayelerinin
hangi orana ulastig1 ortaklik sézlesmesinden veya hesap donemi sonunda yapilan tescil
an1 disinda, ticaret sicilinden anlagilamamaktadir. Bu nedenle sarta bagli sermaye
artirrmin1 kabul eden ortakliklarin sermayeleri, esas ve kayitli sermaye sisteminin
aksine belirli ve aleni degildir’®. Esas ve kayitli sermaye sisteminden ayrilan ve
anonim sirketin klasik ilkeleri ile pek bagdasmayan®® bu tercihin nedeni gerekcede
gosterilmemektedir. Ugiincii kisilerin ortakligin ger¢ek sermayesi hakkinda fikir sahibi
olamamalari, kanimizca sermayenin belirliligi bakimindan isabetli olmayip; kisa
sayllamayacak araliklarla yapilacak tescillerin  bu agidan yeterli oldugu

diistiniilmemelidir?®°.

b. Birlikte Uygulanmalarinin Gerekli Olup Olmadigi Hususunda
aa. Ogretideki Goriisler Hakkinda

Sarta bagl sermaye artiriminin bagimsiz bir sermaye sistemi olmayip, esas
sermaye veya kayitl sermaye sistemini segen bir ortaklifin, sectigi sistemin yani1 sira
uygulayabilecegi 06zellikli bir artinm yontemi olarak hukukumuza dahil edildigi

yukarida ifade edilmisti®!.

Bununla birlikte, sarta bagli sermaye artiriminin islevleri dikkate alindiginda,
aslinda pek cok yonden kayithh sermaye sistemi ile zaten saglanabilecek hususlar
hedefledigi sOylenebilir. Zira Kkayithh sermaye sisteminde, ortaklik paylarini
edinebilecek kisilerin kimler olacagi ve artirnmin hangi amaclarla yapilabilecegi
hakkinda sinirlamalar getirilmemistir. Dolayisiyla kayith sermaye sisteminin, sarta
bagli sermaye artirnmindan ¢ok daha genis bir uygulama alan1 bulunmaktadir. Y6netim

kuruluna yeni pay alma haklarini simirlandirma yetkisinin taninmasi suretiyle,

207 Gerekge TTK m 470.

208 Esas ve kayitli sermaye sisteminde, sermayenin belirli olmasi hususunda bkz. yukarida,
Birinci Boliim, § 1, VI, 2, C, b. Ayrica bkz. Kaya, Sartli Sermaye, s. 36-37.

209 Gerekge TTK m. 463.

210 Kars. Kaya, Sartli Sermaye, s. 36. Yazara gore, sarta bagli sermaye artirrminda, sermaye
stirekli degismesine ragmen, sermaye ¢ogalmakta oldugundan, bu durum sermayenin giivence islevi
bakimindan bir sakinca olugturmamaktadir.

211 Bkz. yukarida, Birinci Boliim, § 1, VI, 1.
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yapilacak artirnmin is¢ilere yahut tahvil sahiplerine yoneltilmesi kayitli sermaye

sisteminde de olanaklidir?*?.

Bu nedenle 6gretide, paya doniistiiriilebilir tahvil ¢ikarilmasi veya isgilerin
ortakliga katilmasinin saglanmasi i¢in elverisli olan kayitli sermaye sisteminin yani
sira, ayn1 hedeflere yonelik olarak bir de sarta bagli sermaye artirim yonteminin kabul
edilmesinin gerekli olmadig: ifade edilmektedir?'®. 13 Aralik 1976 tarihli 77/91/ECC
sayil1 Sirketler Hukukuna Iliskin Ikinci Konsey Yonergesi®'* m. 25/4’te de paya
dontstiiriilebilir tahviller bakimindan kayitli sermaye sisteminin kullanilabilecegi

belirtilmektedir?®®,

Ogretideki diger bazi yazarlar ise, 6zellikle paya doniistiiriilebilir tahvillerin
cikarilmasi bakimindan, esas sermaye sistemindeki sorunlarin kayithh sermaye
sistemiyle asilabilecegini kabul etmekle birlikte; bu durumun sarta bagli sermaye

artirrm yontemini gereksiz kilmadigini diisiinmektedirler?t®.

Kanimizca kayitl sermaye sistemi ve sarta bagli sermaye artirim yontemi farkl
ozellikler ve ¢oziimler igermekte; bu durum ise ortaklik ve tahvil sahipleri bakimindan
farkli alternatifleri miimkiin kilmaktadir. Her ne kadar iki usal de tahvil sahipleri veya
iscilere Ozgili olarak artirim yapilmasina elverisli ise de; bu artirim siirecinde,
birbirlerinden farkli ihtiyaclara da cevap vermektedirler. Ozellikle, genel kurulun
sermaye artirim yetkisini tamamen bir bagka organa (yonetim kuruluna) birakmayi
kabul etmedigi ortakliklarda, ortaklik kayith sermaye sistemine ge¢me karari
almayabilir. Bu ortakliklarda paya donistiiriilebilir tahvillerin ¢ikarilmasi ve ifasinin

saglikli bir sekilde gergeklestirilmesinde sarta bagli sermaye artirirmindan

212 Nitekim sarta bagli sermaye yonteminin 6zgiilendigi bu iki durumdan biri olan iscilerin
ortakliga katilmasi hali, TTK m. 461°de yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi1 bakimindan hakli bir neden
olarak gosterilmektedir.

213 Arkan, Sabih: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Hiskin Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 Konferansi (Bildiriler-Tartigmalar): 13-14 Mayis 2005, s. 56. Konu hakkinda 6zellikle
bkz. Saracg, s. 87 vd.

214 Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ 31.1.1977, L 26.

215 Bu yonde bkz. Gerekge TTK m. 463

216 Kubilay, s. 11-12, 101 vd.; Sarag, s. 31-32; Biger, s. 72; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 96-97.
Moroglu da kayith sermaye sisteminin ve sarta bagli sermaye artinm yonteminin eTTK’da
diizenlenmemesini elestirmis; bu kurumlarin ikisinin de hukukumuzda birlikte diizenlenmesinin gerekli
oldugunu ifade etmistir (Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, s. 384). Bu goriislerin degerlendirilmesi igin
bkz. agagida, Birinci Boliim, §1, V, 3, C, b, bb.
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faydalanilmasi 6nem kazanmaktadir. Diger bir deyisle bir anonim ortaklik, sermaye
artirrmina iligkin sistemini esas sermaye sistemi olarak devam ettirmek istemekle
birlikte paya donistiiriilebilir tahvilleri de c¢ikarmak istiyorsa, sarta bagli artirim
yonteminden faydalanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle biz de, kayitli sermaye
sisteminin varliginin, sarta bagli sermaye artirim yontemini gereksiz kildigini

diistinmemekteyiz.

Sarta bagli artinm yoOnteminde artinma bizzat doniistiiriilebilir tahvil
sahiplerinin veya isgilerin karar vermesi de bu kimselerin lehinedir. Bu noktada sarta
bagli artirim yonteminin kayitl sermaye sistemi ile birlikte uygulanmasi ve iki artirim
uslliiniin faydalarinin birlestirilmesinin de olanakli oldugunu kabul eden goriise

katilmaktay1z®*’.

Bununla birlikte, 0Ogretide sarta bagli sermaye artirnminin gerekliligi
konusundaki ileri siiriilen ve kayitli sermaye sistemi karsisinda faydali olarak
gosterilen tezlerin bazilarina ise katilamamaktayiz. Kayitl sermaye sistemi ve sarta
bagli sermaye artirim yontemi bakimindan, bu goriisleri degerlendirmeye; katildigimiz

yonlerini ve farkli diisiindiigiimiiz noktalarini belirtmeye calisacagiz.
bb. Ogretideki Gériislerin Degerlendirilmesi

i. Ilgililerin Korunmasi Hususunda Sarta Bagh Sermaye Artirimimin Faydalarim

One Cikaran Goriigler Acisindan

Ogretideki bir goriise gore, sarta bagh sermaye artirimi ile yalnizca kolay yoldan
ve gerektigi anda sermaye artirilmasmin degil; aynt zamanda alacaklilarin
doniistiirme, calisanlarin  ise alim hakkinin korunmasi da (TTK m. 467)
amaglanmaktadir. Bu nedenle sarta bagli sermaye artirim yonteminin uygulanmasina

ihtiyac vardir?®,

Bir diger goriise gore de, kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan
sermayenin artirtlmasi1 zahmetsiz olmakla birlikte; doniistirme veya alim hakki
sahiplerinin  bu haklarim1 hangi zamanda/zamanlarda kullanacagi o6nceden

ongoriilememektedir. Kayitli sermaye sisteminde, sartla bagli sermaye artirimindaki

217 Moroglu, Sermaye Artirim, s. 437 vd.; Cenkci, Kayitl Sermaye, s. 97-98.
218 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 96 vd.
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verimin saglanmasi ancak yonetim kurulunun her seferinde tam zamaninda toplanmast
ve sermaye artirimina karar verip bu kisilere haklarini kullandiklarinda yeni paylari
derhal vermesi halinde miimkiin olabilmektedir. Bu siiregteki gecikmeler 6zellikle
sermaye piyasast gibi hizli degisen bir piyasada uygun anin kacgirilmasina neden
olabilmektedir?'®. Oysa sarta bagl artirrm yonteminde, doniistiirme veya alim hakki
sahiplerinin hangi zamanlarda bu haklarini kullanacaklarimin ortaklik tarafindan
takibinin yapilmasi gerekmemektedir. Zira sermaye, bu kisilerin doniistiirme veya
alim haklarmi kullanip borglarimi yerine getirdikleri anda ve Olgiide kendiliginden

artmaktadir (TTK m. 463/2).

Kanimizca da, sarta bagli sermaye artirrminin yapisi, ozellikle tahvil sahipleri
lehine son derece elveriglidir. Bu elverislilik, sarta bagli sermaye artiriminda, sermaye
artinmina paya doniistiiriilebilir tahvil sahiplerinin veya iscilerin karar veriyor
olmasiyla yakindan ilgilidir. Artirima bizzat bu kisiler karar verdiklerinden, ortaklik
organlarinin sermayeyi artirma kararim1 almamalar1 nedeniyle dogabilecek

uyusmazliklar daha bastan énlenmektedir??°,

Bununla birlikte durum, kayitl sermaye sisteminde tahvil sahipleri veya mevcut
pay sahipleri bakimindan koruma hiikiimlerinin  bulunmadigi  seklinde
anlagilmamalidir. Ciinkii paya doniistiiriilebilir tahvilin ¢ikarildig: ortakliklarda, tahvil
sahiplerini ve mevcut pay sahiplerinin korunmasini saglayan tek yontem sarta bagl
sermaye artirimi hiikiimleri degildir??!. Ornegin kayith sermaye sisteminde talep
toplama yontemi kullanilabilmektedir. Bu takdirde, doniistiirme veya alim hakki
sahiplerinin, bu haklarini kullandiklarimi bildirilmesini takiben her seferinde yonetim
kurulunun toplanmasi gerekmemekte, boylece artirim kararinin almasinda gecikmeler
yaganmamaktadir. Bunun yerine ydnetim kurulu, doniistiirme haklarinin kullanilip
kullanilmayacagini belirlemek i¢in, belirli bir siire tayin etmekte ve bu siirede tahvil
sahiplerinin taleplerini toplamaktadir. Bu siirenin kisa tutulmasi saglandiginda, tahvil

sahiplerinin doéniistiirmeye karar verdikleri andan ¢ok sonra pay sahibi olmalar1 riski

219 Bicer, s. 73-74.

220 By hususta bkz. Aydegan, Gokhan: Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Istanbul
2013,s. 171, 177.

221 Hisse senedi baglaminda ilgililerin korunmasina iliskin yontemler hakkinda bkz. Aydogan,
s. 194 vd.

55



de 6nlenmektedir???, Bu siire sonunda, tahvillerini paya doniistiirmek isteyen kisilerin
talepleri kadar sermaye artirilmakta ve onlara o6zgiilenmektedir. Boylece belli
araliklarla talep toplanmakta ve doniistiirme islemi yapilarak talepler olabildigince
hizli karsilanmaktadir. Ayrica 6nceden toplanan taleplere gore pay ¢ikarildigindan
ortakligin elinde iptal edilmesi gereken paylar da kalmamaktadir. Siire¢ iginde talepte
bulunmayan kisilerin ise, o an i¢in, tahvillerini paya doniistiirmek istemedikleri kabul

edilmektedir??,

Bundan bagka yonetim kurulu talep toplama karar1 alsin veya almasin, tahvil
sahipleri i¢in pay ¢ikarma silirecinde uzama yasanir ve bu nedenle tahvil sahipleri
zarara ugrarsa, s0z konusu zarardan dolayi ortakligin sézlesme iliskisinden dogan bir
sorumlulugu bulunmaktadir. Ortakligin bu yiikiimliligii mevzuatta 6zel olarak
gosterilmektedir?®*. Ugiincii kisilere veya iscilere alim veya doniistiirme hakki
tanindiktan sonra, alinacak genel kurul yahut yonetim kurulu karartyla bu kimselerin
artik kayba ugratilamayacak olmasi da sadece sarta bagli sermaye artirim yonteminde

degil, tahvil hukukunun tamaminda gegerli olan bir giivencedir??,

Sonug olarak kayitli sermaye sisteminde de ilgililer bakimindan koruma
olanaklarinin mevcut oldugu agiktir. O halde neden sarta bagli sermaye artirimindaki
koruma olanaklarmin daha elverisli oldugunu disiindiigimiz de agiklanmalidir.
Ciinkii kayith sermaye sistemindeki koruma imkanlari, doniistiiriilebilir tahvil

sahiplerine higbir zaman ortakligi sermayeyi artirma konusunda zorlama giicii

222 Nitekim talep toplama yontemi uygulanacaksa bu siirenin, uygulanmayacaksa doniistiirmeye
iligkin siirenin on is giiniinii asamayacagina yonelik Teblig hiikmii de bulunmaktadir (Bkz. Borglanma
Araglar1 Tebligi m. 20/2.a, b).

223 Yanl, Veliye: “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller”,
Prof. Dr. Belgin Erdogmus’a Armagan, Istanbul 2011, s. 888. Ayrica bkz. Pay Tebligi [RG, 22.06.2015,
S. 28685 (VI11-128.1 no.lu Teblig)] m. 17.

224 Borglanma Araglar1 Tebligi m. 18/5°te, “ihrac edilmis paya déniistiiriilebilir tahvillere iligkin
doniistiirme iglemleri, ortakligin ve mevcut ortaklarimin hak ve menfaat kaybina neden olacak sekilde
gergeklestirilemez” hitkmii yer almaktadir. Bor¢glanma Araglar1 Tebligi m. 20/3’te de talep toplama ve
bildirim islemlerinin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunlu tutulmus, “doniistiirme islemlerinin
itfa planina uygun olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ortaklik sorumludur” ifadesi yer
almaktadir.

225 Borglanma araclar1 Tebligi m. 17/5’teki “halka agik ortakliklarin (paya déniistiiriilebilir
tahvil) ile doniistiiriilmek iizere ihrag ettikleri ve artirtlacak sermayelerini temsil eden paylari, TTK 'nin
461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak iizere, her tiirlii 6nceliklerden
one almarak paya doniistiiriilebilir tahvil sahiplerine tahsis olunur.” hikmii de bu ilkenin bir
yansimasidir.
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vermemektedir. Diger bir deyisle, kayitli sermaye sisteminde doniistiirme hakki
kullanilmasina ragmen, artirnmda riichan (yeni pay alma) haklari kaldirilmazsa ve
artirim hi¢ yapilamazsa tahvil sahipleri ortakliga karsi sadece borca aykiriliktan dolayi
tazminat davast agilabilmektedir. Ancak aynen ifayr saglama gigleri
bulunmamaktadir??®. Iste bu yoniiyle iiciincii kisiler, sermaye artirimina ve pay sahibi
olmaya bizzat kendilerinin karar verdigi (sarta bagl sermaye artiriminin uygulandigi)
bir ortakligin tahvillerini almaya daha fazla ilgi gostereceklerdir. Bu bakimdan aslinda
sarta bagli sermaye artirimi paylarini satmak isteyen ortakligin da Iehinedir. Sarta bagh
sermaye artiriminin alim ve doniistiirme hakki sahipleri bakimindan en faydali yonii
olarak ifade edilen, “koruma imkanlarinin bulunmasi” tezini®?’, kanimizca bu

baglamda anlamak gerekmektedir.

ii. Sarta Bagh Sermaye Artirimimin Sermayenin Uzun ve Uygun Zamanda

Artirtlmasina Olanak Tanmimast Goriisii Acisindan

Sarta bagli sermaye artiriminin bir diger islevi olarak; ortakligin doniistiirme
veya alim hakkinin kullanilma siiresini uzun tutarak sermayenin artirilmasini oldukca
genis bir zamana yaymas1 olanag1 gosterilmektedir??®, Zira bu sayede hak sahipleri
haklarin1 kullanmak i¢in uygun zamani bekleyebilmekte ve piyasalarda meydana

gelebilecek kisa siireli dalgalanmalara karsi korunma olanagi saglanmis olmaktadir.

Sermaye artiriminin piyasalarin durum ve kosullarinin en elverisli oldugu
zamanda ve gecikmeksizin yapilabilmesi olanagmin kayith sermaye sisteminde de
mevcut olduguna ve bu olanagin ortaklik bakimindan sagladig: faydalara yukarida
deginilmisti??®. Ancak kayitli sermaye sisteminde sermaye artirimi igin ortaklik kendi
acisindan en uygun zamani belirlerken; sarta bagli sermaye artirim yonteminde, artirim
tahvil sahipleri veya isciler i¢in en uygun zamanda yapilmaktadir. Bu bakimdan iki

artirim usali arasinda fark bulunmaktadir.

226 Yanl, s. 893.

227 Sarag, s. 30; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 97.
228 Kaya, 35-36.

229 Bkz. yukarida, Birinci Boliim, §1, 11.
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. Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilabilecek Tahvillerin Siireyle ve Kayitl

Sermaye Miktar ile Stnirli Olmasi Goriisii Agisindan

Ogretide sarta bagli sermaye artirmminin siireyle smirli olmamasi ve tavan
sermaye sSiirinin bulunmamasi agisindan kayith sermaye sistemine gore faydalari

yonlerinin bulundugu savunulmaktadir®*°

. Kanimizca bu durum kayitli sermaye
sisteminde bes yillik siirenin uzatilabildigi ve kayitli sermayenin donistiiriilebilir
tahvilleri karsilayabilecek ylikseklikte tutulmasinin miimkiin oldugu da diisiiniilerek
degerlendirilmelidir. Yonetim kuruluna taninan yetkinin tavani ile ¢ikarilmis sermaye
arasinda, paya doniistiiriilebilir tahvillerin miktar1 kadar bir fark birakildig: siirece,
kayitl sermaye sistemine iligkin tavanin sorun olusturmayacagi goriisiindeyiz. Bu
sekilde bir aralik birakilmadigr i¢in artinmin yapilamamas:t ise ortakligin

sorumlulugunu dogurmaktadir®®,

Bundan bagka, hukukumuzdaki mevcut diizenlemeler, halka acik ortakliklar
bakimindan paya doniistiiriilebilir tahvil ¢ikarilmasi halinde doniistiirme sonucunda
verilecek paylar ile ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin toplaminin kayitli sermayeyi
asamayacagl yoniinde olsa da (SPKn m. 18/9; Pay Tebligi m. 17/9); 6gretide, kayith

sermayenin asilabilecegi durumlara®?

cikarilacak tahviller nedeniyle kayith
sermayenin asilmasinin da eklenmesi 6nerilmekte; bu takdirde paya donistiiriilebilir
tahvil ihraci i¢in, kayitl sermaye sisteminin uygulanmasinin zorunlu tutulabilecegi
ifade edilmektedir?®, Nitekim halka kapali ortakliklar bakimindan da, TTK da kayth
sermaye miktar1 ve sarta bagli sermaye artirimi arasinda bag kurulmadigindan, tavan

sermayenin asilabilecegi ileri siiriilmektedir?3*,

iv. Sarta Bagl Sermaye Artiriminda Onerilmeye Muhatap Olma Hakkinin

Bulunmast A¢isindan

Sarta bagli sermaye artirrminda, pay sahiplerinin korunmasinin saglanmasi igin

Onerilmeye muhatap olma haklari diizenlenmektedir. Bu hak TTK m. 466/1’de su

230 Sarac, s. 35; Bicer, s. 74.

231 Ortakligm bu sorumlulugu, doniistiiriilebilir tahvil sahiplerine kars1 s6zlesme iliskisinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica bkz. Bor¢lanma Araglar1 Tebligi m. 20/3.

232 By konuda bkz. asagida, Tkinci Béliim, §1, V, 2, B, b.

233 Yanl, s. 894.

23 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 101.
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sekilde ifade edilmektedir: “sarta bagh sermaye artirimlarinda tahvillere ve benzeri
bor¢lanma araglarina bagh olarak degistirme ve alim haklart iceren senetler ihrag

edildigi takdirde, bunlar once, mevcut paylart oraninda, pay sahiplerine onerilir.”

Bununla birlikte 6nerilmeye muhatap olma hakki, aslinda sadece sarta bagl
sermaye artirrmina 6zgiilenmeyi hakli kilacak bir yon icermemektedir. S6z konusu
hakkin, sermaye artirnm ydntemi veya sistemleri iginde diizenlenmektense,
dontstiiriilebilir tahvillere iliskin hiikiimlerde diizenlenip, bu tahviller hangi sistem
veya yontemde cikarilirsa ¢ikarilsin pay sahiplerine taninmasi saglanabilirdi®®®. Bu
bakimdan onerilmeye muhatap olma hakki, her ne kadar hukukumuzda bir tek sarta
bagl artirim yonteminde diizenlense de (TTK m. 466), diger sermaye sistemlerin
yapisina aykirt ve onlar i¢in taninamayacak bir hak olarak diisiiniilmemelidir. Sonug
olarak bu hakkin varligi, sarta bagh sermaye artiriminin diizenlenmesinin gerekliligine

temel olusturmamalidir.

235 Aydogan, s. 200-201. Yazar, onerilmeye muhatap olma hakkinin, yalnizca sarta bagh
sermaye artirrminda degil, Alman hukukunda oldugu gibi, biitiin ihraglarda ongoriillmesinin pay
sahiplerinin korunmas1 ve ortaklik ele gegirmelerinin 6nlenmesi bakimindan isabetli olacagini ifade
etmektedir.
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§ 2. KAYITLI SERMAYE SISTEMINE GIiRiS VE SISTEMDEN
AYRILMA USULU

I. Kayith Sermaye Sistemine Giris
1. Kurulusta (ilk Esas Sozlesme ile)

A. Kayith Sermaye Sistemini Kurulusta Kabul Edilmesinin Sadece Halka
Kapali Ortakhiklarda Miimkiin Olabilecegi Hususunda

Kayitli sermaye sistemi anonim ortakligin kurulusunda veya daha sonraki bir
asamada esas sozlesme degisikligi yapilarak (TTK m. 460; SPKn m. 18) kabul
edilebilmektedir. Kurulusta kayith sermaye sisteminin kabul edilmesi, ortakligin ilk
esas sozlesmesinde bunun 6ngoriilmesi ile saglanmaktadir. Sistemin kurulusta kabulii
halinde, izlenmesi gereken yontem bakimindan ortakligin halka kapali veya agik
olmasi ayrimi yapilmamaktadir. Zira ilk esas s6zlesmenin kabul edilmesi aninda biitiin
anonim ortakliklarin halka kapali oldugu diisiiniilmelidir®®. Hukukumuzda bir
ortakligin dogrudan halka agik anonim ortaklik seklinde kurulmasi olanagi

bulunmamaktadir?®’.

Gergi TTK’ya goére ortakliklar daha sonra halka agilmak iizere de
kurulabilmektedir (TTK m. 346, m. 350). Ne var ki kolaylastirilmis halka arzi 6ngoren
bu hiikiim, SPKn m. 12/6 uyarinca uygulanamaz kilinmistir®*®, Kurulusta halka arz
hiikiimlerine Pay Tebligi'nde de yer verilmediginden, halka agiklik mutlaka
kurulustan sonraki bir asamada gerceklesmektedir. SPKn m. 12/6’daki agik hiikme
ragmen TTK m. 346 nin uygulanabileceginin kabul edilmesi halinde?®® de durum
degismemektedir. Ciinkii TTK m. 346 uyarinca halka acilmak iizere kurulan ortaklik,

ilk esas sozlesmesinde kayitli sermaye sistemini kabul ettigi asamada halka kapali

2% Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 167.

237 Tedrici kurulus yontemi ve kaldirilmas: hakkinda bkz. Yasaman, Hamdi: Sermaye Piyasasi
Hukukunun Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Uzerindeki Etkileri ve Sermaye Artirimi, Erdogan Tezig’e
Armagan, s. 849-850; Bilgili/Demirkapu, s. 248 vd.

2% Hiikme gore, TTK m. 346 ve m. 462/3 maddeleri, halka acik olan ve halka acilmak iizere
Kurula bagvuran anonim ortakliklara uygulanmamaktadir.

239 Hiikkmiin uygulanabilirligi konusundaki degerlendirmeler igin bkz. Manavgat
(Kirca/Sehirali Celik, s. 282) ;Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 62, N. 7-09, s. 173, N. 10-18.
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niteliktedir?®. Bir ortaklikta halka agiklik statiisii ortakligin halka arz edilmek izere

kurulmasi ile degil halka arzin tamamlanmasiyla kazanilmaktadir®*.

Sonug olarak, kayitl sermaye sisteminin kurulusta kabul edilmesi, ortaklik daha
sonra halka acilacak olsa bile, ortakligin halka kapali oldugu bir zamana denk
gelmektedir. Kayitli sermaye sisteminin kurulusta kabuliine iligskin kurallar da bu
nedenle sadece halka kapali ortakliklar i¢in Bakanlik Tebligi’nde diizenlenmektedir
(Bakanlik Tebligi m. 5, 6/2). Kurul Tebligi’nde ise halka agik ortakliklar bakimindan
yalnizca sistemin sonradan kabuliine iliskin kosullara yer verilmektedir (Kurul Tebligi
m. 5).

B. Kayith Sermaye Sisteminin Kurulusta Kabul Edilebilmesi i¢in Gerekli

Islemler

Kayitli sermaye sisteminin kurulusta kabul edilmesi, yonetim kurulunun
sermayeyi artirmaya yetkili oldugunun ilk esas sozlesmede belirtilmesi ile
saglanmaktadir. Ik esas sdzlesmede yonetim kuruluna taninacak yetkinin kapsami
genis veya dar tutulabilmektedir (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5)?*2, Esas sozlesmede
baslangi¢ sermayesi ve kayitli sermaye rakami ile yonetim kuruluna taninan yetkilerin
siiresinin (baslangig ve bitis tarihinin) gosterilmesi gerekmektedir (TTK m. 460/1)%%,
Yonetim kurulunun sermayeyi artirmaya yonelik kararini hangi yolla ilan edecegi de

esas sOzlesme ile belirlenmektedir (TTK m. 460/2; Bakanlik Tebligi m. 5/3.¢).

Anonim ortakliklarin kayith sermaye sistemini kurulusta kabul edebilmeleri i¢in
yetkili makamdan izin almalar1 da gerekmektedir (TTK m. 332/3). Bu izin kayith

sermaye sistemini kurulusta kabul edecek tiim ortakliklar bakimindan®** Giimriik ve

240 TTK m. 346, halka kapal: olan bir anonim ortakligin halka acilmasim saglamaya hizmet
etmektedir (Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 173, N. 10-18). Halka arz kurulusta degil, halka kapali ortakligin
kurulusu tamamlandiktan sonra yapilmaktadir (Yasaman, s. 850; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve
Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 2. Basi, Ankara 2015, s. 323, dn. 31). Bu ortakliklar
kurulus asamasini tamamlayip, hukuken olugsmus ve senede baglanmis paylarini halka arz ederler
(Bilgili/Demirkapy, s. 249). Ortakliklar kurulugta halka kapalidirlar (Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 167).

241 Hukukumuzda bir ortakligin halka agik ortaklik niteliginde olmast i¢in ya paylarmin halka
arz edilmis olmasi ya da (ortak sayis1 bakimindan) halka arz edilmis sayilmas1 gerekmektedir (SPKn m.
3/1.e).

242 By konuda bkz. asagida, Ikinci Bélim, §1, V, 3.

243 Yetki siiresinin belirlenmesi konusunda bkz. yukarida, Tkinci Bélim, § 1, V, II, A, a.

244 Bir ortaklik halka agilmak iizere kurulsa dahi, kurulusta kayitl sermaye sistemini kabul etmek
icin halka kapali ortakliklarin diizenlemelerine tabi olmaktadir (Bu konuda bkz. yukarida, Birinci
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245

Ticaret Bakanligi’'ndan alinmaktadir Kayitli sermaye sisteminin kabuliiniin

Bakanlik’in iznine baglanmasi, 6gretide kanuni dayanaktan yoksun oldugundan

elestirilmektedir?*®.

Kayitli sermaye sisteminin kurulusta kabul edilebilmesi i¢in, esas sdzlesmeye bu
yonde hiikiim konulmasi ve sisteme gecis i¢in izin alinmasi disinda, bir anonim
ortakligin kurulusuna iligkin olagan ustlden farklilik bulunmamaktadir. Bu bakimdan
TTK m. 333 uyarinca kurulusu izne bagli olan bir ortakligin kurulus izni almasi

gerekmektedir?’

. Ayrica belirtmek gerekir ki, ortakligin tiizel kisilik kazanabilmesi
ve kurulusunu 6n ortakliktan?*® ¢ikarmasi igin, ticaret siciline tescil edilmesi de

gerekmektedir (TTK m. 355/1). Ortaklik esas s6zlesmesinin tamamu ticaret siciline

Boliim, § 2, I, A). Zira ortaklik bu asamada heniiz halka kapalidir. Bu nedenle sisteme giris iznini de
Kurul’dan degil Giimriik ve Ticaret Bakanligi’'ndan alacaktir. Ger¢i SPKn m. 18/1°de (heniiz halka
kapali olan ancak) halka a¢ilmak tizere Kurul’a basvuran ortakliklarin kayitli sermaye sistemine gegmek
istemesi halinde Kurul’dan izin alacaklari belirtilmektedir. Ancak bu durum, kayitli sermaye sisteminin
kurulusta degil sonradan kabul edilmesi durumunda uygulanir. Zira kayitli sermaye sisteminin kurulusta
kabul edilmesi, Kurul’a halka arz i¢in basvuruda bulunulmasindan Onceki bir asamada
gerceklesmektedir. Dolayisiyla ortaklik heniiz halka arz igin Kurul’a basvurmadigindan SPKn m.
18/1°deki izni almasi da gerekmemektedir. Ortaklik Bakanlik iznini alip kayitli sermaye sistemine
gectikten sonra halka acilmak igin ticaret siciline tescil edilmesini takiben 2 ay icinde Kurul’a
bagvuracaktir (TTK m. 346/1). Bu agsamada da Kurul’dan kayitl sermaye sisteminin kabulii i¢in tekrar
izin almasi gerekmemektedir (SPKn m. 18/1, c. 2).

245 Giimriik ve Ticaret Bakanligi’ndan alinacak izin icin I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ne
(Bakanlik Tebligi m. 6/1) yapilacak basvuruya; esas sozlesme 6rnegi, baslangi¢ sermayesinin tamamen
6dendigine dair banka mektubu (TTK m. 345/1) ve esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli veya
itibari degerinin lizerinde pay ¢ikarma veya riighan hakkini sinirlandirma yetkilerinin verilmesi halinde,
bunlarin ve kayitli sermaye sisteminin kabul edilmesinin gerekgelerini igeren kurucular tarafindan
imzalanmig beyan1 da eklenmelidir (Bakanlik Tebligi m. 6/2). I¢ Ticaret Genel Miidiirliigiince yapilacak
degerlendirmede; TTK’nin genel amag ve ilkeleri, Bakanlik Tebligi hiikiimleri, piyasanin gerekleri,
kayith sermaye sisteminin gayesi, ortaklarin hak ve yararlari, sirketin kanuni yiikiimliiliiklere uyma
durumu gibi hususlar g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Bakanlik Tebligi m. 6/4).

246 By konudaki degerlendirmeler igin bkz. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 170 vd. Gergekten de
izin kosulu TTK’da yer almay1p, Yiirlirlik Kanunu m. 20/3’e dayanilarak ¢ikarilan Bakanlik Tebligi m.
6/1 ile getirilmistir. Ne var ki, Yiriirlik Kanunu’ndaki bu madde, Bakanliga sadece usiili konularda
diizenleme yapma yetkisi tanimaktadir. Gergi halka agik anonim ortakliklarin sisteme gegisi de
Kurul’un iznine baghdir. Ancak bu diizenleme SPKn’nda agik¢a yer aldigindan (SPKn m. 18/1) kanuni
dayanaktan yoksun bulunmamaktadir.

247 Bu nitelikteki ortakliklarin kayitl sermaye sistemine gecis izni, kurulus izni ile birlikte
verilmektedir (Bakanlik Tebligi m. 6/1).

248 On ortaklik hakkinda bkz. Kervankiran, Emrullah: “On Sirket ve Hukuki Niteligi”, 6102
say1l1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nu Beklerken, Sempozyum 10-12 Mayis 2012, MUHFHAD 2012, C.
18, S. 2 (Ozel Say1), s. 349 vd.
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tescil edilmekte ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmektedir (TTK m.
354).

2. Kurulustan Sonra
A. Genel Olarak

Kurulustan sonra kayith sermaye sistemine gegilebilmesi i¢in esas sozlesme
degisikligi yapilmasi gerekmektedir (TTK m. 460; SPKn m. 18). Kayith sermaye
sisteminin kabul edilebilmesi i¢in, esas sozlesmede bulunmasi gereken (baslangic
sermayesi, kayitli sermaye rakami ve siiresi gibi) zorunlu hususlar bakimindan
sistemin kurulusta kabul edilmesi ile sonradan kabul edilmesi arasinda bir fark

bulunmamaktadir.

Benzer sekilde sistemin sonradan kabulii igin de izin alinmasi gerekmektedir. Bu
izin halka kapali anonim ortakliklarda Giimriik ve Ticaret Bakanligi’'ndan, halka agik
anonim ortakliklarda ise Kurul tarafindan verilmektedir (Bakanlik Tebligi m. 6/1;
SPKn m. 18/1; Kurul Tebligi m. 5/1). Gerekli izinler alindiktan sonra, genel kurulun
ortakligin kayitli sermaye sistemine gegmesine iliskin esas s6zlesme degisikliklerini
karara baglamasi ve degisikliklerin ticaret siciline tescil edilmesi gerekmektedir
(Bakanlik Tebligi m. 7/1 ve 3; Kurul Tebligi m. 9/2 ve 4). Genel kurul toplantisinda

bakanlik temsilcisi de hazir bulunmalidir?*®

. Yapilan esas sozlesme degisikligi
imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal etmekte ise, alinan genel kurul kararmin
uygulanabilmesi igin ilgili pay sahiplerinin yapacaklari 6zel bir toplantida degisikligin

onaylanmas: da gerekmektedir (Bakanlik Tebligi m. 7/2; Kurul Tebligi m. 9/3)%0,

Goriildiigl tizere sistemin kurulustan sonra kabuliine iliskin kurallar, izin
makami disarida tutulursa, halka kapali ve halka agik anonim ortakliklar bakimindan
paralel olarak diizenlemektedir®!, izin makamlar1 ve usilii asagida bagimsiz olarak

incelenecektir.

29Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarmin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik m. 32/1.a (RG, 28.10.2012,
S. 28481). Bu yonetmelik bundan sonra Genel Kurul Toplant1 Yonetmeligi olarak anilacaktir.

250 By konu hakkinda bkz. asagida, Ugiincii Boliim, § 3 altindaki agiklamalar.

251 Belirtmek gerekir ki, genel kurulun kayith sermaye sistemini kabul etmesi i¢in gerekli olan

yeter sayilar da halka kapali ve halka agik anonim ortakliklarda farklidir (TTK m. 421; Bakanlik Tebligi
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B. Halka Kapali Anonim Ortakhklarin Sisteme Giris Icin Giimriik ve

Ticaret Bakanhgr’ndan izin Almasi

Halka kapali anonim ortakliklarin kayithi sermaye sistemine gegebilmeleri igin,
Glimriik ve Ticaret Bakanligindan izin almalar1 gerekmektedir (Bakanlik Tebligi m.
6/1). Halka kapali ortakliklarin, kayitli sermaye sistemini sonradan kabul etmeleri
durumunda izin bagvurusuna ekleyecekleri belgeler sunlardir: Yiriirlikkte bulunan,
tim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, sirketi temsile yetkili
kisilerce onaylanmis esas sdzlesme 6rnegi; sirket yonetim kurulunca hazirlanmis esas
sOzlesmede yer alacak kayitli sermaye maddesi taslagi ile esas sozlesmesinin kayith
sermaye sistemine uyum saglamasi i¢in degismesi gereken diger maddelerine yonelik
degisiklik taslaklari; sirket sermayesinin tamamen Odendigine ve sermayenin
karsiliksiz kalmadigina iliskin yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali
miisavir raporu; son ii¢ yila ait bilanco ve gelir tablosu, esas sézlesme ile yonetim
kuruluna imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay ¢ikarma veya riichan hakkini
sinirlandirma yetkilerinin verilmesi hélinde, bunlarin ve kayith sermaye sistemine
gecilmesinin gerekgelerini igeren sirketi temsile yetkili kisilerce imzalanmis beyani;

bagimsiz denetime tabi olan sirketlerde denetleme raporu (Bakanlik Tebligi, m. 6/3).

Sirketin kayith sermaye sistemine gecise iliskin izin basvurusu, Bakanlik
tarafindan TTK’nin genel amac ve ilkeleri, Bakanlik Tebligi hiikiimleri, piyasanin
gerekleri, kayitli sermaye sisteminin amaci, ortaklarin hak ve yararlari, sirketin kanuni
yiikiimliiliiklere uyma durumu gibi hususlar g6z onilinde bulundurularak karara
baglanmaktadir (Bakanlik Tebligi m. 6/4). Bu nedenle Bakanlik’in s6z konusu
konularda degerlendirme yaparak sisteme gecise izin vermeme yetkisinin de
bulundugu kabul edilmelidir. Bakanlik tarafindan yapilacak s6z konusu degerlendirme
ve verilecek izin yalnizca kayitli sermaye sistemine gegise iligkin olup; TTK m. 333’e
tabi ortakliklarin esas sdzlesme degisikligine izin verilmesinden farklidir. Ancak bu

izinler birlikte verilebilmektedir (Bakanlik Tebligi m. 6/1).

m. 7/1; SPKn m. 29/3; TTK m. 418; Kurul Tebligi m. 9/2). Bu yeter sayilar, yonetim kuruluna verilen
yetkinin kapsamia gére de degisebilmektedir. Bu konuda bkz. asagida, Tkinci Boliim, §1, II, 2.
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C. Halka Agik Anonim Ortakhklarin Sisteme Giris I¢cin Sermaye Piyasasi

Kurulu’ndan izin Alinmasi

Halka acik anonim ortakliklarda veya halka acgilmak tiizere kurula basvuran
ortakliklarda sisteme sonradan gegis izni Kurul’dan alinmaktadir (SPKn m. 18/1).
Bununla birlikte halka agilmak tizere kurula bagvuran bir ortaklik, halka kapali oldugu
donemde (kurusunda veya sonradan) kayitli sermaye sistemini kabul etmigse, halka
acilmak i¢in bagvurdugunda ayrica Kurul’dan izin almas1 gerekmemektedir (SPKn m.
18/1, c. 2; Kurul Tebligi m. 5/1). Bununla birlikte yénetim kurulunun ortaklik halka
acildiktan sonra yapacag artiimlara®? SPKn ve Kurul Tebligi hiikiimleri
uygulanacagindan (SPKn m. 2; Kurul Tebligi m. 2), daha once kayith sermaye
sistemine gegmis ortakliklarin da, esas sdzlesme hiikiimlerini SPKn sistemine uygun

hale getirmeleri gerekmektedir (Kurul Tebligi m. 5/2).

Halka agik ortakliklar ile, dnceden kayithi sermaye sistemini kabul etmemis ve
halka agilmak tizere Kurul’a bagvurmus ortakliklarin, kayitl sermaye sistemini kabul
etmek i¢in yapacaklar1 izin basvurusuna ekleyecekleri belgeler sunlardir: Yiirtrliikte
bulunan, tiim degisiklikleri igeren ve tek bir metin haline getirilmis, ortaklig1 temsile
yetkili kisilerce onaylanmis esas sozlesme metni; kayitli sermaye sistemine gegise
iligkin yonetim kurulu karari; ortaklik yonetim kurulunca hazirlanmis kayith sermaye
maddesi taslagi ile esas sOzlesmenin kayitli sermaye sistemine ve Kanuna uyum
saglamasi icin degismesi gereken diger maddelerine yonelik degisiklik taslaklari;
sermayenin tamaminin 6dendigini gosterir mali miisavir raporu; yonetim kuruluna
imtiyazli veya nominal (itibari) degerinin {lizerinde veya altinda pay cikarilmasi, pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi veya imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 kisitlayici nitelikte karar alabilmesi konularinda yetki verilmek istenmesi
halinde, bu yetkilerin gerekg¢esi; yonetim kurulu iiyelerini ve ortakligi tanitici bilgiler;
ortakligin son durum itibariyla yiizde bes ve iizeri pay sahiplerini gosterir sekilde

ortaklik yapisi; bagvuru tarihine en yakin karsilastirmali olarak diizenlenmis yillik

22 Ortakligin paylarm halka arz etmek iizere Kurul’a basvurdugu ancak heniiz halka arzin
baglamadig1 durumdaki statiisii halka kapali ortaklik oldugundan (SPKn m. 3/1.e), bu asamada SPKn
hiikiimlerine goére sermaye artirimi yapamamaktadir [Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 315;
Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 178].
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finansal tablolar ile varsa son ara donem finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporu;

Kurulca gerekli goriilecek diger bilgi ve belgeler (Kurul Tebligi m. 7).

Kurul izin bagvurusunu kayith sermaye sisteminin amaci goz oniinde tutularak

degerlendirmelidir (Kurul Tebligi m. 8/1).

SPKn m. 33/2’ye gore halka agik anonim ortakliklarin esas sozlesme
degisikliklerinde Kurul’dan uygun goriis alinmasi gerekmektedir. Bu hiikiimde, esas
sozlesme degisiklikleri arasinda ayrim yapilmadigindan, kayith sermaye sisteminin
sonradan kabulii karar1 i¢in de Kurul’dan uygun goériis alinmalidir. Bununla birlikte
kanimizca, sisteme gecis karar1 zaten Kurul’un iznine sunulacak bir esas sozlesme
degisikligi oldugundan, bir de biitiin esas sozlesme degisikliklerinde gegerli olan
uygun goriis verilmesi usiiliine tabi tutulmasi isabetli olmamaktadir. Sisteme gegis i¢in
verilen iznin, esas sozlesme degisikligi icin gerekli uygun goriisii de kapsadigin

diisiinmekteyiz?>3.

TTK m. 333’e tabi ortakliklarin esas so6zlesme degisikligine Bakanlik tarafindan

da izin verilmesi gerekmektedir (Kurul Tebligi m. 9/2)?%4,

II. Kayith Sermaye Sisteminden Ayrilma
1. Genel Olarak

Anonim ortakligin kayithi sermaye sistemine girisi gibi, bu sistemden ayrilarak
tekrar esas sermaye sistemine donmesi de esas sozlesme degisikligini
gerektirmektedir. Kayitli sermaye sisteminden ortaklik kendi istegi ile ayrilabilecegi
gibi (¢ikma), Kurul veya Bakanlik tarafindan da kayith sermaye uygulamasia son
verilerek esas sermaye sistemine gegilmesi zorlanabilmektedir (¢ikarilma) (TTK m.
332/3; Bakanlik Tebligi m. 8/3; Kurul Tebligi m. 10).

23 Kayith sermaye sistemine gecis icin yapilacak izin bagvurusunda, ydnetim kurulunca
hazirlanmis kayitli sermaye maddesi taslagi ile esas sdzlesmenin kayitli sermaye sistemine ve Kanuna
uyum saglamasi i¢in degismesi gereken diger maddelerine yonelik degisiklik taslaklar1 da Kurul’a
sunulacagindan (Kurul Tebligi m. 7/1.c), Kurul, degisiklife uygun gorlis verip vermeyecegi
noktasindaki incelemeyi de izin asamasinda yapabilecektir. Kars. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 183.

254 Halka kapal1 anonim ortakliklarda hem sisteme gecis izni hem de TTK m. 333’te diizenlenen
izin ayn1 makam tarafindan verildiginden, Bakanlik Tebligi m. 6/1°de bu izinlerin birlikte verilebilecegi
de diizenlenmektedir. Ancak bu olanak izin makamlarn farkli oldugundan halka agik anonim
ortakliklarda bulunmamaktadir.
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2. Cikma ve Cikmis Sayilma
A. Cikma Karar Alarak Sistemden Cikma

Ortaklik kayith sermaye sistemine miktar ve siire olarak devam etme olanagi
bulundugu halde, artik sistemde kalmay1 tercih etmeyebilir. Bu durumda ortakligin
sistemden ¢ikma karar1 almasi ve bu iradesini yetkili makama iletmesi gerekmektedir
(Bakanlik Tebligi m. 8/1; Kurul Tebligi m. 10/1). Kayith sermaye sistemini kabul
etmenin ortakligin iradesine bagli olmasi gibi®®® sistemden ¢ikmaya da ihtiyari olarak
karar verilebilmesi isabetlidir?®®. Cikmanin yetkili makam iznine bagl olmasi onun
ihtiyari oldugunu (ortaklik iradesine bagli bulunmasim) degistirmemektedir®’.
Sistemin ihtiyari niteliginin bir yansimasi olarak, halka a¢ik anonim ortakliklarin
cikma karar1 almalari i¢in bu kararlarini bir sebebe baglamalari da gerekmemektedir
(SPKn m. 18/10; Kurul Tebligi m. 10/1). Ne var ki halka kapali anonim ortakliklar
sistemden ¢ikma kararini ancak “gerekli sartlar: artik haiz olmadiklar: takdirde”
alabilmektedirler (TTK m. 332/3). Diger bir deyisle, halka kapali anonim ortakliklarda

sistemden ¢ikma karar1 ihtiyari olmakla birlikte sarta baglanmaktadir®®®,

2% By konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, 11, 4.

2% Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 89; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 337-
338; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 266. Bununla birlikte istisna olarak, kayitli sermaye sistemini kabul
etmeleri zorunlu tutulan ortakliklar icin, sistemden ¢ikmanin da zorunluluk arz ettigi durumlar
bulunabilmektedir. Ornegin gayrimenkul yatirim ortakliklar1 i¢in bkz. 111-48.1 no.lu Teblig m. 11/4.

257 Cenkei, Kayitli Sermaye, s. 265. S6z konusu izin sisteminin, sistemden ¢ikma 6zgiirliigiinii
zedeledigi ve kaldirilmasi gerektigi yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 337-338; Bahtiyar,
Mehmet: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Dili ile Bazi Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, Tiirkiye
Barolar Birligi Dergisi, S. 61, s. 67. Ger¢ekten de bir ortaklik sistemden ¢ikmak istemesine ragmen
yetkili makam karar1 ile buna izin verilmemesi ortaklik biinyesinde sorunlar dogurabilmektedir
(Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 89; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 337). Sistemden
¢ikis icin aranan yetkili makam izninin sisteme giris i¢in de izin alindig1 diistintildiigiinde tutarli; ancak
isabetsiz oldugu yoniinde bkz. ipekel, s. 1450.

2% Halka kapal1 ve halka acik anonim ortakliklar arasinda yaratilan bu farkliligin elestirisi icin
bkz. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 266-267. Ipekel’e gore de ¢ikma nedeni olarak gosterilen “gerekli
sartlar1 artik haiz olmamak™ ifadesi isabetsiz olup, ¢ikma ve ¢ikarilma arasindaki farki belirsiz hale
getirmektedir (Ipekel, s. 1451). Zira sisteme giriste aranan kosullar1 kaybetmek, zaten sistemden
¢tkariima nedeni olarak da 6ngoriilmektedir (TTK m. 332/3).
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B. Yonetim Kuruluna Verilen Yetki Siiresinin Dolmasi Nedeniyle

Sistemden Cikmis Sayllma
a. Temel Diizenleme

Bakanlik Tebligi m. 5/6’ya gore, kayitli sermaye sistemi kabul edilirken esas
sozlesmede gosterilen yetki siireSinin  dolmasi halinde ortaklik sistemden
kendiliginden ¢ikmis sayilmaktadir. Burada, yetkili makamdan izin alarak ¢ikma
ustliiniin aksine (Bakanlik Tebligi m. 8/1; Kurul Tebligi m. 10/1) ortakligin sistemden
cikmast iradi olarak degil; Bakanlik Tebligi’ndeki hiikiim geregi olmaktadir. Bu
durumda sistemden ¢ikmis sayilmaya yol agan durum ortakligin sistemin devamini

saglamak icin faaliyete girismemesi, hareketsiz kalmasidir®®,

Sistemden ¢ikmis sayilma aninin tespiti dnem tasimaktadir. Ciinkii kayith
sermaye sisteminden ¢ikmis sayilan sirketlerin bu andan sonra gerceklestirecekleri
sermaye artirimlarinda, esas sermayenin artirilmasi hiikiimleri uygulanmaktadir
(Bakanlik Tebligi m. 5/8). Ayrica bu ortakliklarin esas sermaye sistemi uyarinca
yapacaklar ilk sermaye artiriminda, kayith sermaye sistemine iliskin hiikiimleri de

esas sozlesmeden ¢ikarilmaktadir (Bakanlik Tebligi m. 8/2).

Bakanlik Tebligi m. 5/6’ya gore yoOnetim kuruluna taninan yetki siiresinin
dolmasindan sonra, yonetim kurulunun sermaye artirrmi yapabilmesi i¢in esas
sOzlesmenin degistirilerek yonetim kuruluna yeni bir yetki siiresi verilmesi
gerekmektedir. Eger ortaklik en gec¢ yetki siiresinin doldugu yil genel kurul
toplantisinda yeni bir yetki siiresi belirlemezse, kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis
sayllmaktadir. Goriildiigi iizere Bakanlik Tebligi’ndeki hilkkme gore, ortaklik yonetim
kuruluna tanman yetki siiresi bittigi anda degil, ancak ayni yil i¢cinde yetki siiresi

uzatilmazsa sistemden ¢ikmis say1lmaktadir?®°,

29 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 265.

260 Kars1 yonde, Cenkci, Kayitl Sermaye, s. 217, 270 vd. Yazar, Bakanlik Tebligi m. 5/6’nin
acik hitkkmiine ragmen, ancak mevcut yetki siiresi dolmadan once siire uzatilirsa ortakligin kayith
sermaye sistemine devam edebilecegi, aksi takdirde ortakligin sistemden ¢ikmis sayilmasi gerektigi
goriisiindendir. Ancak yazar, Bakanlik Tebligi m. 5/6’da yer verilmemesine ragmen, ortakligin
sistemden ¢ikmis sayilacagr diger bir durum olarak gosterdigi, “gikarilmis sermayenin kayith
sermayeye ulasmasi” halinde ise, ortakligin derhal sistemden ¢ikmis sayilmayacagini, kayith
sermayenin sonradan da artirilabilecegini kabul etmektedir (Cenkci, Kayith Sermaye, s. 272).
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Bakanlik Tebligi m. 5/6’da, sistemden ¢ikmis sayilma yaptirimi yalnizca yetki
stiresinin dolmas1 halinde dngdriilmektedir. Bu nedenle kanimizca, yonetim kurulunun
yapacagl sermaye artirimlari sonucunda ¢ikarilmis sermayenin kayith sermayeye

ulasmasi, ortakligin sistemden ¢ikmis sayilmasini gerektirmemektedir®®:.

Hukukumuzda sistemden ¢ikmis sayilmaya iliskin hiikiimler sadece halka kapali
ortakliklar bakimidan bulunmaktadir (Bakanlik Tebligi m. 5/6). Halka agik anonim
ortakliklar bakimimdan boyle bir diizenlemeye yer verilmemektedir?®?. Sistemin dogas1
geregi bu hiikiimlerin halka a¢ik anonim ortakliklara da uygulanabilecegi
savunulmakla birlikte?®3; kendiliginden sistemden ¢ikma kuralinin sistemin ihtiyari

264

niteligi ile uyumsuz=>* ve istisnai nitelikte oldugunu diisiiniildiiglinde bu goriise

katilmak olanakli degildir.
b. Diizenlemenin Yerindeligi Hakkinda

Sistemden ¢ikmis sayilma kuralinin isabetli olup olmadig1 6gretide tartigsmalidir.
Bizim de katildigimiz goriise gore; esas sozlesmede belirtilen siirenin dolmasinin
ortakligin kendiliginden sistemden ¢ikmasini saglayamayacagi, bunun i¢in genel kurul
tarafindan esas soOzlesmede, esas sermaye sistemine donme iradesinin ortaya
konuldugu bir degisikliginin yapilmas: gerekmektedir?®. Elbette yonetim kuruluna
verilen yetki stiresinin dolmas1 halinde, yeni siire belirlenene kadar yonetim kurulunun
sermaye artirimi yapmast miimkiin olmamaktadir. Ancak ortaklik 6zel olarak esas
sermaye sitemine donme karari almadik¢a, bu fiili durumun esas sozlesmeyi
kendiliginden degistirerek kayitli sermaye sistemini sona erdirmesini uygun

bulmamaktay1z2%.

%1 Ipekel, s. 1541. Kars1 yonde, Bahtiyar, Mehmet: “Kayitli Sermaye Sisteminden Cikma ve
Cikarilma”, Ankara Barosu Dergisi 1995, S. 3, s. 52; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s.
90; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 270 vd.

262 Benzer bir diizenleme, su an yiiriirliikte olmayan Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar
Tebligi (Seri: IV, No: 38) m. 4’te halka agik anonim ortakliklar i¢in de yer almaktaydi.

263 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 270.

264 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 337.

265 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317; Moroglu, Sermaye Artirimz, s. 337-338.

%6 Esas sermaye sistemine doniilmedikge, esas sozlesmede esas sermaye rakamu yer
almayacagindan, genel kurul karariyla bu (yazilmayan) rakamin artirtlmasinin miimkiin olmayacagi
yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 338. Yonetim kuruluna verilen yetkinin siiresi
uzatilmayacaksa, esas sozlesmede degisiklik yapilarak esas sermaye sistemine geilgmelidir. Aksi halde
ortaklik sermayesini artiramayacagi bir durum igine girmektedir.
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Kanimizca yeni siire belirlenene kadar yonetim kurulunun sermaye artirim
yetkisinin dondugunu ancak ortakligin hala kayitli sermaye sisteminde bulundugunu
kabul etmek gerekmektedir?®’. Genel kurul elbette sistemden ¢ikma karari alabilir;
ancak bu karar1 almadikga sistemin devam ettigini kabul etmek ortaklik bakimindan
daha faydalidir®®®. Zira bu sayede sistemde kalma niyeti olan ancak heniiz siirenin
uzatilmasit kararini alamamis ortakliklarin; bu karar1 aldiklarinda, kayith sermaye
sistemine devam edebilmek i¢in sisteme geciste uygulanan kurallar1 tekrar
yasamalarinin oniine gecilmis olmaktadir®®. Gergekten de pay sahipleri kayith
sermaye sistemine iliskin siireyi Teblig’de gosterilenden daha sonraki bir zamanda
uzatmay1 diisiiniiyor ve bu arada kendileri genel kurulda sermaye artirimi yapmay1
diisiinmiiyorlarsa; sistemden ¢ikmis sayilma kurali ortaklik icin sadece bir zahmete

doniismektedir.

Ayrica halka acik anonim ortakliklar bakimindan sistemden kendiliginden
¢ikmig sayilmaya yonelik bir diizenleme olmamasina ragmen, halka kapali ortakliklar
icin bu kurallarin getirilmesi, iki sistem arasinda anlamli olmayan bir fark

olusturmaktadir.

Ogretide ayrica, TTK m. 332/3’e gore kayitli sermaye sisteminden ¢ikmak igin
Bakanlik’in izin islemine gerek oldugu; Bakanlik Tebligi m. 5/6’da ise bundan farkli

%7 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 338. Moroglu,
cikarilmis sermayenin kayith sermayeye ulagmasimnin sistemden ¢ikmis sayilma olarak
degerlendirilmesini elestirmekte, sistemden ¢ikmak ile sistemin gegici olarak ttkanmaswin ayni gey
olmadigin ifade etmektedir. Bununla birlikte Bakanlik Tebligi m. 5/6 hiikkmii, ¢ikarilmis sermayenin
kayitli sermaye miktarina ulagsmasini degil, yetki siiresinin dolmasini sistemden ¢ikmis sayilma hali
olarak goérmektedir. Dolayisiyla yazarin elestirileri, yetki siiresine iligkin yapilmis olarak
degerlendirilebilir.

268 Pay sahiplerinin kayith sermaye sistemine devam etmemeyi bunun yerine sermayeyi genel
kurulda alacaklari kararla artirmay1 diisiiniiyor olmalar1 hélinde de sistemden ¢ikmis sayilma kuralinin
0zel bir faydas1 bulunmamaktadir. Zira birinci olarak bu durumda siire uzatilmadigindan yonetim kurulu
zaten sermaye artirrmi yapamamaktadir. Ikinci olarak ise genel kurulun ortaklik sistemden c¢ikmis
sayllsa da sayilmasa da sermayeyi artirmasi i¢in ayni siireci izlemesi gerekmektedir. $6yle ki, sistemden
¢ikmig sayilan bir anonim ortaklikta da, genel kurulun sermayeyi artirabilmesi i¢in esas sozlesme
degisikligi yapmasi ve kayitl sermaye sistemine iligskin kurallar1 s6zlesmeden ¢ikarmasi gerekmektedir
(Bakanlik Tebligi m. 8/2). Heniiz kayitli sermaye sisteminde bulunan bir ortaklikta da, genel kurul
tarafindan sermaye artirilabilmesi icin esas sozlesme degisikligi yapilarak esas sermaye sistemine
doniilmesi ve esas s6zlesmede esas sermaye rakamina yer verilmesi gerekmektedir (Moroglu, Sermaye
Artirimi, s. 338).

269 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317.
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olarak, Bakanlik’in herhangi bir islemi olmaksizin sistemden kendiliginden

cikilacaginin diizenlenmesinin kanunla uyum iginde olmadig1 da ifade edilmektedir?”.

Ogretideki bir diger goriise gore ise, sistemden kendiliginden ¢ikma kurallari
isabetli olup; genel kurulun bu yonde bir karar almasini beklemeksizin, yonetim kurulu
tarafindan esas sozlesmede yer alan kayitl sermaye sistemiyle ilgili maddelerin

kaldirilarak/degistirilerek gercek duruma uyarlamasi gerekmektedir?’*

. Bu gortise gore
sistemden ¢ikmis sayilan bir ortaklikta, esas sermaye sistemine doniildiigline yonelik
esas sozlesme degisikligi yapilmadan da genel kurul tarafindan sermaye artirimi
yapilabilecektir?’2. Bu goriise gore ortakligin kayitli sermaye sisteminden kanun
geregi ¢cikmis sayildigi durumlarda, kayitli sermaye sisteminin uygulanabilmesi igin
sisteme gecis kosullarinin tekrar yerine getirilmesi ve sisteme gecis i¢in tekrar izin

alinmasi gerekmektedir?’3,

3. Cikarilma
A. Temel Diizenleme

Cikarilma kayith sermaye sistemini kabul etmis bir anonim ortaklikta, yetkili
makam karariyla, bu sistemin uygulamasina son verilmesidir. Ayrica ¢ikarilma, kayith
sermaye sisteminin kabuliiniin izne bagl olmasinin da bir uzantisidir?’*, Zira sisteme
giris izni verilirken; kayitli sermaye sisteminin amaci, piyasanin gerekleri, pay
sahiplerinin hak ve yararlari, ortakligin kanuni yiikiimliiliikklere uyma durumu gibi
hususlar bakimindan yapilan degerlendirmenin (Bakanlik Tebligi m. 6/4; Kurul
Tebligi m. 8) ortaklik bakimindan daha sonra olumsuz yonde degismesi halinde,
verilen iznin kayith sermaye sisteminin uygulanabilecegi (en ¢ok bes yillik) siire
boyunca devam etmesi uygun olmayacaktadir. Bu bakimdan c¢ikarilma, yetkili
makamin denetim yetkisinin yansimasi olup, aslinda ortaklik bakimindan bir yaptirim

niteligindedir?”.

270 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317.

271 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 272 vd.

272 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 274. Karsi ydnde, Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 338.

273 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 274. Kars1 yonde, Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317.

274 Cenkci, Kayitl Sermaye, s. 275.

215 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 92; Niteligi itibariyle idari islem olan
cikarilma kararina karsi, idari yargi yoluna bagvurulmasi olanaklidir (Bahtiyar, Anonim Ortaklikta
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Sistemden yetkili makam karariyla ¢ikarilan bir ortaklik, ancak esas sermaye
sistemine gore artirim yapabileceginden; sistemden ¢ikarilma kararini, ortakligin esas

sozlesmesinin bu yonde degistirilmesi islemi izlemelidir®’®.

Kayith sermaye
sisteminden c¢ikarilan bir ortaklik, esas sdzlesmesinde gerekli degisiklikleri yaparak
esas sermaye sistemine gecmedikce, sermaye artirimi yapamayacagi bir durum igine
girmektedir. Ancak ortakligin gerekli sozlesme degisikliklerini ve esas sermaye

artirrmini ayni genel kurulda pes pese yapmasina engel bulunmamaktadir®’’.

Cikarilma kararmi verecek yetkili makam, halka kapali anonim ortakliklar i¢in
Bakanlik, halka agik anonim ortakliklar i¢in ise Kurul’dur (TTK m. 332/3; Kurul
Tebligi m. 10/2).

B. Sistemden Cikarilma Sebepleri

a. Kayith Sermaye Sisteminin; Amaci Disinda, Ortaklarin ve Diger Tasarruf

Sahiplerinin “Istismarma” Yol Agacak Sekilde Kullanilmas1

Kayitl sermaye sistemini amaci diginda, ortaklarin ve diger tasarruf sahiplerinin
“istismarina” yol acacak sekilde kullandig1 anlagilan halka kapali ortakliklar Bakanlik
tarafindan; halka acgik ortaklar ise Kurul tarafindan sistemden ¢ikarilabilmektedir
(Bakanlik Tebligi m. 8/3; Kurul Tebligi m. 10/2). Kayitli sermaye sisteminin amaci ve
ortaklarin hak ve yararlar1 (bu baglamda ortakligin son durum itibariyle yiizde bes ve
lizeri pay sahiplerini gosterir sekilde ortaklik yapisi) aslinda sisteme giris izni
verilmesinde de gozetilecek hususlardir (Bakanlik Tebligi m. 6/4; Kurul Tebligi m.
7/1.f, 8). Bu konulardaki olumsuz degisikliklerin sistemden ¢ikarilma sebebi olarak

dizenlenmesi bu bakimdan isabetlidir.

Kayith sermaye sisteminin amaci disinda, pay sahiplerinin “istismarina” Yyol
acacak sekilde uygulanmasinin Onlenmesi i¢in birden fazla ¢6ziim yolu

bulunabilmektedir. Bu bakimdan yetkili makamin, yonetim kurulu iiyelerinin

Kayitli Sermaye, s. 92; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 340; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 275). Kurul
kararlarina kars1 idari yargi yolu SPKn m. 134°de agik¢a diizenlenmektedir.

276 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 339; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 276.

27 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 338. Ortakligin esas sdzlesmesinde 6zellikle ¢ift usilii tercih
etmesinin olanakli oldugunun kabul edilmesi durumunda bu sorun yagsanmayacaktir. Cift ustil hakkinda
bkz. asagida, ikinci Boliim, § 1, IV, 2 altindaki agiklamalar.
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degistirilmesi gibi?’® sorunu ¢ozebilecek alternatif teklifler yapmasinin da miimkiin

oldugu kabul edilmelidir?’®.

b. Ortaklik Yapis1 Nedeniyle Kayitli Sermaye Sistemine Ihtiyag Duyulmaksizin

Kolayca Sermaye Artiriminin Yapilabilecek Olmasi

Bakanlik Tebligi m. 8/3’e gore, ortaklik yapist nedeniyle kayitli sermaye
sistemine ihtiyag duymaksizin kolayca sermaye artirimi yapabilecek durumda olan
ortakliklar Bakanlik tarafindan sistemden ¢ikarilabilmektedir. Bu ¢ikarilma nedeni
sadece halka kapali ortakliklar bakimindan 6ngdriilmiis olup, SPKn veya Kurul

Tebligi’nde yer almamaktadir.

Ogretide, bu sebebin kayitli sermaye sisteminden ¢ikarilma sebepleri arasinda
gosterilmesinin isabetsiz oldugu belirtilmektedir?®. Zira hiikiim, kayitli sermaye
sisteminin tek faydasinin kolayca sermaye artirimi yapilmasini saglamak oldugundan
hareket etmektedir. Oysa sistemin sermaye artirimi i¢in genel kurulun toplanmasini ve
esas sOzlesme degisikliginin yapilmasi gerektirmemesi nedeniyle sagladig1 kolaylik
yaninda; artinm icin gerekli siirenin kisaligi ve o6zellikle masraflar bakimindan da

faydalar1 bulunmaktadir.

Bu ¢ikarma sebebi, ¢ikarma sebeplerinin sisteme giriste aranan iznin bir uzantisi

olmasi128?

ile de gelismektedir. Zira sisteme giriste aranan olgiitler (TTK m. 460/1) ve
izin verilirken dikkat edilecek hususlar (Bakanlik Tebligi m. 6/4) arasinda, ortaklik
yapisinin sermayenin kolayca artirilmasina uygun olup olmadigi bulunmamaktadir.
Benzer sekilde, c¢ikarilmanin son care olarak uygulanmasinin onemi dikkate

alindiginda da?®2, bu ¢ikarilma sebebi elestirilmelidir.

Hukiimdeki “ortaklik yapist nedeniyle” ifadesi ile eger pay sahibi sayisi az olan
ortakliklar kastediliyorsa, belirtmek gerekir ki kayith sermaye sistemi, pay sahibi
say1s1 az olan ortakliklar bakimindan 6zel sakincalar dogurmamaktadir. Bu bakimdan

Bakanlik Tebligi’ndeki tercihin nedenini anlamak giigtiir. Hatta 6gretide, pay sahibi

278 By konuda bkz. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 277.

219 Crkarilmanin son care olarak (ultima ratio) uygulanmas: gerektigi yoniinde bkz. Cenkei,
Kayith Sermaye, s. 275.

280 fpekel, s. 1453; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 388-389; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 277.

281 By konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, § 2, I1, 3, A.

282 By yonde bkz. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 275.
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sayist az olan ortakliklarda sermaye dagiliminin yonetim giiciine yansimasinin daha
kolay oldugu, bu nedenle yonetim kurulu ve pay sahipleri arasinda menfaat
¢atismasinin ortaya ¢ikmasinin daha zor oldugu, dolayisiyla kayitli sermaye sisteminin

daha giivenle isletilebilecegi de ifade edilmektedir?®,

Son olarak belirtmek gerekir ki, bu ¢ikarilma sebebi uygulandigi takdirde,
TTK’nin halka kapali ortakliklar bakimindan en 6nemli degisikliklerinden birisi olan
kayitl sermaye sistemi, lilkemizdeki halka kapali anonim ortakliklarin gogunun az pay
sahibinden olustugu diisiiniildiigiinde, neredeyse uygulanamaz kalmaktadir®®.
Sistemin halka kapali ortakliklara da taginmasi ve sermaye piyasast hukukundaki
hiikiimlerle uyumunun saglanmasi yoniindeki olumlu gelismeler karsisinda®®®;
TTK’nin kayitli sermaye sistemine iligskin alt diizenlemelerde, bu sistemin halka kapali
ortakliklarin tamami icin gerekli olmadigi diisiincesinin yansitilmasinda isabet

bulunmamaktadir.
c. Sisteme Giriste Aranan Niteliklerin Yitirilmesi

Kurul Tebligi m. 10/2°de, kayith sermaye sistemine giriste aranan nitelikleri
kaybeden halka acik ortakliklarin, Kurul tarafindan sistemden c¢ikartilabilecegi
diizenlenmektedir (Kurul Tebligi m. 10/2).

Sisteme giriste aranan nitelikler bakimindan sunlar belirtilebilir: Oncelikle SPKn
m. 18/1’e gore ortakligin kayith sermaye sistemini kabul edebilmesi i¢in halka agik
(SPKn m. 3/1.e) veya halka agilmak iizere Kurul’a bagvurmus bir anonim ortaklik
olmasi gerekmektedir. Sermayenin tamaminin 6denmesi de zorunludur (Kurul Tebligi

m. 7/1.¢). Dolayistyla ortakligm halka agik ortaklik statiisiinii kaybetmesi?®®® veya

283 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 51-52.

284 ipekel, 5.1453; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 278.

285 Bu konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, §1, IV, 3.

286 Halka acik ortaklik statiisii, bu statiiniin kazanilmasindan itibaren iki yil iginde paylarm
borsada islem gdérmesi i¢in bagvurulmamasi hélinde kaybedilecegi gibi (SPKn m. 16/2; 11-16.1 sayili
Teblig m. 10/2); pay sahibi sayisi nedeniyle halka agik sayilan ortakliklarda (SPKn m.16/1) ortakligin
istegi ile (II-16.1 sayili1 Teblig m. 5) veya pay sahibi sayisinin bes yiiziin altina diismesi halinde Kurul’un
igslemleri ile de (IT-16.1 sayil1 Teblig m. 10/1) gerceklesebilmektedir. Ayrica ortakligin yapisi nedeniyle
veya finansal tablo kalemlerinin kiigiik olmas1 nedeniyle de ortakligin kanun kapsamindan ¢ikarilmasi
olanaklidir (II-16.1 sayil1 Teblig m. 6, 8). I1-16.1 say1l1 Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi
ve Paylarinin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi igin bkz. RG, 30.12.2013,
S. 28867 (Miik.).
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halka acgilmak iizere yaptigi bagvuru onaylanmasina ragmen halka arz islemlerini

gerceklestirmemesi ¢ikarilma sebebi olusturmaktadir?®’.

Kayith sermaye sistemine alinirken aranan niteliklerin kaybedilmesi halinde
halka kapali anonim ortakliklar da, Bakanlik tarafindan sistemden ¢ikartilir (TTK m.
332/3). Ustelik halka kapali ortakliklar i¢in bu ¢ikarma sebebi bakimidan Bakanliga

takdir yetkisi birakilmamaktadir?®,

Halka kapali bir ortaklifin kayitli sermaye sistemine kabul edilebilmesi i¢in
aranan nitelikleri; anonim ortaklik olmasi, baslangi¢ sermayesinin yiiz bin Tirk
lirasindan az olmamasi (TTK m. 332/1), sirket sermayesinin tamamen ddenmesi ve
sermayenin karsiliksiz kalmamis olmasidir (Bakanlik Tebligi m. 6/2.b, 6/3.c). Bu
hususlarda sonradan meydana gelebilecek degisikliklerin ¢ikarilma nedeni olarak
diizenlenmesi ogretide elestirilmektedir?®®. Bu konuda 6ncelikle belirtmek gerekir ki,
sisteme giriste aranan niteliklerde baslangi¢ sermayesinin yiiz bin Tiirk lirasini agmasi
ve tamaminin ifa edilmis olmasi, sisteme gecildikten sonra kaybedilebilecek tiirden bir
nitelik degildir. O halde hiikmiin sisteme giristen sonra sermayenin karsiliksiz kalmasi
thtimali i¢in getirildigi distinilmelidir. Diger bir deyisle, kanun, ortakligin sisteme
girdiginde tamamen O6denmis ve karsiligi bulunan sermayesinin, sistem igindeki
siiregte asinmas1 ve karsiliksiz kalmasi halinde, ortakligin sistemden g¢ikarilmasini
ongormektedir. Her ne kadar ortakligin kayithh sermaye sisteminden c¢ikarilmasi,
sermayenin kKismen veya tamamen karsiliksiz kalmasini telafi etmese de, sermayenin
karsiliksiz  kalan kisminin, kayithh sermaye sisteminin bu ortaklikta dogru

isletilememesi nedeniyle artmasini dnleyebilecektir?®.

Bununla birlikte ortakligin sisteme alinirken aranan nitelikleri kaybetmesinin
halka kapali anonim ortakliklarda zorunlu bir ¢ikarilma nedeni olarak 6ngériilmesinin

(TTK m. 332/3) isabetli olmadigini diisiinmekteyiz. Halka agik anonim ortakliklardaki

287 Bu yondeki agiklamalar igin bkz. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 278 vd.

288 K ars. Bakanlik Tebligi m. 10/3.

289 Bu konuda bkz. Memis, Tekin: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasalarim
Etkileyecek Hiikiimlerinin Bilhassa Sermaye Artirimina Iliskin Yeniliklerin Degerlendirilmesi”,
Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk—Alman Uluslararasi
Sempozyumu: 25-26 Haziran 2010, Istanbul 2011, s. 33-34; Ipekel, s. 1455; Cenkci, Kayitli Sermaye,
s. 280.

290 Karg. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 280.
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diizenlemeye (Kurul Tebligi m. 10/2) paralel olarak ve Bakanlik Tebligi m. 8/3°e gore,
¢ikarilma bakimindan Bakanlik’1n takdir yetkisi bulundugunu kabul etmek daha uygun
olmaktadir. Boylece Bakanlik, ortakligin sisteme alinirken tamamen 6denmis ve
karsilig1 bulunan sermayesinin karsiliksiz kalmasinin nedenlerini degerlendirebilecek
ve bu kayipla kayith sermaye sisteminin uygulanmasi arasinda bag yoksa sistemden

cikarilma kararimi vermeyebilecektir.

Bununla birlikte sisteme gegciste aranan niteliklerden bazilarinin yitirilmesi
halinde ¢ikarilma yaptirmminin mutlaka uygulanmasi gerekmektedir. Ornegin
ortakligin tiir degistirme suretiyle anonim ortakliktan bagka bir tlire doniismesi
halinde, Bakanlik’in veya Kurul’un takdir yetkisi bulunmayip, ortakligin sistemden
cikarilmas1 gerekmektedir. Hatta bu durumda ortakligin tiir degistirme kararinin
uzantis1 olarak (dolayli sekilde) sistemden ¢ikma kararimi da aldigi; Bakanlik’in
¢ikartma kararinin sadece ortakligin kayitli sermaye sisteminde bulunmadigini tespit

edici nitelikte oldugunun kabulii uygun olacaktir.
4. Kayith Sermaye Sistemine Doniis Yasagi

Kayith sermaye sisteminden ¢ikan veya ¢ikarilan ortakligin, bu tarihten itibaren
belli bir siireyle sistemi tekrar kabul etmesinin miimkiin olmamasina, sisteme doniis
yasagi denilmektedir. Bu yasak hukukumuzda halka kapali ortakliklar bakimindan
Bakanlik Tebligi m. 8/3’te getirilmistir. Bu hiikme gore kayitl sermaye sisteminden
cikan veya cikartilan halka kapali ortakliklar, ¢ikis tarihinden itibaren en az iki yil
gecmeden yeniden sisteme kabul edilmemektedirler. Ancak, ortakligin yonetiminin
degismesi veya kayithh sermaye sisteminden ¢ikma veya cikartilma sebeplerinin
ortadan kalktiginin ispatlanmasi halinde, ortakligin yeniden kayitli sermaye sistemine
gecmesine izin verilebilmektedir. Halka agik anonim ortakliklar bakimindan ise Kurul

Tebligi’nde sisteme déniis yasag diizenlenmemektedir??,

Kayith sermaye sisteminden ¢ikan veya ¢ikarilan bir ortakligin, belli bir siire i¢in

292

sisteme donmesinin yasaklanmasi Ogretide elestirilmektedir Sisteme doniis

291 Oysa Seri: IV, No: 38 sayili miilga Teblig m. 8’de bu yasak halka acik ortakliklar bakimindan
da bulunmaktaydi.

292 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 92-93; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 281-
282.
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yasaginin TTK m. 460/1°de sisteme giris i¢in aranan kosullar arasinda var olmadigi
diistintildiiglinde, boyle bir yasagin Bakanlik Tebligi ile getirilmesinin isabetsiz oldugu
soylenmelidir?®. Nitekim ortakligin kanunda tanman bir hakki (¢ikma hakkini)
kullanilmasi nedeniyle cezalandirilmasi, ortakligi sistemde kalmaya zorlamakta ve

sistemin ihtiyari niteligi?®* ile bagdasmamaktadir®®,

Bakanlik Tebligi m. 8/3 hiikmiinde; ortakligin yonetiminin degismesi veya
kayitl sermaye sisteminden ¢ikma veya ¢ikartilma sebeplerinin ortadan kalktiginin
ispatlanmasi haélinde, ortakligin yeniden kayitli sermaye sistemine ge¢mesine iki
yildan 6nce de izin verilebilecegi yoniinde istisna getirilmistir. Bu hiikkiim kanimizca

isabetli olup, sisteme doniis yasagin1 yumusatmaktadir?®®.

293 fpekel, s. 1455; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 281.

2% Bu konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, § 1, IV, 4.

2% Cenkci, Kayith Sermaye, s. 281. Bahtiyar, sisteme doniis yasagimn bir yaptirim olarak
uygulanmasinin mantikli oldugunu belirtmekte ancak bunun sadece sistemden c¢ikarilma halinde
uygulanmasi, sistemden ¢ikma karari alan ortaklik i¢in uygulanmamasi gerektigi goriistindendir. Ayrica
yazar iki yillik siirenin sisteme doniis yasagi bakimindan uzun oldugunu ifade etmektedir (Bahtiyar,
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 92-93.

2% Kars. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 281-282. Yazarlara gére hiikmiin bu kismm olmasa dahi,
sisteme gecis basvurularinda Bakanlik’in sistemden ¢ikma veya ¢ikarilma sebeplerinin devam edip
etmedigini inceleyecegi aciktir. Ancak kanimizca bu istisnal hitkmiin olmadigi durumda, ortakligin iki
yildan dnce yapacagi sisteme yeniden gegis bagvurularinin pesinen reddedilecegi; ¢cikma veya ¢ikarilma
sebeplerinin ortadan kalktiginin ispat edilip bunun incelenecegi bir asamaya dahi gegilemeyecegi
diisliniilmelidir. Bu bakimdan hiikmiin gereksiz oldugunu diisinmemekteyiz.
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IKiNCi BOLUM
KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE YONETIM KURULUNUN SERMAYE
DEGISIKLiGi YAPMA YETKISi
§ 1. YONETIM KURULUNUN SERMAYEYI ARTIRMA YETKISI

I. Sermaye Artirnmmma Karar Verme Yetkisinin Yonetim Kuruluna

Tanmabilecek Baglantih Diger Yetkiler Karsisindaki Konumu

Anonim ortakliklar bakimindan yonetim kurulunun yetkileri esas itibariyla TTK
m. 374 vd.’nda dilizenlenmektedir. Bu hiikiimler yalmizca halka kapali anonim
ortakliklar bakimindan degil, halka ac¢ik anonim ortakliklar bakimindan da uygulama
alanina sahiptir. Ayrica SPKn’da, halka agik bir anonim ortakligin yonetim kurulu
hakkinda 6zel hiikiimler de bulunmaktadir. Bu 6zel diizenlemelerin kapsamina giren
alanlarda, oncelikle SPKn hiikiimleri uygulanir (SPKn m. 2; TTK m. 330). Bunun
disindaki; s6z gelimi yonetim kurulunun temsil yetkisinin kapsami (TTK m. 370),
yonetimin devri (TTK m. 367) yahut devredilemez gorev ve yetkilerinin neler oldugu
(TTK m. 375) gibi hususlarda ise, halka agik ve kapali simif ortakliklarin ikisi
bakimindan da TTK hiikiimleri uygulanmaktadir.

Kayith sermaye sistemindeki bir ortaklikta yonetim kuruluna taninabilecek
yetkileri gosteren TTK m. 460 ve SPKn m. 18 birbirine benzer diizenlemeler
icermektedir. Bu hiikiimlere gore, esas sermaye sisteminde genel kurula ait olan

asagidaki yetkiler, kayitli sermaye sisteminde, esas sozlesmede hiikiim bulunmak

kaydiyla, yonetim kuruluna birakilabilmektedir?®’:

- Sermaye artirimina karar verme yetkisi

- Imtiyazli pay ¢ikarma ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi
- Yeni pay alma haklarimi sinirlandirma yetkisi

- itibari degerin iizerinde pay ¢ikarma yetkisi

- Halka agik ortakliklar bakimindan itibari degerin altinda pay ¢ikarma yetkisi

297 Aym yonde Bakanlik Tebligi m. 5/4 ve Kurul Tebligi m. 11/1.
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Yonetim kuruluna tanmabilecek bu yetkilerden olmazsa olmazi sermaye
artinmina karar verme ve artirim miktarini belirleme yetkisidir. Zira kayitli sermaye
sisteminin temel Ozelligi, sermayenin yonetim kurulu karariyla artirilabilmesidir.
Sisteme iligkin tanimlarm tamami bu temel 6zellik iizerine kurulmustur. Dolayisiyla,
ana yetki olarak sermaye artirim Yetkisinin yonetim kuruluna taninmadigi bir
ortaklikta, ortakligin kayith sermaye sisteminde bulundugundan bahsetmek miimkiin

olamamaktadir®®,

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna tanimabilecek diger yetkiler ise,
sermayeyi artirma yetkisi ile baglantili olup, yoOnetim kurulunun artirimi
gerceklestirirken hareket alanini ve tercih olanaklarini ¢esitlendirmektedir. Diger bir
deyisle, kayitli sermaye sisteminde, sermayeyi artirma yetkisi ve bu yetki ile baglantili
diger yetkiler (yan yetkiler) yonetim kuruluna tanmabilmektedir®®. Bu durumda,
yonetim kurulunun yetkisi, esas sermaye sistemindeki bir yonetim kuruluna gore

oldukga genislemektedir.

Yonetim kurulu kendisine taninan baglantili yetkileri, sermaye artirimi
ortakligin amacina ve piyasanin kosullarina uygun olacak sekilde gerceklestirmek icin
kullanacaktir®®, Baglantili (yan) yetkiler taninmaksizin ydnetim kuruluna sadece
sermayeyi artirma yetkisinin verilmesi, farkli kosullar karsisinda yonetim kurulunun
hareket serbestisini kisitlamakta ve yonetim kurulu tarafindan ortakligin ihtiyacina

uygun bir artirim yapmasini engellemektedir.

Sermayeyi artirma yetkisinin uzantis1 olan bu yetkilerin, sermaye artirim
siirecinden bagimsiz bir sekilde yonetim kuruluna tanimmast olanagi ise
bulunmamaktadir®®?. Bu durum baglantili yetkilerin dogasindan kaynaklanmaktadur.
Zira baglantili (yan) yetkilerin kullanilmasi her durumda sermayenin artirilmasini

zorunlu kilmaktadir.

2% Ayrica bkz. Kendigelen, ilk Tespitler, s. 364.

29 Bu konuda bkz. yukarida, Giris, § 2.

30 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 57.

%1 Manavgat, Caglar: “Kayitli Sermaye Sisteminde Y6netim Kurulunun imtiyazli Pay Cikarma
Yetkisi ve Sinirlar1”, Haluk Konuralp Anisina Armagan, Ankara 2009, “Kayithh Sermaye Sisteminde
Yonetim Kurulunun imtiyazli Pay Cikarma Yetkisi ve Simrlar1”, Haluk Konuralp Anisina Armagan,
Ankara 2009, s. 673; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 324-325.
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Sermayeyi artirma yetkisi ile birlikte, baglantili diger yetkilerin de yonetim
kuruluna taninabilmesi, ilk kez 2499 sayili eSPKn m. 12’de Ongoriilmiistiir. Bu
diizenleme, halka agik anonim ortakliklar bakimindan, SPKn m. 18’de de devam
ettirilmektedir. Halka kapali anonim ortakliklar bakimindan ise, TTK hazirlanirken,
sermaye artirimiyla baglantili  (yan) yetkilerin yonetim kuruluna taninip
taninamayacagi hususu tartisma konusu yapilmistir. TTK m. 332/4’lin gerekgesinde,
baglantili yetkilerin halka kapali ortakliklar bakimindan yonetim kuruluna
taninmamas1 gerektigi; bunun menfaatler dengesine uygun olmadigi, hatta tehlikeli
oldugu ifade edilmektedir. Madde gerekcesinde yer alan bu yaklagim ogretide
elestirilmis, tam aksine, eSPKn doneminden beri uygulama ge¢misine sahip bu yan
yetkilerin, kayithi sermaye artirimi sirasinda kullanilamamasinin menfaatler dengesini
ihlal edebilecegine dikkat ¢ekilmistir®®?. Nihayetinde TTK m. 460/4 hiikmii, TTK m.
332/4’tin gerekgesinin aksine, s6z konusu baglantili (yan) yetkilerin esas s6zlesmede
gosterildigi takdirde, halka kapali ortakliklarda yonetim kuruluna taninabilecegini
kabul etmektedir. TTK m. 460/4’te getirilen bu diizenleme sayesinde, halka kapali ve
acik ortakliklarda, yonetim kuruluna taninabilecek yetkiler bakimindan paralellik

saglanmustir.
Il. Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisinin Taninmasi
1. Yetkilendirme Kararinin Alinmasi

Bir anonim ortakligin kayitli sermaye sistemini kurulusta veya sonradan kabul
edebilmesi i¢in, esas sozlesmede yonetim kurulunun kayith sermayeye kadar
sermayeyi artirmaya yetkili oldugunun gosterilmesi gerekmektedir (TTK m. 460/1;
Bakanlik Tebligi m. 5/3.b; SPKn m. 3/1.1, 18/2).

Genel kurulun kayith sermaye sistemini kabul etmesi ve sermayeyi artirma
yetkisini yonetim kuruluna tanimas: yoniindeki kararlar birbirinden bagimsiz kararlar
olmayip, esas sozlesmede i¢ ice gecmis sekilde bulunmaktadir. Diger bir deyisle,
ortakligin kayith sermaye sistemini kabul ettikten sonra ayr1 bir karar alarak yonetim
kurulunu yetkilendirmesi s6z konusu degildir®®. Zira sermayeyi artirma yetkisinin

yonetim kuruluna taninmasi, sistemi kabul etme kararmin zorunlu bir parcasidir. Bu

%02 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 57; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 318.
303 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 65; Bahtiyar, Tasar ile Karsilagtirma, s. 48.
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bakimdan, genel kurulun kayitl sermaye sistemini kabul etmesine ragmen®**, yonetim

kurulunu yetkilendirme kararini almamig olmasi ihtimali bulunmamaktadir.

Yetkilendirme, yonetim kurulunun sermayeyi artirmasia yoneliktir. Bununla
kastedilen, ¢ikariimis sermayenin yonetim kurulu tarafindan kayitli sermayeye kadar
artirilabilmesidir. Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim karar ile, kayith

sermayenin (tavan sermaye) artirilmasi kastedilmemektedir3®,

2. Yonetim Kurulunu Yetkilendiren Genel Kurul Kararma iliskin Yeter

Sayilar

A. Yonetim Kuruluna Sadece Sermayeyi Artirma Yetkisinin Taninmasi

Halinde

Ortakligin ilk esas sozlesmesi kurucularin tamaminin bir araya gelmesi ile
hazirlandigindan, kayitli sermaye sisteminin kurulusta kabul edilmesi oy birligi ile
olmaktadir. Bu asamada heniiz bir genel kurul toplantisindan bahsedilemeyecektir.
Kayith sermaye sisteminin kurulustan sonra kabul edilmesi ise, genel kurulda esas

sozlesme degisikligi niteliginde yeni bir karar alinmasini gerektirmektedir®®.

Esas sozlesmeyi degistiren kararlarin tabi oldugu yeter sayilar halka agik ve

halka kapali ortakliklar bakimindan ayr1 ayri incelenmelidir.

Halka kapali ortakliklarda, genel kurulun esas sézlesmeyi degistiren kararlari,
kanunda veya esas s6zlesmede aksine daha agir bir hiikiim bulunmadikga, sermayenin
en az yarisimin temsil edildigi bir toplantida, toplantida mevcut bulunan oylarin

cogunlugu ile alinmaktadir (TTK m. 421/1). Toplant1 yeter sayist saglanamadig:

304 Anonim ortakliklarin kayitl sermaye sistemi kabul etmesine iliskin kosullar ve kurallar icin
bkz. yukarida, Birinci Bolim, § 2, L.

305 Ogretide, 2499 sayili eSPKn’nun hazirlik asamasinda, kayitli sermaye sisteminde sermaye
artirnminin ancak tavan sermayenin genel kurul tarafindan yiikseltilmesi olarak degerlendirilebilecegi;
yonetim kurulunun ¢ikarilmig sermayeyi ylikseltmesinin ise sermaye artirimi degil, yeni pay ¢ikarilmasi
niteliginde oldugu ifade edilmisti (Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasi Semineri: 2-5 Aralik 1964,
Ankara 1965, S. 82). Bu goriis 6gretide elestirilmektedir (Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitlh
Sermaye, s. 97). Biz de, eSPKn, TTK ve SPKn hiikiimleri karsisinda bu goriise katilamamaktayiz.
Nitekim yazar da, tespit edebildigimiz kadariyla, daha sonraki eserlerinde bu goriisiine
deginmemektedir. Bu konuda ayrica bkz. 11. HD., 18.12.1997 T., 1997/3281 E., 1997/9352 K. sayil
karar1 [Eris, Gonen: Aciklamali I¢tihatli Tiirk Ticaret Kanunu, 2. Basi, Ankara 2010, C. Ill, s. 2833.
Ayrica, Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi (05.05.2016)].

306 By konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, § 2, I, 2.
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takdirde, en geg bir ay icinde ikinci bir toplant1 yapilabilmektedir. ikinci toplantida,
toplant1 yeter sayisi olarak, ortaklik sermayesinin en az {igte birinin temsil edilmesi

gerekmektedir (TTK m. 421/1).

Halka acik anonim ortakliklarda ise, toplant1 ve karar yeter sayilari bakimindan,
TTK’ya gore 6zel hiikiim niteligindeki SPKn m. 29/3 uygulanmaktadir. Bu hiikme
gore, kayith sermaye sisteminin kabuliine ve yonetim kurulunun sermaye artimi ile
yetkilendirilmesine iliskin genel kurul kararmin, TTK m. 418’deki yeter sayilara
uygun olarak almasi gerekmektedir’®’. TTK m. 418’e gére ise, genel kurul, kanunda
veya esas sozlesmede aksine daha agir yeter sayilar ongoriilmedikge, sermayenin en
az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla
toplanmali (TTK m. 418/1) ve kararlar toplantida hazir bulunan oylarin cogunlugu ile
alimmalidir (TTK m. 418/2). Toplant1 yeter sayisinin toplanti siiresince korunmasi
gerekmektedir. Ancak ilk toplantida gerekli yeter say1 saglanamadig takdirde, ikinci

toplantinin yapilabilmesi i¢in toplanti yeter sayis1 aranmamaktadir (TTK m. 418/1).

B. Yonetim Kuruluna Sermayeyi Artirma Yetkisi ile Birlikte Baglantih

Yetkilerden Bazilarinin da Taninmasi Halinde

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi ile birlikte
baglantili yetkilerden imtiyazli pay c¢ikarma veya yeni pay alma haklarim
siirlandirma yetkisinin de taninmasi, yeter sayilar bakimindan 6zellik arz etmektedir.
Zira bu durumlarda yetkilendirme kararinin daha yiiksek yeter sayilarla alinmasi
gerektigi diizenlenmektedir (TTK m. 421/3.b; SPKn m. 29/6). Bu iki baglantil
yetkiden herhangi birinin yonetim kuruluna tanmmmasi halinde gerekli olan yeter

308

sayllar asagida ayrica incelenmektedir Bunlar disindaki baglantili yetkiler

bakimindan ise (imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi ve itibari degerden

807 Paylar1 borsada islem géren halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimi ve kayith

sermaye tavaninin yikseltilmesi kararlar1 igin gerekli yeter sayilar1 gosteren TTK m. 421/5 hikkmii,
SPKn m. 29/6 gibi, TTK m. 418’e atif yapmaktadir. TTK m. 421/5 ve SPKn m. 29/6 arasinda bu
bakimdan fark bulunmamakla birlikte, yeter sayilarin esas sdzlesme ile disiiriilemeyecegi kuralini da
iceren SPKn m. 29/6, sonraki 6zel hiikiim niteliginde oldugundan, paylar1 borsada islem goren halka
acik anonim ortakliklar i¢in de 6ncelikli olarak uygulanmalidir (Cenkci, Kayithi Sermaye, s. 195).

308 Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin taminabilmesi igin gerekli olan yeter
sayilar i¢in bkz. Ugiincii Boliim, § 1, IV. Yonetim kuruluna yeni pay alma haklarmin sinirlandirilmasi
yetkisinin taninabilmesi i¢in gerekli olan yeter sayilar i¢in bkz. asagida, Dordiincii Bolim, § 1, III, 2.
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farkli degerde pay cikarilmasi) 6zel bir diizenleme bulunmadigindan, yeter sayilar

konusunda farklilik bulunmamaktadir.

Belirtmek gerekir ki, yonetim kuruluna birden fazla baglantili yetkinin taninmast
durumunda, yeter sayilarin saglanip saglanmadigi her bir yetki i¢in ayr1 ayri
incelenmelidir. Bu bakimdan, yonetim kurulunu sermaye artirimi ile yetkilendiren
genel kurul karar1 gegerli olmasina ragmen, yetkilendirme kararinda belirtilen
baglantil1 yetkilerin biri veya daha fazlas1 bakimindan yeter sayilar saglanamamis

olabilir.
IIL. Yetkinin Ozellikleri

Esas sermaye sisteminde, sermaye artirimina iligkin esas sozlesme degisikligi
tasarisi (veya onerisi) yonetim kurulu tarafindan goriisiilmekte ve hazirlanmaktadir®®,
Ancak yonetim kurulu tarafindan hazirlanan metne gére veya ondan farkli sekilde
artirrma karar verme veya vermeme yetkisi genel kuruldadir®'®. Bu nedenle ydnetim
kurulu sermaye artirimi yapilmasini gerekli gordiigiinde, bunun karara baglanmasi igin

genel kurulu toplantiya davet etmektedir.

Kayithh sermaye sisteminde ise, yonetim kurulu sadece hazirlik islemlerini
gerceklestiren ve genel kurulun verdigi karar sonucunda degisikligi tescil ettirme
gorevi olan bir organ olmaktan ¢ikip; sermaye artirimina bizzat karar veren bir organ
héline gelmektedir®!. Bu durum kayith sermaye diizenlemelerinin ayr1 bir sistemi
ifade etmesinin ve bu sistemde sermaye artirim yetkisinin tiimiiyle yonetim kuruluna

birakilmasinin bir sonucudur®2,

Y o6netim kurulu tarafindan kayitli sermaye tavanina kadar yapilabilecek artirim,

esas sermaye sistemindeki sermaye artirimi ile ayni hukuki nitelikleri haizdir. Bu

309 Bu konuda bkz. Moroglu, Esas Sermaye Artirimu, s. 62, s. 113, s. 135.

310 Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi konusunda bkz. Moroglu, Esas Sermaye Artirimi,
s. 41 vd.

311 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 153; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 41.

312 By konuda bkz. asagida, ikinci Bolim, §1, IV.
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artirnmin esas sermaye sistemindeki karsiliginin, yonetim kurulunun sermayeyi 6deme

cagrisinda bulunmasi (apel) oldugu da diisiiniilmemelidir3,

Bununla birlikte kayithh sermaye sisteminde yonetim kuruluna taninan bu
yetki/yetkiler yalnizca sermaye artirimina 6zgii olup, bu organin devir itibariyle genel
kurulun yerine gececegi anlamina gelmemektedir®'*. Nitekim taninan yetkilerin genel
kurul tarafindan esas sozlesme degisikligi yapilmak suretiyle her zaman geri
alinabilmesi ve bu yetkilerin yonetim kurulu tarafindan kullanilmasinin, genel kurulun
aksine, belli simirlamalara tdbi olmasi bunun bir gostergesidir. Kayith sermaye
sisteminde genel kurulun sahip oldugu yetkilerin yalnizca bazilar1 yonetim kuruluna
devredildiginden, genel kurulun ortakligin karar organi olma 6zelligi pek ¢cok onemli
hususta devam etmektedir. S6z gelimi, TTK m. 408’de gosterilen devredilemez gorev
ve yetkiler, kayitli sermaye sisteminde de genel kurula aittir. Bu bakimdan esas
sermaye sisteminde genel kurula ait baz1 yetkilerin kayitl sermaye sisteminde yonetim
kuruluna birakilmasi, organlar arasi esitligin bozulmasi yahut yonetim kurulunun
genel kurul yerine gegmesi anlamina gelmeyip, kayitli sermaye sisteminin amaci ve

niteliginden kaynaklanmaktadir3®.,

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan yapilacak artirimlarda,
genel kurulun toplanmasina ve esas sozlesme degisikligine iliskin diger kurallarinin
(TTK m. 407 vd., m. 423, m. 452 vd.) uygulanmasina gerek bulunmamaktadir®®.
Ancak esas sozlesme degisikligine iligkin kurallardan biri olan “degisikligin tescil
edilmesi zorunlulugu”, kayitli sermaye sisteminde de bulunmaktadir. Bu itibarla,
kayitl sermaye sisteminde de yapilan artirimlardan sonra, ¢ikarilmis sermayenin yeni
seklini gosteren esas sozlesme hiikmiiniin yonetim kurulu tarafindan tescil ve ilan

ettirilmesi gerekmektedir (TTK m. 460/6; SPKn m. 18/7). Bu bakimdan, kayith

sermaye sistemindeki sermaye artirimlarinda esas sozlesmenin degismedigi yahut

313 Teoman, Omer: Kayitl Sermaye Tavanin1 Kabul Eden Anonim Ortakliklarda TTK m. 324
Denetimi, Ticaret Hukuku Giincel Sorunlari II, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim, C. II: 1982-
2001, Istanbul 2001, s. 371; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 312.

314 Aytac, Iptal Sorunu, s. 280; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 153.

315 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 153.

316 By konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, §1, VI, 2, C, c. Ayrica bkz. Karahan, s. 163;
Ozkorkut, s. 55.
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artirmin esas sdzlesme degisikligi niteliginde olmadig: diisiiniilmemelidir®!’. Gerek
esas sermaye gerek kayitli sermaye sisteminde, sermaye artirimi esas sézlesme
degisikligi niteligindedir; ancak kayitlh sermaye sisteminde bu durum, esas
s0zlesmenin giincellenmesi ile smirlt olup, esas sermaye sisteminin aksine TTK’ nin

esas sdzlesme degisikligine iliskin diger hiikiimleri uygulanmamaktadir3!®,

Nitekim halka ag¢ik anonim ortakliklarda, kayitli sermaye sistemindeki sermaye
artinnmlarinda, esas sozlesme degisikligine iligkin Kurul’'dan uygun gériis alinmast
gerektigi (SPKn m. 33/2) agik¢a diizenlenmektedir (Kurul Tebligi m. 12/2; VII-128.1
no.lu Pay Tebligi m. 25/1.c). Demek ki kanun koyucu kayitli sermaye sistemindeki

sermaye artirimini esas sozlesme degisikligi olarak gormektedir.

Kanunda®® yénetim kurulu tarafindan yapilacak artirimin, TTK’nin esas
sermaye sistemindeki sermayenin artirilmasina iligkin  hiikiimlerine  tabi
olmayacagindan bahsedilmesi de; artirnmin esas sozlesme degisikligi niteliginde
olmadigint degil, tescil digindaki kurallarin bu artinrma uygulanmayacagini

belirtmektedir.

Bununla birlikte, kayitli sermaye sistemindeki ortakligin, TTK’nin esas
sermayenin artirtlmasina iliskin hiikiimlerine tabi olmayacagi vurgusuna aslinda gerek

bulunmamaktadir®?°. Zira ister halka kapali ister halka agik olsun, bir anonim

817 TTK m. 460/6 ve SPKn m. 18/7 hiikiimlerinin, ydnetim kuruluna esas sdzlesme maddesini
degistirme yetkisi tanidig1 ve kayitli sermaye sisteminde artirimin esas sézlesme degisikligi niteliginde
oldugu yoniinde; Manavgat, Degerlendirmeler, s. 63; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 323-324;
Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 130, N. 9-66; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 141; Sener, 2015, s. 574. Sener
eserinin birinci basisinda yonetim kurulunun sermaye artirim kararinin esas sozlesme degisikligi
niteliginde olmadig1 goriisiinde idi (Sener, Orug Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders
Kitabi, Ankara 2012, s. 548). Kars1 goriisler i¢in bkz. bir sonraki dn.

318 Y§netim kurulunun esas sézlesmeyi giincel sermaye rakamina uyarlayarak tescil ettirmesine
iligkin bu gorevi/yetkisi 2499 sayili eSPKn déneminde bulunmamaktaydi. O zaman, hukukumuzda
sermaye artiriminin esas sozlesme degisikligi ile degil, yonetim faaliyetleri kapsamindaki bir dizi
islemle tamamlandigi; benzer sekilde esas sdzlesme degisikligi gerekmedigi i¢in bu iglemlerin Alman
Ogretisinde “yonetime dair bir i¢ islem” olarak ifade edildigi belirtilmekteydi. Bkz. Bahtiyar, Anonim
Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 98, dn. 6; Moroglu, imtiyazli Pay Sahipleri Kurulu, s. 243; Unal,
Mevzuat, s. 335. Bugiin icin de, kayitli sermaye sisteminde yapilan artirimin esas sdzlesme degisikligi
niteliginde olmadigim goriisiinde olan yazarlar agirliktadir. Bkz. Bahtiyar, Tasarinin Dili, s. 77,
Pulash, Sermaye Artirimy, s. 66; Memis, s. 34; Karaman Cosgun, Ozlem/Karahan: Sirketler Hukuku,
2. Basi, Konya 2013, s. 343; Sara¢/Karahan, s. 606.

319 SPKn m. 4/1.1, m. 18/2. Aynm1 ydnde, Kurul Tebligi m. 4/1.d, m. 6/1; Bakanlik Tebligi m.
4/1.f. Kars. TTK m. 460/1.

320 By yonde, Manavgat, Degerlendirmeler, s. 53.
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ortakligin kayitl sermaye sistemini kabul etmesine ve yonetim kurulunun bu sistemde
sermaye artirmasina iligkin 6zel hiikiimler mevcutken; elbette bunlar 6ncelikli olarak
uygulanacak, esas sermaye sisteminin sermaye artinmina iligkin hiikiimlerine
bagvurulmayacaktir (lex specialis derogat legi generali). eTTK doneminde halka
kapali ortakliklarin kayith sermaye sistemini kabul edebilecegine iliskin hiikmiin
bulunmamasi nedeniyle, eSPKn m. 12°de yer alan bu vurgu anlamliydi. Ayrica o
zamanlar bu vurgu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun her sermaye artirrminda
onaymi arayan e€TTK m. 391’in, kayith sermaye sistemindeki artirimlarda

321

uygulanamayacagi seklinde anlasiliyordu Oysa TTK’da, sermaye artiriminin

imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 dogrudan ihlal ettigi varsayimi zaten terk
edilmistir®??. Ayrica SPKn’da, halka acik ortakliklar igin de, imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun verecegi onaya iliskin hiikiimler getirilmis ve onayin aranmayacagi
haller gdsterilmistir (SPKn m. 18/5). Bu nedenlerle, bahsi gegen hiikiimler®?® bulunsun
veya bulunmasin, ayr1 bir sermaye artirim sistemi olarak diizenlenen kayitli sermaye
sistemi; sermaye artirim yetkisinin kullanilmasi, yetkili organin yénetim kurulu olmasi

ve artirim ustli gibi yonlerden esas sermaye sistemine gore 6zelliklidir.

Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim yetkisinin bir diger 6zelligi, yetkinin

kullaniminin siire ve miktar ydniinden kanuni iist sinirlara tabi tutulmus olmasidir3?,

IV. ‘Kayith Sermaye Sisteminde’ Sermaye Artirnm Yetkisinin Yonetim

Kuruluna Ozgiilenmesi Hususu
1. Mevcut Hukuki Durum Hakkinda

Yukarida da belirtildigi iizere®?, TTK m. 332/1’in gerekgesinde, kayitli sermaye
diizenlemelerinin bir sermaye sistemi (“rejimi”) olarak kabul edildigi, Isvigre ve

Almanya hukukunun aksine Ozellikli bir sermaye artinm yontemi seklinde

321 Teoman, Omer: “Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli
Pay Sahiplerinin Tavan Tutarmin Yiikseltilmesi veya Cikarllmig Sermayenin Artirilmasimi
Onaylamalarinin Zorunlu Olup Olmadigi Sorunu”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim C. II:
1982-2001, Istanbul 2001, s. 389; Moroglu, Erdogan: “Anonim Ortakliga Mahkemece Atanan
Kayyim”, Hukuki Miitalalar, Istanbul 2007, s. 242.

322 By konuda bkz. asagida, Uciincii Boliim, §3, 1V, 3, A.

323 Bkz. dn. 320.

324 By hususta bkz. asagida, Tkinci Bolim, §1, V, 2.

325 Bkz. yukarida, Birinci Boliim, § 1, VI, 1.
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disiiniilmedigi vurgulanmaktadir. Gerekgeye gore Tiirk anonim ortakliklar
hukukunda, esas ve kayith sermaye sistemi olmak tizere “iki tiir (sistem) sermaye”
taninmaktadir. Buna karsilik gerekgede, esas sermaye veya kayith sermaye sistemi ile
birlikte uygulanabilecek sarta bagli sermaye artirimu igin, “sistem” degil, “6zellikli bir

artirrm yontemi/bigimi” ifadesi kullanilmistir (Gerekge TTK m. 332/1)3%

Esas sermaye ve kayitli sermaye sisteminin kurallari, TTK’da ayri hiikiimlerde
ve birbirinden farkli olarak diizenlenmektedir. TTK m. 456/2°ye gére “artirima, esas
sermaye sisteminde 459 uncu maddeye gore genel kurul; kayitl sermaye sisteminde,
460 inct madde geregince, yonetim kurulu karar verir.” TTK m. 460/1 ve SPKn m.
18/2 hiikiimleri de kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim yetkisinin bizzat

yonetim kurulu tarafindan kullanilacagini gostermektedir.

Kanimizca bu hiikiimlere ve TTK m. 332/2 hiikmiiniin gerekc¢esindeki hemen
yukarida deginilen agiklamaya gore; genel kurulun sermayeyi artirma yetkisi, kayith
sermaye sistemine gecis karari ile birlikte sona ermektedir. Ogretideki hakim goriis de,
genel kurul tarafindan yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi taninmasinin yetki

327 Bu nedenle genel kurul, ortakligin

devri niteliginde oldugunu belirtmektedir
sermaye sistemini kayitli sermaye sistemi olarak belirleyen kararindan, esas sdzlesme
degisikligi yaparak donmedikce; ortakligin sermayesinin artirilmasi, TTK veya
SPKn’da yer alan kayith sermaye hiikiimlerine uygun olarak yonetim kurulu

tarafindan yapilmalidir®?®,

Genel kurul, elbette yetkilendirme kararinin kapsamini ve yetkinin kullanim
kosullarin1 esas sozlesmede belirleyebilmektedir®?®. Ancak bu smirlandirmalarm

kayith sermaye sisteminin yapisina aykiri olmamasi1 gerekmektedir. Bu bakimdan

326 By konuda bkz. yukarida, Birinci Béliim, § 1, VI, 1.

327 Bkz. Ulusoy, Yilmaz: Anonim Sirkette imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmast,
Tartigmalar Boliimi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu V, Ankara 1988, s. 43;
Pulash, Sermaye Artirimy, s. 70; Unal, Mevzuat, s. 402; Akkale, Riiveyda Giilmisal: “Kayitl Sermaye
Yapis1 Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Halka A¢ik Olmayan Anonim
Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirim Usulii”, GUHFD 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 40; ipekel, s. 1414,
dn. 2, s. 1429; Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, S. 66-67; Pulash, Serh, s. 1763, N. 75. Kars1 yonde,
Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 119, N. 9-47; Cenkci, Yeni Pay Alma, s. 330.

328 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 338.

329 By konuda bkz. asagida, Ikinci Béliim, §1, V, 3.
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‘kayitli sermaye sisteminde’ sermaye artirim Yetkisinin genel kurulla birlikte

kullanilacagimin kararlastirilmasi olanagi bulunmamaktadir3®°.

Kayith sermaye sisteminde, sermayenin dogrudan yonetim kurulu tarafindan
artirllacaginin ongoriilmesi nedeniyle (TTK m. 456/2, m. 460/1; SPKn m. 18/2),
sermaye artirrm yetkisi, TTK m. 376 uyarinca baskasina da devredilemeyecektir.
Yonetim kurulunun devredilemez yetkilerinin diizenlendigi TTK m. 375’te agikca
gosterilmis olmamakla birlikte, 6gretide, kayith sermaye sistemindeki bir ortaklikta
sermayeyi artirma yetkisinin de yonetim kurulunun devredilemez yetkilerinden oldugu

ve murahhas iiyeye veya iigiincii bir kisiye birakilamayacag: kabul edilmektedir33L.

2. Sermaye Artirim Yetkisinin Genel Kurul ve Yonetim Kurulu Tarafindan

Birlikte Kullanilmasinin Olanakh Oldugu ‘Alternatif Sermaye Yapisi’ Hakkinda
A. Genel Olarak

Mevcut hukuki diizenlemelerde esas ve kayitli sermaye sisteminin bagimsiz
sermaye artirim sistemleri olarak kabul edildigine ve kayithh sermaye sisteminde
sermaye artirim yetkisinin yonetim kurulu tarafindan kullanildigina (TTK m. 456/2)
hemen yukarida deginilmisti®*?. Hukukumuzda, anonim ortakliklarin esas ve kayith
sermaye sisteminden diledigini benimseyebilecegi kabul edilmektedir®®. Ancak
mevcut diizenlemeler yalnizca bu iki sistemden birisinin kabul edilmesi ihtimalini

diizenlemekte; TTK ve SPKn’nun hicbir hiilkmiinde, iki sistemin birlikte

uygulanmasina iligskin kurallar 6ngoriilmemektedir.

Bununla birlikte, TTK m. 332/1’in gerekgesinde, “kayitli sermayenin, esas
sozlesmede yapilacak bir diizenleme ile ‘sistem’ olmaktan c¢ikarithp bir artirim
yontemine dontistiiriiltip doniistiiriilemeyecegine Tasarimin izin verip vermedigi

tartisilmasi gerekli bir sorundur.” denilmektedir. Boyle bir tercihin miimkiin oldugu

30 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 49; Karahan, s. 29; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl
Sermaye, s. 156.

331 Bu konuda bkz. Dogan, Besir Fatih: 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Goére Anonim
Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin Devri, 2. Basi, Istanbul 2011, s. 210
vd.; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 142. Ayrica bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 49; Aytac, Iptal
Sorunu, s. 279; Karahan, s. 29; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 156.

332 Bkz. yukarida, ikinci Béliim, §1, IV, 1. Ayrica bkz. yukarida, Birinci Béliim, §1, V, 1.

333 Kayitli sermaye sisteminin ihtiyari niteligi hakkinda bkz. yukarida, Birinci Bélim, § 1V, 4.
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kabul edildiginde; yonetim kurulu tarafindan kayitli sermayenin, genel kurul
tarafindan da esas sermayenin artirilmasiin ayni zamanda olanakli hale geldigi bir

sermaye yapist olusmaktadir.

Ancak bu durum, yonetim kurulu ve genel kurulun sermayeyi artirma yetkisini
kayith  sermaye sisteminde birlikte kullanilabilecegi olarak anlagilmamalidir.
Gerekcede bahsedilen husus, hem kayithi sermaye hem de esas sermaye kuralarinin
ayri ayr1 uygulanmasina isaret etmektedir. Bu durum kayith sermaye sisteminin esas
sermaye sistemi ile birlikte uygulanabilecek bir yonteme doniistiiriilmesi ile
saglanmaktadir (Gerek¢e TTK m. 332/1). Yoksa kayitli sermaye sisteminde genel

kurul karar1 ile “gikarilmig sermayenin” artirilmasi diizenlenmemektedir.

Iki farkli organin da, bir arada ve kendi usillerine gore sermayeyi artirmasinin
olanakli olup olmadig tartigmasi, dgretide, eTTK doneminde de degerlendirilmis ve
soz konusu sermaye vyapist “cift usl” olarak adlandirlmistir®®. Biz de

degerlendirmelerimizde bu ifadeyi kullanacagiz.
B. Ogretideki Goriisler

Cift ustiliin hukukumuzda gecerli olarak uygulanip uygulanamayacagi hakkinda
goriis birligi bulunmamaktadir. Bu konudaki birinci goriis, genel kurul ve yonetim
kurulunun ayr1 sermaye artirnm ustllerini kullanarak ortaklikta birlikte sermaye
artirimi yapmalarinin olanakli olmadigimi savunmaktadir®®, Tkinci gbriis ise, ortaklikta
kayitll ve esas sermaye hiikiimlerinin birlikte uygulanmasi yoluyla, genel kurul ve

yonetim kurulu tarafindan sermaye artiriminin yapilabilecegini kabul etmektedir®®®.

Manavgat’a gore, kayitli sermaye hukukumuzda bir sistem olarak diizenlenmis
bulunmaktadir. Kayith sermaye sistemine gecilmesi ile birlikte sermaye artirimi
yapma yetkisi yonetim kuruluna ozgiilenmektedir. Yonetim kurulunun sermaye
artirim yetkisi devam ettigi siirece genel kurul sermaye artirim karari alamaz. TTK m.

408/1 buna engeldir®¥’.

33 Tekinalp, Unal: “Sermayeyi Artirmada ‘Cift Usul’iin Gegerliligi ve Gerekliligi Sorunu”,
BATIDER 1996, C. XVIIL, S. 4, s. 3 vd.

3% Manavgat, Degerlendirmeler, s. 56-57; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317.

3% Tekinalp, Cift Usul, s. 3 vd.; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 191-192.

37 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 56-57; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 317.
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Moroglu da, 6zellikle bu konudaki tartismayr degerlendirmemekle birlikte,
eserinde, kayith sermayeyi kabul etmis bir ortaklikta, yonetim kurulunun yetki siiresi
sona ermis yahut ¢ikarilmis sermaye tavana ulagsmis olsa dahi, ortaklik kayitli sermaye
sisteminden donmedik¢e genel kurulun es zamanli olarak sermaye artirim karari
alamayacagin1 belirtmektedir. Yazara gore esas sozlesmede gerekli degisiklikler
yapilarak hiikiimler esas sermaye sistemine uyarlamadigi siirece esas sozlesmede esas
sermaye rakami yer almayacagindan, genel kurul tarafindan esas sermayenin

artirilmasi olanag1 bulunmamaktadir®®,

Bahtiyar’a gore, kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermayeyi
artirma yetkisinin bagka bir organa veya kisiye devrini ongdren esas sdzlesme
degisiklikleri, sistemin niteligine aykir1 ve gegersiz olacaktir®®. Bununla birlikte

yazar, ¢ift ustil hakkindaki goriisiinii 6zel olarak belirtmemektedir.

Memis, esas sermaye ve kayitl sermaye sisteminin birlikte uygulanamayacagini,

bunlarin birbirlerinin alternatifi oldugunu belirtmektedir®*.

Tekinalp ise, ortaklik hangi sermaye sisteminde bulunursa bulunsun aslinda
sermayesinin tek ve ayni sermaye oldugunu; kayitli ve esas sermaye diizenlemelerinin,
bu tek sermayeyi artirmak icin bir arada uygulanabilecegini savunmaktadir®*!. Bu
goriige gore, genel kurulun yonetim kurulunu sermaye artirimi ile yetkilendirmesine
ragmen, kendisinin de esas sermaye sistemine gore sermaye artirim yetkisini
kullanmas1 miimkiin olup; bu durum, anonim ortakligin temel ilkeleri konumundaki
esit islem, smirli sorumluluk, organlar arasi fonksiyon ayrimi ve sermayenin

korunmasi ilkeleri bakimindan bir sakinca olusturmamaktadir.

Cenkci de, kayith sermaye sisteminin yalnizca ortaklik igin bir alternatif

sagladigini, genel kurulun sermayeyi artirabilmesi i¢in 6zellikle yetkili kilinmasinin

33 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 338. Ayrica benzer bir durumda yazar, kayith sermaye sistemi
ve sarta bagli sermaye artirim yonteminin birlikte uygulanabilecegi yoniindeki goriisiinii agiklarken,
hem kayith sermaye hem sarthh sermaye artirnmi igin yetkili organ olarak yonetim kurulunu
gostermektedir. Kayith sermaye icin yonetim kurulunun, sartli sermaye artirimina karar verme
bakimindan ise genel kurulun yetkili oldugu, boylece ortaklikta ayni anda iki farkli organin sermaye
artirrmda soz sahibi oldugu bir ihtimalden bahsetmemektedir (Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 438 vd.).

339 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl: Sermaye, s. 156.

340 Memis, s. 37.

341 Tekinalp, Cift Usul, s. 7.
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gerekli olmadigini, onun sermaye artirim yetkisine her zaman sahip oldugunu

savunmakta ve ¢ift ustiliin uygulanabilecegi goriisiine katilmaktadir®2,

C. Ogretideki Goriislerin Degerlendirilmesi
a. Genel Degerlendirmeler ve Goriisiimiiz

Ortakligin var olan sermayesinin (bu sermaye degerine her ne kadar kayith
sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermaye esas sermaye sisteminde ise esas sermaye
denilse de) temelde tek ve ayn1 oldugu goriisiine®*® katilmaktayiz. Kanimizca esas ve
kayitl sermayeye iliskin diizenlemelerin ayn1 anda uygulanabilecegi c¢ift ustliin,
anonim ortakliklar bakimindan miimkiin oldugu kabul edilmelidir. Bu durumda
sermaye hangi organ tarafindan artirilirsa artirilsin ortakligin sermayesinin yeni degeri
esas sO0zlesmede gosterilecek ve bu gilincel deger, kayith sermaye kurallari bakimindan
cikarilmis sermaye, esas sermaye sistemi bakimindan ise esas sermaye olarak

degerlendirilebilecektir**,

Kayith sermaye artirimi, esas sermaye sistemi ile birlikte uygulanacak bir
yontem olarak esas s6zlesmede benimsenmis 0lursa; kayitli sermaye kurallari uyarinca
sermaye artirimi yine yalnizca yonetim kurulu tarafindan, esas sermaye artirimi ise
yalnizca genel kurul tarafindan yapilacaktir. Iki artirim usliiniin birlikte uygulanmast,
genel kurulun sermayeyi kayithh sermaye kurallarina gére artirabilecegi anlamina
gelmemektedir®®. Genel kurul esas sermayeyi ¢ift ustilde de ancak esas sermayenin
artirllmasina ve sozlesme degisikligine iliskin kurallar1 eksiksiz olarak uygulamasi

kosuluyla degistirebilir.

Cift usiiliin uygulanabilmesi i¢in kanimizca esas sozlesmede kayith sermaye ve
esas sermaye kurallarinin bir arada uygulanacagimin o6zellikle belirtilmesi
gerekmektedir. Bu durum pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve organlar arasindaki
yetkinin kesin olarak belirlenebilmesi bakimindan énem tasimaktadir. Eger ortaklik
sadece kayith sermaye sistemini kabul etmis, ancak genel kurulun da esas sermaye

sistemine gore sermayeyi artirma yetkisinin bulundugunu 6zel olarak

342 Cenkci, Kayitl Sermaye, s. 191-192; Cenkci, Yeni Pay Alma, s. 330.
343 Tekinalp, Cift Usul, s. 3 vd; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 192-193.

344 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 192-193.

35 Cenkci, Yeni Pay Alma, s. 330, dn. 53.
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diizenlememisse, TTK’daki temel yap1 nedeniyle (iki sistemin birbirinden bagimsiz
uygulanmasi®**®) genel kurulun sermayeyi artirma yetkisinin bulunmadig: kabul
edilmelidir. Ciinkii pay sahipleri, esas sozlesmeyi incelediklerinde, ortaklikta gegerli
olan sermaye yapisinin tek bir sistemden olusmadigini; sermaye sisteminin ¢ift ustilde
oldugunu, dolayisiyla yonetim kuruluna tanidiklari/taniyacaklari sermaye artirim
yetkisinin kendi yetkilerini ortadan kaldirmayacagini gorebilmelidirler. Bu ise esas
sozlesmede durumun pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi ile saglanabilir. Zira pay
sahiplerinin bu konuda bilgilendiren bir hiikiim kanunda yer almamaktadir. Bu
bakimdan da ¢ift ustliin ancak esas sdzlesmede gosterilmesi halinde gecerli olacagini
diisiinmekteyiz. Dolayisiyla genel kurulun esas sermaye sistemine iliskin kendi artirim
yetkisini sakli tutmaksizin (cift usllii esas sozlesmede gostermeksizin) yoOnetim
kuruluna kayith sermayeyi artirma yetkisini tanimasi, yetki paylasimi degil yetki devri
niteliginde goriilmelidir®*’. Esas sozlesmeyi degistirmedikce, genel kurul yetki devri

niteligindeki yetkilendirme karari ile bagli olacaktir.

Nitekim gerek¢ede Ogretinin tartismasina birakilan husus, kayith sermaye
sisteminin tek basina bir sistem olarak kabul edildigi durumlarda genel kurulun
sermayeyi artirrm yetkisinin devam edip etmeyecegi degildir. Esas sozlesmede
vapilacak ozel diizenlemeler sayesinde, kayitli sermaye sisteminin esas sermaye
sistemi ile birlikte uygulanabilecek bir yonteme dontistiiriiliip doniistiiriilemeyecegidir
(Gerekge TTK m. 332/1). Bu bakimdan gerekgede bahsedilen husus, genel kurulun
esas sermayeyi artirma yetkisine zaten her durumda sahip oldugu ve kayitli sermaye
sisteminin uygulandigi her durumda bu yetkisini kullanabilecegi degil®*®; sadece
ozellikle esas sozlesme ile diizenlendigi takdirde kayitli sermaye ile birlikte esas

sermaye kurallarinin da uygulanabilecegidir.

Cift ustlii 6ngoéren esas sozlesme hiikiimlerinin TTK m. 340°ta diizenlenen

emredici hiikiimler ilkesi®*® bakimindan da sorun olusturmayacagm diisiinmekteyiz.

346 Soz gelimi, bkz. TTK m. 456/2: “Artiruma, esas sermaye sisteminde 459 uncu maddeye gire
genel kurul; kayitli sermaye sisteminde, 460 inci madde geregince, yonetim kurulu Karar verir.”

347 Ogretideki hakim goriis tarafindan, genel kurulun yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi
taninmasi (kayitli sermaye sistemine gegilmesi) yetki devri olarak kabul edilmektedir. Bu konuda bkz.
yukarida, § 1, IV, 1.

348 Karg. Cenkci, Yeni Pay Alma, s. 330.

349 Emredici hiikiimler ilkesi hakkinda bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 152 vd;
Karasu, Rauf: Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, 2. Bas1, Ankara 2015.
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Bu ilkeye gore esas sozlesmede, TTK’ nin anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden
farkli diizenlemeler getirilebilmesi ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmigse
olanaklidir (TTK m. 340). Gergi, kayitli sermaye sisteminin esas sermaye sistemi ile
birlikte uygulanabilecek bir yontem olarak dngoriilmesine iligskin, gerek¢edeki ifade
disinda, TTK ve SPKn’da agik bir hitkmiin bulunmadig: séylenmelidir. Ancak TTK
m. 340’ gerekgesinde, anonim ortakliklar hukukunun amacina uygun diismesi
kaydiyla ve hakkaniyet geregi ise, kanunda buna agikc¢a izin verilmemis olsa dahi, esas
sozlesmenin TTK’den “sapabilecegi” de belirtilmektedir. Bu bakimdan iki artirim
ustliiniin birlikte uygulanmasinin (¢ift ustil) nasil bir fayda veya kolaylik saglayacagi
ve kanundaki hiikiimlerden “sapmanin” hangi yonlerden haklilik kazandigi tatmin
edici bir sekilde cevaplanabilirse, esas sézlesmedeki ¢ift usil diizenlemelerinin de

emredici hiikiimler ilkesine aykir1 olmayacagi sdylenebilir.

Bu nedenle kanimizca oncelikle su sorunun cevabi ortaya konulmalidir: Kayith
sermaye sisteminde oldugu gibi®* esas sermaye sisteminde de, sermayenin artirimi
icin gerekli hazirlik asamas1 yonetim kurulu tarafindan tamamlanmakta ve degisiklik
taslaginin hazirlanip gerekli siirecin takip edilmesi yonetim kurulu tarafindan

yapilmaktadir®®.,

O halde cift ustli kabul etmis bir ortaklikta, sermayenin
artirtlmasina yonelik hazirlik asamalar1 yonetim kurulu tarafindan tamamlandiktan
sonra, kararinin da yonetim kurulunda alinmasi yoluyla artirimi derhal tamamlama
olanag varken; neden artirim kararinin alinmasi igin 6zellikle genel kurul toplantisi

yapilsin ve esas sdzlesme degisikligi kurallar1 uygulansin?

Hukukumuzda ¢ift ustliin uygulanmasini kabul eden goriis sahipleri, tespit
edebildigimiz kadariyla, ortakligin kayitl sermaye sistemi kurallarina gore sermayeyi
kolayca artirabilmesine ragmen, bunu tercih etmemesinin su dort nedenden

kaynaklanabilecegini ileri siirmektedirler®®2:

Birinci olarak pay sahipleri ile yonetim kurulu arasinda menfaat ¢atismalari
bulunabilmektedir. Cift usilde olan bir ortaklik, kararin yonetim kurulu tarafindan

degil de genel kurul tarafindan alinmasini tercih edebilmektedir®®3. Ikinci olarak kayith

30 Ornek olarak bkz. Bakanlik Tebligi m. 6/3; Kurul Tebligi m. 7/1.c.
%1 Bu konuda bkz. yukarida, Tkinci Béliim, §1, III.

%2 Tekinalp, Cift Usul, s. 7; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 192.

33 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 192.
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sermaye sisteminde yonetim kurulunun toplanamamasi gibi istisnai durumlar s6z
konusu olabilmektedir®4. Uciincii olarak, genel kurulun imtiyazli pay ¢ikarmak veya
yeni pay alma haklarin1 smirlandirmak gibi bazi yetkileri yonetim kuruluna
devretmekten “cekinmesi veya endise duymasi” miimkiindiir. Ancak sermaye
artirrminda bu yetkilerin kullanilmas1 gerekliligi dogabilmektedir®*®. Bu bakimdan
ortaklik, yonetim kuruluna taninmasinda “gekince duydugu” yetkileri kullanmasi
gerektiginde genel kurul karariyla da artirnm yapabilmelidir. Dordiincii olarak,
“yonetim kurulunun kendisine taninan sermaye artirim yetkisini kullanma tarzindan
memnun olmayan genel kurulun”, cift ustlde, ulasilan kayithh sermaye tavanini
yiikseltmeyerek, artirimlari esas sermaye kurallar1 {izerinden gergeklestirmeye devam

edebilecegi belirtilmektedir®®.

Biz de c¢ift usiliin belli noktalarda, yalnizca esas sermaye veya yalnizca kayith
sermaye sistemi ile karsilanamayacak bazi ihtiyaglar1 karsilamaya elverisli oldugunu
ve uygulanmasinin 6niinde bir engel bulunmadigini diisiinmekteyiz. Ancak yukarida
bahsedilen dort gerekgeden yalnizca yonetim kurulunun toplanamamasi ihtimalinin
¢ift ustil bakimindan 6nem tasidigini, digerlerinin ise ¢ift usiliin gerekliligine dayanak

37 Kanimizca cift ustlii 6nemli kilan hususlar daha

olamayacagini diigiinmekteyiz
farklidir. Hemen asagida sirasiyla bu gerekgeler ve bizim gerekcelerimiz tek tek

incelenmektedir.

b. Pay Sahipleri ile Yonetim Kurulu Arasinda Menfaat Catigmalarinin

Bulunmasi Gerekgesinin Degerlendirilmesi

Kanimizca pay sahipleri ile yonetim kurulu arasinda menfaat catigmalarinin
bulunmasi nedeniyle sermaye artiriminda yasanan uyusmazliklar, iki artirim ustliiniin
birlikte uygulanmasi ile ¢dziime kavusturulabilecek nitelikte degildir®®. Zira her ne

kadar, ¢ift usiilde sermaye artirimina pay sahipleri genel kurulda karar verebilmekte

%4 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 192.

3% Tekinalp, Cift Usul, s. 7.

3% Tekinalp, Cift Usul, s. 7.

357 fki artirim usdliiniin birlikte uygulanmasini gerekli kildigi ileri siiriilen diger durumlar, aslinda
genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki giivene dayali iligkilerinden kaynaklanan problemleri ortadan
kaldirmay1 amaglamaktadir. Biz bu sorunun ¢6ziim kaynaklarinin farkli oldugunu diisiinmekteyiz. Bkz.
hemen asagida, Tkinci Bolim, § 1,1V, 2, C, c.

38 Karg. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 192.
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ise de, bu durum, yonetim kurulunun da kayith sermaye kurallarina gore sermayeyi
artirmasini engellememektedir. Zira ¢ift ustl, dogas1 geregi, yonetim kurulunun karar
almasini 6nlememekte; artirima hem genel kurulun hem de yonetim kurulunun karar
vermesini olanakli kilmaktadir. Dolayisiyla genel kurul, yonetim kurulu iyelerini
degistirerek ortakligin ve pay sahiplerinin menfaatlerini gozeten yonetim kurulu
tiyeleri  atamadik¢a, yonetim  kurulunun  sermaye artinmi  yapmasini
engelleyememektedir. Bu takdirde ise ortakliktaki s6z konusu c¢ekince devam
edecektir. Sonug olarak, yonetim kurulundan kaynaklanan sorunlar ¢oziilmedikge,
anonim ortakligin ¢ift ustilde degil yalnizca esas sermaye sisteminde bulunmasi daha

isabetli olacaktir®®.

Pay sahiplerinin yonetim kurulu {iyelerini gérevden alma ve yenilerini atama
yetkilerini kullanarak, ortaklifin ve pay sahiplerinin menfaatlerini gozeten tiiyeleri
segmeleri her zaman olanaklidir®®®. Bu nedenle kanimizca s6z konusu durum, ¢ift

usiile gerekce olarak gosterilmemelidir.

. Genel Kurulun Baglantili Yetkileri Yonetim Kuruluna Tanimakta “Cekince

Duymas1” Gerekg¢esinin Degerlendirilmesi

Genel kurulun sermaye artirimi ile baglantili olan bazi yetkileri yonetim
kuruluna tanimayi tercih etmemesi de, kanimizca ¢ift ustliin uygulanmasini gerekli

kilmamaktadir®®?. Oncelikle kayith sermaye sisteminin kabul edilmesi, sermayeyi

39 Kammzca ortakligin genel kurul ve yonetim kurulundaki dengelerin birbirinden farkli
oldugu, ozellikle yonetim kurulu iiyelerinin seciminde bazi pay gruplarina imtiyazlarin tanimndigi
ortakliklarda da ¢ift usiiliin uygulanmasina dikkatle yaklasmak gerekmektedir. imtiyazlar nedeniyle,
birbirinden farkli pay sahipleri tarafindan sekillendirilmis iki organin konu bakimindan aym yetki ile
donatilmasindan kaynaklanan sorunlarin yasanmamasi i¢in ortakligin sadece bir sermaye sisteminde
bulunmasi daha isabetli olacaktir. Yahut bu durumda ¢ift usiil uygulanacaksa, yonetim kuruluna taninan
baglantili yetkinin sinirlarinin 6zenle gosterilmesi gerekmektedir.

360 Pay sahiplerinin ydnetim kurulu iiyelerini gdrevden alma ve yenilerini atama yetkilerinin var
olmasinin, yonetim kurulu iiyelerini, pay sahiplerinin menfaatlerini gozetmek bakimindan daha temkinli
davranmaya sevk ettigi yoniinde, bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 270. Bundan bagka stz
konusu sorunun veya ¢ekincenin yasandigi bir ortaklikta, ortakligin ¢ift usfli uygulamasimin faydal
olabilecegi varsayiminda dahi, bunun sadece sermaye artirimi yoniinden bir ¢dziim sunmasi s6z konusu
olabilecektir. Oysa boyle bir ortaklikta, genel kurulun yonetim kurulu ile iligki i¢inde olacag: diger
konularda da bir ¢6ziim ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu bakimdan TTK m. 369°da diizenlenen
0zen ve baglilik yiikiimliliigii ile kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin, s6z konusu sorunun
¢oziimiinde 6nem kazanmaktadir. Bu konuda bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 270.

361 Kars. Tekinalp, Cift Usul, s. 7.
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artirma yetkisi disindaki diger yetkilerin de yonetim kuruluna devredilmesini zorunlu
kilmamaktadir (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5). Bu bakimdan, genel kurulun, yonetim
kuruluna devretmeyi uygun gérmedigi baglantili (yan) yetkileri devretmemesi kayitl
sermaye sisteminde olanaklidir. Ancak, yapilacak artinmda baglantili yetkilerin
kullanilmasi, s6z gelimi yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmas: gerekiyorsa;
sermayenin gerekli kosullarda artirilabilmesi i¢in yeni pay alma haklarin

sinirlandirma yetkisinin yonetim kuruluna taninmasi zorunlu olmaktadir.

Bununla birlikte, genel kurulun yonetim kuruluna taniyacagi yetkiyi kapsam
itibariyle sinirlandirmasi ve kullanim sartlarin1 veya diger sinirlarint ayrintili olarak
gostermesi miimkiin oldugundan, baglantili yetkilerin sisteme gegis aninda yonetim
kuruluna tamimasinda “gekince veya endise duymasini” gerektirecek bir durum
bulunmamaktadir. Zira yonetim kurulu ancak kendisine gosterilen sinirlar iginde islem
yapabilmektedir. Ayrica, 6rnegin ortaklikta riichan haklarinin sinirlandirilmasi ihtiyaci
dogarsa; genel kurul riichan haklarini smirlandirma yetkisini yonetim kuruluna
onceden (sisteme gegis aninda) devretmemis olsa bile, ihtiya¢ dogdugu anda yapacagi
bir degisiklikle yetkiyi yonetim kuruluna taniyabilmekte ve riigchan hakkinin hangi
amagla yapilacak sermaye artirnminda ve hangi oranda sinirlandirilabilecegini
belirterek yetkiyi sinirlandirabilmektedir®®. Aym sekilde genel kurulun, devrettigi
baglantili yetkiyi 6zel bir siireyle sinirlandirmasi veya sinirlandirmamis olsa dahi her
zaman geri alabilmesi olanaklidir. Ustelik gerek genel kurulun yonetim kuruluna basta
devretmedigi baglantili yetkiyi/yetkileri sonradan tanimasi gerekse yetkiyi
devretmeyip sermaye artirim kararini kendisinin almasi esas sozlesme degisikligini
gerektirdiginden, bu iki karar arasinda yeter sayilar bakimindan da bir fark
bulunmamaktadir (TTK m. 421; SPKn m. 29)*®3, Bu bakimdan ihtiya¢ dogdugunda
baglantili yetkinin yonetim kuruluna taninmasi, artinmi bizzat genel kurulun
yapmasina gore daha zahmetli de degildir. Bu nedenlerle s6z konusu gerekgenin

ortaklikta ¢ift ustiliin uygulamasini zorunlu kildigin1 diistiinmemekteyiz.

32 Esas sozlesmede ongoriilebilecek ihtiyari simirlandirmalar hakkinda bkz. asagida, Ikinci
Bolum, §1, V, 3.

33 Y §netim kurulunu sermaye artirim konusunda yetkilendiren genel kurul kararmin tabi oldugu
yeter sayilar hakkinda bkz. yukarida, Tkinci Béliim, § 1, 1V, 2.
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Ayrica kayith sermaye sisteminde, yonetim kuruluna baglantili yetkilerin
taninmasi uygun goriilmedigi i¢in, kayitli sermaye kurallarinin sadece “hig bir 6zelligi
olmayan paylarin ihracinda ve kisa slirede sermaye saglanmasinin zorunlu oldugu
durumlarda uygulanmasi®®*”, bunun disindaki tiim artirimlarda ise esas sermaye
sisteminden yararlanilmasi, kayitli sermaye sisteminin faydalarini son derece

365

kisitlamak anlamina gelmektedir Bu bakimdan da ogretideki bu goriise

katilmamaktayiz.

d. Cift Ustlde Genel Kurulun Kayitli Sermaye Tavanim Yiikseltmeyerek Esas

Sermaye Sistemine Dogrudan Devam Edebilmesi Gerekgesinin Degerlendirilmesi

“Yonetim kurulunun kendisine taninan sermaye artirim yetkilerini kullanma
tarzindan memnun olmayan genel kurulun”, ulasilan kayith sermaye tavanim
yiikseltmeyerek, artirimlari esas sermaye kurallari tizerinden gergeklestirmeye devam
edebilmesinin®®® ¢ift usile dzel bir fayda sagladigini diisiinmemekteyiz. Ciinkii genel
kurulun esas sermaye sistemine gore sermaye artirimi yapabilmesi ig¢in; ¢ift usil
gegerli olsun veya olmasin, kayitli sermaye tavanina ulasilsin veya ulasilmasin, esas
sozlesme degisikligi yapmasi gerekmektedir. Ancak ¢ift usil uygulanmadigi takdirde
tek fark olarak genel kurul, sermaye artirnm karar1 (esas sozlesme degisikligi) ile
birlikte kayith sermaye sisteminden ¢ikma kararini1 da almaktadir. Bu iki karar ayni
toplantida, birbiri ardina veya i¢ ice gecmis bir karar seklinde de aliabilmektedir®®’.
Ayrica sermaye artirim yetkisi “genel kurulun memnun olmayacagi tarzda”
kullanildigina ve kayitli sermaye tavanina ulasildigina gore; genel kurul ortakligin
yonetim kurulunu degistirmedikce ve kayith sermayeyi artirmadik¢a®®® cift ustilde
bulunmasinin bir faydasi bulunmamaktadir. Zira bu sartlar saglanmadik¢a kayith
sermaye sisteminden yararlanilamayacagindan, ¢ift usalden biri  zaten
kullanilmamaktadir. O héalde bu durumda esas sermaye sistemine geg¢ilmesi

diisiiniilmelidir. Yok, eger yonetim kurulu degistirilecek ve kayitli sermaye rakami

364 Tekinalp, Cift Usul, s. 7.

365 Kars. Tekinalp, Cift Usul, s. 7.

366 Tekinalp, Cift Usul, s. 7.

37 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 338.

38 Tavan rakama ulagsmanin sistemden kendiliginden ¢ikmay1 gerektirmedigi yoniinde bkz.
yukarida, Birinci Boliim, §2, 11, 2, B, a.
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yiikseltilecekse; bu takdirde zaten baslangigtaki ¢ekince ortadan kalkacagindan, yeni

secilen ve giiven duyulan yonetim kurulu sermaye artirimi1 yapabilecektir.
e. Yonetim Kurulunun Toplanamamasi Ihtimalinin Degerlendirilmesi

Kayitli sermaye kurallarinin esas sermaye sistemi ile birlikte uygulanmasi
yonetim kurulu veya genel kuruldan birisinin herhangi bir nedenle toplanamamasi
halinde, toplanabilen diger organin sermaye artirrmini yapmasina olanak tanimaktadir.
Bu bakimdan kayithh sermaye sisteminde yonetim kurulunun karar almak igin
toplanamamasi ihtimalinde ¢ift usilden faydalanilarak genel kurul tarafindan esas
sermaye artirim kurallarinin uygulanabilecegi ve sermaye artirim ihtiyacinin ¢éziime
kavusturulabilecegi diistiniilmelidir. Zira, TTK m. 410/2 uyarinca, yonetim kurulunun
devamli olarak toplanamadigi durumlarda, tek bir pay sahibinin ¢agrist ile genel
kurulun toplanmasi olanaklidir. Bu pay sahibi toplanti giindemini de
belirleyebilmektedir (Genel Kurul Toplanti Yonetmeligi m. 13/6). Bu bakimdan
ogretide ileri siiriilen gerekceye katilmaktay1z®®®. Bununla birlikte kanimizca ¢ift
usiliin istisnai bir duruma iliskin bu faydasindan ziyade hemen asagidaki incelenecek

diger faydalar1 daha fazla 6nem tasimaktadir®’®.

f. Cift Ustliin Faydali Yonleri Hakkindaki Diislincelerimiz

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkisi, yeni pay ¢ikarilmasi
yoluyla sermaye artirilmasiyla siirhidir. Diger bir deyisle kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulunun, mevcut paylarin itibari degerinin yiikseltilmesi yoluyla (yeni pay
¢ikarmaksizin) i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapamayacagi kabul edilmektedir3’:,
Bu nedenle yalnizca kayithi sermaye sisteminin uygulandigi bir ortaklikta, paylarin
itibari  degerinin  yiikseltilmesi  yoluyla  sermaye  artirilmasi  ihtiyaci
karsilanamamaktadir. Bu yondeki kararin mutlaka genel kurul tarafindan alinmasi

gerekmektedir. Ortakligin boyle bir artirimi yapabilmek adina esas sermaye sistemine

369 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 192.

870 Bkz. asagida, Tkici Bolim, § 1,1V, 2, C, f.

371 Bakanlik Tebligi m. 4/1.fde de kayith sermayenin, yonetim kurulu tarafindan “yeni pay
cikarmak suretiyle” ulagilabilecek azami sermayeyi gosterdigi acik¢a ifade edilmektedir. Yonetim
kurulunun yetkisinin, “mevcut paylarin itibari degerini yiikseltmek suretiyle” yapilmasini kapsamadigi
ogretide de belirtilmektedir. Bu konuda bkz. yukarida, dn. 175.
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372

gecmesi ise, diger artirimlarda kayith sermaye kurallarinin faydalarindan®'“ ortaklig

yoksun birakmaktadir. Ustelik kayith sermaye sisteminden ¢ikan ortakliklar igin
sisteme doniis yasagmin diizenlenmis olmasi da sorun olusturabilecek niteliktedir®’>.
Oysa ¢ift usiiliin uygulanabilecegi kabul edildiginde, bu durum kolay bir sekilde
sonuclandirilabilmektedir. Zira ¢ift ustlde de paylarin itibari degerlerinin
yiikseltilmesi genel kurul karari ile yapilmaktadir ancak bunun i¢in ortakligin kayitli
sermaye kurallarindan vazge¢mesi gerckmemektedir. Cift usilde, iki artirim usdlii
esas sozlesmede herhangi bir degisiklik yapilmasini gerektirmeksizin birlikte
uygulanabildiginden; itibari degerin yiikseltilmesi gerektiginde genel kurulun; yeni
pay cikarilmasi yoluyla yapilacak artirimlarda ise yonetim kurulunun artirim yapmasi
olanaklidir. Boylece yonetim kurulunun yapabilecegi artirimlar bakimindan kayith
sermaye kuralarinin uygulanmasina devam edilerek; hiz, zaman ve masraf yoniinden
faydalar saglanmasi, yonetim kurulunun yetkisinin kanuni kapsami digindaki sermaye

artirrmlarinda ise genel kurulun karar almasi olanaklidir. Bu bakimdan ¢ift usiliin

gerekli oldugunu diisiinmekteyiz.

Ikinci olarak, kayith sermaye sisteminde genel kurul, yonetim kurulunun
sermaye artirimi yapabilecegi azami sinir1 gosteren kayitl sermaye rakamini diledigi
yiikseklikte belirleyememektedir. Zira tavan sermayenin (kayith sermaye) en fazla
hangi rakama kadar belirlenebilecegi hukukumuzda sinirlandirilmaktadir (Bakanlik
Tebligi m. 5/5; Kurul Tebligi m. 5/4)**. Dolayistyla ydnetim kuruluna, miktar
bakimindan o anonim ortaklik i¢in taninabilecek en yliksek yetki verilmis olsa dahi,
eger ortaklikta bu rakamdan daha fazla sermaye artiriminin yapilmasi ihtiyaci dogarsa,
bu ihtiya¢ kayith sermaye sistemi ile karsilanamamaktadir. Oysa 6zellikle halka arz
gibi biiyilk miktarda sermaye artimmim yapilmasmm planlandigi durumlarda,
ortakligin esas sermaye sistemine donmeksizin genel kurul karari ile bu artirimi
yapabilmesi ¢ift ustlde olanaklidir. Zira ¢ift ustlde genel kurul tarafindan esas
sermayenin artirilmasi, kayith sermaye sisteminde oldugu gibi 6nceden belirlenmis bir

siira tabi bulunmamaktadir. Cift ustilde yalnizca yonetim kurulunun yetkisi sinirhdir.

372 Bu konuda bkz. asagida, Birinci Béliim, § 1, 1I.
373 Kayitli sermaye sistemine doniis yasag1 hakkinda bkz. asagida, Birinci Béliim, § 2, 11, 4.
374 Bu konuda bkz. asagida, Birinci Béliim, § 1, V, 3, B.
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Ugiincii olarak, hukukumuzdaki mevcut diizenlemeler kayitli sermaye siteminde
sermaye azaltilmasina olanak tanimadigindan, yonetim kurulunun yetkisi sadece
sermayenin artirilmasi ile siirhidir. Bu nedenle yalnizca Kayith sermaye sisteminin
kabul edildigi ortakliklarda sermaye azaltimi genel kurul tarafindan yapilmaktadir®’>.
Yalnizca kayith sermaye artiriminin kabul edildigi ortakliklarda, sermaye azaltimi ve

artirminin birbirini takiben yapilmasmin gerektigi hallerde ise®"

iki ayr1 organin
kararina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu bakimdan dncelikle genel kurulun esas sermaye
sistemine gore sermaye azaltimi karar1 almasi devaminda ise yonetim kurulunun
kayitl sermaye sisteminde gdre sermayeyi artirmasi gerekmektedir¥”’. Oysa cift
ustilde, sermaye azaltimi ve artinminin birlikte yapilmasi gerektigi durumlarda,
azaltim karar1 igin toplanan genel kurulda artirim karari da alinarak bu islemlerin tek
bir organ nezdinde tamamlanabilmesi olanakl1 hale gelmektedir®’®. Bu kolaylik genel

kurulun sadece sermaye azaltim karar1 alabildigi kayitli sermaye sisteminde

bulunmamaktadir.

Ortakligin sermaye artirrminda karsilagabilecegi bu gibi sorunlarin daha kolay
sekilde asilmasina olanak tamiyan ¢ift usllin hukukumuz bakimindan da
uygulanabilecegi kanaatindeyiz. Ancak belirtmek gerekir ki, ortaklik ¢ift ustlde iken,
0zel bir gereklilik bulunmadik¢a sermaye artirimi kayitl sermaye sisteminde oldugu
gibi yonetim kurulu tarafindan yapilmasi, hiz ve masraf bakimindan daha

379

elverislidir’™. Kanimizca ¢ift usiilde genel kurulun yetkisi, daha ¢ok, kayitli sermaye

875 Bu konuda bkz. asagida, Ikinci Bélim, § 2, II.

376 TTK m. 376/2 uyarinca sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminim {igte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlagildig: takdirde, derhal toplantiya cagrilan genel kurul, sermayenin {igte
biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona
ermektedir. Genel kurulun sermayenin tamamlanmasina karar vermesi ise, 6ncelikle sermayenin gergek
duruma uygun olarak azaltilmasini daha sonra ise tamamlanmasi gereken rakama kadar artirilmasini
gerektirmektedir. Bu konuda bkz. asagida, ikinci Bolim, § 2, I

877 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 69-70. Bu bakimdan aslinda TTK, kayith sermaye
sistemindeki bir anonim ortaklikta sermayenin bazi durumlarda farkli organlar tarafindan
degistirilmesine (her ne kadar organlardan birinin yetkisi sermayenin artirilmasi digeri azaltilmasi
yoniinde olsa da) yabanci degildir.

378 Genel kurulda sermayenin tamamlanmasi kararmm alinmasi hakkindaki bilgiler ve bu
yontemde sermayenin azaltilmasi ve artirilmasi kararinin genel kurulda tek bir kararla almabilecegi
hakkinda bkz. Keskin, Sermaye Azaltimi, s. 27, 106 vd.

379 Cenkci de ¢ift ushliin hukukumuzda uygulanabilecegini ancak artimmin siirekli organ
konumundaki yonetim kurulu yerine genel kurul tarafindan yapilmasina, uygulamada pek
rastlanmayacagim ifade etmektedir (Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 192).
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sisteminde yonetim kurulu tarafindan ¢o6ziilemeyen yukaridaki problemlerin

¢Oziilmesinde kullanilacaktir.

Son olarak belirtilmelidir ki, ¢ift ustl ile ilgili olarak kanun veya tebliglerde
diizenleme getirilmesi; en azindan sisteme giris ve ¢ikis ustlleri, ortaklik sermayesinin
artirtlmasi, tescili, yonetim kuruluna tanmacak yetkilerin sinirlart ve imtiyazli pay
sahiplerinin durumu gibi konularda, esas sermaye ve kayitli sermaye sistemine iligkin
kurallarin kiyasen uygulanacagini gosteren genel bir hiikmiin konulmasi uygun

olacaktir.
V. Yetkinin Simirlari
1. Genel ilkeler

Kanunda, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna taninan sermaye artirim

380 ancak bunun disinda

yetkisi sadece siire ve miktar bakimindan sinirlandirilmakta
yonetim kurulunun sermayeyi artirma ve buna bagl yetkilerini hangi kosullarda ve
sekilde kullanilacagi 6zel olarak gosterilmemektedir (TTK m. 332, m. 460; SPKn m.
18). Bu nedenle yetkilerin nasil ve hangi sinirlar igerisinde kullanilacagi esas

sozlesmede somutlastiriimaktadir®®?.

Bununla birlikte esas sdzlesmede gosterilen hiikiimlerde agikca belirtilmese de,
yonetim kurulunun yetkilerini kullanirken uymasi gereken bazi kurallar
bulunmaktadir. Bu kurallar; TTK’ nin kayith sermaye diizenlemeleri disinda kalan
diger hiikiimlerinden, diger kanunlardaki hiikiimlerden veya hukukun genel

ilkelerinden dogabilmektedir.

[k olarak belirtmek gerekir ki, yonetim kurulunun, TTK m. 369°da diizenlenen
0zen ve baghlik yiikiimliiliigiine uygun sekilde karar almasi gerekmektedir. Bundan
baska, yeni pay alma haklarin1 sinirlandirma yetkisi hakli sebepler var olmadik¢a

(TTK m. 461/2)%®2 veya pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde (TTK m.

380 By konuda bkz. asagida, Tkinci Béliim, §1, V, 2.
381 Bu konuda bkz. asagida, Ikinci Béliim, §1, V, 3.
382 Kars. SPKn m. 18/5, c. 3.
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357; SPKn m. 18/5) kullanilamamaktadir®®, Ayrica yénetim kurulunun, yapaca@
sermaye artirirminda objektif iyi niyet kurallarina uygun bir karar almasi gerekmektedir
(Tirk Medeni Kanunu m. 2)%% Bu gibi diizenlemeler aslinda kayith sermaye
sistemine 0zgii olmayip, yonetim kurulunun alacagi biitiin kararlar bakimindan
siirlart  gostermektedir. Benzer sekilde yonetim kurulu kararlarinin  butlanini
diizenleyen TTK m. 391, kayith sermaye sisteminde de yonetim kurulunun yetkisinin

sinirini gostermektedir.

Ikinci olarak, kayitli sermaye sistemindeki bir ortaklikta, ydnetim kurulu, aslinda
esas sermaye sisteminde genel kurula ait olan bir yetkiyi kullanmaktadir. Bu nedenle
Ogretide, genel kurulun esas sermaye sisteminde sermaye artirim karart alirken tabi
oldugu simirlamalarin, kayith sermaye sisteminde yonetim kurulun yetkilerini de
smirlandirdig1 ifade edilmektedir®®. Nitekim TTK m. 460/5 ve SPKn m. 18/6’da
yonetim kurulunun aldigi kararlar aleyhine, TTK’nin genel kurul kararlarinin iptaline
iligkin hiikiimleri ¢ergevesinde iptal davasi agilabilecegi ifade edilmektedir. O halde,
genel kurulun karar alma yetkisini, kanun veya esas s6zlesme hiikiimleri ve 6zellikle
diirtistliik kurali ile sinirlayan TTK m. 445 hiikmii, kayith sermaye sisteminde yonetim
kurulu kararlarinin da siirin1 géstermektedir. Bu hiikim eTTK m. 381°e karsilik
gelmektedir. eTTK m. 381°de de benzer sinirlamalar 6ngoriilmekte ve genel kurulun
ozellikle “afaki 1yi niyet kurallarma” uymasi gerekliliginden bahsedilmekteydi.
Ogretide, ortaklik organlarinin uymasi gereken bu kurallarinin kapsamina esit islem
ilkesinin; anonim ortakliga ilisin temel diizenin, haklarin sakinilarak ve en az zarar

386

verecek sekilde kullanilmasi zorunlulugunun®°® ve 6rf adet kurallarinin dahil oldugu

ifade edilmektedir®’. Bu ilkeler de, aslinda ortakligin kayitli sermaye sisteminde

383 SPKn m. 18°de, her ne kadar sadece yeni pay alma haklarinin simirlandirilmasinda esit islem
ilkesine aykiri davranilamayacagi ongoriilmiisse de, bu ilkenin yonetim kurulunun kullanacagi tiim
yetkiler bakimindan dikkate alinmas1 gerekmektedir (Unal, Mevzuat, s. 409).

384 Inal, Mevzuat, s. 408. 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu (RG, 08.12.2001, S. 24607) bundan
sonra “TMK” olarak anilacaktir.

38 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 53; Karahan, s. 164; Unal, Mevzuat, s. 409.

38 By konuda bkz. Tekinalp, Unal: “Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullamlmas Ilkesi
I, iktisat ve Maliye Dergisi 1979, C. XXVI, S. 5, s. 78 vd.; Tekinalp, Unal: “Haklarin En Az Zarar
Verecek Sekilde Kullamlmasi {lkesi II, Tktisat ve Maliye Dergisi 1980, C. XXVI, S. 3, s. 203 vd.

387 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 53 vd; Unal, Mevzuat, s. 409;
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bulunup bulunmamasindan bagimsiz olarak, ortaklik organlarinin uymas: gereken

kurallara isaret etmektedirler.

Halka kapali anonim ortakliklarda, yonetim kurulunun alacagi kararlarin
denetlenmesinde, iptal veya sorumluluk davalarinin yaninda imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun onayini arayan hiikiimlerin de etkisi bulunmaktadir. Zira kayitl

sermaye sisteminin yapisina uygun olmamakla birlikte3%®

imtiyazli pay sahiplerinin,
yonetim kurulunun yapacagi her sermaye artirrminda, haklarinin ihlal edilip
edilmedigini degerlendirerek artirnmi onaylamama yetkileri bulunmaktadir (TTK m.

454/1)%°.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirimi yapma yetkisini
siirlandiran bir diger hikkiim SPKn m. 12/1°dir. Bu hiikiimde, ihra¢ olunan paylarin
bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi, halka agik anonim ortakliklar i¢in zorunlu
tutulmaktadir. Ayrica SPKn m. 18/3’¢ gore de, kayith sermaye sisteminde, ¢ikarilan
paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedik¢e veya satilamayan paylar iptal
edilmedik¢e yeni pay cikarilamamaktadir®®®. Bu iki hiikiim yonetim kurulunun
sermaye artirnm yetkisinin tiiriinii nakitle; 6deme bicimini ise tam Odeme ile
sinirlandirmaktadir®®!. TTK’da ise, 6deme bakimindan herhangi bir smirlandirma
yapilmadigindan; halka kapali ortakliklar i¢in ayni sermaye konulmasina ve
degerlendirilmesine iliskin hiikiimlerle®®? (TTK m. 342, m. 343), nakdi sermayenin
kismen 6denmesine iliskin hitkiimler (TTK m. 344, m. 345) kayitli sermaye sisteminde

de uygulama olanag1 bulmaktadir.

Son olarak, kayith sermaye sisteminde, sistem geregi yonetim kurulunun

sermayeyi artirma yetkisini bizzat kullanmasinin gerekmesi; diger bir deyisle yetkinin

388 By konuda bkz. asagida, Ugiincii Boliim, § 3, 111

389 Kars. SPKn m. 18/4.

3% Onceki pay bedellerinin tamamen ddenmis olmasi kosulu hakkinda bkz. Bahtiyar, Anonim
Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 100 vd.; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 314 vd.

391 Sarac¢/Karahan, s. 603.

392 TTK m. 460/3te, “cikarilacak yeni paylarin taahhiidii, 6denmesi gereken en az nakdi tutar,
ayni sermaye konulmasi ve diger konular hakkinda” esas sermaye sistemine iligkin TTK m. 459’un
kiyas yoluyla kayitli sermaye sistemine de uygulanacag: belirtilmektedir. O halde, ayni sermaye
konulmasina izin veren TTK m. 459 hiikkmii kayitl sermayeli ortakliklarda da uygulanabilecektir
(Bilgili/Demirkap, s. 456, dn. 1066).

103



alt devrinin olanakli olmamasi®®, yénetim kurulunun alacagi kararlarin bir baska
yonden smirmi olusturmaktadir. Sermaye artirnminin sadece yeni pay ¢ikarilarak
yapilabilmesi de yonetim kurulu kararlar1 bakimindan zorunlu bir smir

gostermektedir’®,

2. Kanuni Smirlamalar
A. Siire Bakimindan
a. Yetki Suresinin Belirlenmesi

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu, sermayeyi ancak belli bir siire
boyunca artirabilmektedir. Diger bir deyisle, yonetim kurulunun sermayeyi artirma
yetkisi siire bakimindan sinirlandirilmaktadir. Bu siire genel kurulun takdirine gore

belirlenmekte ancak kanundaki emredici hiikiimler nedeniyle bes yil1 asamamaktadir

(TTK m. 460/1; SPKn m. 18/2)3%.

Y 6netim kuruluna sermayeyi artirma yetkisinin taniabilmesi i¢in esas s6zlesme
degisikligi yapilmasi zorunlu oldugundan (TTK m. 460/1; SPKn m. 18/2),
yetkilendirme kararmin bir unsuru olan kullanim siiresinin de esas soézlesmede

gosterilmesi gerekmektedir®®®.

Yonetim kuruluna tanman yetkilerin kullanim siiresinin, en ¢ok beser yillik

donemler halinde uzatilmasi da olanaklidir®®’. Bu durumda genel kurul, yetkilendirme

393 Bu konuda bkz. yukarida, fkinci Béliim, § 1, III.

3% Bu konuda bkz. yukarida, dn. 175.

3% 2499 sayili eSPKn doneminde ise, yonetim kurulunun yetkisi azami bir siire ile
smirlandirilmamisti. Bununla birlikte, esas sdzlesmede, yonetim kuruluna taninan yetkinin siiresinin
gosterilmesinin olanakli oldugu kabul edilmekteydi. Bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 47; Bahtiyar,
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 61.

3% Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 316. Bakanlik Tebligi m. 5/3.b’de yetkinin siiresinin
esas sozlesmede gosterilmesi gerektigi acikca belirlenmektedir. Ancak Kurul Tebligi’nde bu yonde bir
hiikiim bulunmamaktadir.

397 Kayith sermaye sisteminde ydnetim kuruluna taninan yetkilerin beser yillik veya daha az
stireli donemler hélinde uzatilabilecegi, SPKn m. 18/2’de agikca ifade edilmektedir. Bununla birlikte
TTK’da, bes yildan sonra yeni bir yetkilendirme karari1 alinarak siirenin uzatilabilecegine iligkin
herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Bu durum halka kapal1 ortakliklarda bes yildan sonra siirenin
yenilenemeyecegi olarak anlasilmamalidir. Zira kayitli sermaye sisteminin halka kapali ortakliklar
bakimindan da uygulanabilecek bir sistem olarak ongoriilmesindeki nedenler (bkz. asagida, Birinci
Bolim, §1, IV, 3) bu sistemin halka kapali anonim ortakliklarda belli bir siireden sonra
uygulanamamasini hakli gostermemektedir. Ayrica 77/91/ECC sayih Sirketler Hukukuna Iliskin fkinci
Konsey Yonergesi m. 25/4’te oldugu gibi, 2012/30/EU sayili Degisiklik Yonergesi m. 29/2’de de

104



kararin1 yeni bir siire ongorerek yenilemekte ve ortakligin kayith sermaye sistemini
uygulamaya devam etmesini saglayabilmektedir. Bu arada belirtmek gerekir ki, yetki
siiresinin uzatilmast halinde, haklarinin ihlal edilmesi kosuluyla, imtiyazli pay
sahiplerinin olusturacagi 6zel kurullarin da onaymin alinmasi gerekmektedir (TTK m.

454/1; SPKn m. 18/4)%%,

Yonetim kuruluna taninan siire uzatilmadigi takdirde, siirenin dolmasindan
itibaren yonetim kurulu sermayeyi artirma yetkisini kullanamamaktadir (Bakanlik
Tebligi m. 5/6; Kurul Tebligi m. 6/2)%°. Yonetim kurulunun bu durumda sermayeyi
artirma karar1 almasi, kendisine taninmamis bir yetkiyi kullanmasi anlamina

geleceginden, gegersiz (batil) bir karar niteligindedir (TTK m. 391/1.d, m. 408/1.a)*".

Yetki siiresinin belirlenebilir sekilde ve kesin ifadelerle esas sozlesmede yer
almas1 gerekmektedir®®l. Bu belirleme, 11.02.2016-11.02.2019 gibi bir tarih aralig
gosterilerek yapilabilecegi gibi, yalnizca yetkinin sona erdigi tarihin gosterilmesi de

402

miimkiindiir™. Yetki sliresinin rakamla, ii¢ y1l veya bes yil seklinde gosterilmesi de,

sona erme tarihinin belirlenebiliyor olmas1 kosuluyla gecerli kabul edilmelidir®,

Yetkilendirme kararinin yetki siiresini igermemesi veya kanunun emredici
hiikkmiintin aksine, bes yildan daha uzun bir siire 6ongdrmesi halinde ise yOnetim

kuruluna sermaye artirrm yetkisi gecerli bir sekilde taninmis olmamaktadir. Bu

(Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ 14.11.2012, L 315), yonetim kurulunun yetkisinin, genel kurul
karariyla birden c¢ok kez yenilenebilecegi ve her bir yenilemenin bes yili asamayacagi kabul
edilmektedir. Ogretide de, siire uzatilmasinin ve yetkinin birden ¢ok defa yenilenebilmesinin
hukukumuz bakimindan gegerli oldugu kabul edilmektedir (Pulash, Sermaye Artirimi, s. 43;
Sarag¢/Karahan, s. 608).

3% Bu konuda bkz. asagida, Ugiincii Bolim, § 3, IV, 4.

39 Kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisini kesintisiz olarak
kullanabilmesi i¢in, yetki siiresinin, siire dolmadan dnce uzatilmasi gerekmektedir. Ancak ortakligin,
yetki siiresi dolduktan sonraki ilk genel kurulda yetki siiresini uzatmasi da olanaklidir (Bakanlik Tebligi
m. 5/6; Kurul Teblig m. 6/2). Bu toplantida da yetki siiresi uzatilmadigi takdirde, halka kapali
ortakliklarin kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis sayilacags; halka agik ortakliklarin ise sadece yonetim
kurulu karar ile artirnm yapamayacagi diizenlenmektedir (Bakanlik Tebligi m. 5/6; Kurul Tebligi m.
6/2). Bu konuda ayrica bkz. yukarida, Birinci Boliim, §2, II, 2, B.

400 Bu konuda 6gretide goriis birligi bulunmaktadir. Bkz. Bahtiyar, s. 106-107; Moroglu, Esas
Sermaye Artirimi, s. 350; Sener, 2015, s. 573; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 216.

401 Cenkei, Kayitli Sermaye, s. 213-214. Séz gelimi, genel kurulun, sermaye artirim yetkisini bir
sonraki olagan veya olagan iistii genel kurul toplantisina kadar yonetim kuruluna devrettigi seklinde,
stiresi kesin olarak belirlenemeyen bir yetkilendirme karar almasinin gecerliligi bulunmamaktadir.

402 pulagh, Serh, s. 1764, N. 76; Sara¢/Karahan, s. 604,

403 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 214.
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durumda, Ogretideki hakim goriise gore, genel kurulun karar1 gegersiz (batil)
olmaktadir (TTK m. 447/1.c)**. Yoksa bu durumda yonetim kurulunun, en iist smir

olan bes yillik siire i¢in yetkilendirildigi diistiniilmemelidir.

Yetkilendirme kararinda, yonetim kuruluna sermaye artirimi ile baglantili baska
yetkiler de tanindigi takdirde (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5); esas sozlesmede
belirlenen siirenin, baglantili yetkiler bakimindan da gegerli olacagi kabul
edilmelidir®®. Ayrica kayith sermaye tavanina ulasilmasi veya siirenin dolmasi
halinde, yeni silire veya tavan belirlenene kadar sermaye artirnm yetkisi
kullanilamayacagindan; buna bagli yetkilerin de ayni siirecte kullanilmasi olanakli

degildir*®. Esas sozlesmede ozellikle belirtildigi takdirde, baglantili yetkilerden

404 pulagh, Serh, s. 1764, N. 77; Sara¢/Karahan, s. 605, dn. 5; Cenkeci, Kayitli Sermaye, s. 210,
S. 214-215. Nitekim TTK m. 460/1°de, yonetim kurulunun, sermaye artirim yetkisini esas sézlesmede
ongoriilebilecek sinirlandirmalara gore kullanacagi belirtildikten sonra, yetkinin siiresini 6zel olarak
diizenlemekte; diger sinirlandirmalardan ayri tutmaktadir. Bu bakimdan da genel kurulun ydnetim
kuruluna taniyacagi yetkinin siiresini belirlememe olanagi bulunmamaktadir (Cenkci, Kayitli Sermaye,
s. 210).

405 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 213.

408 Bununla birlikte, Kurul Tebligi’nde anlagilmasi giic bir hiikiim yer almaktadir. S8yle ki; Kurul
Tebligi m. 11/1°de, yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi ile baglantili olarak tanmabilecek diger
yetkiler siralandiktan sonra, hitkmiin ikinci fikrasinda “birinci fikrada belirtilen (baglantili) yetkilerin
kullanilabilmesi i¢in yonetim kuruluna verilen bes yillik siire dolmadan kayitli sermaye tavanina
ulasilmig olsa dahi, soz konusu siire bitimine kadar bu yetkiler kullanilabilir.” denilmektedir. Oysa yetki
siiresi sona erdiginde, yonetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisini kullanamadigi kabul
edildiginden; kayitli sermaye tavanina ulasilmig olsun veya olmasin, baglantili diger yetkilerini de
(imtiyazli pay ¢ikarma, itibarl degerin iizerinde veya altinda pay ¢ikarma, yeni pay alma haklarini
siirlandirma ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama) kullanamamasi gerekmektedir.
Oncelikle baglantili yetkilerden; imtiyazli pay ¢ikarma, itibari degerin altinda pay ¢ikarma ve itibari
degerin iizerinde pay ¢ikarma yetkileri zaten dogrudan sermayeyi artirmaya/pay g¢ikarmaya iligkin
yetkilerdir. Oysa yonetim kurulu siire sona erdiginde artirrm yapamamaktadir. Yan yetkilerden bir
digeri olan yeni pay alma haklarmi sinirlandirma yetkisi de sermaye artirimi ile baglantili olarak
kullanilir. Yonetim kurulunun sermayeyi artirmamasina/pay ¢ikarmamasina ragmen yeni pay alma
haklarmi smirlandirmasi, yetkinin dogasi geregi olanakli degildir. Zira pay sahiplerinin, ¢ikarilmayan
paylar1 alma hakki zaten bulunmamaktadir. Yan yetkilerden sonuncusu olan imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmi kisitlama yetkisi de, yalnizca sermaye artinmi ile baglantili oldugu takdirde
kullanilabilmektedir. Yoksa yonetim kuruluna taninan bu yetkinin, yonetim kurulu sermaye artirimi
yapsin veya yapmasin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama olanagi verdigi diisliniilmemelidir.
Sonug olarak tebligdeki bu hiikkmiin anlamli olmadig1 kanaatindeyiz. Bu konuda bkz. asagida, Ugiincii
Bolim, § 2, I1.
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birinin veya tamaminin kullanim siiresinin, asil yetki olan sermayeyi artirma yetkisinin

kullanim siiresinden daha kisa tutulmasi olanaklidir®®’.

b. Yetki Siiresinin Baslangici

Yonetim kuruluna tanman yetki siiresinin hangi andan itibaren bagslayacagi
konusunda kanunda agiklik bulunmamaktadir. Ogretide, siirenin yetkilendirme
kararmin alinmast ile birlikte baslayacagini ileri siiren bir gériis oldugu gibi*%®, yetki
siiresinin ancak yetkilendirme kararinin tescili ile birlikte baslayacagini1 kabul eden

goriisler de bulunmaktadir®®®,

Kanimizca, kayitli sermaye sistemi ister kurulusta ister sonradan kabul edilsin,
yetkilendirme karari (ilk esas sozlesme veya esas sozlesme degisikligi) sicile tescil
edilmedikge, ortaklik kayitli sermaye sistemine ge¢mis olmamaktadir. Bu nedenle,

aksi esas sdzlesmede acik¢a gosterilmedigi takdirde*'?

, yetki sliresinin tescil ani ile
basladigr kabul edilmelidir. Yetki siliresinin baslangicina iligkin uyusmazliklarin
yasanmamasi i¢in, esas sozlesmede yetkinin sona erme ani gibi, baslangi¢ aninin da

belirtilmesi uygun olacaktir*!,

c. Yoénetim Kurulunun Yetki Siiresi Sona Ermeden Yapmasi Gereken Islemler

Yonetim kurulunun yetkisinin siire ile sinirlandirilmis oldugu hemen yukarida
belirtilmisti. Bu konuda, sermaye artirrminin yetki siiresi igerisinde yapilmasi ile ilgili
olarak, su soru akla gelmektedir: Acaba yonetim kurulunun, kendisine taninan siire
icerisinde sermaye artirim kararini almasi yeterli goriilmeli midir, yoksa bu kararin

ticaret siciline tescilinin de belirtilen siire dolmadan tamamlanmasi zorunlu mudur?

Ogretide sermaye artiriminin ancak tescil ile birlikte hiikiim dogurmasindan

hareketle (TTK m. 455), tescil isleminin de slire dolmadan yapilmasinin gerekli oldugu

407 Bu durum baglantili yetkilerin niteliginden (asil yetkiye bagl olarak kullanilabilmelerinden)

kaynaklanmaktadir. Esas sozlesmede ongoriilebilecek ihtiyari sinirlandirmalar hakkinda bkz. asagida,
Ikinci Boliim, §1, V, 3.

408 Cenkeci, Kayith Sermaye, s. 213.

409 Sara¢/Karahan, s. 606; Pulash, Serh, s 1764, N. 76; Sener, 2015, s. 574.

410 Belirtmek gerekir ki, halka kapali ortakliklar bakimindan, yénetim kuruluna taninan yetkinin
baslangi¢ ve bitig siiresinin esas sozlesmede acikga gosterilmesi zorunlu tutulmaktadir (Bakanlik
Tebligi m. 5/3.b’de). Bu nedenle, halka kapali anonim ortakliklar bakimindan, bu hususun
degerlendirilmesine gerek kalmamaktadir.

411 Nitekim halka kapali ortakliklar bakimindan bu yonde, Bakanlik Tebligi m. 5/3.b.
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ileri siiriilmektedir*!?

. Gergekten de, yonetim kurulunun sermaye artirim karari almas,
sermayenin artirilmasi bakimindan yeterli olmamaktadir. Yonetim kurulunun aldigi
kararmn gegerli olabilmesi, tescil edilmesi kosuluna bagldir (TTK m. 456/3; TSY**
m. 72/2)*4. Yetki siiresi sona erdikten sonra yapilacak tescil, ortaklik sermayesinin,
yonetim kurulunun yetkisinin bulunmadigi bir zamanda artmasi anlamina gelmektedir.
Oysa pay sahipleri, sermayenin kendi iradeleri olmaksizin, yonetim kurulu karariyla
en son hangi giine kadar artabilecegini, esas sozlesmede yer alan yetki siiresine gore
degerlendirmekte ve buna giivenmektedirler. Bu nedenle, pay senetlerinin basilmasi
gibi sermaye artiriminin gegerliligini etkilemeyen islemler disinda, sermaye artirimi

islemlerinin yetki siiresi igerisinde tamamlanmasi ve kararin tescil edilmesi

gerekmektedir.

Bununla birlikte, yonetim kurulunun tescil i¢in ticaret siciline yetki siiresi i¢inde
basvurmasina ragmen, ticaret sicil miidiirliniin, sermaye artirim iglemlerinin (esas
sozlesme degisikliginin) uslliine uygun olarak yapilip yapilmadigini incelemesi
uzayabilmektedir. Bu durumda ise yonetim kurulu tarafindan siiresi iginde basvuru
yapilmasina ragmen, tescil isleminin yetki siiresi sona ermeden tamamlanamamasi
riski bulunmaktadir. Ticaret Sicili Yonetmeligi’nde de bu riskin Onlenmesi
bakimindan her hangi bir diizenleme yer almamaktadir. Kanimizca bu sorunun
¢Ozlimii i¢in, Ticaret Sicili Yonetmeligi’nde, yonetim kurulunun ticaret siciline siiresi

icinde basvurmasinin yeterli kabul edilecegini diizenleyen bir hiikiim eklenmelidir.

Bu sorunun ¢oziimii i¢in, ortakliklarin da, yetki siiresini gésteren esas sézlesme

hiikkmiinii, “Siirenin son gilinine kadar yonetim Kkurulunun sicile bagvurmasi

gerekmektedir” seklinde diizenlemelerinin olanakli oldugu kabul edilmelidir®®®.

412 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 215.

413 Ticaret Sicili Yonetmeligi, RG, 27.01.2013, S. 28541.

414 Y dnetim kurulunun sermaye artirimina iliskin kararinmn, haklarmi ihlal edecek nitelikte ise,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullar1 tarafindan da onaylanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde ticaret
siciline tescil bagvurusu yapilamamaktadir (TSY m. 71/3).

415 Ortaklik esas s6zlesmesinde, sermaye artirim kararmin yetki siiresi iginde alimmasinim yeterli
oldugu; sicile basvuru da dahil diger asamalarin daha sonraya sarkabileceginin kabulii ise olanakli
olmamalidir. Zira bu durumda yonetim kurulunun, yetki siiresi sona erdikten sonra sermaye artirim
karar1 alip, karari gecmis tarihli gostermesi riski dogmaktadir. Artirimin yetki siiresi dolmadan
yapildiginin kesin olarak bilinmesi i¢in, sicile bagvuru gibi, tarihi kesin olarak belirlenebilir bir iglemin,
yetki siiresi igerisinde yapilmasi gerekmektedir. Bu bakimdan da sicile basvuru tarihinin dikkate
alinmasi isabetli olmaktadir.
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Ayrica, tescilin talep edilmesi, tescil isleminin hangi asamada oldugunun takip
edilmesi ve tescil talebinin reddi halinde gerekli islemlerin yapilmasi (ortaklik kayitl
sermaye sisteminde olsun veya olmasin) yonetim kurulunun gorevidir (TTK m. 374,
m. 455, m. 456/5, TYS m. 72). Bu bakimdan, yetki stiresi dolduktan sonra ortakligin
esas sermaye sistemine donmesi, yonetim kurulunun tescile iliskin bu gorevlerini

tamamlayamayacagi anlamina gelmemelidir.
d. Yetki Siiresinin Pay Sahipleri Bakimindan Onemi

Ogretide, yonetim kurulunun sermayeyi artima yetkisinin siire ile
smirlandirilmasinin, pay sahiplerinin korunmasini amagladig: ifade edilmektedir®!®.
Ciinki bu sayede, pay sahipleri, yonetim kurulunun sermaye artirim yetkisini yerinde
kullanip kullanmadigini belirli araliklarla denetleyerek, uygun gérmedikleri takdirde,
yetki siiresini uzatmama olanagmi elde etmektedirler*!’. Bununla birlikte, genel
kurulun kayitli sermaye sisteminin isleyisini degerlendirmesi ve buna gore yonetim
kuruluna tanidig1 yetkiyi esas sozlesme degisikligi yaparak geri alabilmesi igin, yetki
siiresinin dolmasini beklemesi gerekmemektedir. Yetki siiresinin kisaltilmasi da

evleviyetle olanaklidir*®®. Bu nedenle, kanimizca, yetki siiresinin varligi pay

sahiplerine bu bakimdan 6zel bir koruma saglamamaktadir.

Bununla birlikte yetki siiresinin sinirli olmasi, halka agik anonim ortakliklarda
esas sOzlesmeyi degistirecek oranda payr bulunmayan imtiyazli pay sahipleri
bakimindan 6nem ifade etmektedir. Zira halka agik anonim ortakliklarda, imtiyazli pay
sahipleri, yonetim kurulu yetkilendirilirken haklarmm ihlal edilmesine onay
vermiglerse (SPKn m. 18/4), yetki siiresi sona ermeden bu onaylarini geri
alamamaktadirlar. Oysa yetki siiresi sona erdiginde, yonetim kurulunun tekrar
yetkilendirilmesi de esas sozlesme degisikligini gerektirdiginden, haklari ihlal edilen
imtiyazli pay sahipleri onaylarin1 gézden gegirme olanagini elde etmektedirler (TTK
m. 454/1; SPKn m. 18/4). Halka kapali anonim ortakliklarda ise, kayitli sermaye
sisteminin yapisina uymamakla birlikte, yonetim kurulunun yapacagi her sermaye

artirrminda haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin onay1 zaten arandigindan,

416 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 46; Manavgat, Degerlendirmeler, s. 55-56; Cenkci, Kayitl
Sermaye, s. 211;

47 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 55-56; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 211-212.

418 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 55; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 316.
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yetki siiresi bu pay sahipleri i¢cin 6zel bir koruma ifade etmemektedir (TTK m.

454/1)419.
B. Miktar Bakimindan
a. Genel Olarak

Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisinin
miktar bakimindan siirmi kayith sermaye olusturmaktadir (TTK m. 460/1; SPKn m

18/2). Diger bir deyisle, ortakligin ¢ikarilmis sermayesi en fazla kayitli sermaye

rakamina kadar yiikseltilebilmektedir*?

421

. Kayitli sermaye ise, kurucular veya genel
kurul tarafindan belirlenmekte™" ve esas sdzlesmede gosterilmektedir (SPKn m. 3/1.1;

Bakanlik Tebligi m. 5/3.c; Kurul Tebligi m. 3/1.d).

Kayithh sermaye miktarinin sabit bir rakam olarak ve kesin ifadelerle esas
sozlesmede yer almasi gerekmektedir. Bu bakimdan genel kurulun, kayitli sermayeyi
belirlerken sabit bir rakam yerine, “yonetim kurulu ¢ikarilmis sermayeyi 300.000 TL
ila 500.000 TL’ye kadar artirmaya yetkilidir” seklinde bir aralik gdstermesi gegerli
olmadig1 gibi*??; ortakligin karlilik durumuna yahut baska bir degiskene (6rnegin faiz

oranina veya farkli iilke para birimlerinin degerine) bagli olarak kayitli sermayeyi

belirlemesi olanagi da bulunmamaktadir.

Genel kurul, esas sozlesme degisikligi yapmak suretiyle kayith sermayeyi
yiikseltebilmekte, boylece yonetim kuruluna tanidigi yetkinin smirmmi miktar
bakimindan artirabilmektedir. Bunun i¢in genel kurulun ¢ikarilmis sermayenin kayitl
sermayeye ulasmasini beklemesi gerekmemektedir (Bakanlik Tebligi m. 5/5; Kurul

Tebligi m. 6/4).

419 TTK ve SPKn’ndaki bu farklilik konusunda bkz. asagida, Ugiincii Béliim, § 3, I11.

420 Ogretide iptal ve sorumluluk davasi hiikiimlerinin pay sahiplerinin korunmasi bakimindan
yeterli olmayabilecegi bu bakimdan siire ve miktar gibi hususlarda yonetim kurulunun yetkisinin belirli
hale getirilmesinin, kayitli sermaye sisteminin disiplin unsurlarmi olusturdugu ifade edilmektedir
(Manavgat, Degerlendirmeler, s. 61; Aytag, Iptal Sorunu, s. 281).

421 Kayitl sermaye tavanini belirleme yetkisi, yonetim kuruluna devredilebilecek tiirden bir yetki
degildir. Bu yetkinin, mutlaka genel kurul veya kurucular tarafindan kullanilmas1 gerekmektedir (TTK
m. 408/2.a).

422 Pulagh, Serh, s. 1766.
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Genel kurul kayith sermaye rakamini belirlerken belirli sinirlamalara tabidir.
Sinirlardan ilki, genel kurulun yetkili makamdan*?® izin almadik¢a sermayenin
yiikseltilmesine karar verememesidir (Bakanlik Tebligi m. 5/7; Kurul Tebligi m. 6/4).
Ikinci smirlama ise, esas sozlesmede kayitli sermayenin en ¢ok hangi rakama kadar
belirlenebilecegini gosteren Teblig hiikiimleridir (Bakanlik Tebligi m. 5/5; Kurul
Tebligi m. 5/4)*?*, Bu smirlamalar genel kurulun kayitl sermaye miktarmni en fazla ne
kadar belirleyebilecegini gosterdiginden; dolayli olarak yénetim kurulunun sermayeyi

artirma yetkisinin de sinirin1 olusturmaktadir.

Kayith sermaye rakami, sadece yonetim kurulu karari ile yapilacak sermaye
artirimlarmin  degil; aynm1 zamanda, pay ile degistirilebilir tahvil veya paya
dontstiirtilebilir tiirev ara¢ sahiplerinin, degistirme veya doniistirme haklarin
kullanmalar1 nedeniyle yapilan sermaye artirimlarinin da smirmi olusturmaktadir®?®.
Soyle ki; pay ile degistirilebilir tahvil veya paya doniistiiriilebilir tiirev arag ¢ikarilmasi
ve hak sahiplerinin degistirme veya doniistiirme haklarini kullanmasi halinde, kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan bu kisilere verilmek lizere paylar
cikarilmaktadir. Kanunda, bu amacla c¢ikarilacak ve sahiplerine verilecek paylarin

miktarinin da ¢ikarilmis sermayeye eklenecegi ve toplam rakamin kayith sermayeyi

asamayacag@ diizenlenmektedir (SPKn m. 18/9; Kurul Tebligi m. 6/7)%%°,

42 Yetkili makam, kurulusu ve esas sdzlesme degisiklikleri izne bagl halka kapali anonim
ortakliklarda Giimriik ve Ticaret Bakanligi; halka agik anonim ortakliklarda ise Sermaye Piyasasi
Kurulu’dur (Bakanlik Tebligi m. 5/7; Kurul Tebligi m. 6/4).

424 Genel kurulun kayith sermayeyi belirlerken uymasi gereken simirlamalar hakkinda bkz.
yukarida, Birinci Bolim, §1, V, 3, B.

425 pay ile degistirilebilir tahvil veya paya doniistiiriilebilir tiirev ara¢ sahiplerinin degistirme
veya doniistiirme haklarinin, kayith sermaye miktari ile sinirlandirilmasi; kayitli sermaye sisteminde
sermayenin en ¢ok kayitli sermayeye kadar artabilecegi kurali ile uyum igerisindedir. Bu siirin mevecut
pay sahiplerinin korunmasi bakimidan da faydali oldugu ileri siiriilmektedir (Cenkci, Kayitli Sermaye,
S. 199-200). Zira mevcut pay sahipleri doniistiirme veya degistirme hakki nedeniyle ¢ikarilan paylar
iizerinde yeni pay alma hakkimi kullanamamakta; dolayisiyla paylarinin sermaye i¢indeki oraninin
kiictilmesi engelleyememektedirler. Sermaye yapisindaki degisiklik ise yonetim kurulunun degismesi
ihtimalini de dogurmaktadir.

426 Halka kapal ortakliklar bakimindan bu yénde agik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak
kayith sermaye sisteminde, kayith sermaye rakaminin asilamamasi, sisteminin ana kurallarindan
oldugundan; halka kapali ortakliklarda da, degistirme veya doniistiirme haklarinin kullanilmasi
nedeniyle yapilan sermaye artirnmlarinda kayitli sermayenin asilamayacagi ifade edilmektedir (Cenkci,
Kayith Sermaye, s. 200). Ogretideki diger bir goriis ise, SPKn m. 18/9°daki bu diizenlemenin kayitli
sermaye sistemindeki bir ortaklikta uygulanabilecek nitelikte olmadigimi ifade etmektedir (Pulash,
Serh, s. 1765-1766).
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Yonetim kurulunun sermayeyi artirma karari, artirrm miktari kayith sermayeyi
astigi oranda batildir (TTK m. 391/1.d)**". Ancak sermaye artirrminin kayith
sermayeyi asan kismi batil kabul edilip, smira kadar olan kismi ise gegerli
tutuldugunda, yapilan artirrm anlamini kaybedebilir. Bu durumda artirimin tamami

butlan yaptirimina tabi tutulabilmektedir (Tiirk Bor¢lar Kanunu m. 27/2)48,
b. Miktar Sinirmnin istisnalart
aa. Sermayenin I¢ Kaynaklardan Artirilmasi

Kanunda, yonetim kurulunun sermayeyi artirim yetkisinin kayitli sermaye ile
siirlt oldugu agikga belirtilmekte birlikte (TTK m. 460/1; SPKn m. 18/2); teblig
hiikiimlerinde, sermaye artirimi suretiyle kayitli sermaye sisteminin agilabilecegi
istisnai durumlara yer verilmektedir*?®.

kaynaklardan artirilmasidir (Bakanlik Tebligi m. 9/4; Kurul Tebligi m. 6/6).

Bu istisnalardan ilki sermayenin i¢

Kayithh sermaye sisteminde i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda,
ortakligin belli nitelikteki yedek akgeleri ve dagitilmamis kari (TTK m. 462/1)
cikarilmis sermayeye eklenmekte; boylece ortaklikta zaten mevcut bulunan malvarlig
unsurlarindan bazilar1 bilangoda sermaye rakami olarak gosterilmektedir**’. Artirim
yonetim kurulu kararinin ve esas sdzlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin
(¢1ikarilmis sermayenin kayitl sermayeyi asan yeni halinin) tescili ile kesinlesmektedir
(TTK m. 462/3). Tescil ile birlikte**! mevcut pay sahipleri paylarinin sermayeye
oranina gore i¢c kaynaklardan yapilan artirim sonucunda ¢ikarilan yeni paylari*3?
bedelsiz olarak ve kendiliginden iktisap ederler (TTK m. 462/3). Teblig hiikiimlerine
gore, i¢ kaynaklardan yapilacak bu tiir bir artirirmda, kayith sermaye rakami

agilabilmektedir.

427 Bahtiyar, s. 61, dn. 63, s. 175 vd.; Cenkeci, Kayithh Sermaye, s. 200.

428 6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu (RG, 11.01.2011, S. 27836) bundan sonra “TBK” olarak
anilacaktir. Ayrica bkz. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 201.

429 Teblig hiikiimlerinin bu bakimdan kanuna aykir1 olmas1 gretide hakli olarak elestirilmektedir
(Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, s. 390; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 201 vd. 2499 sayili eSPKn
doénemindeki ¢esitli tebligler i¢in aymi yonde, Bahtiyar, s. 154.).

430 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 367

41 Yonetim kurulunun, gikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesme maddesinin yeni halini
tescil ettirme yetkisi ve gorevi, TTK m. 460/6 ve SPKn m. 18/7°de de gosterilmektedir.

432 Yonetim kurulunun yeni pay g¢ikarmaksizin (mevcut paylarm itibari degerini artirmak
yoluyla) i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapamayacagi yoniinde bkz. dn. 175.
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Kurul Tebligi’nde ayrica, halka agik anonim ortakliklarda, i¢ kaynaklardan
yapilacak bir artinm nedeniyle kayitli sermayenin Sadece bir kez asilabilecegi
belirtilmektedir (Kurul Tebligi m. 6/6)**. Bu nedenle, halka agik anonim
ortakliklarda, kayitli sermaye tavani i¢ kaynaklardan yapilan artirimla bir kez asilmis
olursa; yeni bir tavan belirlenmedikg¢e, yonetim kurulu i¢ kaynaklardan da olsa artik

sermaye artirimi yapamayacaktlr434

. Halka kapali ortakliklarda ise, i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirimlarinin kayith sermayeyi ge¢ebilmesi bakimindan i herhangi
bir say1 sinirlamasi (bir veya iki kez gibi) 6ngoriilmemistir (Bakanlik Tebligi m.

9/4)%%,
bb. Sermayenin Birlesme veya Boliinme Islemleri Nedeniyle Artirilmasi

TTK m. 163/2’ye gore “Béliinme sebebiyle, kayitli sermaye sisteminde miisait
olmasa bile, tavan degistirilmeden sermaye artirilabilir’. Bu hiikiim uyarinca, hem
halka kapali hem de halka acik anonim ortakliklarda (SPKn m. 2/2), devralma yoluyla
yapilan boliinmelerde*®; devralan ortakligin kayith sermaye rakami, yeni paylarin
cikarilmast i¢in yeterli olmasa dahi, artirnm yapilarak boliinme islemi

tamamlanabilmektedir.

Bu durumda sermaye artirim karari yonetim kurulu tarafindan alinmakta, yoksa

tavan rakami asildig igin artirrma genel kurul karar vermemektedir®®’,

43 [¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda yeni pay alma haklar1 kullanilmaksizin
paylarin bedelsiz olarak mevcut pay sahiplerine verilecegine hiikkmedildiginden (TTK m. 462), kayitl
sermaye tavaninin bu tiir artirimlarda pay sahipleri bakimindan koruyucu islevi bulunmamaktadir
(Manavgat, Degerlendirmeler, s. 62). Kayith sermaye rakaminin birden fazla kez agilamayacagimin
belirtilmesinin nedeni pay sahiplerinin korunmasi degil; ¢ikarilmig sermaye ile kayitli sermaye rakami
arasindaki farkin oniine gecilerek, kayith sermaye sisteminin isleyisinin korunmasinin saglamasidir
(Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 205). Ayrica bu sinir, 6gretide, kamunun aydinlatilmasinda sorunlarin
yasanmamasi bakimindan da isabetli bulunmaktadir (Manavgat, Degerlendirmeler, s. 62. Kars.
Cenkci, Kayith Sermaye, s. 205).

434 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 205.

4% TTK ve SPKn’ndaki genel uyumun aksine, teblig hiikiimlerindeki bu farkliligin gerekgesi
anlagilamamaktadir.

46 Bgliinme islemi aslinda ortaklik sermayesinin ayrilmasi ve azalmasi sonucunu
dogurmaktadir. Oysa boliime isleminde kayitl sermaye rakaminin asilmasindan bahsedilebilmesi i¢in
sermaye artiriminin yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle; boliinmenin, devralma suretiyle boliinme
seklinde olmasi bu hiikmiin uygulanabilmesi bakimindan zorunluluk olusturmaktadir. Zira devralma
suretiyle boliinmelerde devralan ortaklik, sermayesini devreden ortakligin pay sahiplerinin haklarini
koruyacak miktarda artirmaktadir (TTK m. 163/1).

437 Bu konuda bkz. Sener, 2015, s. 141 vd.
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TTK’da, devralma yoluyla yapilan birlesme islemleri bakimindan ise (TTK m.
142), devralan ortaklikta kayitli sermaye rakaminin asilabilecegine iligskin herhangi bir
hiikiim bulunmamaktadir. Bununla birlikte Ogretide, devralma yoluyla yapilan
boliinme islemlerinde, bdliinen ortakligin devralinmasinin aslinda bir birlesme islemi
niteliginde oldugundan hareketle*®®, TTK m. 163/2’deki hiikmiin birlesmeler igin de
uygulanabilecegi ileri siiriilmektedir**®. Benzer sekilde, birlesmede sermaye artirrmini
diizenleyen TTK m. 142°de kayith sermaye rakaminin agilmasi ile ilgili herhangi bir
hiikmiin bulunmamasinin kanun boslugu niteliginde oldugu ve kiyasen TTK m. 163/2

hiikmiiniin uygulanmas: gerektigi de ileri siiriilmektedir*4

. Ayrica belirtmek gerekir
ki, Kurul Tebligi m. 6/6’da, halka a¢tk anonim ortakliklar icin, boliinme isleminde
oldugu gibi birlesme islemi nedeniyle de kayitli sermayenin asilabileceginden acik¢a

bahsedilmektedir.
3. Ihtiyari Simirlamalar

Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulunun sermayeyi artirma kararini
alirken, sorumluluguna iligkin hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, tam bir serbesti
icerisinde oldugu ifade edilmektedir**!. Yonetim kurulunun bu yetkisi 6zellikle,

artirmin miktar1 ve zamaninin yonetim kurulunun takdirinde oldugunu®?

ve yonetim
kurulunun sermaye artirim karar1 alirken genel kuruldan bagimsiz olarak hareket

ettigini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, esas sézlesmede yer almadigi takdirde, yonetim kurulunun
sermaye artirimi ve buna bagl yetkilerini kullanamayacag diistintildiigiinde (TTK m.
460/4, SPKn m. 18/5); genel kurulun yonetim kuruluna tanimayabilecegi bu yetkileri,

dilerse siirlandirarak verebilecegi de agiktir (in toto et pars continetur). Bu durumda

4% Tekinalp, Unal (Poroy/Camoglu), s 161, N. 168.

4% Cenkei, Kayith Sermaye, s. 207-208. Devralma yoluyla yapilan birlesme ve béliinme
islemlerinde, kayitli sermaye tavanina iligkin bu istisnanin, pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
bakimindan degerlendirilmesi i¢in bkz. Costan, Hiilya: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine
Gore Anonim Sirketin Birlesme, Bolinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda
Alacaklilarin Korunmasi, Ankara 2009, s. 106 vd.

440 Giirbiiz Usluel, Asli Elif: “Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanma
Islemlerinde Yoneticilerin Hukuki Sorumlulugu”, BATIDER 2013, C. XXIX, S. 1, s. 147.

441 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 48; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl: Sermaye, s. 154.

442 Ozkorkut, s. 58; Unal, imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi, s. 3; Unal, Mevzuat, s. 406;
Pulash, Sermaye Artirimu, s. 42.
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yonetim kurulu, sermaye artirim karar1 alirken esas sozlesmede gosterilen

smirlandirmalara tabi olacaktir.

Nitekim TTK m. 460/1°de, kayith sermaye sistemini kabul eden ortakliklarda
yonetim kurulunun, sermaye artirimini kanun ve esas sozlesmede Ongoriilen yetki
siirlart i¢inde gergeklestireceginden bahsedilmektedir. TTK m. 460/1°deki bu agik
hikkiim, esas sozlesmede Ongoriilecek tamamlayict hiikkiim  niteligindeki
sinirlandirmalarin, TTK m. 340 karsisinda gegerli olup olmayacagi tartismalarini da
onlemektedir**®. Ayrica, TTK m. 340 hiikmii, TTK disindaki kanunlarin anonim
ortakliklara iligkin hiikiimleri bakimindan gecgerli olmadigindan (TTK m. 340, c. 2);
SPKn’na tabi halka agik anonim ortakliklarda da, kanunun emredici hiikiimleriyle
uyumlu olmak kaydiyla, yonetim kurulunun yetkilerinin sinirin1 gosteren tamamlayici

esas sozlesme hiikiimleri getirilebilmektedir®*.

Esas sozlesmede gosterilecek sinirlandirmalarin, anonim ortakliklar hukukuna
ve kayith sermaye sisteminin yapisina uygun olmasi gerekmektedir (Gerekge TTK m.
460). Bu baglamda, esas sozlesmede kararlastirilabilecek sinirlandirmalara su 6rnekler
verilebilir*#:

a) Halka kapali ortakliklar bakimindan, daha once belirtildigi iizere*®,

konulabilecek sermayenin tiiriine ve pay bedellerinin hangi oranda 6denecegine iligkin
0zel bir siir ongoriilmemistir. Ancak esas sézlesmede ayni sermaye konulmasinin
yasaklanmasi ve ihrag edilecek paylarin bedellerinin tiimiiniin 6denmesi zorunlugunun

getirilmesi olanaklidir (Gerekge TTK m. 460/1)*7. Bu tiir sinirlamalar kayitli sermaye

43 Bu yonde, Gerekge TTK m. 460/1. Esas sozlesmede tamamlayict hiikiimler 6ngdriilmesi
hakkinda bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 164 vd.

444 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 219.

45 Ogretide, esas sozlesme ile yapilan sinirlandirmalar arttig1 takdirde, bunun kayith sermaye
sisteminden beklenen faydalar1 azaltacagi yoniinde goriis birligi bulunmaktadir. Bkz. Tekinalp,
Sermaye Piyasasi, s. 49; Aytac, Iptal Sorunu, s. 275, 281; Karahan, s. 29; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta
Kayith Sermaye, s. 154; Uasik/Celik, s. 427; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 220-221. Bu bakimdan
sisteme geg¢is icin yapilacak izin bagvurularinda, esas s6zlesmedeki ihtiyari sinirlarin yetkili makamlar
tarafindan dikkatle incelenmesi ve kayitli sermaye sisteminin islevlerini yerine getirmesini tamamen
engelleyen simirlandirmalara izin verilmemesi gerekmektedir (Ozkorkut, s. 74-75).

446 Bkz. yukarida, Tkinci Bolim, §1,V, 1.

47 Gerekgede belirtilmemekle birlikte, esas sézlesmede, nakdi sermaye konulmasimin yasaklanip
artirimin yalnizca ayni sermayeye 6zgiilemesinin de olanakli oldugu kabul edilmelidir. Ayrica sermaye
olarak konulabilecek ayni sermayenin tiirii de gosterilebilmelidir (Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 211).
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sisteminin yapisina aykirt bulunmamaktadir. Nitekim halka acik ortakliklar

bakimindan da tam ve nakden dédeme ilkesi zaten gecerlidir (SPKn m. 12/1).

b) Esas sozlesme hiikiimleri ile ihra¢ primleri, imtiyazli paylar, yeni pay alma
haklar1 ve konulacak sermayeye iliskin smirlandirmalar getirilmesi de olanaklidir
(Gerekce TTK m. 460/1). S6z gelimi, yeni pay alma haklarinin yonetim kurulu
tarafindan kisitlanmasinda hangi durumlarin hakli neden olusturmayacagi esas

sozlesmede belirtilebilecektir.

¢) Ogretide, ydnetim kurulunun yapacagi sermaye artirrminin zamanlarinin veya
iki artirim arasindaki asgari siirenin esas sozlesmede gosterilebilecegi; ayrica her bir
artinm i¢in miktar bakimindan alt veya {ist sinirlar ¢izilmesinin olanakli oldugu ifade
edilmektedir*®, Benzer sekilde, yonetim kurulunun yapacagi sermaye artirimlarimin
en ¢ok veya en az belli bir yilizdesinin imtiyazli pay olarak ihra¢ edilebilecegi seklinde

bir sinirlandirmanin yapilabilecegi ifade edilmektedir®°,

d) Esas s6zlesmede sermaye artirim sebebinin gosterilmesi*®® diger bir deyisle
sermaye artirim yetkisinin ancak belli amaglarla kullanilabilmesi®*! (s6z gelimi
artinmin is¢ilerin ortakliga katilmasi amaciyla yapilabilecegi) esas sozlesmede
getirilebilecek diger ihtiyari smirlandirmalardandir. Caglar, Isvigre hukuku
bakimindan yaptigi1 degerlendirmede, taninan yetkinin igerik itibariyle veya sarta bagli

45

olarak smirlandiriimasmin®®?, 6rnegin yetki siiresince yonetim kurulunun sermayeyi

sadece bir kez artirilabileceginin belirtilmesinin olanakli oldugunu ileri siirmektedir®3.

S6z konusu sinirlandirma hukukumuz bakimindan da uygulanabilecek niteliktedir.

e) Kanimizca, esas sozlesmede oOzellikle diizenlendigi takdirde, baglantili

yetkilerden birinin veya tamaminin kullanim siiresinin, asil yetki olan sermayeyi

448 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 49.

49 Karahan, s. 29.

450 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 221.

451 Caglar, Hayrettin: “Sinirl1 Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) Isvigre Anonim Sirketler
Hukukunda Yeni Bir Miiessese”, GUHFD 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 360

42 Kars. Cenkei, Kayitl Sermaye, s. 214.

43 Caglar, s. 360, dn. 17. Yazar bu eserinde, aslinda “sinirli esnek sermaye sisteminden”
bahsetmekle birlikte (bkz. asagida, Ikinci Boliim, §2, I); bu sistemdeki sermaye artirimu, kayitl sermaye
artirimi ile son derece benzer nitelikler tasimaktadir (Caglar, s. 361). Bu nedenle s6z konusu 6rnek
kayitli sermaye sistemi bakimindan da ileri siiriilebilir.
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artirma yetkisinin kullanim siiresinden daha kisa tutulmasi da olanaklidir. Ancak tersi

olanaklr degildir**.

f) Yonetim kurulunun yetkisinin kanuni sinirlar1 (siire ve miktar) disinda, esas
sozlesmede ayrica smirlar gosterilmesi, bazi durumlarda zorunluluk arz etmektedir®®®.
Zira esas sozlesmede gosterilen simirlar, yonetim kuruluna taninan yetkinin
somutlagtirilmasinin bir geregi olabilmektedir. S6z gelimi, yonetim kuruluna imtiyazli
pay cikarma yetkisi taniniyorsa (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5), bu yetkinin hangi
imtiyazlara iliskin oldugunun esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur®®. Benzer
sekilde, yonetim kuruluna taninan imtiyazl pay ¢ikarma yetkisi oy hakkinda imtiyazli
pay cikarmaya iligskinse, cikarilacak bir paymn ka¢ oy verdigi gibi hususlarin esas
sozlesmede acikca belirtilmesi gerekmektedir®®’. Dolayisiyla bu gibi durumlarda,

yetkinin kapsaminin belirlenebilmesi, smirlarinin esas sozlesmede gosterilmesini

zorunlu kilmaktadir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, esas sozlesmede yer alan bazi kurallar, 6zellikle
yonetim kurulunun yapacagi artirimlar bakimindan ongoriillmemekle birlikte, onun
yetkisini sinirlandirabilmektedir. S6z gelimi, ortaklik esas sozlesmesinde o ortaklikta
yalnizca nama yazili tiirde pay cikarilabilecegi belirtilmisse®*® yonetim kurulunun

yapacagl sermaye artiriminda hamiline pay ihrag etme yetkisi bulunmamaktadir®®®,

454 By ydnde bkz. 77/91/ECC sayili Sirketler Hukukuna fliskin Ikinci Konsey Y&nergesi m. 29/5.

45 Kars. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 220.

456 By konuda bkz. asagida, Ugiincii Béliim, § 1, II1.

47 Karahan, s. 26; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 567, N. 788.

48 TTK m. 393/2.d hiikmiine gore, esas soézlesmede paylarm tiirii (nama ve/veya hamiline
olacaklari) belirtilmek zorundadir. Aksi takdirde esas s6zlesmenin tescili talebinin TTK m. 32 uyarinca
reddedilmesi gerekir. Bu hiikiimle amaglanan, ortaklikta var olan paylarin tiirlerinin agikga ve
muhakkak belirtilmesini saglamaktir [ Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 553, N. 768]. ¢eTTK déneminde
ortaklik paylarinin hangi tiirden ¢ikarilacaginin yer almasi zorunlu degildi. eTTK m. 409/2 hiikmii
uyarinca, esas sozlesmede paylarin tiri yer almiyorsa mutlaka nama yazili tirde c¢ikarilmasi
gerekiyordu. Bu donemde, &gretide, yonetim kuruluna taninan sermayeyi artirma yetkisinin esas
sozlesmede gosterilmemis olsa bile payin tiiriinii hamiline olarak belirleme yetkisini kapsayip
kapsamadigi tartigmasi yapilmisti. Bu tartigmalar i¢in bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 49, 51;
Aytag, Iptal Sorunu, s. 279; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 155.

49 TTK sisteminde, paylarin tiirii esas s6zlesmede acik¢a belirtilecegi i¢in (TTK m. 393/2.d),
yonetim kurulu sadece esas sozlesmedeki tiirden pay senetleri cikarabilecektir. Esas sozlesmede
paylarin tiiriiniin hem hamiline hem nama olabileceginin gosterilmesi ve yonetim kurulunun yalnizca
belli bir tiirde pay c¢ikarma yetkisi olduguna iliskin sinirlama yapilmamasi halinde ise ydnetim
kurulunun ¢ikardig1 paylarin tiiriinii belirlemede takdir yetkisi oldugu kabul edilebilir (¢eTTK donemi
icin bkz. Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 156).
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g) Yonetim kurulunun yetkisinin ihtiyari simirlari hakkinda son olarak yeter
sayilardan bahsetmek gerekir. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu, sermaye
artirnm yetkisini kural olarak TTK m. 390°da Ongoriillen yeter sayilara uygun
kullanmaktadir. Bununla birlikte esas sozlesmede daha agir yeter sayilar
Ongoriilmesine izin verildiginden, yonetim kurulunun salt ¢ogunlukla karar alma
yetkisi smirlandirilabilir (TTK m. 390/1). Bu durum aslinda yo6netim kurulunun
yetkilerinin kapsamina iliskin degil, kullanim siirecine iligskin bir sinirlandirmadir.
Yeri gelmisken belirtmek gerekir ki, esas sozlesmede, yonetim kurulunun alacagi her
tiir sermaye artirim karar1 bakimidan agirlagtirilmis yeter sayilar dngoriilebilecegi
gibi; baglantili yetkilerden sadece bazilarinin kullanilmasi halinde agirlastirilmis yeter
sayilarin aranacagi, bunlar disinda TTK m. 390 hiikmiindeki olagan yeter sayilarin
uygulanmaya devam edecegi de kararlagtirilabilir. S6z gelimi, yonetim kurulunun
itibarl degerin iizerinde pay ihra¢ edebilmesi igin bes liyenin dordiiniin olumlu oy
kullanmast1 gerektigi, bunun disindaki baglantili yetkilerin kullanildig1 sermaye
artirnmlarinda (veya baglantili yetkilerden higbirinin kullanilmadigi sermaye
artirimlarinda) ise TTK m. 390’da Ongoriilen yeter sayilarin aranmaya devam

edileceginin belirlenmesinde bir engel bulunmamaktadir.
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§ 2. YONETIM KURULUNUN SERMAYEYi AZALTMA YETKISININ
DEGERLENDIRILMESI

I. Kayith Sermaye Azaltimi Hakkinda

“Kayitl sermaye azaltimi” (genehmigte Kapitalherabsetzung), sermayenin
azaltilmasina karar verme yetkisinin yonetim kurulunda bulundugu sermaye diizenini
ifade etmektedir®®. Bu sermaye yapisinda, ydnetim kurulu herhangi bir konu

sinirlamasi olmaksizin, sermaye azaltimi kararini alabilmektedir®®

. Kayith sermaye
sistemindeki bir ortaklikta, yonetim kuruluna sermayeyi azaltma yetkisi de taninirsa;
yonetim kurulu, ortakligin ¢ikarilmis sermayesini kayith sermayeye kadar artirabildigi
gibi, belirlenen asgari rakama (Basiskapital) kadar da azaltabilme olanagina kavusmus
olmaktadir. Boylece ihtiyaglar karsisinda ortakligin sermayesinin belirli bir

aralikta/bantta degistirilmesine yonetim kurulu karar verebilmektedir.

Isvigre hukukunda kanun taslag1 asamasinda olan ve “Kapitalband” olarak ifade
edilen bu sistem hukukumuzda heniiz kabul edilmemistir. Ancak konu Tiirk
Ogretisinde tartisilmaktadir. Yonetim kurulunun, belirlenen alt ve {ist sinirlar arasinda
sermayeyi artirip azaltabilmesine iligskin bu sermaye diizeni, 6gretide “kayitli sermaye
band1*%?”, “sermaye bandi sistemi®®®”, “sermayenin dalgalanmas1*®*”, “smirl1 esnek

sermaye sistemi®®®” ve “kayitli sermaye azaltimi*®®” gibi terimlerle karsilanmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, bu sistemde, sermayeyi azaltma yetkisi de ydnetim
kuruluna devredildigi i¢in ortaklik alacaklilarinin korunmasi bakimindan 6zel
diizenlemelere ihtiyag bulunmaktadir. Ozellikle ydnetim kurulunun sermayeyi
azaltabilecegi en alt sinirin alacaklilarin korunmasi bakimindan yeterli olmasi

saglanmalidir®®’. Bu nedenle Isvigre hukukunda, sistemin alacaklilarin alacaklarini

460 Bu konuda bkz. Keskin, Harun: “Sermaye Azaltimimin Esneklestirilmesi: ‘Kayith Sermaye
Azaltim1’ I¢in Bir Oneri”, BATIDER 2009, C. XXV, S. 2,s. 418 vd.

461 Keskin, Kayith Sermaye Azaltimu, s. 419.

462 Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Ankara 2011, s. 1711 vd.

463 Erdem, Erciiment: “Isvicre Sirketler Hukukuna Iliskin Kanun Taslagi ve Taslagin Tiirk
Hukukuna Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s.
153.

464 Erdem, Isvicre Sirketler Hukuku, s. 153, dn. 22.

465 Caglar, s. 356.

466 Keskin, Kayith Sermaye Azaltimu, s. 405.

47 Ayrica bkz. Caglar, s. 367-368.
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tehlikeye diisiirmediginin raporlanmasi, sistemin kabul icin gerekli gériilmektedir*®®,

Bu sayede hem alacaklilarin menfaatleri korunmakta hem de yonetim kurulunun
sermaye aralig1 icinde yapacagi sermaye azaltimlarinda alacaklilarin korunmasina

iliskin siirec¢ tekrarlanmamaktadir*®.

Ayrica belirtmek gerekir ki, s6z konusu sermaye sisteminde, genel kurulun,
yonetim kurulunu sadece sermaye artirimi veya sadece sermaye azaltimi ile yetkili

kilmasmin da olanakli oldugu kabul edilmektedir®’°.

II. Tiirk Hukukundaki Durum

Anonim ortakliklarda esas soOzlesmenin degistirilmesi, genel kurulun
devredilemez gorev ve yetkilerindendir (TTK m. 408/2.a). Bu nedenle, kanunda 6zel
olarak bu kuralin disinda birakilmadikga, biitiin esas sozlesme degisikliklerinin genel
kurulda onaylanmasin1 gerekmektedir. Sermayenin artirilmasi ve azaltilmasi da esas

sozlesme degisikligini gerektirmektedir®’.

Buna ragmen sermayenin artirilmasi
yetkisi,  kanundaki  6zel  diizenlemeler nedeniyle yonetim  kuruluna
devredilebilmektedir (TTK m. 460; SPKn m. 18/2). Bu bakimdan kayitli sermaye

sisteminde sermayenin artirilmasi TTK m. 408/2’nin bir istisnasini olusturmaktadir.

Sermayenin azaltilmasi da kanunda bagimsiz hiikiimlerde diizenlenmektedir
(TTK m. 473 vd.). Ancak bu hiikiimlerde, sermayenin yonetim kurulu karari ile
azaltilabilecegi Ongoriilmemistir. Kayitl sermaye sisteminde sermaye artirim
yetkisinin yonetim kuruluna taninabilecegini Ongéren hiikiimlerde de, yetkinin
sermayenin azaltilmasmi kapsadigina yahut bu ihtimalin degerlendirilebilecegine
yonelik herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir*’?. Bu nedenle, esas sozlesme

degisiklikleri i¢in genel kurulun yetkili oldugunu belirten TTK m. 408/2.a hiikmii,

468 Caglar, s. 358, 362 vd; Erdem, isvicre Sirketler Hukuku, s. 154.

469 Erdem, Isvigre Sirketler Hukuku, s. 154.

470 Caglar, s. 360; Erdem, Isvigre Sirketler Hukuku, s. 154.

471 Ancak, istisnai bir durum olarak; bir anonim ortakli§in sermayesini azaltarak, azaltilan kismin
yerine ge¢mek lizere bedelleri tamamen 6denecek yeni paylar ¢ikarmasi halinde, sermaye azaltimi esas
sozlesme degisikligini gerektirmemektedir (TTK m. 473/1, c. 1).

472 TTK m. 460/4 ve SPKn m. 18/5 hiikiimlerinde yonetim kuruluna tanmabilecek yetkiler
incelendiginde, bu yetkilerin hepsinin sermayenin artirilmasi ile ilgili oldugu goériilecektir. Diger bir
deyisle kayitli sermaye sisteminde sadece sermayeyi artirma ve buna bagh yetkiler yonetim kuruluna
devredildiginden, yonetim kurulunun sermayeyi azaltma olanagi bulunmamaktadir (Manavgat,
Degerlendirmeler, s. 68).
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sermaye azaltimi bakimindan istisnasiz olarak uygulanmaktadir. Diger bir deyisle,
Tiirk hukukunda sermayenin azaltilmas: yetkisi mutlak surette genel kurulda olup,
devredilememektedir’®. Ayni sekilde, yonetim kurulunun, sadece kanun ve esas
sOzlesme uyarinca genel kurulun yetkisinde birakilmis bulunanlar disindaki is ve
islemler hakkinda karar almaya yetkili oldugu disiiniildiigiinde de (TTK m. 374),

sermayenin azaltilmasi kararini alamayacag1 kabul edilmelidir*’.

Genel kurulun sermayeyi azaltma yetkisi, TTK m. 473’te esas sermayenin
azaltilmas: kenar baghgl ile diizenlenmektedir. Kayithh sermaye sistemindeki bir
anonim ortaklikta ise, esas sermaye degil ¢ikarilmis sermaye bulunmaktadir. Acaba
kayith sermaye sisteminde sermaye azaltilmak istendiginde, esas sermaye bagligi
altinda diizenlenen sermaye azaltim kurallar1 uygulanabilecek midir? Bu tereddiidiin
yasanmamasi i¢in*”> TTK m. 473/6’da bir hiikiim 6ngoriilmiistiir. Hiikiimde esas
sermayenin azaltilmasini diizenleyen TTK m. 473, 474 ve 475’in, kayith sermaye
sistemindeki ortakliklarda ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasina kiyas yoluyla
uygulanacagi ifade edilmektedir. Ancak bu hiikiim, kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulu tarafindan sermaye azaltimi yapilabilecegi anlamina gelmemektedir.
Soyle ki; TTK m. 473/6, ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi yetkisini yonetim kuruluna
tanimamakta; sadece esas sermaye gibi ¢ikarilmis sermayenin de azaltilmasinin
olanakli oldugunu diger bir deyisle kayitli sermaye sistemindeki bir ortakligin da
sermayesinin azaltilabilecegini belirtmektedir. Ayrica kayitl sermaye sistemini kabul
etmis bir ortaklikta gemel kurul tarafindan yapilacak sermaye azaltimimin, esas

sermayenin azaltilmasma iliskin kurallarin  kiyasen uygulanmasi suretiyle

4713 Keskin, Kayith Sermaye Azaltimi, s. 420-421; Manavgat, Degerlendirmeler, s. 68;
Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 114, N. 9-98. Kars. Erdem, Isvicre Sirketler Hukuku, s. 155. Yazara gore
kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan yapilacak sermaye degisikligi esas sozlesme
degisikligi niteliginde bulunmamaktadir. Bu nedenle yonetim kurulu tarafindan sermayenin
azaltilmasinin  TTK m. 408/2’ye aykirt oldugu disiinilmemelidir. Yazarm bu goriisiine
katilmamaktayiz. Kayitli sermaye sistemindeki sermaye degisikliginin de esas sozlesmeyi degisikligi
niteliginde oldugu ancak esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin bazi kurallarin uygulanmasinin
gerekmedigi yoniinde bkz. yukarida, Tkinci Bolim, §1, III.

474 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 68-69.

4% TBMM, Dénem: 23, Yasama Yili: 5, Tutanak Dergisiy C. 90, s. 91
[https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d23/c090/tbmm23090051.pdf,
(22.02.2016)].
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tamamlanacagini  gdstermektedir*’®. Bu nedenle, kayith sermaye sisteminde
sermayenin azaltilmasinin, esas sermaye sisteminde oldugu gibi genel kurul tarafindan

yapilacag: soylenmelidir®’’.

Nitekim TSY m. 80’de, sermayenin azaltilmasi halinde sicile tescil olunacak
hususlar arasinda, esas veya kayitli sermaye sisteminde sermaye azaltilmasina iliskin
genel kurul karari ilk sirada gosterilmektedir. Dolayisiyla kayitli sermaye sisteminde

de sermayenin azaltilmasinin genel kurul tarafindan yapildigi kabul edilmektedir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, anonim ortakligin sermayesini azaltmasi i¢in gerekli
yeter sayilar (TTK m. 473/3, m. 421/3, c. 1; SPKn m. 29/6) kayitli sermaye sistemini
kabul etmesine iliskin yeter sayilardan®’® (TTK m. 421/1; SPKn m. 29/3) daha
yiiksektir. Bu nedenle, kayitli sermaye sisteminde, sermayeyi azaltma yetkisinin
yonetim kurulu tarafindan kullanilabilecegi kabul edilirse, yeter sayilar bakimindan
bir ¢eliski ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle yeter sayilara iliskin kurallar da kayith
sermaye sisteminde sermaye azaltiminin Sadece genel kurul tarafindan yapilmasi

gerektigini dogrulamaktadir®’®.

Sonug olarak Tiirk hukukunda, kayith sermaye azaltimina iliskin 6zel kurallar

diizenlenmemektedir*®®

. Kanun koyucu, su an i¢in, sermaye azaltiminin da yonetim
kurulu tarafindan kolaylikla ve hizla yapilmasini bir gereklilik olarak gormemistir. Bu

bakimdan, kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkisi sermaye artirimi ile

476 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 68, 70; Tanriverdi, Alper: “Sermayenin Azaltilmasina
Iliskin Giincel Sorunlar”, TBB Dergisi 2015, S. 116, s. 312. Kars. Erdem, Isvigre Sirketler Hukuku, s.
1555, dn. 30. Yazara gore, TTK m. 473/6 hitkmii ile TTK m. 332/1 hiikkmii ¢elismektedir. Zira TTK m.
332/1°de kayitli sermaye sisteminin, sermaye artirimina iligkin bir sistem oldugu belirtilmekte ancak
TTK m. 473’te, ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasindan bahsedilmektedir. Kanimizca bu hiikiimler
arasinda tutarsizlik bulunmamaktadir. Kayitli sermaye sistemini benimsemis bir ortaklikta, yonetim
kurulunun sadece sermayeyi artirim yetkisinin bulundugundan hareketle, artik ortaklikta hig¢ bir surette
sermayenin azaltilamayacagi diisiiniilmemelidir. Sermaye genel kurul tarafindan her zaman
azaltilabilmektedir. TTK m. 473/6, TTK m. 332’nin aksine dogrudan kayitli sermaye sistemini degil,
kayitli sermaye sistemini kabul etmis bir ortakliktaki sermaye azaltimini diizenlemektedir.

477 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 143, N. 9-101. Kars1 yonde. Bilgili/Demirkapi, s. 470. Yazarlar
kayitlh sermaye sisteminde g¢ikarilmis sermayenin yonetim kurulu tarafindan azaltilabilecegi
gorilisiindedir.

478 By konuda bkz. yukarida, Tkinci Bélim, §1, II, 2.

479 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 69.

480 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 143, N. 9-101. Aym sekilde, hukukumuzda sarta bagl sermaye
azaltimi da olanakli degildir (Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 143, N. 9-101).
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siirhidir. Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermayeyi azaltabilmesi i¢in,
kanun koyucu tarafindan, tipki kayitli sermaye sisteminde sermayenin artirilmasinda
oldugu gibi (TTK m. 460/1; SPKn m. 18/2), sermayeyi azaltma yetkisinin de yonetim
kuruluna devredilebilecegini gosteren agik bir hilkmii ylriirliige koymasi

gerekmektedir®st,

Bu yonde yapilacak bir diizenleme, 6zellikle ortakligin sermayesini tek seferde
degil de belirli bir zaman diliminde kii¢iik miktarda azaltmasinin gerektigi durumlarda
Oonem kazanmaktadir. S6z gelimi, paylarin ortaklik tarafindan belirli bir siire iginde ve
azar azar geri alinmasi halinde ortakligin yaptig1 her geri alimda, geri alinan paylarin
miktar1 kadar sermayenin azaltilmasi gerekmektedir. Bu ise kural olarak genel kurulun
her bir geri alimdan sonra toplanmasini gerektirmektedir. Oysa kayitli sermaye
azaltimi kabul edilirse, geri alimlar1 takiben yapilacak bu sermaye azaltimlarina
yonetim kurulu karar vereceginden, genel kurulun olaganiistii toplantilar yapmasi
gerekmeyecektir. Bununla birlikte kayitli sermaye azaltimina yonelik bir
diizenlemenin Tirk hukukunda kabul edilmesi halinde; alacaklilarin korunmasi,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin korunmasi, yonetim kuruluna taninacak
sermayeyi azaltma yetkinin kapsami ve siiresi, sermayenin azaltilmasi ve aritilmasinin

482

birlikte gerceklesmesi durumundaki kurallar®*“ gibi pek c¢ok konuda da ayrintili

hiikiimlerin 6ngoriilmesi gerektigi gézden kacgirilmamalidir.

481 Keskin, Kayitli Sermaye Azaltimu, s. 420-421. TBMM Genel Kurul gériismelerinde TTK m.
473’e eklenen altinci fikranin, kayithi sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermayeyi azaltilabilmesi
bakimindan gerekli kanuni dayanagi olusturdugu diisliniilmemelidir (Tanriverdi, s. 312). Ayrica bkz.
Anaral, s. 93.

42 TTK m. 376/2 hiikkmii su sekildedir: “Son yillik bilancoya gore, sermaye ile kanuni yedek
akgeler toplamimin iicte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasidigi takdirde, derhal
toplantiya ¢agrilan genel kurul, sermayenin iicte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina
karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer.” Goriildiigii tizere hiikkiimde belli bir oranda
sermaye kayb1 yasanmasi halinde, mevcut sermaye ile yetinme veya sermayeyi tamamlama alternatifleri
ongoriilmekte ve bu kararlardan herhangi birini alma yetkisinin genel kurula ait oldugu belirtilmektedir.
Gosterilen oranda sermaye kaybi yasayan kayitli sermaye sistemindeki bir ortaklikta, genel kurul
tarafindan sermayenin tamamlanmasi karari alinirsa sdyle bir durum ortaya ¢ikmaktadir: Genel kurul
oncelikle sermayenin {igte iki oraninda azaltilmas: kararin1 almakta ve ortaklik sermayesinin gergek
degeri bilancoda goriinmektedir. Daha sonra ise, sermayenin tamamlanmasi i¢in sermaye artirim karari
alimmaktadir. Ancak kayith sermaye sisteminde sermayeyi azaltma yetkisi genel kurulda, artirma yetkisi
ise yonetim kurulunda oldugundan, genel kurulun azalttig1 sermayeyi tamamlamak icin artirim kararini
yonetim kurulu almaktadir (Manavgat, Degerlendirmeler, s. 69-70; Manavgat, Caglar: Halka Agik
Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 485). Oysa ortaklikta yonetim kurulu tarafindan hem
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sermayenin azaltilmasi hem de artirilmasi karar1 alinabiliyor olsa (sermaye bandi sistemi) tek bir
organin karari ile sermayenin tamamlanmasi olanakli hale gelmektedir.
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UCUNCU BOLUM

KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE YONETIM KURULUNUN
BAGLANTILI YETKILERINDEN iIMTiYAZLI PAY CIKARMA VE
IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ HAKLARINI KISITLAMA YETKILERIi

§ 1. IMTIYAZLI PAY CIKARMA YETKIiSi
I. imtiyaz ve Imtiyazh Pay Kavrami Hakkinda
1. imtiyaz Kavram

TTK m. 478’e gbre imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan hakki veya oy hakki
gibi haklarda, kural olarak paya taninan*® {istiin bir hak veya kanunda &ngoriilmemis

yeni bir pay sahipligi hakkidir.

TTK m. 478’ye gore imtiyaz “ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme
degistirilerek” taninabilmektedir. Dolayisiyla her seyden 6nce genel kurulda alinan
esas sozlesme degisikligi niteliginde olmayan bir kararla yahut yonetim kurulu
karartyla imtiyazli pay olusturulamamaktadir. Yonetim kurulunun yerlesik

uygulamalari da bir uygulamanin imtiyaz sayilmast icin yeterli degildir*®*.

TTK m. 478’in gerekgesinde imtiyazlarin esas itibariyle malvariigi haklarinda
taninabilecegi belirtilmektedir. Ancak bu durum, yénetime katilma haklarinda imtiyaz
olusturulamayacag1 olarak anlasiimamalidir*®®. Soz gelimi TTK m. 360’ta belirli
gruplarm yonetim kurulunda temsiline iliskin imtiyaz diizenlenmektedir*®®. Ayrica esit
itibarl degerdeki paylara farkli oy haklar1 verilerek oy hakkinda imtiyaz
yaratilabilecegi de TTK m. 479’da 6zel olarak gosterilmektedir. Yonetime katilma
haklarinda, malvarligi haklarinda oldugu gibi, Kanun’da gosterilmeyen imtiyazlarin

A87

taninabilecegi de kabul edilmelidir*’. O halde gerekg¢edeki imtiyazlarin esas itibariyle

483 Imtiyazla getirilen {istiinliigiin paya ait olmas1 gerektigi kuralima TTK’nin 360. maddesiyle
istisna getirilmistir. Buna gore yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyaz, o6zellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine yahut azliga da taninabilmektedir. Konu hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 425 vd.

484 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 563, N. 782; Tekinalp, Yeni Hukuk, N. 9-09e, s. 84.

485 Y onetime katilma haklarina taninabilecek imtiyazlarla ilgili olarak bkz. Kendigelen, Abuzer:
Yoénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Istanbul 1999.

486 Bu konuda bkz. Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), s. 425 vd.

%7 TTK m. 478 hilkmiinde imtiyaz olarak Ongoriilebilecek iistiin hakkin konusu
siirlandirilmadigindan, kanunda belirtilmeyen pek ¢ok konuda da imtiyazli pay ¢ikarilabilmektedir.
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malvarligi haklarina tanmacagini belirten ifade imtiyazin konusuna bir sinir

getirmemektedirt®,
2. imtiyazh Pay Kavram

Imtiyazli pay, igerdigi haklar bakimindan paylar arasindaki esitligi bozan ve
iistiin bir hak saglayan, bdylece pay sahibine sermayeye katilim oranina goére daha
fazla haktan faydalanma olanagi taniyan, bu anlamda normalden sapan pay olarak
tanimlanmaktadir*®®. Imtiyazli paym iistiinliik saglamas1 gerektiginden, ortakliktaki
paylarin {Ustiinlik olusturmadan birbirinden ayrilmalar1 veya gruplandirilmalari

imtiyazli pay olusturuldugu anlamina gelmemektedir*®.

Bir hakkin istiinlik verip vermediginin dolayisiyla imtiyaz niteliginde olup
olmadiginin belirlenmesinde hangi Olgiitiin dikkate alinacagi 6gretide tartigmalidir.
TTK m. 478/2’nin gerekg¢esinde imtiyazin, adi paya nazaran istiinliik tanidig: ifade
edilmektedir. Gerekgenin ifadesine gore imtiyazli payin ortakliktaki diger paylara
gore ustiinlik icermesi gerekmemektedir. Tekinalp de, imtiyazin kanunda gdsterilen
adi payin verdigi haklardan daha iistiin haklar vermesinin yeterli oldugu, ortakliktaki

diger paylara gore de iistiin olmasinin gerekmedigi ifade edilmektedir®®:.

Bununla birlikte o6gretideki hakim goriis, gerekgedeki ifadenin TTK’daki
imtiyaz tanimint degistirmedigini; imtiyazin mutlaka ortakliktaki diger paylardan
farklilasan bir hak tanimasi gerektigini ifade etmektedir*®2. Aksinin kabulii halinde, bir
hak ortakliktaki tiim paylara tanindiginda (s6z gelimi tiim paylarin iki oy hakki verdigi
belirtildiginde) dahi -tiim paylar kanundaki adi paydan farklilasacagi icin- paylarin

tamaminin imtiyazli olmasi gibi bir sonu¢ dogmaktadir. Oysa imtiyazin “Uistiin”

488 Taninabilecek imtiyazlarin siniri ile ilgili degerlendirmeler igin bkz. Orug, s. 178-179.

489 Kendigelen, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 38 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.
562, N. 781.

49 Tekil, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, 2. Basi, Istanbul 1998, s. 406. Bu nedenle paylar
arasinda istiinliik yaratma olanagi olmayan; genel kurula katilma, iptal davasi agma, bilgi alma,
denetleme gibi haklarda imtiyaz s6z konusu olmamaktadir [Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 564, N.
784].

491 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 83, N. 9-09a-b.

492 Arkan, Tasartya Iliskin Degerlendirmeler, s. 56; Kendigelen, Abuzer: “Anonim
Ortakliklarda Imtiyazli Paylara iliskin Degisiklik Onerileri”, Prof. Dr. Fahiman Tekil'in Anisina
Armagan, Istanbul 2003, s. 322. Bu yondeki ayrmtili degerlendirmeler icin bkz. Kirtil, Nese: Anonim
Ortakliklarda Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, izmir 2005, s. 14; Orug, s. 172 vd.; Akad, Giil:
Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Istanbul 2013, s. 7 vd.
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oldugunu belirten kanun ifadesinden, imtiyazin ortaklikta diger paylara gore “degisik
ve farkli” bir hak saglamasi gerektigi anlasilmalidir. Biitlin paylar ayni hakki
sagladiginda ise  degisiklik veya ayricaliktan, dolayisiyla imtiyazdan
bahsedilememektedir*®?

kabul edilmelidir*®*.

. Bu gibi haklar imtiyaz olarak degil sozlesmesel bir hak olarak

Gerekcede yer alan “adi paya nazaran iistiinliik” ifadesinin kanundaki adi pay1
ifade etmedigi, her ortaklik bakimindan adi payin farkli olarak belirlenmesi gerektigi
de ogretide ifade edilmektedir®®. Dolayisiyla bir hak ortakliktaki tiim paylara
taninmigsa; o ortaklik bakimindan, adi paym, taninan 0 hakki da kapsadigi kabul
edilmelidir. Diger bir deyisle, verdigi haklar kanundaki adi paydan farklilasmig olsa

da, s6z konusu paylar o ortaklik bakimindan adi pay olmaya devam etmektedir?°®.

Son olarak belirtmek gerekir ki, imtiyaz, paylar arasindaki sermayeye bagl
oransalligin (so viel Kapital so viel Rechte) bozulmasi anlamina gelmektedir. Ancak
bu durum, paylarin esitligine ve esit islem ilkesine aykir1 kabul edilmemektedir®®’.
Ciinkii bu ilke (TTK m. 357) paylar arasindaki mutlak bir esitligi degil, ayn1 gruptaki

paylarin esit haklar ve sorumluluklar dogurmasimi ifade etmektedir®®®. Anonim

49 Teoman, Omer: “Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongériilenden Daha Fazla
Hak Taninmasi Ayricalik Anlamina Gelir mi?”, BATIDER 1996, C. XVIIL, S. 3, s. 1; Unal, Imtiyazll
Hisse Senedi Cikarma Yetkisi, s. 3; Bilgili/Demirkapi, S. 483. Aksinin kabulii halinde, biitiin paylar
imtiyazli oldugundan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun biitiin pay sahiplerinden olusacagi bir
durumla karsilasilmaktadir. Bu konuda bkz. Kirtil, s. 14.

4% Teoman, Yasada Ongoriilenden Daha Fazla Hak, s. 4.

4% Orug, s. 173.

4% Bununla birlikte belirtmek gerekir ki, imtiyazin tamdig: iistiinliigiin adi paya gore oldugunu
belirten madde gerekgesinde, adi payin tanimi dogrudan kanuni haklar iizerinden yapilmaktadir: ...
6762 sayili Kanunda ongoriilmiis, ¢esitli kanuni haklarin kaynagi olan bir pay (kavrami) vardir. Bu pay
adi paydir.” (Gerekge TTK m. 478/2).

497 Mutlak esitlik ilkesinin terkedilmesinin nedenleri hakkinda bkz. imregiin, Anonim Ortaklik,
s. 332 vd.

4% Bostancioglu, Metin: “Anonim Sirkette Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarm
Korunmasi”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu V, Ankara 1988, s. 7; imregiin,
Anonim Ortaklik, s. 334; Karahan, s. 44; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 159;
Imregiin, Oguz: “Anonim Ortakliklarda Ozel Kategori Paylar”, Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara
2003, s. 181; Orug, s. 171. Kars1 yénde, Teoman, Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmast,
S. 42. Imregiin paylar arasindaki esitligin nispi oldugunu kabul etmekle beraber, eserlerinde adi pay
sahiplerinin imtiyazli pay sahiplerinde oldugu gibi 6zel korumalardan faydalanmasi gerektigini ifade
etmektedir (Imregiin, Oguz: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan
Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Ankara 1962, s. 101; imregiin, Ozel Kategori
Paylar, s. 197). Kars. Bostancioglu, s. 9.
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ortakliklarda paylarin sahiplerine tanidiklari haklar bakimindan birbirine esit olmasini
ifade eden bir zorunluluk bulunmamaktadir*®. S6z gelimi, bir anonim ortaklikta A
grubu paylara oyda, B grubu paylara ise tasfiye payinda iistiin haklar taninmis olabilir.
Bu durumda A grubu paylar, B grubu paylarla karsilastirildiginda oyda imtiyazli iken;
B grubu paylar da, A grubu paylara gore tasfiye sonucuna katilmada imtiyazl
olmaktadir. Farkli tiirden imtiyazlar1 igeren paylarin birbirine iistiinliigi nedeniyle

paylarin esitligi ilkesi zarar gormemektedir.
II. imtiyazh Pay Cikarma Yetkisinin Tanim ve Ozellikleri

Imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi, sermaye artirimini yapacak organin, ihrag edecegi
paylarin kar payi, tasfiye payi, riighan hakki veya oy hakki gibi haklar bakimindan
diger paylara gore daha iistiin olmasma karar verebilme yetkisidir. Imtiyazli pay
cikarilmasi veya mevcut paylara imtiyaz taninmasi kural olarak esas sozlesme
degisikligi niteliginde olup (TTK m. 408/3) genel kurulun devredilemez gorev ve
yetkileri arasindadir (TTK m. 408/2.a). Bununla birlikte, kanuni bir istisna olarak, bu
yetki kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna taniabilmektedir. Bunun i¢in
yonetim kurulunun esas sozlesmeyle bu konuda 6zellikle yetkilendirilmis olmasi

gerekmektedir (SPKn m. 18/5, TTK m. 460/4).

Yonetim kuruluna taninabilecek yetki “imtiyazli pay ¢ikarma” yetkisi olup,
“imtiyazli pay senedi ¢ikarma” veya “imtiyazli hisse senedi ¢ikarma” yetkisi olarak
ifade edilmemelidir. eSPKn m. 12/5’te yer alan “imtiyazli hisse senedi ¢ikarma”
ifadesi TTK ve SPKn’da terk edilerek bunun yerine “imtiyazli pay ¢ikarma” ifadesi
kullanilmaktadir (TTK m. 460/4, SPKn m. 18/5). Anonim ortakliklar hukukunun

500

merkez kavraminin  “pay” oldugu ve sermayenin paylara bolindigi

diistintildiiglinde, bu kavram tercihinin isabetli oldugu sdylenmelidir.

Gergekten de sermaye artiriminin tescili, dogal ve zorunlu bir sonug olarak pay1

olusturmaktadir. Payin nama yahut hamiline olarak bir senede baglanmasi ve

501

bastirilmas: daha sonra gergeklesecek bir asamadir®®. Ustelik pay, ¢iplak olarak da

birakilabilmektedir. Heniliz bir senetle biitiinlesmemis (¢iplak) paylara da imtiyaz

4% Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 563, N. 781.
%0 Karahan, s. 2; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 545, N. 757 ve s. 547, N.764.
%1 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 545, N. 757 ve s. 547, N.764.
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taninabilmektedir®®?

. Ayrica kaydi sistemde bulunan ortakliklarin da kayith sermaye
sistemini kabul etmesi ve yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi tanimalari
olanaklidir. Bu nedenle, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna taninan yetkinin
“pay (hisse) senedi” c¢ikarilmasina degil “pay” c¢ikarilmasina yonelik oldugu

belirtilmelidir®®,

Kayith sermaye sisteminde imtiyazli pay c¢ikarilabilmesi i¢in esas sdzlesmede
ilk olarak anonim ortaklikta imtiyazli pay ¢ikarilabilecegine, ikinci olarak ise yonetim
kuruluna bu hususta yetki verildigine iliskin iki tiir hiikkmiin bulunmasi
gerekmektedir®®. Ancak esas sozlesmedeki bu iki hiikiim ¢ogu kez i¢ ice gecmis
sekilde bulunacaktir. Diger bir deyisle ¢ogu kez tek bir yetkilendirme kararmin iki
farkli yonii bulunmaktadir. Karar bir yoniiyle imtiyazin konusunu ve sinirlarinm
gosterip, hangi paylara veya pay gruplarina taninabilecegini belirtirken; diger yoniiyle

yonetim kurulunun yetkilendirmektedir®®.

I11. Yetkinin Kapsami

Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin verilmesi, kural olarak esas
sOzlesmede imtiyaz taninabilecegi belirtilen tiim konularda yonetim kurulunun
imtiyazli pay cikarabilecegi anlamimna gelmektedir. Ancak yonetim kurulunun
yetkisinin sinirlandirilmasi, s6z gelimi esas sdzlesmede Ongoriilen imtiyazlardan
sadece belli tiirde olanlart igeren paylar ¢ikarabileceginin kararlastirilmasi

olanaklidir®°,

%2 imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 198; imregiin, Anonim Ortaklik, s. 334. Ciplak pay
kavrami senede baglanmamis paylart ifade etmektedir. Ancak kanuni bir kavram olmayip dgretide ve
Yargitay kararlarinda kullanilagelmistir [ Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 548, N. 767a-b]. Payin senede
baglanmas1 TTK’da, eTTK'nin aksine kismen de olsa zorunludur. Paylar hamiline yazili ise pay
senetlerinin basilmasi gerekmektedir. Ancak nama yazili paylarda azinlik talep etmedikge ortakligin
nama pay senetlerini bastirmasi gerekmemektedir (TTK m. 482/2-3).

03 Manavgat, imtiyazli Pay, s. 673; Bundan baska, /mregiin eger ortaklikta birbirinden farkl
imtiyazlar veren paylar mevcutsa, bu pay veya pay gruplarinin her biri igin 6zel kategori pay teriminin
kullanilmasini 6nermektedir (Imregiin, Anonim Ortaklik, s. 334; Imregiin, Ozel Kategori Paylar, s.
182). Bu durumda yonetim kuruluna taninan yetki “imtiyazli pay c¢ikarma veya 6zel kategori paylar
yaratma yetkisi” olarak da adlandirilabilir. Bu bir terim tercihi olup, imtiyazin pay senedine degil, paya
veya pay grubuna tanindigi kuralini degistirmemektedir.

504 Karahan, s. 28.

55 Karahan, s. 28; Unal, imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi, s. 10; Cenkci, Kayitl
Sermaye, s. 252.

5% By konuda bkz. asagida, ikinci Bolim, § 1, V, 3.

129



Yonetim kuruluna tanman imtiyazli pay cikarma yetkisi yalnizca sermaye
artirim yetkisi ile baglantili olarak kullanilabilmektedir. Yonetim kurulunun sermaye
artirnm1 yapmaksizin dahi bu yetkisini kullanabilecegi, diger bir deyisle mevcut
paylara imtiyaz taniyabilecegi diisiiniilmemelidir®®’. Boyle bir karar, genel kurula ait
olan esas sozlesmeyi degistirme yetkisinin, kanunda dngoriilmeyen sekilde asilmasi

anlamina geleceginden batildir (TTK m. 391/1.d).

Yonetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi, esas sozlesmede
gosterilmeyen imtiyazlari igeren paylarin ihrag edilmesini kapsamamaktadir®®. Ciinkii
TTK m. 478/1’¢ gore imtiyazlarin mutlaka esas sozlesmede taninmasi/belirtilmesi
gerekmektedir®®. TTK m. 339°da da, belirli paylara tanmnan imtiyazlarin esas

sozlesmede gosterilmesi zorunlu tutulmaktadir®®.

Dolayisiyla imtiyazli pay
cikarilabilmesi i¢in, mutlaka c¢ikarilabilecek imtiyazlarin konusunun ve c¢ikarilma
kosullariin esas sozlesmede gosterilmesi ve yetkinin buna uygun olarak kullanilmasi
gerekmektedir®!!. Diger bir deyisle, esas sozlesmede imtiyazlarin konusu ve hangi
paya yahut pay gruplarina taninabilecegi yer almadik¢a, yonetim kuruluna imtiyazli
pay cikarma yetkisi taninmasinin bir anlami bulunmamaktadir. Aksi durum yonetim
kurulunun yetkisini kullanirken kotii niyetli davranmasina, kayitli sermaye sisteminde

diledigi imtiyazi tesis ederek bazi pay sahiplerini zarara ugratmasina yol

acabilmektedir®'?.

507 Manavgat, Imtiyazl1 Pay, s. 674; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 246.

508 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 159; Manavgat, imtiyazli Pay, s. 674 vd;
Manavgat, Degerlendirmeler, s. 57; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 50 vd; Aytag, Iptal Sorunu, s. 276.

509 TTK m. 478 hiikmii, sermaye sistemlerinden bagimsiz olarak kaleme alindigindan, ortaklik
kayitl sermaye sisteminde olsa dahi, imtiyazin dayanaginin esas sézlesmede bulunmasi gerekmektedir
(Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 252).

510 SPKn’da ydnetim kuruluna imtiyazl pay ¢ikarma yetkisinin devredilebilecegi belirtilmekte
(SPKn m. 18/5) ancak imtiyazli pay cikarilmasina iligkin kurallar gosterilmemektedir. Dolayistyla
SPKn m. 2 uyarinca TTK’nin imtiyazli pay ¢ikarmaya iliskin bu hiikiimleri halka agik anonim
ortakliklar bakimindan da gecerli olmaktadir.

511 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 50 vd; Aytac, iptal Sorunu, s. 276; Bahtiyar, Anonim
Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 159; Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklik Esas Sozlesmesi, Istanbul
2001, s. 215; Ozkorkut, s. 69; Unal, Mevzuat, s. 408; Manavgat, imtiyazli Pay, s. 674 vd; Manavgat,
Degerlendirmeler, s. 57; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 244.

512 Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 159; Bahtiyar, Ortaklik Esas Sézlesmesi,
s. 216; Manavgat, imtiyazli Pay, s. 674.
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Ayrica belirtmek gerekir ki esas sozlesmenin imtiyazlara iliskin hiikmiinde
paylara taninabilecek imtiyazlarin yalnizca genel olarak belirtilmesi veya kavramsal

3 Ornegin, ¢ikarilmasi

olarak c¢ergevelerinin ¢izilmesi de yeterli olmamalidir
diistiniilen paylarin verdigi imtiyaz, tasfiye payinin dagitilmasina veya yeni pay alma
(richan) hakkina iligkin ise bu paylarin imtiyaza hangi sira ve oranda hak
kazandiklariin; oy hakkina iligkin ise bir payin ka¢ oy verdiginin esas sdzlesmede
acikca belli edilmesi gerekmektedir®4, Karahan, esas s6zlesmede bazi paylarin karda
imtiyazli oldugu gosterilmesine ragmen bu imtiyazin orani belirtilmemisse imtiyazin
var olmayacagini, dolayisiyla genel kurul ya da yonetim kurulunun bu sézlesme
hiikkmiine dayanarak imtiyazli pay ¢ikaramayacagim ifade etmektedir®®®. imtiyazlarin
konusu ve hangi pay veya pay gruplarina tanindig1 belirlenmeden, akla gelebilecek
tim imtiyazlarin sézlesmede siralanip, paylara taninabilecek potansiyel imtiyazlar
olarak gdsterilmesi; yetkinin taninmasi amaci ile ortiismemektedir®!®. Zira bu halde
yonetim kuruluna tanman imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin kapsami son derece
genislemekte, yonetim kurulu ortakliktaki dengeleri degistirebilecek bir giice sahip

olmakta, dolayisiyla yetkinin amaci kosullara uygun bir sermaye artirimini temin

etmekten 6teye gecmektedir.

Kayitli sermaye sistemine gegiste, halka kapali ortakliklarda Bakanlik I¢ Ticaret

Genel Miidiirliigii, halka acik ortakliklarda ise Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

yapilacak denetimlerde®!’; imtiyazin konusu, smirlari, kullanim sekli veya hangi pay

513 Elbette bu durum kayitli sermaye sisteminde ydnetim kuruluna tanman imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisinin kapsaminin genis tutulamayacagi anlamina gelmemektedir. Hatta amaci sartlara uygun bir
sermaye artirimini temin etmek oldugu siirece yonetim kuruluna verilen genis yetkiler kayitli sermaye
sisteminin yapisi ile bagdasmaktadir (Karahan, s. 29). Ancak hizli ve etkin bir sermaye artiriminin
temini i¢in verilen genis yetkiler, kullanim kosullar1 belirlenmedigi takdirde ortaklik dengelerini
tamamen degistirilmesi i¢in de kullanilabilmektedir. Bu nedenle ne kadar genis yetkiler taninirsa
taninsin, bunlarin agik¢a ve soyut kavramlardan uzak sekilde kaleme alinmasi gerekmektedir.

514 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 567, N. 788.

515 Karahan, Sami: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Pay ve imtiyazlarin Korunmasi, Istanbul
1991, s. 26. Bizce de imtiyazin belirli olmas1 gerektigi kurali nedeniyle en imtiyazin oraninin esas
sozlesmede gosterilmesi gerekmektedir. fmregiin ise, esas sozlesmede karda dncelik hakki verilmis
ancak bunun niteligi ve niceligi belirtilmemis ise, imtiyazin yine de var olacagini; bu imtiyazin yazarin
kendisinin yapti§1 ayrima gore “katmersiz-birikir” nitelikte kar payinda imtiyaz olarak goriilmesi
gerektigini ifade etmektedir (Imregiin, Anonim Ortaklik, s. 336).

516 Karahan, s. 25; Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 36; Manavgat,
Imtiyazli Pay, s. 676-677. Kars. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 51.

517 Bu konuda bkz. asagida, Birinci Bélim, § 2,1, 1, B ve § 2,1, 2, B-C.
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ya da pay gruplarina tanindig1 belirtilmeden yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisi veren esas so6zlesme hiikiimleri tespit edilirse, bunlara izin veya uygun goriis

verilmemesi gerekmektedir (SPKn m. 33/2, Bakanlik Tebligi m. 6)°*.

IV. Yetkinin Yénetim Kuruluna Tanminmasi i¢in Gerekli Olan Yeter Sayilar

Konu halka kapali ve halka agik anonim ortakliklar bakimindan ayri ayri

incelenmelidir.

TTK m. 421/3.b hiikkmiine gore, genel kurul tarafindan imtiyazli pay
olusturulmasi, olagan esas sozlesme degisikliklerine gore daha agir yeter sayilari
gerektirmektedir. Imtiyazli pay cikarma yetkisinin ydnetim kuruluna taninmasi
hakkinda ise 6zel bir yeter say1 gosterilmemektedir. Bununla birlikte kanimizca, TTK
m. 421/3.b’de genel kurulun imtiyazli pay olusturma karar1 igin gosterilen
agirlagtirnlmis yeter sayilarin, imtiyazli pay olusturma yetkisinin yonetim kuruluna
tanindig1 esas sozlesme degisikliklerinde de aranmasi uygun olacaktir. Bu nedenle
yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisiyle baglantili olarak imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisi de taniniyorsa; esas s6zlesme degisikligi kararinin artik TTK m. 421/1°e gore

degil, TTK m. 421/3.b’ye gore alinmasi gerektigi diisiiniilmelidir®®

. Diger bir deyisle
kararin, sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oylariyla alinmasi gerekmektedir. Ayrica bu durumda, ilk
toplantida yeter sayilar saglanamadigi takdirde, izleyen toplantilarda da aymi yeter

sayilar aranmaktadir (TTK m. 421/4).

518 eSPKn déneminde, Kurul goriisii ile ilgili olarak ayn1 yonde, Manavgat, imtiyazli Pay, s.

675.

519 TTK m. 421/3.b’nin gerekgesine gore, agirlagtirilmig yeter sayilar, yeni bir diizen yarattigi
icin yalnizca yeni imtiyazli pay olusturulmasina 6zgii olarak uygulanacak; mevcut imtiyaziarin
genisletilmesi halinde aranmayacaktir. Bu nedenle genel kurul tarafindan alinan imtiyazlar1 genisletme
yoniindeki esas sozlesme degisikligi, agirlagtirilmis yeter sayilara tdbi olmamaktadir. Kanimizca,
gerekcedeki bu ayrim sadece genel kurul tarafindan dogrudan alinacak imtiyazli pay olusturma kararlart
bakimindan anlam tagimaktadir. Yoksa esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisinin taninmasi bakimindan uygulanabilecek nitelikte degildir. Zira kayitli sermaye sisteminde
yonetim kuruluna mevcut paylarin imtiyazlarini genisletme yetkisi taninamaz; ona taninan yetki yeni
paylar1 imtiyazli olarak ¢ikarma yetkisidir. Diger bir deyisle, kayith sermaye sisteminde ydnetim
kurulunun yeni pay ¢ikarmaksizin, mevcut imtiyazli paylarin imtiyazlarini1 genisletme yoniinde karar
almasi olanakli1 degildir. Zira imtiyazlarin genisletilmesi bir sermaye artirimi degildir (Bu konuda ayrica
bkz. asagida, Ugiincii Béliim, §1, IIT). Bu nedenle, ydnetim kuruluna tanman yetkinin imtiyazli pay
cikarma yetkisini icermesi halinde, gerekcedeki ayrima bakilmaksizin, TTK m. 421/3.b deki
agirlagtirilmis yeter sayilarin aranmasi gerekmektedir. (Kars. Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 193, dn. 136).
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Halka agik anonim ortakliklar bakimindan ise yeter sayilar SPKn m. 29/3
hitkkmiinde diizenlenmektedir. Bu hiikkme gore, “Halka a¢ik ortakliklarin genel kurul
toplantilarinda, ... bu Kanunda veya esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar éngériilmedigi takdirde, 6102 sayili Kanunun 418 inci
maddesi uygulanir ... Altinci fikra hiikmii saklidir.” Goriildiigi tizere hiikim SPKn m.
29/6 hitkmiinii sakli tutmak kaydiyla TTK ya atif yapmaktadir. Bu bakimdan SPKn m.
29/6 hiikminiin degerlendirilmesi de gerekmektedir. SPKn m. 29/6°’da halka agik
anonim  ortakliklarda agirlastirilmis  yeter sayilarin  aranacagi  durumlar
gosterilmektedir. Bu durumlardan birisi de genel kurulda 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin karar alinmasidir. Onemli nitelikteki islemlerin neler oldugu ise SPKn m. 23’te
gosterilmektedir®®®. Bu hiikme gore ortaklikta yeni bir imtiyaz dngoriilmesi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi de Onemli nitelikteki
kararlardandir (SPKn m. 23/1.¢). Dolayisiyla genel kurul tarafindan yeni bir imtiyaz
Ongoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi

kararinin alinmasi halinde, SPKn m. 29/6’daki yeter sayilara uyulmalidir.

Burada su soru sorulmalidir: Acaba SPKn m. 23/1.¢’de 6nemli nitelikteki
islemler arasinda gosterilen, “imtiyaz ongor(iil)mesi” karart; genel kurulun yonetim
kurulunu imtiyazli pay ¢ikarma hususunda yetkilendirmesini de igermekte midir? Eger
yonetim kuruluna, sermaye artirim yetkisi ile birlikte taninacak imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisinin, onemli nitelikteki islemlerin kapsamima girdigi kabul edilirse; yonetim
kuruluna bu yetkiyi taniyan halka agik anonim ortakliklarin, SPKn m. 29/6’daki yeter
sayilarla karar almasi gerekmektedir. Bu degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in
oncelikle SPKn m. 23’te 6nemli nitelikte karar olarak gosterilen, genel kurulun
“imtiyaz 6ngormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi”

kararinin ne anlama geldigi ortaya konulmalidir.

SPKn m. 23’te 6nemli nitelikte oldugu belirtilen islem, esas s6zlesmede yeni

tirden imtiyaz Ongoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun

520 SPKn m. 23/1’e gore; halka agik ortakliklarin birlesme, boliinme islemlerine taraf olmast, tiir
degistirme veya sona erme karar1 almasi; mal varliginin tiimiinii veya dnemli bir boliimiinii devretmesi
veya lizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi; faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli 6l¢tide
degistirmesi; imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi ve borsa
kotundan ¢gikmasi gibi islemler 6nemli nitelikteki islemlerdir.
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degistirilmesi kararidir. Sermaye artirimi suretiyle fiilen imtiyazli pay ¢ikarilmasi ise

onemli nitelikte bir islem degildir®*

. Diger bir deyisle, genel kurulun esas sozlesmede
yeni tiirden imtiyazlar ongdrmeyip, sadece esas sOzlesmedeki mevcut imtiyazlari
iceren yeni paylar ihrag¢ etmesi 6nemli nitelikte islem olarak sayilmamaktadir. Zira bu
ikinci durum, esas sozlesmedeki imtiyaz yapisim degistirmemektedir®??. Y&netim
kuruluna imtiyazli pay cikarma yetkisi tantyan genel kurul karar1 da bu sekilde
degerlendirilmelidir. Buna gore genel kurulun esas sézlesmede yeni tiirden imtiyazlar
ongérmeyip, yonetim kuruluna sadece esas s6zlesmedeki mevcut imtiyazlari igeren
yeni paylart ihrag etme yetkisini tanimast Onemli nitelikte islem olarak
degerlendirilemeyecektir. Ancak genel kurul yetkilendirme kararinda yonetim
kuruluna, ortaklikta o zamana kadar mevcut olmayan tiirden bazi imtiyazlari haiz
paylar1 ¢ikarma yetkisi de taniyorsa, bu durum aymi zamanda ortaklikta yeni bir
imtiyaz ongoriildiig anlamina gelmektedir. Bu nedenle de 6nemli nitelikte iglemlerin
kapsamina girmektedir (SPKn m. 23/1.¢). Bu yondeki kararin tabi oldugu yeter sayilar
ise SPKn m. 29/6 hiikmiindeki yeter sayilardir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, 6nemli nitelikte olan karar, ortaklikta yeni tiirden
imtiyazlar taninabilecegine hiikkmeden ve yoOnetim kurulunu yetkilendiren esas
sozlesme degisikligi niteligindeki genel kurul kararidir. Yonetim kurulunun
yetkilendirme kararina dayanarak alacagi sermaye artinm kararlari ise, yapilan
artirrmda bu yetki kullanilarak imtiyazli pay ¢ikarilmis olsun veya olmasin, 6nemli

nitelikteki islemlere iliskin kurallara tabi olmamaktadir®?®,

Sonug olarak, kayith sermaye sistemini kabul eden halka ac¢ik anonim
ortakliklarda, yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi ile birlikte imtiyazli pay

¢ikarma yetkisinin de taninmasi, dogrudan bu kararin 6nemli nitelikteki islemlerin

521 Bu konuda bkz. Bektas, s. 794-795.

522 Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi birakilmis olsa dahi, esas sdzlesmede
belirlenmemis ve kendisine 6zellikle birakilmamis bir konuda imtiyaz 6ngéremeyecegi i¢in, yapacagi
sermaye artirimlari, yeni bir imtiyaz 6ngoriildiigii anlamina gelmemekte ve ortakliktaki imtiyaz yapisini
degismemektedir (Manavgat, Degerlendirmeler, s. 57). Bu nedenle artinm 6nemli nitelikte islem
sayllamaz.

523 Belirtmek gerekir ki onemli nitelikteki bir karar yonetim kurulu tarafindan alinsa dahi, dnemli
nitelikteki islemlere iligkin kurallarin uygulanabilmesi bakimindan bu kararin genel kurulda tekrar
onaya sunulmasi gerekmektedir (Bektas, s. 788-789). Oysa yonetim kurulunun alacagi imtiyazli pay
¢ikarma karart onemli nitelikte sayilarak tekrar genel kurul onayma sunulursa kayitli sermaye
sisteminden beklenen fayda saglanamayacaktir.
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kurallarma ve agirlastirilmis yeter sayilarina tibi olmasimi gerektirmemektedir®?*.

Y 6netim kuruluna taninan imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi, ancak ortaklikta yeni imtiyaz
Ongoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin konusunun/kapsaminin genisletilmesi olarak
degerlendirilebiliyorsa 6nemli nitelikteki islem sayilacaktir. SPKn m. 23/1.¢ ve SPKn
m. 29/6 kanimizca bu sekilde anlagilmali ve yonetim kurulunu yetkilendirme kararinin

tabi olacag yeter sayilar buna gore belirlenmelidir.
V. Yetkinin Miiktesep Haklarin Korunmasi flkesi Karsisindaki Durumu
1. Miiktesep Hak Kavram

Anonim ortaklik esas s6zlesmesinin degistirilmesi genel kurulun yetkisindedir
(TTK m. 408/2). Genel kurulda ¢ogunlugu olusturan pay sahibinin veya pay
sahiplerinin, diger konularda oldugu gibi esas s6zlesmenin degistirilmesi konusunda
da, azinlik pay sahiplerine kars1 hakimiyeti bulunmaktadir. Bu noktada azinlik pay
sahiplerinin, genel kurul veya yonetim kurulu kararlarindan etkilenmeyen, bir anlamda
ihlal edilemeyen nitelikte haklara sahip olmasi ihtiyaci dogabilmektedir®®. Bu
ithtiyacin karsilanabilmesi i¢in hukukun farkli disiplinlerinde var olan miiktesep hak
kavram bir yoniiyle anonim ortakliklarda da uygulanmaktadir®®. TTK m. 452°de,
genel kurul karari ile esas sozlesmede degisiklik yapilabilecegi ancak miiktesep

haklarin sakli oldugu hususu agikca belirtilmektedir.

Miiktesep hak kavrami, 6gretide, hakkinda tam bir tanima ulagilmasinin zorlugu

nedeniyle, hukukun belirsiz ve acgiklanmasi gii¢ kavramlarindan biri olarak

527

gosterilmektedir’*’. Kanunda da miiktesep haklara iligkin bir tanim bulunmamaktadir.

Ogretide uzun yillardir tartismali olan ve gesitli yonlerden elestirilen®?® miiktesep hak

524 Kars. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 194, dn. 138., s. 248.

525 Arslanli, Halil: Anonim Sirketler Umumi Hiikiimler, istanbul 1960, s. 252; imregiin,
Menfaat Ihtilaflari, s. 107.

526 Anonim ortakliktaki miiktesep hak kavrami, hukukun genel dgretisindeki miiktesep hak
kavramindan ayrilmaktadir. Burada, kisinin kanun degismesine ragmen lehine olan eski hakkini
korumas1 degil, rizas1 bulunmadik¢a hakkinin iizerinde tasarruf edilememesi s6z konusudur. Bu konuda
bkz. Imregiin, Anonim Ortaklik, s. 328 vd.

527 Tmregiin, Anonim Ortaklik, s. 327; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Ankara
2014, s. 1549. Miiktesep hakkin tanim1 konusundaki zorluklar ve degerlendirmeler i¢in bkz. Arslanh,
s. 254 vd.

528 Sz gelimi bkz. Domanig, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamast TTK Serhi, C.
I1, istanbul, 1988, s. 932 vd.; imregiin, Anonim Ortaklik, s. 329; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kay1tl

135



kavramina, TTK’da yalnizca bir climlede deginilmekte ve hangi haklarin miiktesep
nitelikte olduguna isaret edilmemektedir (TTK m. 452)°2°. Genel kurulun yetkisinin
kanunda tanimlanmayan ve 6gretide tartismali olan bir kavram ile sinirlandirilmaya

calisiimasi bizce de uygun olmamistir®,

Ogretide miiktesep haklarmn temel 6zelligi olarak, genel kurul ve yonetim kurulu
kararlarina tabi olmamalar1 gdsterilmektedir®3!. Hakkin bu 6zelligi eTTK m. 385/2°de
de su sekilde belirtilmisti: “Miiktesep haklar, kanun veya esas mukavele hiikiimlerine
gore umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmiyan yahut umumi heyetin
toplantilarina istivak hakkindan dogan ... haklardir”. Buna gore pay sahipleri lehine
miiktesep hak tanindigi takdirde, bu hakkin kisitlanmasinda veya kaldirilmasinda
ortaklik organlar1 s6z sahibi olmamakta, mutlaka miiktesep hak pay sahiplerinin
onaymin alinmasi gerekmektedir®®?, Ayrica o6gretide bir hakkin miiktesep nitelik
tagimasinin, o hakkin igerigini degil, nasil iktisap edildigini ve lizerinde nasil tasarrufta

bulunulabilecegini gosterdigi belirtilmektedir®>3.

Miiktesep hak kavrami ogretide vazgecilemez hak kavrami ile birlikte
aciklanmaktadir®®*. Buna gore vazgegilemez haklar yalnizca pay sahiplerinin degil

bizzat anonim ortakligin yapisini da ilgilendiren (asgari oy hakki, iptal davasi agma

Sermaye, s. 160-161; Ceker, Mustafa: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s.
8-9;

529 Bu tercihin bilingli oldugu ve eTTK déneminde ileri siiriilen, miiktesep haklarin kanunda
sayllmasinin yerinde olmadigi yoniindeki elestiriler nedeniyle yapildigi yoniinde, bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 611, N. 867.

530 Bkz. Bozgeyik, Hayri/Karahan: Sirketler Hukuku, 2. Bas1, Konya 2013, s. 635.

531 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 569, N. 795a; Bozgeyik/Karahan, s. 634-635; Arslanh, s.
254;

532 Kanunla veya esas sdzlesme ile miiktesep hak yaratilabilmektedir (Arslanl, s. 257-258).
Ogretideki bir goriise gore, eger miiktesep hak esas s6zlesme ile yaratilacaksa, esas sdzlesme hiikmiinde
hakkin oybirligi ile kaldirilabileceginin de belirtilmesi gerekmektedir [ Tekinalp (Poroy/Camoglu), S.
612, N. 869]. Kars. Doganay, Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, 4. Basi, Istanbul 2004, C. 1, s. 1152,
Yazara gore esas sozlesmede hakkin niteligi miiktesep olarak agikca belirtilmigse, degisiklik icin oy
birliginin aranmamas1 hakkin miiktesep olmadig1 anlamina gelmemektedir.

533 fmregiin, Anonim Ortaklik, s. 327 vd.; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s.
160. Igerik miiktesep hakta ancak kamu diizeni (kamu hukuku) bakimindan rol oynamaktadir (Imregiin,
Anonim Ortaklik, s. 327). Ayrica bkz. Arslanh, . 257-258.

53 Bu yondeki agiklamalar igin bkz. Bozgeyik/Karahan, s. 634-635; Kesli, Ahmet/Karahan:
Sirketler Hukuku, 2. Basi, Konya 2013, s. 203-204; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku,
s.611 vd., N. 866 vd.; Sener, 2015, s. 541 vd. Jmregiin ise vazgegilmez haklar kavramim degil yasadan
dogan haklar kavramini kullanmakta ve miiktesep haklardan ayirmaktadir (Imregiin, Anonim Ortaklik,
s. 329 vd.).
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hakki gibi) haklar olup, bu nedenle pay sahibinin iradesine birakilamayacak 6nem ve
niteliktedirler®. Dolayisiyla vazgecilemez haklar, miiktesep haklarin aksine, pay

sahiplerinin rizalar1 alinsa dahi, iizerinde tasarrufta bulunulamayacak haklardir.

Miiktesep haklar ayrica mutlak ve nispl (giiglii ve gili¢sliz) olarak da
siniflandiriimaktadir®®. Pay sahibinin muvafakati olmadig: takdirde iizerinde higbir
tasarrufun yapilamadigi haklar mutlak/gili¢lii miiktesep hak iken; pay sahibinin
muvafakati olmasa dahi, ortaklik menfaatleri geregince kapsami sinirlandirilabilen
(ancak hicbir surette 6ziine dokunulamayan®®’) haklar ise nispi/giigsiiz miiktesep

haklar1 olusturmaktadir.

Sonug olarak; genel kurul karari ile yahut yonetim kuruluna verilen yetkilerin
kullanilmasi suretiyle, miiktesep hak niteligindeki bir hakkin iizerinde tasarrufta
bulunulmasi, nispi miiktesep haklarin 6ziine dokunulmadan yapilacak sinirlamalar

harig, gegerli olmamaktadir.

2. imtiyazh Pay Cikarma Yetkisinin Devrinin Miiktesep Haklar: Thlal Edip
Etmedigi

Ogretide, imtiyazli pay olusturulmasinin veya imtiyazli pay olusturulmasia
iliskin yetkinin yonetim kuruluna devredilmesinin mevcut pay sahiplerinin miiktesep

haklarini ihlal edip etmeyecegi tartigilmaktadir.

Imtiyazlarin sirketin kurulusunda Ongoriilmesi, diger bir deyisle ilk esas

sozlesmede yer almasi halinde miiktesep haklara iligkin bir ihlalin olmadig1 kabul

5% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 613, N. 870e; Sener, 2015, s. 542;
Erdem, Nuri: “6102 Sayili Yeni TTK’ya gére Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin Miiktesep
(Kazanilmis) Haklar1”, REGESTA 2012, C. II, S. 1, s. 31.

536 Tekinalp, mutlak/nispi veya giiclii/gii¢siiz miiktesep hak ayrimmin artik yapilamayacagin,
biitiin miiktesep haklarin mutlak oldugunu belirtmekle birlikte, ayn1 eserinde bu kavramlari kullanmaya
devam etmektedir (Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 612 vd., N. 868 vd. Kanimizca TTK’da bu ayrimi
terk etmeyi gerektirecek bir degisiklik bulunmamaktadir.

537 Ornegin, genel kurulunun, buna karsi ¢ikan pay sahipleri bulunmasina ragmen, kar payi
dagitmama karar1 almasi olanaklidir. Ciinkii kar payr alma hakk: nispi miiktesep hak niteligindedir.
Ancak, bu hakkin 6ziine dokunacak sekilde, uzun yillar kar pay1 dagitilmamasi veya hakkin tamamen
kaldirildiginin belirtilmesi olanakli degildir. Bildngo zararlarinin kapatilmasi igin yiikiimliilitk koyan
kararlar ise pay sahiplerinden birisinin dahi itiraz etmesi halinde alinamaz. Ciinkii pay sahiplerinin bu
konudaki haklari mutlak miiktesep hak niteligindedir (Sener, 2015, s. 542).
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edilmektedir®®. Benzer sekilde kayitli sermaye sisteminin kurulusta kabul edilmis
olmasi ve ilk esas sozlesmede yOnetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
taninmas1 halinde de miiktesep haklarm ihlal edilmedigi ifade edilmektedir®®.
Gergekten de ilk esas sozlesmede imtiyaz ongdriilmesi veya imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisinin yonetim kuruluna devredilmesi halinde, ilk esas sdzlesme tiim pay
sahiplerinin rizasma dayandigindan, miiktesep haklara iligkin ihlal tartigmasi
yapilmamaktadir. Zira yukarida belirtildigi gibi pay sahiplerinin rizas1 alindigi

takdirde miiktesep haklarda tasarrufta bulunulabilmektedir®®.

Sonradan yapilacak bir esas sozlesme degisikligi ile yonetim kuruluna imtiyazli
pay cikarma yetkisi taninmasi ise, 0gretideki hakim goriise gore, miiktesep haklari
ihlal edebilmektedir®*!. Bu goriise gore, yonetim kuruluna imtiyazli pay cikarma
yetkisinin tanmabilmesi i¢in (miiktesep haklar1 ihlal edilen®*?) tiim pay sahiplerinin
rizasinin alinmasit gerekmektedir. Eger bu yonde onay alinirsa, sanki yeni bastan bir
ilk esas sozlesme yapilmis gibi kabul edilmektedir. Boylece mevcut pay sahipleri
degisiklige onay verdiklerinden; degisiklikten sonra ortakliga katilan pay sahipleri ise
degistirilmis esas s6zlesmedeki yetki devri hiikmiinii bilerek ortakliga girdiklerinden,

miiktesep haklarin ihlali tartisilmayacaktir>®,

Imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna devrinin miiktesep haklari
ihlal edecegi bu nedenle hak sahiplerinin onayinin alinmasi gerektigi yoniindeki bu
goriise katilmamaktayiz. Manavgat’in hakli olarak belirttigi iizere®*, ydnetim
kuruluna taninan imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin mutlaka esas s6zlesmeye uygun
olarak kullanilmasinin gerektigi, diger bir deyisle esas sozlesmede acikca belirtilen

imtiyazlarin konusu, sinirlar1 ve kosullar1 digina ¢ikarak yeni imtiyaz yaratmak i¢in

5% Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 50; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 161;
Unal, imtiyazll Hisse Senedi Cikarma Yetkisi, s. 7 vd.; Unal, Mevzuat, s. 403; Kendigelen, Degisiklik
Onerileri, s. 324;

5% Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 161.

540 Bkz. yukarida, Ugiincii Béliim, § 1, V, 1.

541 Tekinalp, Sermaye Piyasas, s. 50; Aytag Iptal Sorunu, s. 276; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta
Kayith Sermaye, s. 161; Ozkorkut, s. 70; Ceker, s. 98; Unal, Imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi,
s. 7 vd.; Unal, Mevzuat, s. 403.

542 Domanic, s. 934.

53 Tekinalp, Sermaye Piyasas, s. 50.

4 Manavgat, imtiyazli Pay, s. 675.
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kullanilamayacag diisiiniilmelidir>®®. Dolayisiyla bu yetkinin kullanilmas: yoluyla
mevcut imtiyaz yapisinin degistirilip miiktesep haklarin ihlal edilmesi s6z konusu
olmayacaktir. Yonetim kuruluna devredilen imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin sinirini
esas sozlesmenin olusturdugu ve bu sézlesmenin zaten pay sahiplerince onaylandigi

diisiiniildiigiinde, yetki devrinin miiktesep haklari ihlal etmedigi goriilmektedir>*®.

Buna ilave olarak belirtmek gerekir ki, ilk esas so6zlesmede imtiyazli paylarin
yer almamasi, adi pay sahipleri agisindan artik ortaklikta imtiyazli pay ¢ikarilmayacagi

547 Giintimiizde

yoniinde bir miiktesep hak olusturuldugu anlamina da gelmemektedir
tek pay sahibi ile dahi kurulabilen anonim ortakliklarda (TTK m. 338/1) pay
sahiplerinin kurulusta elde ettikleri ayricaliklari, ortakligin pay sahibi sayist ve
sermayesi artmasina ragmen korumalar1 hakkaniyete ve adalete uygun
diismemektedir®®. Dolayisiyla, boyle bir ortaklikta imtiyazli pay ¢ikarilmasi veya
buna iligkin yetkinin yonetim kuruluna devredilmesi, mevcut pay sahiplerinin

haklarini ihlal etmemektedir.

545 Bu konuda bkz. yukarida, Ugiincii Boliim, § 1, I

%6 Yetkinin yonetim kuruluna devrinin miiktesep haklar1 ihlal edebilecegi diisiincesi, yetkinin
iyi niyet kurallarna veya ozellikle esit islem ilkesine aykiri olarak kullanilabilecegi endisesinden
doguyorsa, pay sahiplerinin bu tehlikeye karsi korumasiz olmadiklari unutulmamalidir. Zira yonetim
kurulu imtiyazli pay ¢ikarma karar1 aldiginda, somut durumun miiktesep haklarini ihlal ettigini diisiinen
pay sahiplerinin yonetim kurulunun kararmin iptali i¢in dava agma olanaklar1 bulunmaktadir. Yetkinin
kullanilmasina iligkin getirilmis bu koruma yeterli bir giivence olusturmaktadir. Bkz. imregiin, Menfaat
Intilaflar1, s. 132; 6zellikle, Imregiin, Anonim Ortaklik, s. 328, dn. 90; Ceker, s. 10; Kendigelen,
Degisiklik Onerileri, s. 324.

547 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 84, N. 9-09e. Ik esas s6zlesme pay sahipleri acisindan miiktesep
yahut kazanilmis hak olusturmamaktadir (Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 119, N. 9-46). Kars1 yonde,
Domanig, s. 933-934; Unal, 403-404; Bilgili/Demirkapu, s. 441. Imregiin ise bu konuya ikili bir ayrim
yaparak cevap vermektedir. Yazara gore, sermaye artirimi yapilmaksizin ortakliktaki mevcut paylardan
bazilarina esas sozlesme ile ek olanaklar taninmasi oy birligini gerektirmektedir. Zira bu durum esit
islem ilkesine aykirilik olugturmaktadir. Buna karsilik, sermaye artirimi yapilarak imtiyazli yeni paylar
cikariliyorsa, mevcut paylar esit Olglide yoksunlastirildigindan, esit islem ilkesine aykirilik
bulunmamaktadir. Bu durumda mevcut pay sahiplerinin yalnizca iptal davast agma hakki bulunmakta
olup, miiktesep haklarimin ihlalinden bahsedilemeyecektir (Imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 185;
Imregiin, Anonim Ortaklik, s. 340-341.). Unal ise ortaklikta imtiyazli pay cikarilmasmin adi pay
sahiplerinin haklarim1 da ihlal ettigini ve onlar icin koruma olanaklarinin getirilmesi gerektigini
savunmakla birlikte; ortaklik icin 6nemli bir menfaatten kaynaklandig1 takdirde bu pay sahiplerinin
haklarmin ihlal edilip edilmedigine bakilmaksizin sermaye artirrminin yapilabilecegini ileri stirmektedir
(Unal, imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi, s. 7 vd). Ayrica bkz. Doganay, Serh, s. 1154.

%48 Bu yondeki mahkeme karari igin bkz. Tekinalp, Siray1 Degistiren Genel Kurul Kararlari, s.
530 vd.
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Ogretide ayrica, ortakligin menfaatine olan bir ihtiyagtan veya hakli sebepten
doguyorsa imtiyazli pay ¢ikarilmasi yetkisinin, miiktesep haklardan bagimsiz olarak

yonetim kuruluna taninabilecegi belirtilmektedir>®®.

Bu goriise gore, sermaye
artirimina ihtiya¢ duyan ortakliklarin, piyasa kosullarinda paylarini imtiyazli olarak
ihra¢ etmeleri gerekli veya zorunlu olabilmektedir. TTK’daki miiktesep hak
korumalar1 uygulanarak bu olanak kisitlanmamalidir. Sermaye sikintist ¢eken
ortakliklarin  imtiyazli pay ¢ikarmasi ancak goriiniiste bir ihlal olarak
degerlendirilebilir. Zira artinm sonrasinda, ortaklifin ihtiyacinin karsilanmasi
suretiyle, ortakligin daha elverisli bir duruma gelmesi saglanmaktadir. Bu durum
sonu¢ olarak miiktesep hak sahiplerinin de lehine olmaktadir. Aksi takdirde ortaklik

bircok olanaga sahip olmasina ragmen, sermaye yetersizligi nedeniyle tasfiyeye

girebilmektedir.

Ozellikle bir ortakligin, piyasada taninma siirecinde yaptig1 masraflar nedeniyle
zarara ugramasi ve mevcut paylarinin piyasa degerinin azalmasi olanaklidir. Ancak bu
masraflardan sonra ortaklik piyasada tutunup tiriinleri aranir hale gelen bir ortaklik
asamasina ulasabilmektedir. Ortakligin umut verici bu asamaya ulasmasindan sonra
yeni finansal kaynaklar bulmasi gerekmektedir. Aksi halde ortakligin tasfiye
asamasina girme tehlikesi bulunmaktadir. Bu asamada ortakligin devami igin gerekli
yeni finansman ihtiyaci, kredi almak yoluyla da karsilanamiyorsa, ortakligin
sermayesini artirmasi gerekmektedir. Oysa bu ortakligin piyasa degeri diisiik mevcut
paylar1 varken, kimse yeni ¢ikarilacak paylar itibarl degerinden satin almay tercih
etmeyecektir. Bunun i¢in yeni ¢ikarilacak paylara ek ve farkli haklar taninmasi
gerekliligi dogmaktadir. Bu durum mevcut pay sahiplerinin aleyhine olmayip, tam
aksine, ortaklig1 tasfiyeye girmekten kurtaran ve pay sahiplerinin anaparalarini dahi
yitirmekten alikoyan bir ¢oziim niteliginde bulunmaktadir. Dolayisiyla eski pay
sahipleri imtiyazli pay c¢ikarilmasindan zarar gormeyecek olup, haklarimin ihlal

edildiginden bahsedilmemelidir®°.

3. Mevcut imtiyazlarin Miiktesep Hak Niteliginde Olmadig

549 {Inal, Imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi, s. 7 vd; Unal, Mevzuat, s. 404 vd.
50 Bu konuda ve yeni gikarilacak paylara imtiyaz tanmmasinin ortakligin devami ve iilke

ekonomisi bakimindan énemini vurgulayan degerlendirmeler igin bkz. Imregiin, Anonim Ortaklik, s.
332 vd., 340.

140



Imtiyazlar ve miiktesep haklar birbirinden farkli olup, imtiyazlarin miiktesep hak
niteligi bulunmamaktadir®!. Ciinkii miiktesep hak mutlak bir hak olarak, gegerliligi
genel kurul veya yonetim kurulu kararina tabi olmayan haklari ifade ederken; imtiyaz

yalnizca ortakliktaki diger paylara gore®® iistiin bir hakki gostermektedir>®®,

TTK m. 478 hiikkmii, TTK m. 454’teki kurallara uyularak esas sozlesme
degisikligi yapilmasi yoluyla ortaklikta yeni imtiyazlarin 6ngdrmesinin olanakli
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu
karariyla imtiyazli pay ¢ikarilabilmekte ve imtiyazli pay sahiplerinin haklar
kisitlanabilmektedir (TTK m. 360, 460/4, 478; SPKn m. 18/5.). O halde miiktesep
haklarin kaderinin genel kurul yahut yonetim kurulu tarafindan alinacak kararlara bagl
olmamasi 6zelligi, imtiyazlar bakimindan saglanamamaktadir. Zira miiktesep haklarda
tasarrufta bulunmak icin, her hak sahibinin rizas1 gerekirken, imtiyazlar iizerindeki
tasarrufta bu oran daha disiiktir (TTK m. 454). Sonug olarak imtiyazlar pay sahipleri

acisindan miiktesep hak olusturmamaktadir®®,

Nitekim ortaklikta alinan sermaye artirim karari, imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazlarini ihlal ederse, bu kisilerin haklarinin korunmasi; imtiyazlarin miiktesep
hak olmalarma dayanilarak degil, imtiyazli pay sahiplerine iliskin 6zel kurulun

onayinin aranmasi yoluyla saglanmaktadir (TTK m. 454)°. Bu nedenle imtiyaz

551 Doganay, Serh, s. 1150, 1168; Bostancioglu, s. 24; Karahan, s. 35; Kendigelen, Yénetime
Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 37; Imregiin, Ozel Kategori Paylar, s. 186; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s. 569, N.795a. Kars1 yonde, Domanig, s. 1059. Yazar imtiyazlarin esas sozlesmeyle
taninan miiktesep haklar niteliginde oldugunu ve lzerlerinde tasarruf edilebilmesi i¢in sahiplerinin
rizasinin alinmasi gerektigini savunmaktadir. Yargitay’in da imtiyazlarin miiktesep haklarin 6zel bir
tiirii oldugunu belirten kararlart bulunmaktadir (Yargitay 11. HD., 06.10.1977 T, 77/3342 E., 77/4123
K.). Yargitay’mn bu karar1 ve degerlendirmesi icin bkz. Tekinalp, Unal: “Kar Payinda Imtiyaz Oranini
ve Dagitimda Siray1 Degistiren Genel Kurul Kararinin TK. m. 385 Anlaminda Miiktesep Hak Kavrami1
Karsisindaki Durumu”, ikt. Mal. Dergisi 1979, C. XXV, s. 524 vd.

52 By konuda bkz. yukarida, Ugiincii Boliim, § 1, 1, 2.

53 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 569, N. 795a. Bununla birlikte, her hakta oldugu gibi, imtiyaz
haklar1 da, esas sozlesmede mutlaka oy birligi ile iizerinde tasarrufta bulunulabilecegi Ozellikle
belirtilmek milktesep hak niteligine kavusturulabilmektedirler (Kendigelen, Yonetime Katilma
Haklarinda Imtiyaz, s. 37).

54 56z gelimi, kar payr alma hakki nispi de olsa miiktesep hak niteliginde iken, kar payimnda
taninan imtiyaz miiktesep hak olmayip yalnizca bir tistiin hak (imtiyaz) niteligindedir (Tekinalp, Sirayi
Degistiren Genel Kurul Kararlari, s. 530). Ayrica bkz. Karahan, s. 35-36.

55 Bu konuda bkz. asagida, Ugiincii Boliim, § 3.
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haklari, haklarin pay sahibine sagladigi koruma agisindan yapilan siniflandirmada,

miiktesep ve vazgecilemez haklardan ayr1 bir kategori olusturmaktadirlar®®®,

Yukaridaki baglikta imtiyazli pay c¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna
taninmasinin tek basina miiktesep haklar1 ihlal etmeyecegini, bu nedenle devir i¢in
miiktesep hak sahiplerinin tamaminin rizasinin aranmasinin uygun olmadigini, bunun
sermaye artirirm amaciyla da bagdasmadigimi ifade etmistik. Miiktesep hak
sahiplerinde oldugu gibi, imtiyazli pay sahipleri bakimindan da ayni1 sonuca varmak
gerekmektedir. Diger bir deyisle, yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
devredilmesi tek bagina imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini ihlal etmemektedir.
Yetkilendirme kararinin hangi durumlarda imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini
ihlal edebilecegi, hangi durumlarda ise ihlalin var olmadig1 asagida ayrintili olarak

incelenmektedir®®’.

§ 2. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ HAKLARINI KISITLAMA
YETKISI

I. Yetkinin Hem Halka Kapalh Hem Halka Acik Anonim Ortakhklarda

Tanimabilmesi

1. TTK ve SPKn Diizenlemeleri

5% Kendigelen, Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 37; Orug, s. 171. Imtiyazlarin TTK
m. 454 hilkkmiine gore 6zel olarak korunduklar1 ve miiktesep hak korumalarinin imtiyazlar bakimindan
olanakli bulunmadigi yoniinde bkz. Tekinalp, Sirayr Degistiren Genel Kurul Kararlari, s. 530;
Tekinalp, Unal: “Imtiyazli Paylara iliskin Baz1 Sorunlar”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu XIII, Tartismalar Bolimii, Ankara 1996, s. 35; Kendigelen, Yoénetime Katilma
Haklarinda 1mtiyaz, s. 37; Kirtil, s. 6.

57 Bkz. asagida, Ugiincii Bélim. § 3, IV.
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Kayitli sermaye sistemini kabul etmis halka agtk anonim ortakliklarda, yonetim
kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisi de taninabilmektedir
(SPKn m. 18/5). Halka kapali anonim ortakliklarda ise, yonetim kuruluna esas
sozlesme ile taninabilecek yetkileri gosteren TTK m. 460/4 hiikkmiinde, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarimi kisitlama yetkisinden bahsedilmemektedir. Bu nedenle ilk basta
bu yetkinin sadece halka agik anonim ortakliklara 6zgii oldugu, halka kapali anonim
ortakliklar bakimindan bdyle bir yetkinin yonetim kuruluna taninamayacagi
diisiiniilebilir. Ancak TTK m. 460/4 hiikkmii, kanunda yer alan diger maddelerle (TTK
m. 460/2 ve TTK m. 454/1) birlikte degerlendirildiginde, halka kapali ortakliklarda da
yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisinin

devredilebilecegi goriilmektedir®®,

Soyle ki; TTK m. 460/2°de, imtiyazli paylara iliskin sinirlamalarin yer aldigi
yonetim kurulu kararmmin esas sozlesmede Ongoriildiigii sekilde ilan edilmesi ve
ortaklik internet sitesinde yayimlanmasi gerektiginden bahsedilmektedir. TTK m.
454/1’de de yonetim kurulunun alacagi sermaye artirm karar1 imtivazli pay
sahiplerinin haklarm ihlal edecek nitelikte ise, bu kararin anilan pay sahiplerinin
yapacaklar1 6zel bir toplantida onaylanmasi gerektigi ifade edilmektedir. TTK’daki bu
hiikiimler yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayacak nitelikte
karar almast durumuna iliskin diizenlemeler getirmektedirler. O halde halka kapal

ortakliklar bakimindan da y&netim kuruluna bu yonde bir yetki taninabilmektedir®®°.

SPKn ve Kurul Tebligi’nde bu yetki, “imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
kisitlayict nitelikte karar alabilme” yetkisi olarak ifade edilmektedir (SPKn m. 18/5;
Kurul Tebligi m. 7/1.d, m. 11/1). TTK ve Bakanlik Tebligi hiikiimlerinde ise, aym
anlama gelecek sekilde®®®, “imtiyazli pay senedi sahiplerinin haklarmin
sirlandirilabilmesi” yetkisinden ve “imtiyazl paylara iligskin sinirlama” yapmaktan
bahsedilmektedir (TTK m. 460/2; Bakanlik Tebligi m. 9/6). Biz, calismamizda bu
yetkiyi belirtmek tlizere “imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama yetkisi”

ifadesini kullanmaktayiz.

5% Manavgat, Degerlendirmeler, s. 57 vd; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 318-319;
Cenkci, Kayith Sermaye, s. 254.

%9 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 57 vd; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 318-319.

%0 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 256-257.
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2. Yetkinin Esas Sozlesme ile Taninmasi Gerektigi Hakkinda

SPKn m. 18/5’e gore, halka a¢ik anonim ortakliklarda imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 kisitlama yetkisinin yonetim kuruluna tanimabilmesi igin, diger baglantili
yetkilerde oldugu gibi, bu durumun mutlaka esas sozlesmede gosterilmesi
gerekmektedir. Kanundaki agik hiikkiim nedeniyle, halka agik ortakliklar bakimindan

bu noktada bir tereddiit bulunmamaktadir.

Halka kapali anonim ortakliklarda ise, imtiyazli pay sahiplernini haklarini
kisitlama yetkisi bakimindan, yetkilendirmenin 6zellikle esas s6zlesmede yapilmasi
gerektiginden  bahsedilmemektedir. TTK m. 460/4’te yoOnetim kuruluna
devredilebilmesi icin esas sézlesmede gosterilmesi gerekli olan yetkiler arasinda
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi sayilmamaktadir. Buradan
hareketle ogretideki bir goriis, halka kapali ortakliklarda imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 kisitlama yetkisinin yonetim kuruluna taninabilmesi igin yetkinin esas

sozlesmede gosterilmesinin gerekmedigini savunmaktadir®®®,

Bununla birlikte kanimizca, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama
yetkisinin, diger baglantili yetkilerin aksine esas sozlesmede gosterilmesinin
gerekmemesini hakli kilacak bir durum bulunmamaktadir. TTK m. 460/4’te imtiyazl
pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi yetkisinin gosterilmemesi bilingli bir tercih
olmayip, kanunun kaleme alinisindaki unutkanligin bir sonucu olmalidir. Yoksa bu
yetkinin esas sozlesmede gosterilmeksizin dahi yonetim kuruluna tanimabilmesi
amaclanmamaktadir. Nitekim TTK’nin aksine, Bakanlik Tebligi m. 9/6’da, imtiyazli
pay sahiplerinin haklar1 kisitlama yetkisinin yonetim kuruluna taninabilmesi i¢in esas

sozlesmede gosterilmesi gerektigi belirtilmektedir®®?,

Halka kapali ortakliklar bakimindan da yetkinin esas s6zlesmede gosterilmesinin

gerekli oldugunun kabul edilmesi, TTK ve SPKn hiikiimleri arasinda uyum saglama

%1 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 58.

%2 Ancak belirtmek gerekir ki, Bakanlik Tebligi’'ndeki diger bir hiikiim (m. 5/4), bundan farkl
olarak, TTK m. 460/4 hiikmiinii aynen tekrar etmekte; diger bir deyisle, yetkilendirmenin esas sdzlesme
ile yapilacagindan bahsetmemektedir. Bu bakimdan Teblig hiikiimleri arasinda uyum bulunmamaktadir.
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amacindan bahseden gerckce ifadesiyle®®® de uygun diismektedir™®. Ayrica esas
sOzlesmede yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlandirma yetkisi
verildiginin genel olarak belirtilmesi yeterli olmamali; hangi nitelikteki sinirlamalarin,
hangi imtiyazli pay sahipleri i¢in ve hangi kosullarda yapilabilecegi de

belirtilmelidir>®>.
I1. Yetkinin Kapsam

Yo6netim kuruluna taninan imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi,
imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarim kisitlama yetkisi olarak anlasilmalidir.
Imtiyazli pay sahiplerinin, imtiyazlar disindaki haklarinin da yénetim kurulu karari ile
kisitlanmas1 olanagi bulunamamaktadir. Imtiyazli pay sahipleri, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisini yonetim kuruluna devreden bir yetkilendirme
kararini onaylamis olabilirler (TTK m. 454/1). Bu durum, yonetim kuruluna imtiyazli
pay sahiplerinin her tiirlii hakkini kisitlama yetkisi vermemektedir. Imtiyazli pay
sahipleri tarafindan verilen onayin, sadece imtiyaz haklarinin ihlal edilmesine yonelik

oldugu kabul edilmelidir>®,

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama yetkisi, yonetim kuruluna sermaye
artirim yetkisi ile baglantili olarak taninan bir yetki olup, ancak sermaye artirimi
yapildig1 (yeni pay ¢ikarildigl) takdirde kullanilabilmektedir®®’. Bu bakimdan,
yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlama yetkisi taninmis olsa
dahi, herhangi bir sermaye artirrmi yapilmadik¢a mevcut imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazlarmin yonetim kurulu karari ile kisitlanabilmesi olanagi bulunmamaktadir.
S6z gelimi yonetim kurulunun oyda imtiyazin kullanilamayacagi kararlara yenilerini
ekleme yetkisi bulunmamaktadir. Ciinkii bu yondeki bir karar, oyda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi anlamina gelmekle birlikte, yeni pay ¢ikarilmasi

ile ilgili degildir. Diger bir deyisle bu karar sermaye artirirmindan bagimsiz bir esas

%63 Genel Gerekge TTK N. 102.

564 Kars. Manavgat, Degerlendirmeler, s. 58. Yazara gore, TTK m. 460/4’te sayilmadigina gore,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama yetkisinin devri i¢in yonetim kurulunun &zellikle esas
sozlesmeyle yetkilendirilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu nedenle halka acik (SPKn m. 18/5) ve
halka kapali ortakliklar (TTK m. 460/4) arasinda, yonetim kurulunun esas sozlesmede
yetkilendirilmesinin gerekmemesi bakimindan fark bulunmaktadir.

565 Ucisik/Celik, s. 428.

56 imregiin, Anonim Ortaklik, s. 345; Oruc, . 186.

57 Manavgat, imtiyazli Pay, s. 674.
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sozlesme degisikligini gerektirmektedir. Dolayisiyla kararmm mutlaka genel kurul

tarafindan alinmasi gerekmektedir®®®,

Son olarak, 6gretide, yonetim kuruluna taninan yetkinin sadece imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmi kzsitlama yetkisini igerdigi; bu nedenle yonetim kurulunun
imtiyazlarin tamamen ortadan kalkmasina yol agacak bir sermaye artirnm kararini

°89, Kanimizca bu sinir, kanunun lafzinm degil yetkinin

alamayacagi ifade edilmektedir
dogasinin bir sonucudur. Zira hemen yukarida belirtildigi iizere, yonetim kurulunun
yetkisi, yeni pay ihra¢ etmek yoluyla kullanmaktadir. Yonetim kurulu imtiyazli yeni
paylar ihrag ettikge, mevcut imtiyazlarin 6nemi azalacaktir; ancak ne kadar yeni pay
ihrag edilirse edilsin mevcut imtiyazlarin 6nemi tamamiyla ortadan kalkmaz. Belli bir
oranda azalarak devam eder. Bu bakimdan mevcut imtiyazlarin tamamen kaldirilmasi
miimkiin degildir. Ancak mevcut imtiyazlarin 6neminin, ¢ikarilacak fazla sayidaki
imtiyazli paylar nedeniyle neredeyse yok denecek kadar azaltilmasinin Oniinde
herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bu nedenle yonetim kuruluna taninan yetkinin
sadece imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama olarak belirtilmesi, aslinda

yetkiye iliskin 6nemli bir sinir1 belirlememektedir.

I11. imtiyazhh Pay Cikarma Yetkisinin Imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarim
Kisitlama Yetkisini Kapsayip Kapsamadigi Hususu

Ogretideki hakim goriise gore esas sozlesmede yonetim kuruluna imtiyazli pay
cikarma yetkisi taninmigsa, imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama yetkisinin
ayrica taninmasi gerekmemektedir®’®. Bu gériis sahiplerine gore yonetim kuruluna
kapsam itibariyle daha genis olanaklar veren imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi, imtiyazli

pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisini de icermektedir (dolayl1 yetkilendirme).

Bizce de yetkilendirme karari, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin tanindigt ¢ogu
durumda, agikca gosterilmese dahi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama
yetkisini de zorunlu ve dolayl olarak kapsamaktadir. Ancak bazi istisnai durumlarda

yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninmis olsa dahi, bu yetki imtiyazl

568 Bu konuda daha ayrintili olarak bkz. asagida, Ugiincii Béliim, § 3, 1V, 1.

59 Anaral, s. 77; Ceker, s. 98; ipekel, s. 1441; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 257.

570 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 51, 53; Aytag, Iptal Sorunu, s. 278; Karahan, s. 163;
Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 163; Ozkorkut, s. 71; Ceker, s. 98; Bahtiyar,
Ortaklik Esas sozlesmesi, s. 217.
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pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisini kapsamamaktadir. Dolayisiyla bu
yetkilerden birinin her durumda digerini kapsadigi disiiniilmemelidir. Ayrica
yetkilendirme kararinin dolayli olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama
yetkisini de igerip igermedigi tespit edilirken, sadece imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
degil, yetkilendirme kararinin kapsamindaki diger baglantili yetkilerin de
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu nedenle, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
kisitlama yetkisini kapsadigi yoniinde kesin bir kuraldan bahsedilmemeli; devredilen
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin konusu ve kapsamina, yonetim kuruluna yeni pay
alma hakkinin da taninip taninmadigina ve ortakliktaki imtiyaz yapisina bagli olarak
durum degerlendirilmelidir. Ayrica yonetim kuruluna taninan imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisinin mevcut imtiyazlarla ayn1 konuda m1 yoksa farkli konuda mi1 oldugu da

degerlendirilmelidir.

Soyle ki; yetkilendirme kararinda yonetim kuruluna sadece mevcut
imtiyazlardan farkli konuda imtiyazli pay olusturma yetkisinin taninmasi halinde,
yonetim kurulu tarafindan mevcut imtiyazlarla aynm1 konuda imtiyazli pay ihrag
edilemeyecektir. Mevcut imtiyazlarla ayni konuda imtiyazli pay ¢ikarilamayacagina
gore, bu durum zorunlu olarak, mevcut imtiyazlarin sermayedeki oranlarinin sermaye
artinm sonrasinda devam etmesini engellemektedir. Bu nedenle yonetim kuruluna
sadece mevcut imtiyazlardan farkli konuda imtiyazli pay olusturma yetkisinin
taminmast (veya sadece adi pay cikarma yetkisinin tanmmasi)®’ dolayli olarak
oransalliga bagli imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisini de

kapsamaktadir.

Y 6netim kuruluna, mevcut imtiyazlarla ayni konuda ve kapsamda imtiyaz igeren
yeni paylar ¢ikarma yetkisinin tamnmasi iSe, oransalliga bagli imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 her durumda ihlal etmemektedir. Bu durumda imtiyazin kimin

lehine ¢ikarilabileceginin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Eger yetkilendirme hiikmiinde, mevcut imtiyazlarla aynt kapsam ve konuda

imtiyazli pay olusturabilme yetkisi, mevcut imtiyazli pay sahipleri disindaki kisiler

51 Bu konuda bkz. asagida, Uciincii Boliim, § 3,1V, 2, B, a.
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lehine taniyorsa; bu yetkinin kullanilmasi, zorunlu olarak mevcut imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin kisitlanmasin1  gerektirmektedir. Dolayisiyla bu durumda
yonetim kuruluna taninan yetki dolayli olarak mevcut imtiyazli pay sahiplerinin

572, Ayrica sadece mevcut imtiyazli pay

haklarin1 kisitlama yetkisini de icermektedir
sahipleri disindaki pay sahipleri lehine imtiyazli pay ¢ikarimast, ayn1 zamanda
mevcut imtiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi anlamina

gelmektedir.

Eger yetkilendirme hiikmiinde, mevcut imtiyazlarla ayni1 konuda ve kapsamda
imtiyaz igeren paylarin yine mevcut imtiyazli pay sahiplerine yonelik olarak ihrag
edilebilecegi belirlenmisse, bu yetki imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlama
yetkisini kapsamayacaktir®’®, Dolayisiyla bu durumda, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarim1 kisitlama yetkisi 6zel olarak devredilmedikge, yeni ¢ikarilacak paylarda
mevcut imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarinin ayni oranda devam ettirilmesi

gerekmektedir.

Sonug¢ olarak, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna taninmasi,
¢ogu durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisinin ayrica
taninmasint gereksiz kilmaktadir. Cilinkii bu durumlarda imtiyazli pay c¢ikarma
yetkisinin kullanilmasi zorunlu olarak imtiyazlarin kisitlanmasini gerektirmektedir.
Bununla birlikte imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin kapsam itibariyle iistiin oldugu ve
her durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisini igerdigi
diistiniilmemelidir. Gergekten de imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama
yetkisinin konusu, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin konusundan farkli olup, yonetim
kuruluna daha 6zel bir olanak tanimaktadir®’®. Bu durum aslinda halka agik anonim
ortakliklar bakimindan SPKn m. 18/5 hiikmiinden de anlasilabilmektedir. Hiikiimde,

yonetim kuruluna esas sozlesme degisikligi ile taninabilecek yetkiler siralanirken,

572 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 257-258. Belirtmek gerekir ki; devredilen yetki yalnizca mevcut
imtiyazli pay sahipleri disindaki kisilere yonelik olabilecegi gibi; mevcut imtiyazli pay sahipleri ile
birlikte diger kisilere yonelik de olabilir. Tki durumda da yetkilendirme karar1 mevcut imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal etmektedir. Tkinci durumda mevcut imtiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarinin sinirlandirilmamis olmasi da ihlalin varligimi engellememektedir. Ciinkii ii¢lincii kigiler
lehine de imtiyazli paylar ¢ikarildigindan, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini
kullanmalar1 imtiyazlarinin oranini koruyabilmeleri i¢in yeterli olmamaktadir.

573 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 257.

5" Akad, s. 49-50.
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imtiyazli pay ¢ikarma ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi ayr1 ayr1
belirtilmektedir. Eger 6gretideki hakim goriis kabul edilirse; diger bir deyisle birinci
yetki her durumda ikincisini kapstyor ise, Kanun’da ikinci yetkinin ayrica sayilmasinin

anlami kalmamaktadir®’.

§ 3. YONETIM KURULUNA TANINAN YETKILER KARSISINDA
IMTIYAZLI PAY SAHIPLERININ KORUNMASI

I. Halka Kapalh Anonim Ortakliklarda (TTK Sistemindeki) Durum
1. Uygulanmasi Imtiyazh Pay Sahiplerinin Onayma Bagh Olan Kararlar

Hukukumuzda hem esas sermaye sisteminde hem de kayith sermaye sisteminde
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini koruyucu nitelikte hiikiimler bulunmaktadir (TTK

m. 454 vd.). Bu hiikiimler kayitl sermaye sistemi bakimindan, bazi durumlarda

575 Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisinin &zellikle sayilmasinin, ydnetim
kuruluna sadece bu yetkinin tanindigi durumlara isaret ettigi de diisiiniilmemelidir. Ciinkil yonetim
kuruluna imtiyazl pay ¢ikarma yetkisi verilmeden sadece imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama
yetkisinin taninmasinin gergeklesme ihtimali neredeyse bulunmamaktadir. Zira imtiyazli pay sahipleri,
sadece haklarinin kisitlanacagi, ancak yeni ¢ikarilacak paylarda imtiyazlarinin devam ettirilemeyecegi
bir sermaye artirimi konusunda yonetim kurulunu yetkilendirmeyeceklerdir (Reisoglu, Seza: Sermaye
Piyasast Hukuku Agisindan Anonim Ortakliklar (Kurulus ve Sermaye Artirimi), Ankara 1982, s. 27,
Aytag, iptal Sorunu, s. 278-279; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye, s. 163; Ceker, s. 100).
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sisteme gecis aninda bazi durumlarda ise sisteme gecildikten sonra yapilacak sermaye

artirimlart sirasinda uygulama alani bulmaktadir.

TTK m. 454/1°de imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin korunmasi i¢in, onlarin
onayina sunulmasi gereken bazi kararlar gosterilmektedir. Hiikme gore genel kurulun
esas sozlesmeyi degistiren kararlarinin, yonetim kuruluna sermayenin arttirilmasi
konusunda yetki veren kararinin ve kayith sermaye sistemine gecildikten sonra
yonetim kurulun alacagi her bir sermaye artirim kararinin, haklarini ihlal ediyor
olmasi kosuluyla, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma sunulmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, bu nitelikteki kararlarin uygulanabilmesi i¢in (TTK
m. 454/1)°"® imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklari dzel bir toplantida bu karara onay

vermeleri gerekmektedir.
2. Genel Kurulun Esas Sozlesmeyi Degistiren Kararlari

TTK m. 454/1°de uygulanmasi imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi tutulan
kararlardan ilki genel kurulun esas sozlesme degisikligini gerektiren kararlardir.
Kayith sermaye sisteminin kabul edilmesi karar1 ile (TTK m. 460/1 ve 460/4) kayith
sermayenin artirilmasi veya yetki siiresinin uzatilmasi gibi kararlar da esas sdzlesme
degisikligini gerektirdiginden®’, bu tiir kararlari alinmas1 halinde, haklarmmn ihlal

etmesi kosuluyla imtiyazli pay sahiplerinin onayinin alinmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte esas sozlesme degisikliginin kanundan kaynaklanan bir

zorunluluk nedeniyle yapilmasi durumunda, imtiyazli pay sahiplerinin, haklarinin ihlal

edildigini ileri siirerek karar1 onaylamama yetkileri bulunmamaktadir®’®,

56 TTK m. 454’te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay olmaksizin kararm
“uygulanamayacagi” agikca belirtilmektedir. Gerekgede de, eTTK m. 389°da yer alan “infaz edilemez”
ifadesinin TTK’de “uygulanamaz” olarak degistirilmesinin bir degisiklik yaratmadigr ifade
edilmektedir. Ogreti ve Yargitay da, imtiyazli pay sahipleri tarafindan verilmesi gereken onayin kararin
gecerlilik kosulu olmayip, uygulanmasi i¢in bekletici bir kosul oldugunu belirtmektedir. Bu yonde,
Yargitay 11. HD., 05.05.1975 T., 1516 K., 3138 E. (Eris, 2010, s. 2823). Ayrica bkz. Tekinalp,
Sermaye Piyasasi, s. 53; Karahan, s. 160; Manavgat, Degerlendirmeler, s. 67.

577 Bu konularda bkz. yukarida, Tkinci Béliim, § 1, V, II.

57811. HD., 09.10.2001 T., 5691 E., 7567 K. (Eris, 2010, s. 2829-2830) ve 11. HD., 18. 02. 1992
T., 7111 E., 1869 K. (Eris, 2010, s. 2833). Ayrica bkz. 559 sayilt KHK Gegici m. 2 (RG, 27.06.1995, S.
22326).
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3. Genel Kurulun Yonetim Kurulunu Sermayeyi Artirma Konusunda

Yetkilendiren Karar

TTK m. 454/1°de imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi tutulan ikinci karar,
genel kurulun yonetim kuruluna sermayeyi artirma konusunda yetki veren kararidir.
Hemen belirtelim ki, genel kurulun bu yondeki yetkilendirme kararinin imtiyazli pay
sahiplerinin onayina tabi oldugunu belirten bu hilkkme gerek bulunmamaktadir. Zira
genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi esas sozlesme degisikligini
gerektirmektedir (TTK m. 460/1, m. 460/4; Bakanlik Tebligi m. 5/3.b, m. 5/4). Esas
sozlesme degisikliklerinin imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi oldugu ise TTK m.
454/1’in ilk ciimlesinde zaten belirtilmektedir. Bu nedenle hiikiimdeki ikinci ifade

yalnizca bir tekrar niteliginde bulunmaktadir®®,

Bu tekrarin amacimin, sermayeyi artirma yetkisinin yOnetim kuruluna
tanimasinin imtiyazli pay sahiplerinin onaya tabi olup olmayacagi konusunda
dogabilecek tartismalari ortadan kaldirmak oldugu diisiiniilebilir. Ancak bu
yetkilendirme bir esas s6zlesme degisikligi oldugundan; onaya tabi olup olmadigi
yahut onaya tabi olmasi i¢in imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi
kosulunun aranip aranmayacagi konusunda tereddiit etmeyi gerektirecek bir durum

bulunmamaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, hiikiimde ydnetim kuruluna sermayenin
artirllmast konusunda yetki verilmesine dair karardan bahsedilmektedir. Ancak genel
kurulun yonetim kurulunu sermaye artirimi i¢in yetkilendirmesi karari, kayithi sermaye
sistemine ge¢ise iliskin alinan karardan farkli bir karar degildir. Diger bir deyisle, esas
sozlesmede kayitli sermaye sistemi kabul edildikten sonra, genel kurulun ayrica bir
karar alarak yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekmemektedir. Bu nedenle
hiikiimdeki ifade aslinda kayitli sermaye sisteminin kabul edilmesine iligkin genel

kurul kararini belirtmektedir°®.

5% Manavgat, Degerlendirmeler, s. 65; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 327. Nitekim
hiikmiin gerekcesinde TTK m. 454’iin, eTTK m. 389’un aynen tekrar1 oldugunu belirtilmektedir. Bu
bakimdan eTTK m. 389°da yer almayan bu ifadeye yer verilmesine gerekcede de bir anlam
yiiklenmemektedir.

580 Manavgat, Degerlendirmeler, s. 65; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 327.
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4. Yonetim Kurulunun Sermayenin Artirilmasina Iliskin Karar

TTK m. 454’te, haklarinin ihlal edilmesi kosuluyla imtiyazli pay sahiplerinin
onaymin aranacagi ifade edilen {i¢iincli ve son karar tiirii, kayitl sermaye sisteminin
kabul edilmesinden sonra yonetim kurulunun sermayeyi artirma yoniindeki somut
kararidir. TTK’nin tasart halindeki metninde yer almayan bu kisim, kanuna TBMM

Genel Kurul goriismeleri sirasinda eklenmistir®s!

. Kurala gore, kayith sermaye
sisteminin kabul edilmesine imtiyazli pay sahipleri tarafindan onay verilmis olsa da,
yonetim kurulunun alacagi her bir sermaye artirnm kararinin ayrica incelenmesi ve
icerigi itibariyle haklarini ihlal edecek nitelikteyse imtiyazli pay sahiplerinin onayimin
tekrar alinmas1 gerekmektedir. Hiikim 6gretide kayitli sermaye sisteminin yapisina

uymadig1 gerekgesiyle elestirilmektedir?.

I1. Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarda (SPKn Sistemindeki) Durum

SPKn m. 18/4’e gore, ortakligin kayitli sermaye sistemine gegmesi igin yapilan
esas sozlesme degisikliginin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca TTK m. 454 teki
esaslara gore onaylanmasi gerekmektedir°®®. Dolayistyla TTK m. 454 ile ilgili bir iist
baslikta halka kapali anonim ortakliklar bakimindan yaptigimiz agiklamalar, halka
acik anonim ortakliklar i¢cin de gegerli olmaktadir. Halka agik anonim ortakliklar
bakimindan da, alinan kararlar yalnizca haklarini ihlal edecek nitelikte olmasi

kosuluyla imtiyazl1 pay sahiplerinin onayina sunulmaktadir®®*,

Benzer sekilde, halka acik anonim ortakliklarin kayitli sermaye sistemini kabul

etmesi®®, kayitl sermaye sistemi icin dngoriilen siireyi uzatmasi®%, kayith sermaye

587

sisteminde yonetim kuruluna sermaye artirrmiyla ilgili ek yetkiler tanimasi>’ veya

581 TBMM Tutanak Dergisi, Dénem 23, Yasama Y11 5, Cilt 90, s. 89-90. Degisikligin gerekgesi
olarak “Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun kararimin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal edebilecegi dikkate alinarak, Avrupa Ekonomik Toplulugunun ilgili yonergesi geregi hiikme
aciklik getirilmigtir.” ifadelerine yer verilmektedir.

582 By konuda bkz. asagida, Ugiincii Boliim, § 3, 111

583 Aym yonde, Kurul Tebligi m. 9/3.

584 Bu konuda bkz. Manavgat, Degerlendirmeler, s. 67. Kars. Cetin/Téremis/Cantimur, s. 59.
Bu son yazarlara gore, halka a¢ik anonim ortakliklarda, kayitli sermaye sistemine gecis karar1 imtiyazl
pay sahiplerinin haklarini ihlal etmese bile onaylar1 alinmalidir.

585 Bkz. yukarida, Birinci Boliim, § 2, 1, 2, A.

586 Bkz. yukarida, ikinci Bélim, § 1, V, 2, A.

587 Bkz. yukarida, ikinci Bolim, § 1, .
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kayitli sermaye rakaminin artirilmasi®® durumlari, esas sézlesme degisikligi niteligi
tasidiklarindan, bu hallerde de haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin
olusturdugu 6zel kurulun onay1 aranmaktadir (TTK m. 454/1).

Bununla birlikte SPKn m 18/4’teki acgik hiikiim nedeniyle, halka agik anonim
ortakliklarda, yonetim kurulunun kayitli sermaye sistemi kabul edildikten sonra
yapacagl sermaye artirimlarinda, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip
edilmedigi ayrica degerlendirilmemektedir>®®. Diger bir deyisle halka acik anonim
ortakliklarda sadece genel kurulun kayith sermaye sistemine ge¢is kararinin (yonetim
kurulunu yetkilendiren kararinin) imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina

sunulmasi yeterli olmaktadir®.

I11. imtiyazh Pay Sahiplerinin Onayr Bakimindan TTK ve SPKn’daki

Sistem Farkhiiginin Degerlendirilmesi

Halka acik ve kapali anonim ortakliklar arasinda, imtiyazli pay sahiplerinin
onay1 bakimindan 6nemli bir fark bulunmaktadir. Halka agik anonim ortakliklarda
kayith sermaye sistemine gecis i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayimin
alinmasi yeterli olup, kayith sermaye sistemi i¢inde, tavan rakamina kadar yapilacak
sermaye artirimlarinda, imtiyazli pay sahiplerinin onaymnin tekrar alinmasi
gerekmemektedir (SPKn m.18/4). Oysa halka kapali anonim ortakliklarda hem sisteme
gecis hem de sistem igindeki artirim kararlari i¢in, haklarini ihlal etmesi kosuluyla

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymnin alinmasi gerekmektedir (TTK m.

588 Bkz. yukarida, Birinci Boliim, § 1, V, 3, B ve Ikinci Béliim, § 1, V, 2, B.

589 Bununla beraber halka agik bir anonim ortaklik esas sermaye sisteminde ise, genel kurul
tarafindan alinacak her sermaye artirim kararimin, haklarini ihlal edecek nitelikte olmasi kosuluyla
imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulmasi gerekmektedir (SPKn m. 2; TTK m. 454/1).

50 Y netim kurulu tarafindan yapilacak her bir sermaye artiriminda imtiyazl pay sahipleri 6zel
kurulunun onaymin tekrar alinmamasinin, imtiyazli pay sahiplerini korumasiz biraktig1
distiniilmemelidir. Ciinkii yonetim kurulunun yapacagi sermaye artirimlarinda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmi kisitlayabilmesi igin, ona bu yonde bir yetkinin esas sozlesmeyle taninmasi
gerekmektedir (SPKn m. 18/5). Esas sozlesme degisiklikleri ise haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay
sahiplerinin onayimni gerektirmektedir (TTK m. 454/1). Dolayisiyla halka agik anonim ortakliklarda da
imtiyazli pay sahiplerinin, yonetim kuruluna taninan yetkileri degerlendirerek sistemin kabuliine onay
vermeme olanaklar1 bulunmaktadir. Bu konuda bkz. asagida, Uciincii Boliim, § 3, IIL
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454/1). TTK’daki bu hiikiim, imtiyazli pay sahipleri tarafindan verilen onay sayisini

gereksiz yere artirdigindan gretide elestirilmektedir®®®.

Gergekten de kayith sermaye sistemine gegilirken yonetim kuruluna taninan
yetkilerin neler oldugu bilinmektedir. Imtiyazli pay sahipleri, yonetim kuruluna
taninan yetkileri bilmelerine ragmen kayitli sermaye sistemine gecise onay
veriyorlarsa, ileride bu yetkilerin kullanilarak kendi imtiyazlarinin kisitlanabilecegini
de diisinmek durumundadirlar. Yonetim kurulu sermaye artirimini yetkilendirme
kararina gore yapacagindan, yetkilendirme kararini kabul eden bu kimselerden tekrar
onay almanin bir anlam1 bulunmamaktadir. Baglangicta verilen yetki, bagka bir onayin

aranmasini gerektirmeksizin kullanilabilmelidir.

TTK m. 454’te ikinci onay asamasinin getirilmesi, kayitli sermaye sisteminin
ozellikleri ile de ters diismektedir. Zira TTK m. 454/2’ye gbre, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulundan onay alinmasi i¢in bu kurulun bir ay i¢inde toplantiya ¢agrilmasi ve
TTK m. 454/3’e gore ise bu kurul tarafindan on giin i¢inde karar alinip yonetim
kuruluna bildirilmesi gerekmektedir. Toplamda kirk giine kadar uzayabilecek olan bu
siireg, en onemli islevlerinden birisi “sermaye artiriminin hizla tamamlanmas1” olan®%?

kay1tli sermaye sistemi ile bagdasmamaktadir®®.

Nitekim imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1, TTK kabul edilene kadar,
hukukumuzda sadece genel kurulun sozlesme degisikligi olusturan kararlart icin
aranmustir™®, TTK m. 454/1 ile birlikte, yonetim kurulu tarafindan alinan ve esas

sozlesme degisikligi kurallarinin neredeyse hi¢ birinin uygulanmadigr bir kararin

51 Anaral, s. 77; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 53; Teoman, Omer: “Kayith Sermaye
Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahiplerinin Tavan Tutarinin
Yiikseltilmesi veya Cikarilmis Sermayenin Artirilmasini Onaylamalarinin Zorunlu Olup Olmadigi
Sorunu”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim, Istanbul 2001, C. I, s. 394; Moroglu, Erdogan:
“Kayith Sermaye Sistemine Gegis ve Kayitli Sermaye Tavaninin Artirilmasinda Imtiyazli Pay Sahipleri
Kurulu Karar1”, Hukuki Miitalaalar, istanbul 2007, s. 242; Ozkorkut, s. 72; Manavgat,
Degerlendirmeler, s. 67; Ipekel, s. 1439-1440; Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur,
Zeynep: Sermaye Piyasast Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014, s. 59; Cenkci, Kayith
Sermaye, s. 256.

592 Bu konuda bkz. yukarida, Birinci B6liim, § 1, I1.

593 Bahtiyar, s. 163-164; Teoman, Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onay1, s. 393; Manavgat,
Degerlendirmeler, s. 66-67; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 329; Cenkci, .s. 250.

5% Bkz. Bostancioglu, s. 26.
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da®® imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma tabi tutulmasi; bu kurumun
hukukumuzdaki tarihi siirecinden gereksiz yere ayrilmak anlamia gelmektedir>®®.
Ayrica kayith sermaye sistemine iliskin TTK ve SPKn hiikiimleri arasinda biiyiik
oranda paralellik saglanmisken®, imtiyazl1 pay sahiplerinin korunmasi bakimindan

farkls sistemler kabul edilmesi bu tercihle bagdasmamaktadir>%®

. Dolayistyla iki kanun
arasinda uyum saglanabilmesi bakimindan da TTK m. 454/1 hiikmiiniin kayith
sermaye sistemi i¢indeki artirimlarin imtiyazli pay sahiplerinin onayma bagh
oldugunu belirten kisminin yiiriirliikkten kaldirilmasi uygun olacaktir. Boylece, sadece
sisteme gecis karar1 imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulacaktir. Sistem i¢indeki
artirimlarin  ise, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edip etmedigi

degerlendirilmeyecektir.

TTK m. 454/1°de, hem sisteme gecis esnasinda hem de her sermaye artiriminda,
haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin onayinin aranmasi yerine; sadece sistem
icindeki artirimlarda onaymn aranmasi gerektigi de savunulabilir®®. Ciinkii sistem
icindeki her sermaye artirnmi tek tek degerlendirilmekte ve haklari ihlal edildigi
takdirde zaten imtiyazli pay sahiplerinin onayma sunulmaktadir. O halde, sisteme
gecis esnasinda genel bir onay alinmasi anlamini kaybetmektedir. Bununla birlikte, ilk
onay asamasinin kaldirilmasinin, her bir sermaye artirim karari i¢in onay alinmasi
kuralim1 degistirmediginden, kayith sermaye sisteminin hiz islevinin zayiflamasini
onleyemeyecegi unutulmamalidir. Bu itibarla, ikinci onay asamasinin degil de ilk onay

asamasinin kaldirilmasi yerinde olmayacaktir.

5% Yonetim kurulu tarafindan alinan kararin da tescil edilmesi gerektigi, ancak bunun diginda
esas sozlesme degisikligine iliskin kurallarin uygulanmayacagi konusunda bkz. yukarida, fkinci Boliim,
§ 1, 1L

5% Ayrica bkz. Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye Sistemi, s. 163.

597 Bu konuda bkz. asagida, Birinci Béliim, § 1,1V, 3, A.

5% Manavgat, Degerlendirmeler, s. 67.

59 Ogretideki bir goriise gore, TTK m. 454’te bahsedilen “ydnetim kuruluna sermaye artirimi
icin yetki veren karar” ile sarta bagli sermaye artirimina ilisin bor¢lanma senetleri ihra¢ etme yetkisi
kastedilmektedir (Bilgili/Demirkapy, s. 446, dn. 1013). Yazarlar goriislerinin gerekgesini
aciklamamaktadirlar. Bununla birlikte, yazarlara gére, yonetim kuruluna sermaye artirimi i¢in yetki
veren karar ifadesi ile sarta bagli sermaye artirimina ilisin bor¢lanma senetlerini ihrag etme yetkisi
kastedildigine gore (kayitli sermaye sisteminde sermayenin artirilmasi yetkisi kastedilmedigine gore),
kayith sermaye sistemine gegis i¢in halka kapali ortakliklar bakimindan onay almmasi da
gerekmemektedir.
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SPKn’da kayith sermaye sisteminin daha hizli isleyebilmesi i¢in sistem i¢inde
yapilacak sermaye artirrmlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onayr aranmamaktadir
(SPKn m. 18/4). Ancak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini potansiyel olarak ihlal
eden bir yetkilendirme karar1 varsa, sisteme geg¢is i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulundan onay alinmaktadir. Bdylece heniiz sermaye artirimi yapilmasa dahi,
gelecege yonelik bir degerlendirme yapilarak yetkilendirme kararinin, imtiyazlari iklal
edecek nitelikte olup olmadigina Karar verilmektedir®®. SPKn m. 18/4’iin atif yaptig1
TTK m. 454/1 hitkkmiinde, agik¢a imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi iA/dl edecek
nitelikte olan kararlardan bahsedilmekte, kararin imtiyazli pay sahiplerinin onayina
tabi olmasi i¢in imtiyazlarin fiilen ihlal edilmis olmasi gerekli goriilmemektedir. Bu
durum menfaatler arasinda bir denge saglanmaktadir. Ciinkii bu sayede ortakligin,
sermaye artiriminin hizla gergceklesmesindeki menfaati ile imtiyazli pay sahiplerinin,

imtiyazlarinin korunmasindaki menfaatleri dengelenmektedir.
IV. “Haklar1 Ihlal Etme” Kosulunun Degerlendirilmesi
1. Genel Olarak

TTK m. 454°te, ortaklikta alinacak belli nitelikteki kararlarin uygulanabilmesi
icin imtiyazli pay sahiplerinin olusturdugu 6zel kurulun onayinin alinmasi
gerektiginden bahsedilmektedir. Bu diizenlemede yer alan imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu temelini ¢eTTK m. 389’da da yer verilen imtiyazli pay sahipleri genel

kurulundan almakta; ancak ondan ¢esitli yonlerden ayrilmaktadir.

TTK m. 454°te, eTTK m. 389’un aksine, aliman belli nitelikteki kararlarin

uygulanabilmesi i¢in sadece haklari ihlal edilen ayni tiirden imtiyazli pay sahiplerinin

890 Orug, bu durumu su ifadelerle ortaya koymaktadir: “Hangi kararlarin imtiyazlari ihlal ettigini
belirlerken kanun koyucunun iradesinin imtiyazlart korumak oldugu goz éniine alinmali ve imtiyazlar:
etkileme olasiligi olan veya buna yol acacak kararlarin alinmas: hdlinde de ihldlin varligi kabul
edilmelidir’ (Orug, s. 180). Benzer yonde, Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye, s. 162;
Cenkci, Kayitl Sermaye, s. 251. Kars. Bostancioglu, s. 26; Kendigelen, 1k Tespitler, s. 353. Bu son
yazarlar, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden kararin olsa olsa yonetim kurulu tarafindan
sermaye artirimi yapilmasina iligkin karar oldugunu, yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi
verilmesine iliskin genel kurul kararinin bu nitelikte olmadigini ifade etmektedirler. Kanimizca sisteme
gecis karar1 da imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi ihlal edebilecek giligte/nitelikte olabilmektedir.
Nitekim TTK m. 454/1°de haklar1 ihldl edecek nitelikte ise denilmek suretiyle gelecege yonelik bir
degerlendirme yapilmaktadir. Kanimizca TTK m. 454/1 hitkkmiindeki sorun, sisteme ge¢is kararinin
haklar1 ihlal edecek giigte olmamasindan degil; imtiyazlarin fiilen ihlal edildigi artirim kararlariin
zaten/tekrar onaya sunulacak olmasindan kaynaklanmaktadir.
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olusturdugu 6zel kurullarin onayinin alinmasi yeterli goriillmektedir. Diger bir deyisle,
haklari ihlal edilmeyen imtiyazli pay sahiplerinin onay1 gerekmemektedir. Bu nedenle,
eTTK m. 389°da yer alan ve imtiyazli pay sahiplerinin tamamini ifade eden imtiyazh
pay sahipleri genel kurulu ifadesi, TTK m. 454°te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
olarak degistirilmistir®®?. Ayrica eTTK m. 391’in aksine, TTK m. 454/1 ve SPKn m.
18/4’te hangi kararlarin imtiyazli pay sahiplerinin onayma tabi olacagi da agik¢a
belirtilmektedir®®. Dolayisiyla kanun koyucu, ihlalin s6z konusu olabilecegi kararlar
sinirlandirmaktadir. Kanunda belirtilenler disindaki kararlar imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ihlal etse dahi, imtiyazli pay sahipleri TTK m. 454 hiikiimlerine
bagvuramamaktadirlar. Bu durumda pay sahipleri genel hiikiimler uyarinca iptal

davasi acabilirler®®.

Alinan kararlarin imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun onayina sunulmasi i¢in
iki kosulun gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Bunlardan birisi anonim ortaklikta
TTK m. 454/1 veya SPKn m. 18/4’te ongdriilen kararlardan birisinin alinmasi, digeri
ise bu kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olmasidir. Bu
nedenle alinan kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini hangi durumda ihlal

ettiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Ogretiye gore imtiyazin ihlal edilmesi genel olarak su sekillerde

olabilmektedir®®:
a) imtiyazlarin tamamen kaldirilmasi,

b) imtiyazlarin sagladiklari iistiin menfaatin 6neminin azaltilmasi (s6z gelimi
karda imtiyazli paylara 6zgiilenen kar dilimin %10°’dan %9’a diisiiriilmesi veya ihrag

edilen paylardan oncelikli alma imtiyazinin 1/3’inin kaldirilmasi),

801 eTTK ve TTK diizenlemelerinin karsilagtirilmas: icin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.

570-571, N. 801. eTTK doneminde toplanmasi gereken 6zel kurulun tek bir kurul mu yoksa ayr1 ayri
kurullar m1 oldugu tartigmali idi. Zira eTTK m. 389 ve m. 391’in lafizlar1 birbirinden ayriliyordu. Bu
donemdeki tartismalar ve sorunun yeni TTK’da da devam ettigi yoniindeki degerlendirmeler icin bkz.
Orug, s. 187.

892 By nitelikteki kararlar hakkinda bkz. yukarida, Ugiincii Bolim, § 3, I-11.

603 Moroglu, Mahkemece Atanan Kayyim, s. 344; Akad, s. 33.

604 Y1ldiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, s. 297 vd; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s. 572, N. 804. Ayrica imtiyazlarin ihlali yalnizca o sermaye artirimina iligkin
olabilecegi gibi devamli sekilde de olabilmektedir (Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297).
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¢) imtiyazlarn kullanilamayacagi durumlarin veya kararlarin artirilmasi (s6z
gelimi oyda imtiyazin kullanilamayacagi kararlara yenilerinin eklenmesi veya yeni
pay alma hakkinda imtiyazin yalnizca kendi grubunda paylar ¢ikarilmasi haline

Ozgiilenmesi),

d) imtiyazin kullanilmasinin ek kosullara baglanmasi (s6z gelimi yeni pay alma
hakkinda taninan imtiyazin kullanilmasi i¢in artirilan sermayenin en az mevcut

sermayenin onda biri kadar olmas1 gerektigi).

Goriildiigii tizere ornedi verilen kararlarin tamami dogrudan imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesine yonelik kararlardir. Bu durumlarda ihlalin
gerceklestigi konusunda tereddiit bulunmamaktadir. Bu tiir kararlarin alindig1 sirada
ortakligin esas veya kayith sermaye sisteminde bulunmasinin = Snemi
bulunmamaktadir. Zira imtiyazl pay sahiplerinin haklarini dogrudan ihlal eden bu tiir
kararlar ancak genel kurul tarafindan ve esas sozlesme degisikligi yapilarak
alinabilmektedir. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan da imtiyazlar
kisitlanabilmektedir. Ancak bu durum, yukaridaki 6rneklerin aksine, imtiyazlarin esas
sOzlesmeye konulacak bir hiikiimle dogrudan kisitlanmasini ifade etmemektedir.
Yonetim kurulunun imtiyazlar1 kisitlayabilmesinden kasit, yonetim kurulunun aldigi
sermaye artirim kararmin fiili sonuglarin, imtiyazli pay sahipleri i¢in olumsuz
sonuglar dogurmasidir. Bu bakimdan yonetim kurulunun imtiyazlar1 ihlal eden
kararlar1 almasi, sadece sermaye artirrm yetkisini kullanmas1 suretiyle imtiyazlarin

ihl4l edilmesi durumu ile smirlidir.

Yukarida 6rnegi verilen ve dogrudan ihléle yol acan bu kararlar disindaki bazi
kararlar ise, dogrudan imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlamak iizere
alinmamakta ancak yine de boyle bir ihlali dogurabilmektedirler. Bu tiir kararlar
bakimindan da imtiyazli pay sahiplerinin korunmasi gerekmektedir. Biz calismamizda
dolayl ihlale yol agabilecek bu kararlardan kayith sermaye sistemi ile ilgili olan ¢
tanesini inceleyecegiz. Bu bakimdan asagida; kayitli sermaye sistemine gecis
kararmin, sistem igindeki sermaye artirnm kararimin ve kayithi sermaye sisteminin
stiresinin uzatilmasi veya sermaye tavaninin yiikseltilmesi kararlarinin hangi takdirde

imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal edecegini ayr1 ayr1 belirlemeye calisacagiz.
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2. Sisteme Gecis Kararmn Imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarim Thlal

Etmesi Ihtimali
A. Thlalin Varhgim Tespit icin Degerlendirilmesi Gereken Hususlar

Genel kurulun kayith sermaye sistemini kabul eden karar1 her durumda imtiyazl
pay sahiplerinin haklarin1 ihlal etmemektedir®®. Kayith sermaye sistemine gegise
iligkin kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip etmedigi belirlenirken
mevcut  imtiyazlarin  oransalliga  bagli  imtiyazlardan olup  olmadigi

degerlendirilmelidir.

Oransalliga bagl imtiyaz, imtiyazin ortakliga getirilen sermaye payina bagh
olan bir hak iizerinde kurulmasi ile olusmaktadir. S6z gelimi oy hakkinda taninan
imtiyaz, kar payinda taninan imtiyaz veya tasfiye payma katilma hakkinda taninan
imtiyaz bu tiirden imtiyazlardandir. Bu tiir imtiyazlarda pay sahibinin sahip oldugu
imtiyazli pay sayisi arttikga imtiyazdan faydalanma miktart da artmaktadir.
Oransalliga bagli olmayan imtiyazlar ise ortaklik tesislerinden indirimli olarak
faydalanma imtiyaz1 yahut ortaklik belgelerini inceleme hakkinda taninan imtiyaz gibi
imtiyazlardir. Bu imtiyazlarin sagladig iistiinliik sahip olunan imtiyazli pay sayisina

gore artmamaktadir.

Ayrica, sisteme gegis kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip
etmedigi husununun tespit edilebilmesi igin, yonetim kuruluna sermaye artirim
yetkisiyle birlikte hangi baglantili yetkilerin devredildiginin de degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu bakimdan asagida yonetim kuruluna hi¢ bir baglantili yetkinin
devredilmedigi durum ile baglantili yetkilerin devredildigi durumlar ayr1 ayri

incelenerek sonuca ulasilmaya calisilacaktir.

B. Sisteme Gecis Kararinda Yonetim Kuruluna Baglantih Yetkilerin

Taninmamasi Halinde ‘Haklar1 Thlal Etme Kosulu’

605 Kars1 yonde, Moroglu, imtiyazli Pay Sahipleri Kurulu, s. 240-241. Yazara gore kayitli
sermaye sitemine gecis karar1 her durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte bir
karar olup imtiyazli pay sahipleri tarafindan onaylanmasi1 gerekmektedir. Bununla birlikte yazarin bu
sonuca varmasinda, yonetim kurulu kararlarin daha sonra imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi
olmayacag: diisiincesinden hareket ettigi goriilmektedir. TTK m. 454’te yonetim kurulunun sermaye
artirim karar1 da artik onaya tabi tutuldugundan, yazarin halka kapali ortakliklar bakimindan goriisiinii
degistirebilecegi diisiiniilebilir.
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a. Oransalliga Bagl imtiyazli Pay Sahipleri Bakimindan

Kayitl sermaye sistemine gecilirken, genel kurulun yonetim kuruluna baglantili
yetkilerden higbirini tanimamasi durumunda yonetim kurulu yalnizca itibari degere

esit degerde ve adi pay ¢ikarabilmektedir.

Bu durum sisteme ge¢is karariin oransalliga bagli imtiyazli pay sahiplerinin
onaymna sunulmasini gerektirmektedir Ciinkii imtiyazlar1 oransalliga bagli pay
sahiplerinin imtiyazlarinin, yapilacak sermaye artirimlari sonrasinda ayni oranda
devam edebilmesi i¢in, bu kimseler lehine ¢ikarilacak yeni paylarin da imtiyazli olmasi
gerekmektedir®®, Oysa ydnetim kuruluna baglantili yetkilerden hicbiri (bu arada
imtiyazli pay c¢ikarma yetkisi) tanmmadigindan ortaklikta imtiyazli pay
cikarilamamaktadir. Dolayisiyla yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
taninmadi@1 bir sisteme gecis karart oransalliga bagli imtiyazlarin ihlal edilmesi
anlamina gelmektedir. Sisteme gecis kararinda imtiyazl pay ¢ikarma yetkisi disindaki
diger baglantili yetkilerin taninmamasi ise oransalliga bagli imtiyazli pay sahiplerinin

haklarimni ihlal etmemektedir.

Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin taninmamasinin, oransalliga
bagli imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte oldugu su o6rnek

tizerinden goriilmektedir:

Bir anonim ortaklikta A ve B grubu paylar bulunmakta ve A grubu paylardan
her biri “li¢” oy hakki vermektedir. Her iki grupta da 25 pay bulunmaktadir.
Dolayisiyla, bu ortaklik i¢in genel kurulda kullanilabilecek oy sayis1 100°diir. A grubu
paylardan “dort” tanesine sahip olan bir pay sahibi ise oylarin yiizde 12’sini elinde
bulundurmaktadir. Bu durumda kendisi ayni zamanda azmlik haklarmi
kullanabilmektedir. Ornegi verilen ortaklikta genel kurul karari ile kayitli sermaye
sistemine gegme karar1 alinmistir. Ancak kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninmamistir. Yonetim kurulunun ileride yapacagi
sermaye artiriminda itibari degerden 100 pay daha ihra¢ edecek oldugunu kabul
edelim. Kendisine imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi tanimadigi i¢in yonetim kurulunun bu

paylar1 imtiyazsiz (adi) olarak ¢ikarmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ihrag edilen her

606 Manavgat, imtiyazli Pay, s. 676; Manavgat, Degerlendirmeler, s. 65.
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yeni pay “bir” oy hakki vermektedir. Ilgili pay sahibi, sermaye artirrmindan &nce
ortaklikta mevcut olan 100 paydan “dort” tanesini elinde bulundurmaktadir. Yeni ihrag
edilen 100 pay arasindan da “dort” pay satin alarak pay sayisini “sekize” yiikseltmistir.
Ancak bu durumda, pay sahibinin genel kuruldaki oy sayisi yalnizca 12°den 16’ya
cikmaktadir. Bu ise yeni durumda ortakliktaki 200 oyun yiizde “sekizini”

olusturmaktadir.

Soz konusu olayda pay sahibi, ortaklikta sahip oldugu pay ve sermaye oranini
devam ettirmesine ragmen, oyda imtiyazlar bakimindan oénceki kadar elverisli
durumda bulunmamaktadir. Pay sahibinin eski olanaklarina kavugmasi, kendisi lehine
cikarilan paylar imtiyazli olmadigindan ancak 20 adet yeni pay satin almasi; diger bir
deyisle ortaklik “iki” kat sermaye artirmasina ragmen kendisinin “bes” kat sermaye
getirmesi halinde saglanabilmektedir. Bu durum imtiyazli pay sahibinin aleyhine
oldugu gibi, hukuken olanakli da olmayabilir. Zira bu pay sahibi yeni pay alma hakkini
kullanarak ancak “dort” pay daha alabilmektedir®®’. Dolayisiyla pay sahibi
imtiyazlarini korumak i¢in 20 paymn tamamini almak istese dahi, satin almaya istekli

tictincti kisiler nedeniyle buna olanak bulamayabilir.

Sonug olarak bu ortaklikta yonetim kuruluna A grubu pay sahipleri lehine
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi devredilmeksizin kayitli sermaye sistemine gecilmesi
halinde, A grubu pay sahiplerinin olusturdugu 6zel kuruldan sisteme gegis i¢cin onay

alinmas1 gerekmektedir.
b. Oransalliga Bagli Olmayan Imtiyazli Pay Sahipleri Bakimindan

Yukarida Ornegi verilen durum oransalliga bagli imtiyazli pay sahiplerinin
haklarimin ihlal edilmesine iligkindir. Sisteme gecis aninda yonetim kuruluna herhangi
bir baglantili yetkinin taninmamasi, oransalliga bagli olmayan imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmni ise ihlal etmemektedir. Zira bu pay sahiplerinin imtiyazlar1 yeni
cikarilacak paylar imtiyazli olsun veya olmasin yahut yeni ¢ikarilacak paylar
kendilerine verilsin veya verilmesin 6nemini kaybetmemektedir. S6z gelimi ortakligin
sahip oldugu spor tesislerinden indirimli olarak faydalanan bir pay sahibi, yeni

cikarilacak paylar i¢in yeni pay alma hakkini kullanamasa dahi mevcut imtiyazli pay1

807 Zira yeni pay alma hakki, mevcut paylarin sermayeye oram lgiisiinde kullanilabilmektedir

(TTK m. 461/1). Bu konuda ayrica bkz. asagida, Dordiincii Bolim, § 1, I-11.
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nedeniyle indirimden faydalanmaya devam edecektir. Yeni bir pay satin almasi ama
aldig1 paymin imtiyazsiz olmasi da mevcut imtiyazinin kendisine sagladigi hakki

zayiflatmamaktadir. Bu nedenle de imtiyazlari ihlal edilmemektedir.

C. Sisteme Gec¢is Kararinda Yonetim Kuruluna Baglantih Yetkilerin

Tamnmasi Halinde ‘Haklar Thlal Etme Kosulu’
a. Imtiyazl1 Pay Sahiplerinin Haklarini1 Kisitlama Yetkisinin Taninmas1 Halinde

Esas sozlesmede yonetim kuruluna taninabilecek baglantili yetkilerden birisi
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisidir. Bu yetkinin yonetim kuruluna
taninmasi1 halinde, kayith sermaye sistemine gecis karar1 imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ihlal etmektedir. Zira bu yetki acik¢a, alinacak sermaye artirnm kararinin
sonuclarinin imtiyazli pay sahipleri i¢cin olumsuz olabilecegini belirtmektedir. Diger
bir deyisle bu yetkinin tanindig1 durumlarda, yonetim kurulu imtiyazli pay sahiplerinin
haklar1 iizerinde ihlal edici tasarruflarda bulunma olanagina dogrudan sahip
olmaktadir. Bu nedenle yonetim kuruluna taninan kisitlama yetkisinin kapsami i¢inde
kalan, diger bir deyisle haklarinin kisitlanabilecegi belirtilen imtiyazli pay sahiplerinin
kayitli sermaye sistemine gegise onay vermesi gerekmektedir (TTK m. 454/1). S6z
gelimi yoOnetim kuruluna oy hakkinda imtiyazli paylarin sahiplerinin haklarini
kisitlama yetkisi taninmakta ise bu durumda oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin

olusturacagi 6zel kurulun onaymin alinmasi gerekmektedir.

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi kisitlama yetkisinin y&netim kuruluna
tanind1g1 her durumda, ilgili pay sahipleri bakimindan ihlal kosulu gergeklesmis olup,
bu pay sahipleri bakimindan baglantili diger yetkilerin yonetim kuruluna taninip

taninmadigini incelemek gerekmemektedir.

Ayrica yukarida belirtildigi {izere®’®

imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
kisitlama yetkisi yonetim kuruluna acik¢a taninmasa dahi, bazi durumlarda yonetim
kuruluna taninan diger yetkilerin dolayl1 bir sonucu olarak yetkilendirme kararmin
igerigine dahil olabilmektedir. Boyle bir dolayli yetkilendirmenin bulundugu
durumlarda da, sisteme gec¢is kararmin ilgili imtiyazli pay sahipleri tarafindan

onaylanmas1 gerekmektedir.

608 Bkz. yukarida, Uciincii Boliim, § 2, IIL.
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b. Imtiyazli Pay Cikarma Yetkisinin Taninmasi Halinde

Yonetim kuruluna taninabilecek baglantili yetkilerden bir digeri imtiyazli pay

¢ikarma yetkisidir (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5).

Ogretideki ¢ogunluk goriise gore, ydonetim kuruluna imtiyazli pay g¢ikarma
yetkisinin devredilmesi, imtiyazli yeni paylar ¢ikarilmasi suretiyle mevcut imtiyazl
pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilmesine yol ac¢maktadir®®. Bu ihlalin
Onlenebilmesi icin sisteme geciste imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayini
arayan kurallar isletilmeli, yalnizca sisteme gecis kararinin iptalinin dava edilebilmesi

ile yetinilmemelidir®°,

Ogretideki bir diger goriis ise, yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetKisi
taninsa dahi, bu yetkinin mutlaka esas sdzlesmede belirtilen imtiyazlar1 haiz paylar
¢ikarmak icin kullanilabilecegine dikkat ¢ekmektedir®?. Bu goriise gore yonetim
kurulunun olusturabilecegi imtiyazlarin tiirleri ve ihra¢ kosullari esas sézlesmede
gosterildiginden, esas sozlesmeye ise pay sahipleri tarafindan onay verildiginden,
yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi tek basina imtiyazl pay

sahiplerinin haklarmni ihlal etmemektedir®'?,

Bizce de kayith sermaye sistemine gecis kararinda yonetim kuruluna imtiyazl

pay c¢ikarma yetkisinin taninmasi imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal

609 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 50; Karahan, s. 164; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitl
Sermaye, s. 162; Ceker, s. 99; Ornek, Mustafa Yigit: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde
Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali (Yayimlanmamis) Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2012, s. 78;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 572, N. 803. Teoman’a gore ise kayitli sermaye sistemine gegise iliskin
karar yonetim kuruluna imtiyazh pay senedi ¢ikarma ya da imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama
yetkisi taniyorsa, imtiyazli pay sahipleri kurulunun onayna tabi olacaktir. Ancak yazara gore, olmasi
gereken hukuk bakimindan, bu yetkiler taninmiyor olsa dahi, kayitl sermaye sistemine gegis karariin
bir defaya 6zgii imtiyazli pay sahipleri kurulu onayina sunulmasi gerekmektedir (Teoman, Ayricaliklt
Pay Sahiplerinin Onay1, s. 391). Ayn1 yonde, Moroglu, imtiyazli Pay Sahipleri Kurulu, s. 241.

610 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 572, N. 803.

611 Manavgat, imtiyazli Pay, s. 673 vd.

612 Manavgat, imtiyazli Pay, s. 678, 682-683. Yazar ayrica eTTK déneminde, halka kapali
ortakliklarin sisteme gecisi aninda, imtiyazli pay sahiplerinin onaymin alinmasi gerektigini; ancak
bunun imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin devredilmesi nedeniyle degil, (TTK’da karsilig1 bulunmayan)
eTTK m. 391 hiikmii nedeniyle oldugunu ifade etmektedir (Manavgat, imtiyazli Pay, s. 678 vd.). Diger
bir deyisle bu diizenlemeler bakimindan da imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi, imtiyazl
pay ¢ikarma yetkisinin taninmasindan kaynaklanmamaktadir (Manavgat, imtiyazli Pay, s. 680).
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etmemektedir. Hatta yukarida belirtildigi {izere®® ortaklikta oransalliga bagh
imtiyazlarin bulunmasi halinde, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama
yetkisinin devredilmesi degil, devredilmemesi imtiyazli pay sahiplerinin haklarin

ihlal edecek nitelikte olmaktadir®4,

Bununla birlikte bazi durumlarda, imtiyazli pay cikarma yetkisini iceren
yetkilendirme karari1 dolayli olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama
yetkisini de igerebilmektedir®®. Bu duruma 6zgii olarak sisteme gegis kararinm

imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulmasi gerekmektedir.

Sonug olarak imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin devrinin, her durumda mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin onayma tabi oldugu diisiiniilmemelidir. Imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edilip edilmedigi yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma

yetkisi ile birlikte devredilen diger yetkilerin de degerlendirilmesini gerektirmektedir.
c. Yeni Pay Alma Haklarini Smirlandirma Yetkisinin Taninmasi Hélinde

Kayithh sermaye sistemine gegerken, yonetim kuruluna sermaye artirimi ile
baglantili olarak taninabilecek bir diger yetki yeni pay alma haklarin1 sinirlandirma
yetkisidir (TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5). Bu yetkinin yonetim kuruluna taninmasi
durumunda kayitli sermaye sistemine gecis kararinin imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edecek nitelikte olup olmadigi degerlendirilirken ikili bir ayrim

yapmak gerekmektedir.

Eger ortaklikta oransalliga bagli imtiyazlar bulunmaktaysa, bu tiir imtiyazli pay
sahiplerinin imtiyazlarint ayn1 oranda devam ettirilebilmesi igin yeni ¢ikarilacak
imtiyazli paylardan satin almalar1 gerekmektedir®®. Dolayisiyla oransalliga bagh
imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarinin ihlal edilmemesi ancak yonetim kuruluna
ayni tlirden imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin faminmas: ve yeni pay alma haklarmi

sinirlandirilma  yetkisinin taninmamas: halinde miimkiin olmaktadir. Bu nedenle

613 Bkz. yukarida, Ugiincii Béliim, § 3,1V, 2, B, a.

614 S5z gelimi ortaklikta oy hakkinda imtiyazlh paylar varken, ydnetim kuruluna oy hakkinda
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninmazsa (sadece adi pay ¢ikma yetkisi taninirsa veya imtiyazli pay
c¢itkarma yetkisi taninmasina ragmen imtiyazin konusu oy hakki disindaki bir konuda ise) sisteme gegis
karar1 oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmektedir.

615 Bkz. yukarida, Uciincii Boliim, § 2, II1.

616 By konuda bkz. yukarida, Ugiincii Boliim, § 3,1V, 2, B, a.
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ortaklikta oransalliga bagli imtiyazlarin bulundugu durumlarda, yonetim kuruluna yeni
pay alma haklarimin sinirlandirilabilecegine iliskin yetkinin devredilmesi, bu pay

sahiplerinin haklarini ihlal edecek niteliktedir.

Bununla birlikte, yonetim kuruluna yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi
yetkisinin taninmasi, oransalliga bagli olmayan imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal etmemektedir. S6z gelimi ortakligin {i¢ aylik hesaplarini inceleme hakkinin esas

sozlesmeyle paya veya pay grubuna imtiyaz olarak tanmmasi halinde5'’

oransalliga
bagli olmayan bir imtiyazdan bahsedilebilir. Bu imtiyazli paymn sahibinin imtiyazi,
yonetim kuruluna yeni pay alma haklarini sinirlandirma yetkisi ister taninsin ister
taninmasin ihlale ugramamaktadir. Zira bu paylarin sahip oldugu imtiyazin sagladigi
istiin hak, yeni ¢ikarilan paylardan satin alamasa dahi devam etmektedir. Diger bir
deyisle bu paylarin sahip oldugu imtiyazlarin 6nemi ¢ikarilacak yeni paylar nedeniyle
azalmamaktadir. Ancak esas sdzlesmeyle taninan bu imtiyaz 6zellikle belirli bir orana
baglanmissa, 6rnegin bu imtiyazdan tek pay sahibinin degil de ortaklikta yiizde bes
oraninda sermaye payi bulunan kisilerin faydalananagi belirtilmisse, imtiyazli pay
sahiplerinin ylizde bes oranindaki paylarin1 korumalari i¢in yeni pay alma haklari

sinirlandirilmamalidir.  Dolayisiyla yonetim kuruluna yeni pay alma haklar

siirlandirma yetkisi devrediliyorsa, bu pay sahiplerinin onay1 alinmalidir.
d. Itibari Degerden Farkli Degerde Pay Cikarma Yetkisinin Taninmasi Halinde

Yonetim kuruluna itibari degerin iizerinde pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi
(TTK m. 460/4; SPKn m. 18/5), imtiyazli pay sahiplerinin onayni
gerektirmemektedir. Zira yeni ¢ikarilacak paylarin itibari degerinin yiiksek olmasi,
mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmemektedir. Ayrica ortakliktaki
malvarlig1 degerinin sermayeden ¢ok daha yiiksek oldugu durumlarda, mevcut pay
sahipleri ile yeni pay sahiplerinin bu degere hakkaniyete uygun sekilde katilabilmeleri

icin itibari degerin iizerinde pay ¢ikarilmasi gerekli olmaktadir®®,

617 TTK m. 478 e gore kanunda 6ngoriilmemis bir hak iizerinde de tammnabilecektir. Bu hiikiim
nedeniyle, ortaklikta yeni tiirden imtiyazlar yaratilmast TTK m. 340’a aykir1 kabul edilemez (Tekinalp,
Yeni Hukuk, s. 84, N. 9-09c).

618 jtibari degerin iizerinde pay ¢ikarilmasi konusunda bkz. asagida, Dordiincii Béliim, § 2, I, 2.
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Yonetim kuruluna itibari degerin altinda pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi
halinde ise (SPKn m. 18/5) durum farklidir. Asagida ayrintili olarak incelenecegi

{izere®19

ortaklikta itibari degerin altinda pay c¢ikarilabilmesi i¢in kural olarak
ortakliktaki imtiyazlarin tamamen kaldirilmasi veya imtiyazli sahipleri tarafindan
diger pay sahiplerine pay alim teklifi yapilmasi gerekmektedir (Pay Tebligi m. 18/4).
Kullanilmasi halinde imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin sona erdirilmesini veya pay
alim teklifinde bulunma yiikiine katlanmasini gerektiren bu yetkinin yonetim kuruluna
taninmasi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini agik¢a ihlal edecek niteliktedir.
Dolayisiyla itibari degerin altinda pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi halinde, sisteme

gecis kararinin  imtiyazli pay sahiplerinin tamaminin  onayma sunulmasi

gerekmektedir.

Burada imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edecek nitelikte olan durum,
yonetim kuruluna tanian yetkinin kullanilmasi halinde mevcut imtiyazlarin tamamen
kaldirilabilecek olmasi ihtimalidir. Itibari degerin altinda bir bedelle satilan pay1 alan
kisinin, mevcut pay sahiplerine gore daha az sermaye katilim bedeli 6demesine ragmen
ortakliktaki adi paylarin sagladigi haklara sahip olmasi agisindan ise ayrica
degerlendirme yapilmasi gerekmemektedir. Bu durum itibari degerden diisiik bedelle
payl satin alan kisi lehine imtiyaz taninmasina benzemekle birlikte; sermaye
artinminin itibari degerin altinda pay ihraci yoluyla yapilmas: ortakligin finansal
anlamda iyilesmesi i¢in bir zorunluluk tasiyabileceginden ve itibari degerin altinda bir
bedelle pay1 satin alan kisi de aslinda o pay1 gercek (piyasa) degeri iizerinden satin

aldigindan, bu hususun da pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigi diistiniilmemelidir.

3. Sistem Icinde Alman Sermaye Artinm Kararimn Imtiyazh Pay

Sahiplerinin Haklarimi ihlal Etmesi ihtimali
A. 6762 sayih eTTK ve 6102 sayih TTK’daki Durum

eTTK m. 391°e gore, ortaklikta sermaye artirnm karariin alindigi her durumda
imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun toplanmasi ve artirnm kararina onay vermesi

gerekmekteydi. Ancak bu kural, haklar1 ihlal edilmese dahi imtiyazli pay sahiplerinin

619 Bkz. asagida, Dérdiincii Bolim, § 2, II, 3, B, ii.
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sermaye  artirrmini  engelleyebilmelerine  olanak  tamidigindan  Ggretide

elestirilmekteydi®?.

Yirtrlikte olan 6102 sayilh TTK’da ise sermaye artirrminin her durumda
imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecegi ve onaylarmin alinmasi gerektigi
varsayimi yer almamaktadir®!. TTK nin bdyle bir hiikme yer vermemesinin nedeni
imtiyazli pay sahiplerinin sermaye artirimimi hicbir sebep goOstermeksizin

reddetmelerini engellemektir®??

. Ayrica imtiyazli pay sahiplerinin 6zel menfaatlerini
temin etmek i¢in uygulayacaklari santajlarin Oniine gegilmesi ve menfaatlerini
sermaye artirim kararina yansitmalarinin engellenmesi i¢in zorunlu onama kosulunun

kaldirilmasimnin uygun oldugu belirtilmektedir®?3,

eTTK doneminde halka kapali anonim ortakliklar bakimindan kayitli sermaye

sistemini kabul etme olanagi bulunmadigindan®?*

sermaye artirimlarinin mutlaka
imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulmasi zorunlulugunu belirten hiikiim (eTTK m.
391) esas sermaye artirnmini ifade etmekteydi. Ancak TTK’da yalnizca esas sermaye

artinmlarinin degil, ¢ikarilmis sermayenin artirilmasi kararlarinin da haklari ihlal

620 Karayalgin e TTK m. 391°¢ imtiyazh pay sahiplerinin onayinin ancak haklarmin ihlal edilmesi
kosuluyla aranacagini belirten bir ekleme yapilmasinin uygun olacagini ifade etmektedir (Karayalcin,
Yasar: Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler, Hukuki Miitalaalar, Ankara 1975, s. 232-233; Karayalcin,
Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi, Tartigmalar, s. 41). Kendigelen de sermaye
artirrminin ortaklik i¢in son derece dnemli oldugu ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini hi¢ bir sekilde
etkileme olasiliginin bulunmadig1 durumlarda dahi, imtiyazli pay sahipleri kurulu onaylamadig: igin
artirim kararinin uygulanamiyor olmast kabul edilebilecek bir durum olmadigmi ifade etmektedir.
(Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 325.). Kamimizca da sermaye artirrminin biitiin imtiyazlar1 ihlal
ettiginin pesinen kabul edilmesinde isabet bulunmamaktadir. S6z gelimi kardan 6ncelikli yararlanma
hakkinda bazi paylara imtiyaz taninmigsa veya bu imtiyaz belli bir oran olarak dngdriilmiigse, sermaye
ne kadar artirilirsa artirilsin imtiyazli paylarin sahipleri 6ncelikle tatmin edilecegi i¢in imtiyazlarin ihlal
edildiginden bahsedilemeyecektir. Bu yonde bkz. Orug, S. 183, 202.

62l Bununla birlikte ifade etmek gerekir ki, eTTK'nin sermaye artirimimn imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 ihlal edecegine yonelik varsayimina benzer bir tutum; TTK’da birlesme, boliinme
ve tiir degistirme iglemlerinde imtiyazlarin ve 6zel haklarin korunmasina yonelik hiikiimlerde kendisini
gostermektedir (TTK m. 140, m. 160, m. 183, m. 190 vd. gibi). Ancak bu diizenlemeler TTK m. 454°ten
bagimsiz olarak uygulanacak 6zel hiikiimler olup konumuzu olusturmamaktadir. Yapisal degisikliklere
iligkin bu kararlarda koruma yollar1 6zel olarak gosterildiginden TTK m. 454°teki imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun onayina ayrica ihtiya¢ bulunmamaktadir (Costan, Hiilya: Yeni Tiirk Ticaret Kanununa
Gore Birlesme, Boliinme ve Tir Degistirme Kararlari, 3. Basi, Ankara 2013, s. 70; Orug, . 183-184).
Ayrica bkz. Gerek¢e TTK, m. 140 ve 183.

622 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 571, N. 802.

623 Kendigelen, Degisiklik Onerileri, s. 325.

624 Bu konuda bkz. asagida, Birinci Béliim, § 1,1V, 3, A.
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edilen imtiyazli pay sahiplerinin onayma sunulmasi gerektigi belirtilmektedir (TTK
m. 454/1)%%,

Bununla birlikte kayitli sermaye sistemindeki halka acik anonim ortakliklarda
yonetim kurulunun sermaye artirnm karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecek nitelikte olsa dahi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma

sunulmamaktadir (SPKn m. 18/4)%2°,

Sonug olarak sistem igerisindeki sermaye artirimlarinin (¢ikarilmis sermayenin
yonetim kurulu tarafindan yiikseltilmesinin) imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edip etmedigi husununu, sadece halka kapali ortakliklar bakimindan degerlendirmek
gerekmektedir.

B. Thlalin Varhigim Tespit icin Degerlendirilmesi Gereken Hususlar

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinan sermaye artirim
karariin pay sahiplerinin haklarimi ihlal edip etmedigi hususunun degerlendirilmesi,
sisteme geciste sermaye artirim yetkisiyle birlikte devredilen baglantili yetkilerin nasil

kullanildigina ve artirnmin kosullarina bakilarak belirlenmelidir.

Yonetim kurulu sermaye artirrminda; artirima iliskin aldig kararla birlikte yeni
paylarin itibarl degerlerini, cinslerini, sayilarini, imtiyazli olup olmadiklarini, prime
dair kayitlari, imtiyazl paylara ve riichan haklarina iligkin sinirlamalar1 ve kullanilma
kosullar ile siiresini de ilan edeceginden (Bakanlik Tebligi m. 9/1); bu somut
durumlara bakilarak, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip edilmedigi

degerlendirilmelidir.

S6z gelimi, ortaklikta kara katilmada imtiyazli paylar bulunmasina ragmen

yonetim kurulunun sermaye artirrminda bu pay sahiplerine yonelik olarak ayni oranda

625 Kars. SPKn m. 18/4.
626 TTK ve SPKn’da bu konuda getirilen diizenleme farklihgimin degerlendirilmesi igin bkz.
yukarida, Ugiincii Béliim, § 3, IIL
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imtiyazli yeni paylar ¢ikarmamasi®?’ yahut imtiyazli paylar {izerindeki yeni pay alma
haklarmin siirlandiriimast, bu pay sahiplerinin haklarmi ihlal etmektedir®?. Bu halde,
kar payma katilmada imtiyazli pay sahiplerinin, ¢ikarilmis sermayenin artirilmasina

onay vermeleri gerekmektedir (TTK m. 454/1).

TTK m. 454/1°de yonetim kurulu kararlarinin imtiyazli pay sahiplerinin onayina
sunulacagi belirtilmekle birlikte, bu onay da, sisteme gegis kararinda oldugu gibi
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi kosuluna baglamistir. Haklar1 ihlal
etme kosulu sisteme ge¢is karar1 ve sistem igindeki artirim kararlari i¢in ayr1 ayri
degerlendirilmelidir. Diger bir deyisle kayithh sermaye sistemine ge¢is kararmin
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte goriilmesi ve 6zel kurulunun
onayina sunulmus olmasi (birinci onay); artik sistem iginde yonetim kurulunun
yapacagl her artirrmin da mutlaka imtiyazli pay sahiplerinin onayma sunulmasi
gerektigi anlamina gelmemektedir. Zira sisteme gegilirken verilen ilk onay, yonetim
kuruluna taninan yetkilerin olasi tehlikeleri ig¢indir. Eger bu yetkiler somut artirimda
imtiyaz haklarini ihlal etmeyecek sekilde kullanilirsa artirimin tekrar onaylanmasi
gerekmemektedir. S6z gelimi, yonetim kuruluna yeni pay alma hakkini sinirlandirma
yetkisi tanindigi igin sisteme gecis karar1 imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulmus
olsa da, bu yetki somut artirrmda kullanilmamigsa haklar ihlal edilmis olmamaktadir.
Dolayisiyla bu artirnmin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan tekrar
onaylanmasi gerekmemektedir. Ancak yonetim kurulu yeni pay alma haklarim
sinirlandirma yetkisini kullanarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ederse,

artirnm karar1 tekrar onaya sunulmalidir.

Yonetim kurulunun aldigr sermaye artirnrm karar1t nedeniyle imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin ihlal edildiginden bahsedebilmek i¢in artirim kararinin bizzat
ithlalin sebebini olusturmasi gerekmektedir. S6z gelimi yonetim kurulu haklar1 ihlal

etmeyecek bir sermaye artirimi yapmasina ragmen, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin

627 Karahan, ortaklikta belli bir konuda 6rnegin kara dncelikli katilma hakkinda imtiyazli paylar
varken, yine ayni konuda yeni imtiyazli paylar ¢ikarilmasinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecegini ifade etmektedir (Karahan, s. 170-171). Yazara gore bu durumda karin yeterince elde
edilemedigi yillarda dahi tatmin edilen pay sahipleri, yeni imtiyazli paylarin ¢ikarilmasiyla daha az
tatmin edilebilirler. Kanimizca bu durumda ihlalin var olup olmadigi degerlendirilirken, artirimin kime
yonelik olarak yapildiginin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu konuda bkz. yukarida, Ugiincii
Bolim, § 3,1V, 2, B, a.

628 Ceker, s. 99; Manavgat, Degerlendirmeler, s. 65.
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ekonomik durumlart yeterli olmadigr igin, yapilan sermaye artirnmina katilamamalari
ve imtiyazlarinin  oranimm1  koruyamamalari  imtiyazin  ihlali  olarak

degerlendirilmemektedir®°.

Bu durum oransalliga bagli olmayan imtiyazlar
bakimindan da gegerlidir. S6z gelimi ortaklik tesislerinden indirimli olarak
faydalanma imtiyazini haiz paylar varken, bu imtiyazi haiz yeni paylar ¢ikarilmig
olabilir. Ancak ortaklik tesisindeki organizasyon eksikligi nedeniyle, tesislerden
faydalanmak isteyen pay sahiplerinin taleplerinin karsilanamamasi; mevcut imtiyazl
pay sahiplerinin 6nceden daha az sayida olmalar1 nedeniyle daha rahat hareket ediyor
olmalari, imtiyaz haklarinin ihlal edildigi anlamina gelmemektedir. Zira bu elverigsiz

durum da dogrudan yonetim kurulunun aldig1 sermaye artirim karar1 nedeniyle degil,

ortaklik tesisindeki organizasyon eksikliginden kaynaklanmaktadir.

4. Siirenin Uzatilmasi veya Tavan Rakaminin Degistirilmesi Kararlarinin

Imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarim ihlal Edip Etmedigi

Kayitli sermaye sistemi belirli bir siire ile sinirlandirilmaktadir®°. Ortakligin
kayith sermaye sistemini uygulamaya devam edebilmesi i¢in, bu siirenin en ge¢ bes
yilda bir genel kurul tarafindan uzatilmas: gerekmektedir (SPKn m. 18/2)%3L. Siirenin
uzatilmasina iliskin bu esas so6zlesme degisikliginin de haklarini ihlal etmesi kosuluyla

imtiyazl pay sahipleri tarafindan onaylanmasi gerekmektedir (TTK m. 454/1)5%2,

Kayith sermaye sistemine gecis kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarim
ihlal edecek nitelikte olup olmadigi konusunda yapilan degerlendirmeler; bu ortaklikta
kayitli sermaye sisteminin siiresinin uzatilmasi veya tavan sermayenin yiikseltilmesi

kararlar1 bakimindan da uygulanabilir. Bu nedenle, kayitli sermaye sistemine gegis

629 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 572, N. 804.

630 By konuda bkz. yukarida, fkinci Bélim, § 1, V, 2, A.

631 SPKn m. 18/2°’de yer alan bu agik hiikmiin TTK (halka kapal1 ortakliklar) bakimindan da
gecerli oldugunun kabul edilmesi gerektigi yoniinde bkz. yukarida, Tkinci Béliim, § 1, V, 2, A, a ve dn.
397.

632 Ayrica bkz. Manavgat, imtiyazl Pay, s. 679.

170



karari, haklarin1 ihlal edecek nitelikte goriildiigli i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun onayina sunulmussa; bu ortaklikta, siirenin uzatilmasi kararinin da imtiyazl
pay sahiplerinin onayina sunulmasi gerekir. Ancak sisteme gecis karari, haklarini ihlal
edecek nitelikte olmadigindan, imtiyazli pay sahiplerinin onaylarina sunulmamissa
durum farkhidir. Bu takdirde, siire uzatilmasina iliskin kararin da, sisteme gegcis
anindaki kosullar degismedikce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmasi

gerekmemektedir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, yonetim kurulu kendisine taninan siire i¢inde yeni
imtiyazli paylar ¢ikarmis ve bunun sonucunda ortakli§a yeni imtiyazli pay sahipleri
katilmigsa; slire uzatim kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip
etmedigi degerlendirilirken artik bu yeni pay sahiplerinin haklarmmin da dikkate

alinmasi gerekmektedir.

Kayith sermaye sisteminde, genel kurulun kayitl sermayeyi (tavan sermayeyi)
artirma karari almasi halinde de imtiyazli pay sahiplerin haklarinin ihlal edilip

edilmediginin belirlenmesi gerekmektedir.

Yargitay’in kabul ettigi®®® ve 6gretide de savunulan®®* bir goriise gore, tavan
sermayenin ylkseltilmesi karari gercek bir sermaye artirimi niteliginde olmayip,
imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal etmemektedir. Dolayisiyla sermaye tavaninin
artirlldigr durumlarda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymin alinmasi
gerekmemektedir. Ogretideki diger bir goriis ise, tavan sermayenin yiikseltilmesinin
mutlaka imtiyazli pay sahipleri 0zel kurulunun onaymna tabi olacagini

savunmaktadir®®.

633 11 HD., 18.12.1997 T., 1997/3281 E., 1997/9352 K. [Eris, 2010, s. 2831-2833. Ayrica
Kazanci Ictihat Bilgi Bankas1 (05.05.2016)].

63 Manavgat, Imtiyazli Pay, s. 680-681. Bununla birlikte Manavgat, daha sonra yayimladig1 bir
baska eserinde tavan sermaye rakaminin yiikseltilmesinin de imtiyazli pay sahiplerinin haklarm ihlal
edebilecegini belirtmektedir (Manavgat, Degerlendirmeler, s. 64-65).

635 Bilgili/Demirkapi, s. 447. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2499 sayili eSPKn dénemindeki
goriisii de, tavan sermayenin artirtlmasinin her haliikkarda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigi
yoniinde idi (1996/49 sayil1 Biilten’de yayimlanan 21.11.1996 tarih ve 50/1476 sayili karar). Ancak
Kurul, II. 18.1 say1l1 Kurul Tebligi’nin yiiriiliige girmesinden sonra aldig1 yeni bir kararla bu goriisiinden
vazgectigini agiklamistir (31.12.2013 tarih ve 2013/43 sayil1 Biilten). Kurul’un haftalik biiltenleri igin
bkz. http://lwww.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/ (19.06.2016).
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Kanimizca, kayitli sermaye sistemine gecis karari, haklarini ihlal edecek
nitelikte goriildiigl icin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayimna sunulmussa;
bu ortaklikta, tavanin sermayenin yiikseltilmesi karar1 da imtiyazli pay sahiplerinin
onaymna sunulmalidir®®. Zira tavan sermayenin yiikseltilmesi, yonetim kuruluna
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilme konusunda taninan yetkilerin miktar

bakimindan sinirin1 genisletmektedir.

Ancak sisteme ge¢is karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte degilse ve sisteme gecis anindaki kosullar de§ismemisse, sermaye tavaninin
yiikseltilmesinin de bu pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi kabul edilmelidir. Bu
nedenle tavan sermayenin yiikseltilmesinin mutlaka (imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal etmese bile) imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina tabi olacagi

diistiniilmemelidir.

Omegin, oy hakkinda imtiyazli paylarin bulundugu bir ortaklikta, yonetim
kuruluna sadece adi pay ¢ikarabilme yetkisinin taninmasi, yukarida agiklandig

tizere®’

oransalliga bagl imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek niteliktedir.
Bu ortaklikta imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu sisteme gecis kararina onay vermis
olsa dahi, tavan sermayenin yiikseltilmesi kararini tekrar onaylanmasi1 gerekmektedir.
Ciinkii tavan sermayenin yiikseltilmesi karar1, yonetim kurulunun daha fazla adi pay
cikarabilmesine ve dolayli olarak bu pay sahiplerinin imtiyazlarinin oraninin daha
fazla diismesine olanak vermektedir. Sonug olarak imtiyazli pay sahiplerinin kayith
sermaye sistemine gegis i¢in verdikleri onay, bu durumda ancak kayitli sermaye

tavanina kadar yapilacak artirimlara onay verildikleri anlamina gelmektedir.

636 Imregiin, tavan sermayenin yiikseltilmesinin tek basina imtiyazli pay sahiplerinin onayini
gerektirmedigini, onayin aranmasi igin, ortaklikta imtiyazli pay cikarma veya imtiyaz haklarini
kisitlama yetkilerinin de yonetim kuruluna taminmis olmasi gerektigini ifade etmektedir (Imregiin,
Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onayi, s. 391-392). Yazara, imtiyazl: pay sahiplerinin haklarin1 kisitlama
yetkisi devredildigi takdirde sisteme gegiste ve tavan artirimlarinda onay alinmasi gerektigi yoniinden
katilmaktay1z. Ancak bu yetki taninmaksizin sadece imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi halinde,
tavan sermayenin artirilabilmesi i¢in imtiyazli pay sahiplerinin onayinin aranacagi goriisiine
katilmamaktayiz. Zira bu ikinci durum her halde imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmemektedir
(Bkz. yukarida, Ugiincii Boliim, § 3, IV, 2, C, B). Ustelik yazarin hareket ettigi miilga hukuk
diizenlemesine gore de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayinin aranmasi igin, kanimizca imtiyazl
pay sahiplerinin haklarini kisitlama ve imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin birlikte devri gerekmekteydi.
Bkz. Seri 4 No: 7 sayili Teblig, m. 6, RG, 14.07.1992, S. 21284 Miik.

637 Bkz. yukarida, Uciincii Béliim, § 3,1V, 2, B, a.
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Bu degerlendirmelerimiz tavan sermayenin azaltilmas: bakimindan gecerli
degildir. Kayitli sermaye sistemine geg¢is aninda, imtiyazli pay sahipleri 6zel
Kurulunun onay1 alinmis olsun veya olmasin; tavan sermayenin azaltilmasi kararinin
bu kurulun onaymna sunulmasi gerekmemektedir. Ciinkii imtiyazli pay sahipleri,
yonetim kurulunun daha yiiksek bir kayitli sermaye rakamina kadar artirim yapmasina

zaten onay vermektedirler (in toto et pars continetur).
5. Haklarin ihlal Edilip Edilmedigi Konusunda Ispat Yiikii

Anonim ortakliklarda TTK m. 454/1 6ngoriilen kararlardan birisinin alinmasi ve
bu kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olmas1 durumunda
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayinin alinmasi gerektigi diizenlenmektedir
(TTK m. 454/1; SPKn m. 18/5). Ancak bu diizenlemelerde haklarin ihlal edilip

edilmedigi konusundaki ispat yiikiiniin kime ait oldugu belirtilmemektedir.

Kendigelen’e gore imtiyaz tanindiktan sonra korunmasi gereken kisinin artik

imtiyazl1 pay sahibi oldugu kabul edilmelidir®3®

. Bu nedenle imtiyazl pay sahiplerinin
aldig1 karara karg1 hukuki bir yola bagvurmak isteniyorsa; ortakligin, imtiyazlarin ihlal
edilmedigini ispat etmesi gerekmektedir. Ogretide imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulunun karar1 aleyhine, yonetim kurulu tarafindan dava agabilecegini belirten TTK

638 Kendigelen, ilk Tespitler, s. 355-356. Yazar ayrica TTK m. 454/5 hiikmiinii elestirmekte ve
imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplamamalar1 halinde alinan karara
onay verdiklerinin degil vermediklerinin kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir. Kars. Karayal¢in,
Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi, Tartismalar, s. 42.
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m. 454/7°den®® hareketle, ispat yiikiiniin de yonetim kurulunda (ortaklik) oldugu ifade

edilmektedir®4.

Bize gore de sermaye artiriminin imtiyazlar ihlal etmedigini ortakligin ispat
etmesi gerekmektedir. Bununla birlikte imtiyazlarmin ihlal edildigini diisiinen pay
sahiplerinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu disindaki bir hukuki yola bagvurmalari
durumunda ispat yiikiiniin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir. S6z gelimi
imtiyazli pay sahiplerinden birinin genel kurul veya yonetim kurulu kararina karsi iptal
davasi agmak istemesi halinde, bu pay sahibi davadan kendi lehine hak ¢ikaran taraf

oldugundan, ispat yiikiiniin de kendisinde oldugu kabul edilmelidir (TMK m. 6).

639 Hiikiim su sekildedir: “Yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama karari aleyhine, karar
tarihinden itibaren bir ay icinde, genel kurulun soz konusu kararmmin pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmedigi gerekgesi ile, bu kararm iptali ile genel kurul kararmn tescili davasin, sirketin merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agabilir’. Kendigelen bu hilkkmi elestirmektedir. Zira
hiikkme gore yonetim kurulu imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun alacag: bir karara karsi iptal davasi
acmak istediginde, sadece, bu pay sahiplerinin haklarinin ihldl edilmedigini ileri stirebilmektedir. Oysa
eger bu pay sahiplerinin haklari ihlal edilmemigse imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun hig
toplanmamasi ve karar almamasi gerekmektedir. Bu takdirde ise iptal davasinin agilmasina gerek
kalmamaktadir. Eger bu pay sahiplerinin haklari1 gergekten ihlal ediliyorsa, bu kez de aldiklar1 karara
kars1 iptal davasi agilmamalidir. Yazara gore bu celiskinin dnlenebilmesi i¢in, imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun aldig1 kararin, haklarmmin ihlal edilmedigi gerekgesi disindaki bir gerekgeyle de iptal
edilebilmesi gerekmektedir (Kendigelen, ilk Tespitler, s. 357). imtiyazli pay sahiplerinin kararlarina
karsi agilacak davanin genel kurul kararlarmin iptalinde oldugu gibi ¢esitli nedenlere
dayandirilabilecegi yoniinde, bkz. Bostancioglu, s. 43-44.

640 Oruc, s. 180. Kars1 yonde, Kirtil, s. 24. Yazara gére TTK ’da yalmzca haklarmin ihlali halinde
imtiyazli pay sahiplerine bazi imkanlar verilmistir yoksa ihlalin varlig1 kanunen kabul edilmemistir. O
héalde imtiyazli pay sahiplerinin aldig1 karara karsi hukuki bir yola basvurulursa imtiyazlarin ihlal
edildigini imtiyazli pay sahipleri ispat etmelidir.
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DORDUNCU BOLUM

KAYITLI SERMAYE SiSTEMINDE YONETIM KURULUNUN
BAGLANTILI YETKILERINDEN YENIi PAY ALMA HAKLARINI
SINIRLANDIRMA YETKISI VE iTIBARI DEGERDEN FARKLI DEGERDE
PAY CIKARMA YETKIiSi

§ 1. YENI PAY ALMA HAKLARINI SINIRLANDIRMA YETKISI
l. Yeni Pay Alma Hakkinin Tanim ve Amaglari

Yeni pay alma (riigchan) hakki, pay sahiplerinin, yeni ¢ikarilan paylardan mevcut

paylarinin sermayeye orani dlgiisiinde alma hakkin1 ifade etmektedir (TTK m. 461/1).

Bu hak, mevcut pay sahiplerinin sermaye artirimindan 6nce sahip olduklari oy

hakki gibi yonetime iliskin haklarinin veya kar payr alma hakki gibi malvarlig

641

haklarinin®**, sermaye artirrmindan sonra da ayni etkinlikte devam etmesine olanak

tanimaktadir. Bu sayede pay sahiplerinin sermaye artirimindan olumsuz etkilenmesini

642

onlemeyi amaglamaktadir™*“. Diger bir deyisle yeni pay alma hakki, payina imtiyaz

taminmamus bir pay sahibinin dahi oransal pay sahipligi haklarindaki etkinligini devam
ettirmesine firsat vermektedir®?. Bundan baska yeni pay alma hakkimin, ortakligin

yabancilagmasini dnleme islevi de bulunmaktadir®,

%41 Yeni pay alma hakkinin hem malvarligi haklarmin hem de yonetsel haklarin niteligini tasidig
yoniinde bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 135; Epeeli, Sevgi: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin
Yeni Pay Alma Hakki ile flgili Olarak Getirdigi Diizenleme, Elestiriler ve Oneriler”, IBD 2010, C. 84,
S. 6, s. 3592-2593.

642 Aytag, Ziihtii: “Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu Il (Bildiriler-Tartigmalar): 11-12 Ocak 1985, s. 302-303; Goksoy, Can Yasar: “Anonim
Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkimin Kaldirilmasi”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal
Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003, s. 364 vd.; Epceli, s. 3591; Adigiizel, Burak: “Anonim Sirketlerde
Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi”, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 2; Tekinalp, Yeni
Hukuk, s. 356, N. 14-37; Cenkci, Esra: Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma (Riigchan) Hakkinin
Sinirlandirilmasi Baglaminda Genel Kurulun Yetkileri -Alman ve Isvigre Hukuku ile Karsilastirmali-,
TBB Dergisi 2016, S. 122, s. 316.

643 Oy hakki gibi oransal pay sahipligi haklarinda, ayn1 zamanda imtiyaz taninmigsa (oyda
imtiyazli paylar mevcutsa); bu paylarin sahipleri, yeni pay alma hakkinin yaninda imtiyazlarin
korumasina iligkin hiikiimler uyarinca da oy haklarindaki etkinligi koruyabilmektedirler. Oy hakkinda
imtiyazli olmayan pay sahipleri ise sadece yeni pay alma hakkini kullanarak oy hakkinin etkinligini
devam ettirebilmektedir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin korunmasi konusunda bkz. yukarida,
Ucglincii Boliim, § 3.

644 Aytac, Riichan Hakki, s. 303.
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II. Yeni Pay Alma Hakkinin Ozellikleri

Yeni pay alma hakki sahsi ve nispi nitelikte bir pay sahipligi hakkidir®®, Pay

646

sahibinin bu hakkini1 kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir®*®. Yeni pay alma hakki

sermaye artirimina karar verilmesi ile somutlasan®’ bir talep hakk: niteligindedir®®.
Bu nedenle ortaklikta sermaye artirimina karar verilmesi, artirilan sermayenin kendi
paylarina diisen kisminin dogrudan pay sahiplerinin miilkiyetine ge¢mesi sonucunu

dogurmamaktadir.

Yeni pay alma hakkinin mutlak veya nispi miiktesep hak niteligi

649

bulunmamaktadir®®. Ciinkii ortaklik tarafindan hakkin sinirlandirilmasina veya

tamamen kaldirilmasina karar verilebilmektedir (TTK m. 461/2).

Kanunun acik hiikmii uyarinca yeni pay alma hakki devredilebilmektedir (TTK
m. 461/4).

Yeni pay alma hakki, sermaye artirimi hangi sermaye sisteminde yapilirsa
yapilsin (esas veya kayitli sermaye sistemi) kullanabilmektedir. Ancak hakkin dogasi
geregi, yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in yapilan sermaye artirrminda yeni
paylarin ihrag edilmesi ve artirrmin dis kaynaklardan yapilmas1 gerekmektedir®®. Bu
nedenle mevcut paylarin itibari degerinin yiikseltilmesi yoluyla veya yeni pay

cikarilmasi yoluyla i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda, pay sahiplerinin

845 Akiinal, Teoman: “Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki”, [UMHAD
1969, C. 3, S. 5, s. 261-262; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 135; Epgeli, s. 3593; Sara¢/Karahan, s.
582; Adigiizel, s. 2; Cenkci, Yeni Pay Alma Hakki, s. 317.

646 Epceli, s. 3596; Yildiz, Siikrii: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki
Konusunda Getirilen Degisiklikler”, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 816. Bununla birlikte
mevzuattaki 6zel diizenlemeler nedeniyle bu yonde bir zorunluluk 6ngoriilmiis olabilir. S6z gelimi bkz.
Pay Tebligi m. 18/5, m. 19/12. Ayrica yeni pay alma hakkini kullanmayan pay sahibi, artan sermaye
oranina bagli olarak kendi paymimn malvarliksal veya yonetimsel haklarindaki azalamaya katlanmak
durumundadir (Sara¢/Karahan, s. 583).

847 Sermaye artirinu yapilmadig siirece, yeni pay alma hakki pay sahibinin haklar1 arasinda
yalnizca soyut olarak yer almaktadir. Hak ancak somutlagmasi ile birlikte alacak hakkina
dontismektedir (Aytag, Riichan Hakki, s. 306; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 133; Epgeli, s. 3601).

648 Akiinal, s. 261.

649 Epceli, s. 3593 vd.; Aytag, s. 303-305; Yildiz, 138 vd. Bununla birlikte, esas sdzlesmede
ozellikle gosterildigi takdirde yeni pay alma hakkina miiktesep hak niteligi taninmasinin olanakli oldugu
kabul edilmektedir (Tekinalp, Unal: “Esas Sozlesmesel Miiktesep Hak”, Tkt. Mal.
1983, C. XXX, S. 1, s. 21 vd.; Pulash, Sermaye Artirimu, s. 57; Aytag, s. 306). Miiktesep hak kavrami
i¢in bkz. yukarida, Ugiincii Boliim, § 1, V, 1.

650 Sara¢/Karahan, s. 582; Adigiizel, s. 1-2.
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yeni pay alma haklart bulunmamaktadir®!. Ayrica belirtmek gerekir ki, kayith
sermaye sisteminde sermayeyi artirma yetkisi yeni pay ihra¢ etmek yoluyla sermaye
artirtlmasindan ibaret olup; yonetim kurulu paylarin itibari degerini yiikselterek ig

kaynaklardan sermaye artirim1 yapilmasina zaten Karar verememektedir®®2,

III. Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma Haklarinin

Sinirlandirilmasi
1. Siirlandirma Konusunda Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

Kayitli sermaye sisteminde pay sahiplerinin yeni pay alma haklar1 yonetim
kurulu tarafindan sinirlandirilabilmektedir. Ancak bunun i¢in yonetim kurulunun bu
konuda agik¢a yetkilendirilmis olmasi gerekmektedir (TTK m. 460/4; SPKn m.
18/5)%%3. Acik¢a yetkilendirmenin var olup olmadigi, yetkilendirme kararinin veya
esas sozlesmedeki diger hiikiimlerin kapsamina gore belirlenmelidir. Yeni pay alma
haklarini simirlandirma yetkisinin yonetim kuruluna taninmasi halinde, bu durumun
izin bagvurusunda belirtilmesi ve yonetim kuruluna yeni pay alma haklarin
sinirlandirma yetkisinin taninmasina yonelik gerekgelerinin de basvuru dilekgesinde
gosterilmesi gerekmektedir (Bakanlik Tebligi m. 6/2.c, m. 6/3.d; Kurul Tebligi m.
7/1.d).

Yonetim kuruluna sermaye artirimi ile baglantili olarak yeni pay alma haklarim
sinirlandirma yetkisinin taninmasi, yeni pay alma haklarmin sinirlandirmasini
gerektirecek hakli bir sebeple karsilasildiginda yonetim kurulunun duruma uygun bir
sermaye artinm karar1 almasii saglamaktadir. Bu baglantili yetkinin yonetim
kuruluna taninmamasi halinde ise kayitli sermaye sisteminde s6z konusu ihtiyag

karsilanamamaktadir.

851 Pay sahipleri, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarina yeniden bedel 8demeksizin

kendiliginden katilmaktadirlar (TTK m. 462/2). Bu durum yeni pay alma haklarimin kullanilmasinin bir
sonucu degildir. Bu tiir sermaye artirimlaria katilma hakk: sinirlandirilamamaktadir (TTK m. 462/3).
Dolayisiyla yonetim kuruluna yeni pay alma haklarimi smirlandirma yetkisinin taninmasi da, ig
kaynaklardan yapilacak artirnrmlarda yeniden bedel Odemeksizin artirrma katilma hakkin
etkilememektedir (Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 52; Aytac, Iptal Sorunu, s. 277-278). Kanimizca, bu
hakkin smirlandirilmast sonucunu doguracagindan, yonetim kuruluna, yeniden bedel ddemeksizin
artirima katilma hakkinda imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi de taninamayacaktir. Kars. Bahtiyar, Anonim
Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 158.

852 Bu konuda bkz. asagida, dn. 175.

853 Aymi yonde, Bakanlik Tebligi m. 9/6; Kurul Tebligi m. 11/1.
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Diger baglantili yetkilerde oldugu gibi, yeni pay alma haklarni sinirlandirma
yetkisi de, yonetim kuruluna kayith sermaye sistemine giris aninda veya daha sonra
esas sozlesme degisikligi ile taninabilmektedir. Yetkilendirmenin esas sozlesme
degisikligi ile yapilmasi halinde, ayrica imtiyazli pay sahiplerinin durumunun da
incelenmesi gerekmektedir. Zira esas sozlesme degisikliklerinin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmi ihlal edecek nitelikte olmasi halinde, bu pay sahiplerinin
olusturacagi 6zel kurulun onaymin alinmasi gerekmektedir (TTK m. 4541; SPKn m.
18/4).

Yeni pay alma haklarin1 sinirlandirma yetkisinin yonetim kuruluna taninmasinin
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olup olmadiginin konusunda
su sonuglara varilmalhdir: Ortaklikta yeni pay alma hakkinda imtiyazli pay
sahiplerinin®* bulunmasi durumunda, yonetim kuruluna yeni pay alma haklarim
siirlandirma yetkisinin taninmast, bu pay sahiplerinin haklarint dogrudan ihlal edecek
nitelikte olup, onaylarmin alinmasin1 gerektirmektedir®®®. Bundan baska, oransalliga
bagli imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarinin sermaye artirimindan sonra ayni
etkinlikte devam ettirilebilmesi, yeni ¢ikarilacak imtiyazli paylardan satin almalarina
bagli oldugundan®®; yonetim kurulunun yeni pay alma haklarmi smirlandirilabilecek
olmasi, bu pay sahiplerinin de imtiyaz haklarini ihlal edecek niteliktedir. Dolayisiyla,
yeni pay alma haklariin sinirlandirilmasi yetkisinin taninmasi durumunda, oransalliga

657

bagli imtiyazli pay sahiplerinin de onaymin alinmasi gerekmektedir>’. Kanimizca,

yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasinin hakli bir sebebe dayanmak zorunda

58

olmasi®®®, yetkinin devri icin imtiyazli pay sahiplerinin onayinmn alinmayacag

anlamina gelmemektedir.

654 Yeni pay alma hakkinda imtiyaz taninmasi konusunda bkz. Aytag, Riigchan Hakki, s. 305-

306, 309-310.

8% Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 230.

8% Bu konuda bkz. yukarida, Ugiincii Boliim, § 3, IV, 2, B, a.

657 Kars. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 230. Yazara gore, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi
siirlandirma yetkisinin devri, sadece yeni pay alma hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmektedir.

858 Bu konuda bkz. Dérdiincii Béliim, § 1, 111, 4, B, bb.
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2. Yetkilendirme Kararina ilisin Yeter Sayilar

Esas sermaye sisteminde, yeni pay alma haklarinin genel kurul tarafindan
sinirlandirilabilmesi igin, sermayenin en az ylizde altmisini temsil eden pay
sahiplerinin olumlu oyunun alinmasi gerekmektedir (TTK m. 461/2). Kayitli sermaye
sisteminde ise yeni pay alma haklarinin sinirlandirmasi karari olagan bir yonetim
kurulu karari ile alinmaktadir (TTK m. 461/2, c. 3). Bununla birlikte yeni pay alma
haklarin1 sinirlandirma yetkisinin yonetim kuruluna tanindigi genel kurul kararinin
agirlastirilmis yeter sayilarla alinmasi1 gerekmektedir. Bu durum halka ac¢ik anonim
ortakliklar bakimindan SPKn m. 29/6’da ve Kurul Tebligi m. 9/2’de agikca
diizenlenmektedir. Hiikiimlere gore yonetim kuruluna yeni pay alma haklarin
sinirlandirma yetkisinin taninabilmesi i¢in, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini
haiz paylarin iicte ikisinin olumlu oyunun alinmasi gerekmektedir. Bu toplantida

toplant1 yeter sayis1 aranmamaktadir®®

. Ayrica hiikkme gore eger sermayeyi temsil
eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisi toplantida hazir bulunuyor ise, karar,

toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin cogunlugu ile de alinabilmektedir.

Halka kapali anonim ortakliklarda ise, yeni pay alma haklarini sinirlandirma
yetkisinin yonetim kuruluna taninmasi halinde, kararinin agirlastirilmis yetersayilarla
alinacagina iligkin bir hiikiim bulunmamaktadir. Kayith sermaye sistemindeki halka
kapali anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin, esas sermaye
sistemine gore veya halka agik anonim ortakliklara gore daha kolay sekilde

sinirlandirilabilecegini kabul etmek kanunun amaci ile uyumlu degildir. Bu nedenle

859 Kanun koyucunun, SPKn m. 29/6°daki yeter sayilara hilkmederken, iradesinin bazi kararlar
bakimindan agirlastirilmis yeter sayilar getirmek mi yoksa kararin alinmasinin kolaylagsmasini saglamak
mi1 oldugu anlagilamamaktadir (Bu yondeki elestiriler i¢in bkz. Turan, Gékgen: “6362 Sayili Kanun'da
Halka Agik Ortaklik Pay Sahiplerine Taninan Ayrilma Hakk1”, Legal Hukuk Dergisi 2014, C. 12, S.
139, s 86 vd.). SPKn m. 29/6’da, olagan genel kurul kararlarina gére daha 6nemli oldugu diisiiniilen
bazi kararlarin hangi yeter sayilarla alinacagi diizenlenmektedir. Dolayisiyla hiilkmiin ilgili kararlar
bakimindan agirlastirilmig yeter sayilar getirmeyi amagladigi diistiniilmelidir. Ancak maddenin kaleme
almis1 bu amaca ulasmak bakimindan elverisli bulunmamaktadir. Zira hiikiimde, SPKn m. 29/3’teki
genel kurala gore daha agir karar yeter sayis1 Ongorilmekle birlikte, toplanti yeter sayisi
aranmadigindan, SPKn m. 29/3’tekinden daha diisiik sayilar ile daha 6nemli kararlar alinabilmektedir.
Olmasi gereken, SPKn m. 29/6’daki toplant1 yeter sayisinin, SPKn m. 29/3’tekinden daha diigiik
tutulmamasidir (Cenkci, Kayith Sermaye, s. 195, dn. 139). SPKn m. 29/6, SPKn m. 29/3’e gore 6zel
hiikiim niteliginde bulundugundan; SPKn m. 29/3’te yer alan, kanunda veya esas sozlesmede daha
diisiik yeter sayilarin 6ngorillemeyecegi kurali da sorunu ¢ozememektedir (Kars. Cenkci, Kayith
Sermaye, s. 195, dn. 139). Bu nedenlerle hitkmiin iki fikras1 arasinda g¢eliski bulunmaktadir.
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TTK m. 461/2°de, genel kurulun yeni pay alma haklarimi sinirlandirabilmesi igin
saglanmasi gereken yeter sayilar, bu yetkinin yonetim kuruluna taninmasi halinde de

aranmalidir®®°,

3. Yetkinin Kapsami

Yonetim kuruluna tanman yeni pay alma haklarini sinirlandirma yetkisinin
kapsami1 ile bu yetkinin siiresi ve kullanim kosullar1 esas sodzlesmede
belirlenmektedir®®®. Bu bakimdan, esas sozlesmede hakli sebeplerin gosterilmesi ve
yetkinin  ancak  gdOsterilen sebepler  gerceklestiginde  kullanilabileceginin

kararlastirilmas1  olanaklidir®®?

. S6z gelimi, yonetim kurulunun, yeni pay alma
haklarin1 yalnizca ortakliga iscilerin katilimi amaciyla Sinirlandirilabilecegi
belirtilebilir. Bu durumda yonetim kurulu, ortakliga is¢ilerin katilmasin1 amaglamayan

bir sermaye artirirminda bu yetkisini kullanamayacaktir.

Yetkinin esas sozlesmede belirlenen kapsaminin, yetkinin kanuni kapsamina
uygun olmasi gerekmektedir®®. Bu bakimdan, yetkinin hakli sebepler bulunmaksizin
yahut esit islem ilkesine aykiri olsa dahi kullanilabileceginin kararlastirilmasi olanakli
degildir (TTK m. 461/2; SPKn m. 18/5). Y6netim kurulunun yetkilendirme kararinin
kapsamini asan kararlar1 batildir (TTK m. 391/1.d).

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna devredilebilecek yetki kanunda
veni pay alma haklarini stmirlandirma yetkisi olarak anilmakla birlikte, bu yetkinin
kapsammin yeni pay alma haklarinin hem fkisitlanmasini hem de tamamen
kaldiriimasini kapsadigi kabul edilmelidir®®. Zira ortakligin ihrag ettigi paylarmin
tamamini halka arz edilebilmesi (Pay Tebligi m. 7/2.b, m. 9/1) ve ozellikle kayith
sermaye sisteminde paya donistiiriilebilir tahvillerin ¢ikarilabilmesi igin, yonetim
kurulunun yeni pay alma haklarin1 tamamen kaldirmasi gerekmektedir (Pay Tebligi m.

17/1). Itibari degerin altinda pay cikarilabilmesi i¢in de benzer bir zorunluluk

660 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 229.

81 Bu konuda bkz. asagida, Tkici Bélim, § 2,1, V, 3.

662 Hakl1 sebeplerin sinirhi olmadigi yoniinde bkz. Gerekge TTK m. 461/2.

663 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 233.

664 Bahtiyar, s. 157; Goksoy, s. 427; Adigiizel, s. 22; Cenkci, Kayitlh Sermaye, s. 232-233.
Kars1 yonde, Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 295; ipekel, s. 1441,
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bulunmaktadir (Pay Tebligi m. 18/6)%%°. Kanun koyucu bahsi gecen kurumlari esas
sermaye sistemine 6zgiilememistir. Bu nedenle, kayith sermaye sisteminde de yonetim
kurulunun yeni pay alma haklarim1 tamamen kaldirabilecegi kabul edilmelidir.
Nitekim halka acik anonim ortakliklar bakimindan, Pay Tebligi’nin ¢esitli
hiikiimlerinde, kayith sermaye sistemindeki bir ortaklikta yonetim kurulunun yeni pay
alma haklarin1 tamamen kaldirmasindan bahsedilmektedir (Pay Tebligi m. 12/1.c,
13/3)%¢. Ancak esas sozlesmede, yetkinin kapsaminin sadece sinirlandirma ile sinirh

tutulmasi olanaklidir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, 6gretide, yonetim kuruluna tanman yeni pay
alma haklarmi smirlandirma yetkisinin, hakkin sahibini degistirme yetkisini

kapsamadig1 ifade edilmektedir®’.

4. Yonetim Kurulunun Sinirlandirma Karari1 Almasi
A. Genel Olarak

Yeni pay alma haklariin sinirlandirmasi karari, sermaye artirim kararini takiben
bu karara bagli olarak alinan, ancak unsurlari itibariyle sermaye artirimi kararindan
ayr1 bir yonetim kurulu kararidir®® Yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma
haklarinin sinirlandirilabilmesi i¢in mutlaka sermaye artirim kararmin da alinmasi

gerekmektedir®®. Diger bir deyisle heniiz sermaye artirim karari alinmadan, ileride

%85 Yeni pay alma haklarmin tamamen kaldirilmasinin, yapilacak islemin niteligi geregi (yazarin
ifadesiyle mantiken) zorunlu oldugu héller hakkinda bkz. Géoksoy, S. 411.

66 Nitekim Sermaye Piyasast Kurulu'nun uygulamasi da bu yondedir. S6z gelimi, Kurul’un
01.06.2016 tarih ve 2016/18 sayili haftalik biilteninde yayimladigi bir kararinda, yeni pay alma
haklarinin tamamen kisitlandigi bir sermaye artirim talebini olumlu karsiladigi goriilmektedir. Karara
gore; “T... Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin (Sirket) 10.000.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde 890.443,94 TL olan ¢ikarilmig sermayesinin ortaklarinin yeni pay alma haklar: tamamen
kasitlanarak ve tamami nakit olarak karsilanmak suretiyle 109.556,06 TL artirlarak 1.000.000 TL ye
yiikseltilmesi nedeniyle N... Y... e tahsisli olarak ihrag edilecek toplam 109.556,06 TL nominal degerli
B grubu paylarin ihracina iliskin ihra¢ belgesinin Kurulumuzca onaylanmasi talebinin; ... olumlu
karsilanmasina ...” Benzer bir karar, Kurul’un 15.02.2016 tarih ve 2016/5 say1l1 haftalik biilteninde yer
alan F... Futbol A.S.’nin bagvurusunda da verilmistir. Haftalik biltenler icin bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/ (19.06.2016).

667 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 52; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 157.

888 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 231.

69 Y1ldiz, Yeni Pay Alma Hakky, s. 297; Adigiizel, s. 23; Sener, 2015, s. 580, 583, 586.
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yapilacak sermaye artirimlarina yonelik olarak, yeni pay alma haklarinin 6nceden

siirlandirilmasi olanagi bulunmamaktadir.

Yonetim  kurulu tarafindan  smirlandirma  karar1  farkli  sekillerde
alinabilmektedir. Sinirlandirma niceliksel veya niteliksel bir sinirlandirma olabilir.
S6z gelimi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin yalnizca iigte birini
kullanabilecekleri, bunun disindaki kismin ise {giincli kisilere birakildiginin
belirlenmesi niceliksel bir smirlandirmadir®™®. Bir pay sahibinin yeni pay alma hakkim
sadece kendi paymin bulundugu pay grubuna yeni paylar eklenmesi halinde
kullanabilecegi, bunun disindaki sermaye artirimlarinda yeni paylardan alma hakkinin

bulunmadiginin kararlastiriimast ise niteliksel bir smirlandirmay: gostermektedir®’L,

Bundan baska, yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarmin yalnizca
fonksiyonlarmin, séz gelimi devredilebilir olma 6zeliginin (TTK m. 461/4),
smirlandirmast da hakkin smirlandirilmasimin bir tiirii olarak gdsterilmektedir®2.
Ayrica belirtmek gerekir ki; yonetim kurulu kendisine bu yonde bir yetki taninmasi
halinde yeni pay alma hakkinda imtiyazli paylar ¢ikarabilmektedir®’3. Yeni pay alma
hakkinda imtiyaz olusturulmasi da yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasinin bir

674 Ciinkii yeni pay alma hakkinda tanman imtiyaz, imtiyaz tanmnmayan

ornegidir
paylarin sahiplerinin yeni pay alma haklarim1 kullanmalarin1 belli bir oranda

engellemektedir®™.

Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini hi¢ bir sekilde kullanamayacaklariin

kararlastirilmas ise hakkin tamamen kaldirilmasi anlamia gelmektedir®7e,

TTK m. 460/2’ye gore, yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin
sinirlandirmasi halinde, bu sinirlandirmalarin, sermayenin artirilmasina iliskin karar

ile birlikte ve esas sozlesmede 6ngoriilen sekilde ilan edilmesi ve internet sitesinde

670 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297.

71 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297.

672 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 298-299.

673 Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi hakkinda bkz.
asagida, Uciincii Boliim, § 1 altindaki agiklamalar.

674 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 297; Bilgili/Demirkapi, s. 528.

7 Yeni pay alma hakkinda imtiyaz taninip taninamayacagi ogretide tartismalidir. Konu
hakkinda bkz. Bilgili/Demirkapi, s. 526-527.

676 Adigiizel, s. 3; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 232. Ayrica bkz. Goksoy, S. 367-368.
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yayimlanmast zorunludur. Hiikme gore, sermaye artiim kararinda; artirilan
sermayenin tutarmin, ¢ikarilacak yeni paylarin itibari degerlerinin, sayilarinin,
cinslerinin, primli ve imtiyazli olup olmadiklarimin, riichan (yeni pay alma) haklarinin
simirlandirilip  smirlandirilmadigimin, kullanilma sartlar1 ile siiresinin  belirtmesi
gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulunun bu hususlarda ve kamuyu aydinlatma ilkesi
uyarinca gerekli olan diger hususlarda bilgi vermesi (TTK m. 460/2), yeni pay alma
haklarinin sinirlandirilmasimin gerekgelerini bir rapor ile agiklamasi ve bu raporunu

tescil ve ilan ettirmesi de gerekmektedir (TTK m. 461/2)%77.

Bununla birlikte Yargitay’in bir kararina gore; alinan sermaye artirim kararinda,
artirilan sermayenin miktari, yeni paylarin sayist, itibari degeri ve tiirleri belirtilmemis
olsa dahi, bu konularda baska bir yere, s6z gelimi Bakanlik’in izin yazisina yollama
yapildigi durumlarda, bu hususlarin izin yazisinda bulunup bulunmadigina gore

degerlendirme yapmak gerekmektedir®’®,

Halka kapali ortakliklar bakimindan, yonetim kurulunun kayitl sermaye
sisteminde yapacagi sermaye artirirmlarinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmesi durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymin da alinmasi
gerekmektedir (TTK m. 454/1)57°,

Son olarak belirtmek gerekir ki, esas sermaye sisteminde yeni pay alma

haklarinin siirlandirabilmesi igin genel kurul giindeminde buna iliskin bir maddenin

680

bulunmasinin gerekli olup olmadigi yoniindeki tartigmalar™”, kayitli sermaye

sistemindeki sinirlandirmalar bakimindan s6z konusu degildir.

877 Y gnetim kurulunun yeni pay alma haklarini sinirlandirmasini igeren sermaye artirim kararlari
hakkinda benzer diizenlemelere Bakanlik Tebligi m. 9/1, 9/2.c ve Kurul Tebligi m. 11/4’te de yer
verilmektedir.

678 Yargitay, 11. HD., 18.02.2008 T., 14527 E., 1782 K., (Eris, Gonen: Gerekgeli A¢iklamali
Ictihatl Ticari Isletme ve Sirketler, C. III, Ankara 2013, s. 3075).

679 Bu konuda bkz. Uciincii Béliim, § 3, I, 4.

680 By konudaki degerlendirmeler igin bkz. Goksoy, s. 390 vd.; Yildiz, Degisiklikler, s. 815;
Adigiizel, s. 24 vd.
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B. Yetkinin Kullanilabilmesinin Kosullar:
a. Halka Kapali Anonim Ortakliklar Bakimindan
aa. Kosullarin Belirlenmesi

TTK m. 461/2’ye gore pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin
siirlandirilabilmesi igin, “hakli bir sebebin var olmasi1” ve smirlandirma kararinin

“esit islem ilkesine uygun olarak alinmas1®®'” gerekmektedir®®?,

Bu iki kosul hem esas sermaye sistemi hem de kayith sermaye sistemi
bakimindan gegerlidir. Gergekten de esas sermaye ve kayith sermaye Sisteminde
siirlandirilma kararini alacak organlar ve bu organlarin uymasi gereken yeter sayilar
farkl1 olsa da®®®, hakkin sinirlandirilabilmesi igin uyulmasi gereken kosullarda farklilik

bulunmamaktadir®,

Yeni pay alma haklarinin smirlandirilabilmesinin ancak esit islem ilkesine
uyulmasi kosuluyla ve smirlandirmanin yoneldigi ama¢ bakimindan gerekli olmasi
halinde (hakli sebep) olanakli oldugu, TTK m. 461/2 diizenlemesinden 6nce, 6gretide
de ifade edilmekteydi®®,

%81 Bu kosula, TTK m. 461/2°de “riichan hakkinin stmirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse
hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz” ifadesiyle yer verilmektedir.
TTK’de bu kosuldan agikga esit islem ilkesine uygunluk olarak bahsedilmemekle birlikte hitkmiin esit
islem ilkesinin bir yansimasi oldugu goriilmektedir. Bu konuda bkz. asagida, Dordiincti Boliim, § 1, 111,
4, B, a, cc.

682 Bakanlik Tebligi m. 9/7°de “hakli sebep” kosuluna yer verilmemekte, sadece “yénetim
kurulunun yeni ¢ikarilacak paylara iliskin riichan haklarimi kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz” denilmek suretiyle esit islem ilkesine vurgu yapilmaktadir.
Bununla birlikte tebligin, TTK m. 461/2 hiikkmiinde yer verilen “hakli sebep” ilkesini kaldirdigi
diistiniilemeyeceginden, yeni pay alma haklarinin siirlandirilabilmesi ig¢in hakli sebep ve esit islem
ilkesini birlikte diizenleyen TTK hiikiimleri dikkate alinmalidir [Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s.
335; Adigiizel, s. 34].

883 Yeter sayilar konusunda bkz. yukarida, Dérdiincii Boliim, § 1, III, 2.

884 Bu durum, TTK m. 461/2, c. 4’te “nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayith sermaye
sisteminde yometim kurulu kararina da uygulany” ifadesiyle belirtilmektedir. Gerek¢e TTK m.
461/2°de de smirlandirmaya iligkin ilkelerin her iki sermaye artirim sisteminde de gecerli oldugu
belirtilmektedir.

685 Aytag, Riichan Hakky, s. 333-334; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 158 ve
oradakiler; Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, s. 177; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 287 vd; Goksoy,
s. 397. Bu konuda bkz. Epceli, s. 3610; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 234.
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“Hakli sebep” ve “esit islem ilkesine uygunluk” kosullari, yeni pay alma
haklarinin diirtistliik kuralina uygun olarak sinirlandirilmasina hizmet etmektedir. Bu
nedenle kanunda agikga belirtilmemekle birlikte diiriistliik kuralinin geregi olan diger
ilkelerin de yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasinda dikkate alinmasi
gerekmektedir®®. Bu bakimdan gerekcede yeni pay alma haklarmn
siirlandirilabilmesi icin diriistlik kuralinin bir diger goriiniimii olan “haklarin
sakiilarak  kullanilmas1 ilkesine” wuygun davranilmasi gerektiginden de
bahsedilmektedir®®’. Ayni sekilde, ortakligin ve yeni pay alma haklari smirlandirilan
pay sahiplerinin menfaatleri arasinda denge kurulurken, diiriistliik kuralinin diger
yansimalart  olarak  “gereklilik” ve “6l¢iililik” ilkelerine de uyulmasi

gerekmektedir®®e.

Kanimizca diirtistliik kurali ile siki bir baglanti iginde olan bu gibi ilkeler, aslinda
yonetim kurulunun sadece yeni pay alma haklarini sinirlandirma kararlarinin degil, bir
yoniiyle biitin kararlarinin da smirin1 gostermektedir. Ortaklik kayitl sermaye
sisteminde bulunsun veya bulunmasin, ortaklik organlarinin kararlarinda; esit islem
ilkesine, anonim ortakligin temel diizenine, haklarin sakinilarak ve en az zarar verecek
sekilde kullanilmasi zorunluluguna, afaki iyi niyet kurallarma ve orf adet kurallarina
uyulmas1 gerekmektedir®®, Bununla birlikte TTK m. 461/2°de 6zellikle deginilen iki
kosul (hakli bir sebebin bulunmasi ve esit igslem ilkesine uygun davranilmasi) hemen

asagida ayrica incelenecektir.
bb. Hakli Bir Sebebin Bulunmasi Kosulu

TTK m. 461/2’ye gore “... pay sahibinin riichan (yeni pay alma) hakki, ancak
hakli sebepler bulundugu takdirde ... simrlandirilabiliv veya kaldirilabilir. Ozellikle,
halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmas: ve iscilerin

sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur.” denilmektedir.

686 Aytag, s. 333; Nomer, Fiisun: “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) Tlkesi”, Prof.
Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 475; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 289; Yildiz,
Degisiklikler, s. 814; Adigiizel, s. 9; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 234.

887 Gerekge TTK m. 461/2.

688 Adigiizel, s. 6 vd.

689 Bu konuda bkz. yukarida, Ikinci Bélim, § 1, V, 1.
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Bu hiikmiin kaynagini; sosyal diisiincelerin veya sosyal ihtiyaclarin hakl
gostermesi halinde ve anonim ortakligin korunabilir menfaatinin de bunu gerektirmesi
durumunda, pay sahibinin haklarinin sinirlandirilabilecegini kabul eden hukuk

politikas1 olusturmaktadir®®.

Hiikiimde hakli sebep kavrami tanimlanmamakla birlikte, yeni pay alma
haklarinin smirlandirilabilmesi igin hakli sebep olusturabilecek bazi oOrneklere
“ozellikle” yer verilmektedir. Madde metninde yer alan “6zellikle” ifadesi, hakli sebep
olarak hiikiimde gosterilen durumlarin smirli olmadigini, yalnizca 6rneklendirme
niteliginde oldugunu belirtmektedir. Hiikmiin gerek¢esinde de, hakli sebeplerin sinirli

sayida (numerus clausus) olmadigi agik¢a vurgulanmaktadir.

Hiikiimde yer verilen 6rneklerin, daha ¢ok yapisal degisiklikler suretiyle isgilerin
ortakliga katilmasini saglamaya yonelik oldugu goriilmektedir®”. Ancak hakl1 sebep
olusturabilecek diger durumlarin, hiikkiimde yer alan Orneklerle iliskili olarak
belirlenmesi gerekmemektedir®®. Bu bakimdan, ortakligimn 6deme dar bogazindan
kurtulmasi gibi finansal menfaatlerinin gerekleri veya ortakliga teknoloji alinmasi gibi
diger sebepler de yeni pay alma haklarinin simirlandirilabilmesi bakimindan hakli
sebep olusturabilmektedir®®®. Sonug olarak, ortakligin menfaatleri ile 6zellikle biiyiime

694

stratejilerine veya sosyal diisiincelere odakli olmasi kosuluyla®* hakli sebeplerin

cesitlendirilebilmesi olanaklidir®®.

Ogretide de, hakli sebep olusturacak cesitli ornekler gosterilmektedir.
Kanimizca 6gretide verilen 6rneklerin ¢cogu, gerekcede yer alan “ortakligin finansal
menfaatlerinin” smirlandirmay: hakli kilmasi bagligi altinda birlestirilebilmektedir.

S6z gelimi borglarin itfasi, yatirim g¢ergevesinin genisletilmesi, pay sahiplerinin

6% Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 356, N. 14-37.

691 Gerekge TTK m. 461/2.

692 Gerekge TTK m. 461/2.

6% Gerekge TTK m. 461/2.

6% Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 357, N. 14-38

6% Bir sebebin hakli olarak kabul edilebilmesi igin, haklar1 smmrlandirilan pay sahiplerinin
karsilasacaklar1 yoksunlugun, ortakligin bu sayede elde edecegi menfaat ile dengelenebilecek nitelikte
olmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle ortakligin elde edecegi listiin menfaat aracilifiyla pay
sahiplerinin yasadigi kayiplarinin telafi edilebilir olmasi gerekmektedir (Akiinal, s. 266-267; Cenkci,
Kayith Sermaye, s. 236).
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696

kaynak yetersizligi ve finansman ihtiyacit gibi hakli sebepler®™ veya borglarin

sermayeye doniistiiriilmesi®®’, ortaklia gereksinim duydugu finansal kayna@

saglayacak kisilerin pay sahibi yapilmasi veya pay oranlarmin yiikseltilmesi®®® ve

i%° gibi hakli sebepler, “ortakligin finansal

sirketin biiyiime stratejilerinin gerekler
menfaatlerin” neler olabilecegini 6rneklendirmektedir. Ayni sekilde, sirkete kazang
elde edecegi yeni olanaklar saglanmasi, sinirlandirmalarin ortakligin paylariin borsa

700

degerini artiracak olmasi gibi sebepler de™, ortaklifin finansal menfaatinin bir

gorinimiidiir.

Yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi konusunda somut
olaya gore hakli sebep olusturabilecek pek ¢ok durumla karsilasilabilir. Ancak genel
kurulun hakli sebepleri esas sozlesmede sinirlandirarak sadece belli durumlara
Ozgililemesi ve yonetim kurulunun yalnizca yetkilendirme kararinda gosterilen hakli
sebeplerin gergeklesmesi halinde yeni pay alma haklarini sinirlandirabileceginin
kararlastirilmasi da olanaklidir. Bu durumda yonetim kurulu, genel kurulun belirledigi
sebepler disindaki bir sebebe dayanarak, bu sebep hakli olsa dahi, yeni pay alma

haklarini sinirlandiramamaktadir’,

Son olarak belirtmek gerekir ki, kayitli sermaye sisteminde, sermaye artirimi
yapilirken yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasinin gerekli olup olmadig1 yonetim
kurulu tarafindan takdir edilmektedir. Bu nedenle, yeni pay alma haklarinin
siirlandirilabilmesi ig¢in hakli sebep bulunsa dahi, yonetim kurulunun sinirlandirma

kararin1 almamasi olanaklidir’%2,

Yonetim kurulu tarafindan sinirlandirma karari alindigi takdirde; TTK m. 461/2

uyarinca bu kararin gerekgesinin de bir raporla agiklamasi zorunludur. Kararinin hakl

6% Goksoy, s. 419-425; Epgeli, s. 3612

897 Moroglu, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, 5. Basi,
Istanbul 2007, s. 245.

6% Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 334.

69 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 357, N. 14-38; Adigiizel, s. 8-9.

0 Adigiizel, s. 7. Hakli sebeplerle ilgili farkli 6rnekler igin ayrica bkz. Sara¢/Karahan, s. 586.

01 Cenkci, Yeni Pay Alma Hakki, s. 229-230. Ayrica bkz. Goksoy, S. 396.

792 [pekel, s. 1446.
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bir sebebinin bulunup bulunmadiginin tespitinde bu gerek¢e yol gosterici

olmaktadir’®,

cc. Smirlandirma Kararinin Esit Islem Ilkesine Uygun Olarak Alinmas1 Kosulu

i. Esit Islem flke;i ve lIlkenin Yeni Pay Alma Haklarimn
Stnirlandirilmasi ile liskisi

Esit islem ilkesi, pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasini 6ngéren (TTK m.

357) ve anonim ortaklik ile pay sahipleri arasindaki iligkiye hakim olan temel bir

ilkedir. TTK m. 357 hitkkmiinde agikga belirtildigi {izere, esit islem ilkesi mutlak bir

esitligi degil, esit durumdaki paylarin esit haklar ve sorumluluklar dogurmasini ve bu

paylarin sahiplerine esit davranilmasimi ifade etmektedir’®. Bu ilke pay sahiplerinin

ortaklik biinyesinde ayn1 amag igin birlesmis olmalarinin bir geregidir’®.

Esit islem ilkesi, hem ortaklik organlarinin (genel kurul, yonetim kurulu ve
tasfiye memurlar1) hem de ortakliktaki kayyimlarin, hakim ortagin, hakim ortaklign,
hatta halka agik anonim ortakliklarda Sermaye Piyasast Kurulu’nun islemlerinde

uymasi gereken bir ilkedir’®

. Ancak kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarda yeni
pay alma haklarimin sinirlandirilmasi yonetim kurulu tarafindan yapildigindan; esit
islem ilkesinin muhatab1 da konumuz bakimdan ydnetim kurulu olmaktadir’®’. Esit
islem ilkesi dgretide, pay sahiplerinin talep edecegi bir hak olarak degil; pay sahipleri
ve ortaklik arasindaki iliskilerde, s6zii edilen organlarin ve kisilerin uymasi gereken

bir yiikiimliiliik olarak goriilmektedir’%,

TTK m. 357°de genel olarak diizenlenen esit islem ilkesinin, yeni pay alma

haklarinin smirlandirilmas1 bakimindan 6zel bir uygulamasma’®® TTK m. 461/2

708 Sara¢/Karahan, 586; Adigiizel, s. 22-23; Sener, 2015, s. 584.
4 flkenin nispi esitlik olarak anlasilmasi gerektigi, ogretide de, goriis birligi icinde ifade
edilmektedir. Ornek olarak bkz. Bostancioglu, s. 7; imregiin, Anonim Ortaklik, s. 334; Karahan, s.
44; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye, s. 159; Ozkorkut, S. 65-66; Nomer, Esit Davranma
Ilkesi, s. 471, 485; Tekil, s. 66; Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem
Ilkesi, Ankara 2004, s. 35-36; Orug, s. 171; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 132; Sarac/Karahan,
s. 588; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 620, N. 889; Adigiizel, s. 11.

05 Tekil, s. 66.

%6 Yyldiz, Esit Islem Ilkesi, s. 92 vd; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 619, N. 887.

7 Adagiizel, s. 10-11.

%8 Karahan, s. 42; Ozkorkaut, s. 67, dn. 100; Géksoy, s. 402, dn. 126.

"9 TTK m. 461/2 hiikkmiiniin esit islem ilkesinin 6zel bir yansimasi oldugu yoniinde bkz.
Kendigelen, ilk Tespitler, s. 367; Sara¢/Karahan, s. 588; Bilgili/Demirkapi, s. 528; Manavgat
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hiikkmiinde ayrica yer verilmektedir. TTK m. 461/2, c. 3 hiikmiine gore, “riichan
hakkinin simirlandirimast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde,
yvararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.” Her ne kadar yeni pay alma haklariin
siirlandirilmas: mutlaka hakli sebeplerin bulunmasi kosuluyla yapilabilse de; TTK
m. 461/2, ¢. 3 hiikkmii ile bir adim daha oteye gidilerek, hakli bir sebebe dayanarak
yapilan sinirlandirmanin dahi egit is/lem ilkesine aykirt olarak kimseye haksiz bir yarar

saglamamas1 istenmektedir’°

. Bakanlik Tebligi m. 9/7 hiikkmiinde de, yOnetim
kurulunun yeni c¢ikarilacak paylara iliskin yeni pay alma haklarini siirlandirma
yetkisinin, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamayacagi

ifade edilmektedir.

Buna gore, yonetim kurulunun yeni pay alma haklarini sinirlandirma veya
kaldirma bakimindan hakli bir sebebe dayanmasi; ortakliktaki pay sahipleri arasinda
farkli uygulamalar yapabilecegi anlamina gelmemektedir’*!. Yeni pay alma haklarinin
pay sahipleri arasinda esitlik gozetilmeksizin sinirlandirilmasi; haklar1 daha ok
sinirlandirilan pay sahiplerinin zarara ugramasina, haklar1 daha az sinirlandirilan pay
sahiplerinin ise bu durumdan yarar saglamasina neden oldugundan kural olarak
gecersizdir (TTK m. 461/2, c. 3). Bununla birlikte, yeni pay alma haklarinin esit iglem
ilkesine aykiri olarak smirlandirilmasi nedeniyle her hangi bir kimsenin kayba
ugramasi veya yarar saglamasi hakli goriilebiliyorsa, sinirlandirma karar1 gegerli
olmaktadir (TTK m. 461/2, c. 3). Buradaki “hakli goriilebilme” ifadesi esit islem
ilkesinden ayrilmanin bir kosulu olup, yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi igin
var olmasi gereken hakli sebep kosulundan farklidir’*2. Bu bakimdan TTK m. 461/2

hiikmiiniin ikinci ciimlesinde yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi i¢in var olmasi

(Kirca/Sehirali Celik), s. 335; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 146; Adigiizel, s. 11-12;
Cetin/Toremis/Cantimur, S. 57; Sener, 2015, s. 584. Ayrica bkz. Gerekge TTK m. 461/2.

10 Hiikmiin gerekgesine gore; “Soz konusu kuralla bazi pay sahiplerinin aleyhine yapilan grup
ici yapisal degisikliklerin ve pay oranlarimin sulandirilmasinin énlenmesi amaglanmistir. Bu hiikiim
ayrica, esit iglem, haklarin sakinilarak kullanilmasi, ¢ogunluk giiciiniin haklilikla sinirlandirilmig
bulundugu ilkelerine agik¢a vurgu yapmaktadir.” Ayrica bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s.
334.

1 Soz gelimi, ortakligin halka arz edilmesi, yeni pay alma haklarinin simrlandiriimasi
bakimindan hakli bir sebep olusturmaktadir. Ancak bu sebep, yonetim kurulunun yeni pay alma
haklarmi sinirlandirirken esit islem ilkesinden ayrilarak, bazi pay sahiplerine sermayedeki pay oranini
koruma olanagi vermesini; digerlerinin ise sermayedeki pay oranlariin azaltilmasini hakli
kilmamaktadir [Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 334-335].

12 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 241, dn. 293.
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gereken hakli sebep; ligiincii climlesinde ise yeni pay alma haklar1 sinirlandirilirken
uyulmasi gereken esit islem ilkesinden ayrilmak icin var olmasi gereken hakli sebep

diizenlenmektedir.

Bir sebebin esit islem ilkesinden ayrilmayir hakli kilmasi ig¢in, ortakligin
amacinin ve menfaatlerinin pay sahiplerinin menfaatlerinden {istiin tutulmasinm
gerektirecek objektif bir sebep olmasi gerekmektedir’'3. Ayrica esit islem ilkesinden
ayrilmay1 hakli kilan bir sebep bulunsa dahi, esitsizligin, pay sahiplerinin haklarina en
az zarar verecek sekilde olusturulmasi (haklarin sakinilarak kullanilmasi)
gerekmektedir’*. Bu ilke, 6zellikle esit islem ilkesine uygun olmasina ragmen yine de
diiriistliik kuralina uygun olmayan kararlarin denetimini saglamak bakimindan énem

kazanmaktadir'®°,

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun hakli bir sebep olmaksizin esit
kosullardaki paylar1 farkli olgiitlere gore sinirlandirilmasinin veya sadece belirli
paylarin ya da pay gruplarinin yeni pay alma haklarini sinirlandirmasinin esit islem

ilkesine aykirilik olusturdugu kabul edilmektedir’*®.

ii. Yeni Pay Alma Haklarimin Esit Islem Ilkesine Aykiri Olarak
Stmirlandirtlmasinin Yaptirimi
Esit islem ilkesine aykirt olan yonetim kurulu kararlari, kural olarak butlan
yaptirimina tabidir (TTK m. 391/1.a). Ancak kayitli sermaye sistemindeki halka agik
anonim ortakliklar bakimindan, yeni pay alma haklariin esit islem ilkesine aykiri
olarak sinirlandirilmasi kararinin butlan yaptirimina degil iptal yaptirimina tabi oldugu
SPKn m. 18/5 ve 18/6’da acik¢a belirtilmektedir. Bu nedenle halka agik anonim
ortakliklarda yonetim kurulunun yeni pay alma haklarini esit islem ilkesine aykiri

olarak sinirlandirmasi halinde, karara kars1 iptal davasi acilabilmektedir.

3 Karahan, s. 44; Nomer, Esit Davranma Ilkesi, s. 486; Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 195;
Goksoy, s. 403; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 143 vd; Adigiizel, s. 11.

14 Gerekge TTK m. 461/2; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 144-145,

15 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 621-622, N. 894 vd.

6 By yondeki degerlendirmeler i¢in bkz. Karahan, s. 44-45; Ozkorkut, s. 66; Yildiz, Esit
Islem Tlkesi, s. 194-195; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 291 vd; Géksoy, s. 404 vd; Epgeli, s. 3611;
ipekel, S. 1446; Sarac¢/Karahan, s. 588; Adigiizel, s. 13; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 619 vd,, N.
887 vd; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 241.

190



Kayitlh sermaye sistemini kabul eden halka kapali anonim ortakliklar
bakimindan ise yeni pay alma haklarini esit islem ilkesine aykir1 olarak sinirlandiran
yonetim kurulu Kararlarinin iptal edilebilecegini belirten 6zel bir hiikkiim
bulunmamaktadir. Bu nedenle halka kapali anonim ortakliklar bakimindan, esit islem
ilkesine aykiriligin butlan yaptirimina tabi oldugunu diizenleyen TTK m. 391/1.a genel
hikkmiiniin, yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina da uygulanacagi
diisiintilebilir. Ancak ogretide esit islem ilkesine aykir1 her kararinin dogrudan butlan
yaptirimia tabi tutulmas1 (TTK m. 391/1.a) elestirilmektedir’*’. Ozellikle yeni pay
alma haklarinin sinirlandirilmasinda oldugu gibi, ilkenin nispl nitelik tagidig
durumlarda, butlan yerine iptal edilebilirlik yaptiriminin uygulanmasinin gerektigi; bu
nedenle SPKn m. 18/6 hiikmiine paralel olarak, kayitl sermaye sistemindeki halka
kapali anonim ortakliklarda da yeni pay alma haklarinin esit islem ilkesine aykir
olarak smirlandirilmasinin iptal yaptirimmna tabi tutulmasinin uygun olacagi

belirtilmektedir’*e,

Biz de bu goriisii benimsemekteyiz. Nitekim TTK m. 460/5 hiikmiinde, kayitl
sermaye sistemindeki ortakliklarda yonetim kurulu kararlariin, TTK m. 445’teki
(genel kurul kararlar1 bakimindan diizenlenen) iptal sebeplerine dayanilarak iptal
edilebilecegi acikca diizenlenmektedir. Kayitli sermaye sistemindeki yonetim kurulu
kararlarinin kapsamina, TTK m. 461/2 hiikmiinde diizenlenen yeni pay alma
haklarinin smirlandirilmas: kararmin da dahil oldugu agiktir. Dolayisiyla yeni pay
alma haklarmin sinirlandirilmasinin hi¢ kimseye hakli goriilemeyecek sekilde yarar
saglamamasi gerektigini diizenleyen TTK m. 461/2 hiikmiiniin de, TTK m. 460/5
uyarinca iptal edilebilirlik yaptirimi ile denetlenebilecegi kabul edilmelidir*®. Yeni
pay alma haklarinin esit islem ilkesine aykiri olarak smirlandirilmasindaki hukuka
aykirilik, TTK m. 460/5 hilkkmii uyarinca TTK m. 445°teki iptal sebeplerine
dayanilarak acilacak iptal davasi ile giderilebilecek niteliktedir. Ciinkii TTK m. 445

17 Bu konuda bkz. Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 213 vd; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 515
vd.

18 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 517.

1 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 432.
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hiikkmiinde gosterilen iptal sebepleri arasinda “diiristliik kuralina aykirilik” da yer

almaktadir ve esit islem ilkesi de diiriistliik kuralinin bir yansimasidir’?,

Kayith sermaye sisteminde yeni pay alma haklarinin esit islem ilkesine aykiri
olarak smirlandirilmasi kararmnin, genel olarak yonetim kurulu kararlarinin butlanin
diizenleyen TTK m. 391 hiikkmiine gore degil de, 6zellikle kayithi sermaye sisteminde
yonetim kurulu kararlarinin iptalini diizenleyen TTK m. 460/5 hiikmiine gore

denetlenmesi, sistematik bakimindan da daha uygundur.

Yeni pay alma haklarinin esit islem ilkesine aykir1 olarak sinirlandirmasi
kararlarinin halka kapali anonim ortakliklarda da iptal yaptirimina tabi tutulmasi, halka
kapal1 ve agik anonim ortakliklar arasinda farkliliklarin en aza indirilmesi’?! ve TTK
ile SPKn arasindaki benzer menfaatin benzer sekilde korunmasinin saglanmasi

yoniinden de 6nem tagimaktadir.
b. Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Bakimindan

SPKn m. 18/5 ve Kurul Tebligi m. 11/3’te, “yeni pay alma hakkint kisitlama
vetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz” ifadesine
yer verilmekte, diger bir deyisle yeni pay alma haklarinin ancak esit islem ilkesine
uygun olarak smirlandirilabilecegi diizenlenmektedir. Bu bakimdan yukarida’?? halka
kapali anonim ortakliklar bakimindan esit islem ilkesine iliskin olarak yapilan

aciklamalar, halka acik anonim ortakliklar bakimindan da gecerlidir.

SPKn m. 18/5 ve Kurul Tebligi m. 11/3 hiikkiimlerinin devaminda ise, TTK m.

461 hiikmiiniin ikinci ve {igiincii fikralarinin halka agik anonim ortakliklar bakimindan

723

uygulamayacagi belirtilmektedir Uygulanmayacag1 ifade edilen hiikiimlerde,

20 Ayrica TTK m. 460/5°te kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulu kararlarmmn genel kurul
kararlarmin iptaline iliskin sebeplerle iptal edilebilecegi agik¢a diizenlendigine gore; genel kurul
kararlarmnin hiikiimsiizliigiine iligkin butlanin ikincilligi ilkesi (bkz. Gerek¢e TTK m. 487) kiyasen
yonetim kurulu kararlarinin hiikiimsiizliigiinde de uygulanabilir [Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), S.
516-517].

21 Bkz. Gerekge TTK m. 332/1, m. 480/2.

722 Bkz. yukarida, Dérdiincii Béliim, § 1, 111, 4, B, a, cc.

2 Uygulanmayacag belirtilen hiikiimlerin, halka acik anonim ortakliklarin tamaminda mi yoksa
sadece kayitli sermaye sistemini kabul eden halka acik anonim ortakliklarda m1 uygulanmayacagi
anlagilamamaktadir. Bu sorun, SPKn m. 18/5 ve Kurul Tebligi m. 117/3 hiikiimlerinin, kayitli sermaye
sistemine iliskin maddenin iginde yer yer almalarina ragmen, halka agik anonim ortakliklarinin
tamamin1 kapsayacak sekilde kaleme alinmalarindan kaynaklanmaktadir. Hiikiimlerin kapsami
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siirlandirma kararinin hakli bir sebebe dayanmasi kosulu da bulunmaktadir. (Kurul

Tebligi m. 11/3)

SPKn m. 18/5 hiikmiinde yer alan bu iki ciimlenin lafizlarina ve hiikmiin
gerekgesine gore; halka agik anonim ortakliklarda yeni pay alma haklarinin
smirlandirilabilmesi ig¢in hakli bir sebebin bulunmas: gerekmemekte; pay sahipleri

arasinda esit iglem ilkesine uygun davranilmasi yeterli olmaktadir.

TTK ve SPKn arasinda, yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi bakimindan
yaratilan bu farklilik ogretide elestirilmektedir’?®. Zira yeni pay alma haklarinin
siirlandirilmas: bakimindan koruyucu hiikiimler getiren TTK m. 461 hiikmiiniin,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amacini tagiyan bir sermaye piyasasi

diizeninde (SPKn m. 1) kaldirilmas1 degil, evleviyetle uygulanmasi gerekmektedir’2.

Bundan baska, halka agik anonim ortakliklar bakimindan hakli sebep kosulunun
aranmayacagini belirten kuralin hangi amaca hizmet ettigi de anlagilamamaktadir.
Ger¢i diizenlemenin hangi amacla getirildigi hiikmiin gerekgesinde su ifadelerle
belirtilmektedir: “riichan hakkimin simirlandiriimasi ve kaldirilmasi ... konusunda
ilgili TTK hiikiimlerinin uygulanmayacag belirtilerek, ... hakli sebep aranmasi sarti
bertaraf edilmis olup, getirilen bu istisna ... disaridan ortak alinmasi suretiyle sirkete
yeni kaynak girisinin tegvik edilmesi amaglanmistir.”” Bununla birlikte gerekcede
bahsedilen bu amaca ulagmak icin hakli sebep ilkesinin kaldirilmasi geregi
bulunmadigindan, gerekgenin doyurucu oldugu soylenememektedir. Gergekten de
TTK m. 461/2 hitkkmiine gore, ortakliga disaridan yeni pay sahiplerinin katilmasi ve
sermayenin artirilmasi i¢in ortaklik paylarinin halka arz edilmesi hakli bir sebep olarak
zaten gosterilmektedir. Dolayisiyla halka agik anonim ortakliklara uygulanmayacagi
belirtilen TTK m. 461/2 hikkmii, SPKn m. 18/5 hiikmiiniin gerek¢esindeki amaca

ulagilmasini engellememektedir’?®.

konusunda dgretide goriis birligi bulunmamaktadir. Bkz. Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 336-
337; Adigiizel, s. 36-37. Cenkci, Kayith Sermaye, s. 237, dn. 278.

24 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 334 vd.; Adigiizel, s. 36; Cenkci, Kayith Sermaye, s.
237-238; Cenkci, Yeni Pay Alma Hakki, s. 331 vd.

25 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 335; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 238.

726 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 238.
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Ayrica, hakli sebep kosulunu kaldiran SPKn m. 18/5 hiikmii, SPKn m. 18/6 ile
de ¢elismektedir. Zira yonetim kurulu kararlarinin iptalini diizenleyen SPKn m. 18/6
hiikmiinde TTK m. 445/1 maddesinde atif yapilmakta, bu maddede ise yonetim kurulu
kararlarina kars1 diriistlik kuralina aykirilik sebebiyle dava acilabilecegi
belirtilmektedir. Yukarida belirtildigi tizere, hakli sebep kosulu aslinda diiriistliik
kuralinin bir yansimasi niteliginde oldugundan’?’, SPKn m. 18/5’e gére hakli bir sebep
olmaksizin alinabilecegi belirtilen sinirlandirma kararlari, ayni1 hiikkmiin bir sonraki
firkas1 uyarinca iptal davasina konu yapilabilmektedir. Bu c¢eliskinin giderilmesi
bakimindan da halka agik anonim ortakliklarda, yeni pay alma haklarinin

siirlandirilmas: kararimin hakli bir sebebe dayanmasinin zorunlu oldugu kabul

edilmelidir’®.

727 Bu konuda bkz. yukarida, Dérdiincii Boliim, § 1, 111, 4, a, aa.
28 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 335-336; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 239.
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§ 2. ITIBARI DEGERDEN FARKLI DEGERDE PAY CIKARMA
YETKISI

I. iITIBARI DEGERIN UZERINDE (PRiMLIi) PAY CIKARMA YETKIiSi
1. itibari Deger, Prim ve Primli Pay Kavramlari

Itibari (nominal) deger, pay sahiplerinin sermayeye katilma oranini belirleyen
bir 6l¢iit olup, ortaklik sermayesinin (esas veya ¢ikarilmig sermaye) esas sozlesmede

gosterilen pay adedine boliinmesi ile elde edilmektedir’?®.

Bir payin itibari degeri en az bir kurus olmalidir; ancak bu degerin, bir kurusun
katlar1 olacak sekilde, daha yiiksek belirlenmesi de olanaklidir (TTK m. 476/1).
Mevcut bir payin, diger paylarla birlestirilerek itibari degeri daha yiiksek olan yeni bir
pay olusturulmasi veya bir payin birden ¢ok paya ayrilarak itibari degeri daha diisiik
olan (bir kurustan az olmamak kaydiyla) yeni paylar olusturulmasina kanunda izin
verilmektedir (TTK m. 477/2). Belirtilen bu hallerde, ortakligin sermayesi ayni
kalmakla birlikte, paylarinin sayis1 degismektedir”°. Sermaye artirimi yapilarak yeni
paylar olusturuldugunda ise kural olarak ortakligin hem sermayesi hem de pay sayisi

artmaktadir’3L,

Sermaye artirimi1 yapilirken, paylarin itibari degerden ihra¢ edilmesi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu bakimdan itibari degeri bir lira olan (bir kurusun yiiz kat1) bir
payin, iki lira degerle ihrac edilmesi olanaklidir. Bu 6rnekte payin itibari degeri bir lira
olsa da, pay1 edinen kisi, pay karsiliginda ortakliga iki lira taahhiit etmektedir. Taahhiit
edilen toplam miktar, itibari deger olarak bir lira ve ihra¢ primi (agio) olarak

belirlenmis bir liradan olusmaktadir™?. itibari degerin iizerindeki bu kisma “prim”

29 Bozgeyik/Karahan, s. 630. Nitekim TTK m. 332/2’de de, ¢ikarilmis sermayenin, ihrag edilen
paylarin tiimiiniin itibari degerlerinin toplamim temsil ettigi belirtilmektedir. itibari deger kavranminin
anonim ortakliktaki ¢esitli islevleri hakkinda bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), s. 561, N. 778.

%0 Bozgeyik/Karahan, s. 630.

81 Bununla birlikte yalnizca mevcut paylarmn itibari degerinin yiikseltilmesi yoluyla, ic
kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi durumunda, paylarin sayist ayni kalmaktadir.

7382 Thra¢ priminden (agio) bahsedebilmek icin payin anonim sirket tarafindan, kurulusta veya
sermaye artirimi yapildigi sirada dngoriilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bir pay sahibinin, pay ihrag
edildikten sonraki bir asamada, payini itibari degerin iistiinde bir bedel ile bagkasina satmasi ve kazang
elde etmesinin de prim (agio) oldugu diisliniilmemelidir [ Aytag, Ziihtii: Sermaye Piyasast Hukuku ve
Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 91, 186; Ozkorkut, s. 67, dn. 103; Yildiz, Siikrii: “Anonim Ortaklikta
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veya “agio”; ihrag¢ edilen bu paylara ise “primli pay”, “agiolu pay” veya “basa bas

degerin iizerinde bedelli pay” denilmektedir’=3,
2. itibari Degerin Uzerinde Pay Cikarllmasimin Amaci

Bir anonim ortaklikta paylarin itibari degeri, kurulustan sonraki siiregte
genellikle payin gergek degerini (piyasa fiyati, satis fiyati veya ‘reel” degeri) ifade
etmemektedir. Clinkii ortakligin faaliyetleri nedeniyle malvarligi ve isletme degeri,
buna bagli olarak da paylarinin gergek degeri degismektedir. Ortaklik sermaye kaybi
yasamadigi siirece, paylarin gergek degeri paylarin itibari degerine esit veya genellikle
itibari degerden daha yiiksek olmaktadir”*. Itibari deger ile gercek deger arasindaki

fark, isletmenin degerine gore artabilmektedir"*°.

Ortakligin 6zvarliginin sermayesini astig1 ve dolayisiyla gercek degerin itibari
degerinden yiiksek oldugu durumlarda, yeni paylarin primli olarak ihra¢ edilmesi
tercih edilmektedir. Zira mali bakimdan verimli durumda olan bir ortakligin, gelecekte
de kazang elde etme olasiliginin yiiksek olacagina duyulan giiven nedeniyle, piyasada,
prim 6demeyi kabul eden yatirrmcilar bulunmaktadir™®. Diger yandan primli pay
ihract mevcut pay sahipleri bakimindan da 6nem tasimaktadir. Zira bu paylar primli
olarak degil de itibari deger iizerinden ihrag¢ edilirse; ortakliga yeni katilacak pay
sahipleri, aslinda ortakligin onlar pay sahibi olmadan 6nce yaptig1 verimli faaliyetler
nedeniyle gercek degeri yiikselen paylara, daha diisiik bir bedelle (prim 6demeden)
sahip olacaklardir. Bu bakimdan paylarin primli olarak ihra¢ edilmesi, ortakliga yeni

katilacak kisilerin ortaklik o6zvarlifindan mevcut pay sahipleri ile ayni sekilde

Ihrag Primleri (Agio)”, AUEHFD 2000, C. IV, S. 1-2, s. 548; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), s. 561, N.
778].

733 Gerekge TTK m. 347. Ogreti icin bkz. Aytac, Hisse Senetleri, s. 185; Yildiz, Thra¢ Primleri,
S. 547; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), s. 561, N. 778.

34 Bozgeyik/Karahan, s. 630.

% Manavgat, Halka Arz, s. 5-6. Paylarin itibari degeri ile piyasadaki gergek degeri (piyasa
degeri) arasindaki ayrim, Ozellikle Birinci Diinya Savasi sonrasinda, paylarin birbirini tanimayan
yatirimcilar arasinda islem gérmeye baglamasiyla olugsmustur. Bundan 6nce, daha kii¢iik bir ¢cevre iginde
ve sadece miilkiyeti devir islevi goren paylar, piyasa kavraminin gelismesiyle finansman aracina
doniismiislerdir. Ortakligin kurucular1 da, igletmenin finansmanini1 saglamak iizere gereksinim
duyduklar1 sermayeyi elde etmek icin, yeni pay sahiplerinden, itibarl degerin iizerinde bedel
Odemelerini talep etmeye baglanuslardir (Manavgat, Halka Arz, s. 5-6).

736 Aytac, Hisse Senetleri, s. 91, 186; Ozkorkut, s. 68; Yildiz, Thrag Primleri, s. 547.
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faydalanmasini 6nlemekte; boylece ortaklik 6zvarligini itibarl degerin iizerine ¢ikaran

mevcut pay sahiplerinin emeklerini korumaktadir’’.

3. Kayith Sermaye Sisteminde itibari Degerin Uzerinde Pay Cikarilmasi
A. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan, itibari degerlerin
tizerinde pay ihrag edilebilir. Ancak bunun i¢in yonetim kurulunun mutlaka esas
sozlesme ile yetkilendirilmis olmas1 gerekmektedir (TTK m. 460/4, 480/2; SPKn m.
18/5). Yonetim kurulu primli pay ¢ikarma konusunda kayitli sermaye sistemine gegis
asamasinda yetkilendirilebilecegi gibi; bu yetki esas sozlesme degisikligi yapilarak

sonradan da taninabilmektedir’38,

Genel kurul yonetim kurulunu itibari degerin lizerinde pay ¢ikarma konusunda
yetkilendirip yetkilendirmeme konusunda takdir yetkisine sahiptir. Ancak bu
baglantil1 yetkinin yonetim kuruluna taninmasi, 6zellikle halka agik anonim ortakliklar

bakimindan gereklilik tasiyabilmektedir®

. Clinkii halka agik anonim ortakliklarda,
Kurul, paylarin primli olarak ihra¢ edilmesini talep edebilmektedir (SPKn m. 12/2).
Bu talebinin yonetim kurulu tarafindan yerine getirebilmesi i¢in itibari degerin

tizerinde pay ¢ikarma yetkisinin de yonetim kuruluna taninmis olmasi gerekmektedir.

Itibari degerin iizerinde (primli) pay cikarma konusunda ydnetim kurulunun
yetkilendirilmesi igin 6zel bir yeter say1 ongoriillmemektedir. Bu nedenle yeter sayilar

bakimindan esas sozlesme degisikliklerine iliskin kurallar (halka kapali anonim

737 Aytac, Riighan Hakk, s. 325 vd.; Yildiz, Thrag Primleri, s. 548; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
s. 561, N. 778. Ayrica bkz. Gerek¢e SPKn m. 12.

738 Ogretide, esas sozlesmede ortakligin primli pay ¢ikarmasina izin verilmisse; kayitl sermaye
kapsaminda bu yetkinin yonetim kurulu tarafindan kullanilabileceginin ayrica belirtilmesinin gerekli
olmadig1 ifade edilmektedir (Cenkci, Kayith Sermaye, s. 259, dn. 350). Bu goriise gbre, yonetim
kurulunun agikca yetkilendirilmesini 6ngdren TTK m. 460/4, 480/2 ve SPKn m. 18/5 hiikiimleri, sadece
ortakligin primli pay cikarabileceginin daha Once esas sozlesmede gosterilmedigi durumlarda
uygulanmalidir. Kanimizca ortaklik esas sdzlesmesinde primli pay ¢ikarilabileceginin yer almasi,
kayith sermaye sisteminde bu yetkinin yonetim kuruluna 6zellikle taninmasi gerektigi kuralini bertaraf
etmemektedir.

3% Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 330.
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ortakliklarda TTK m. 421/1, halka acik anonim ortakliklarda ise SPKn m. 29/3)

uygulanacaktir’%°,

Yonetim kuruluna primli pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi halinde, genel
kurulun buna iliskin gerekgelerini de, kayitli sermaye sisteminin kabuliine iliskin izin
basvurusunda’#! gostermesi gerekmektedir (Bakanlik Tebligi m. 6/2.d, 6/3.c; Kurul
Tebligi m. 7/1.d)

B. Yetkinin Kapsamm

Itibari degerin iizerinde pay c¢ikarma yetkisi, dogas1 geregi yeni paylarin ihrag
edilmesine bagli olan, bu bakimdan mutlaka sermayeyi artima yetkisi ile birlikte
kullanilan bir yan yetkidir. Yonetim kuruluna itibari degerin lizerinde pay ¢ikarma
yetkisinin taninmasi halinde, yonetim kurulu, sermaye artirrminin primli olarak yapilip
yapilmayacagina serbestce karar verebilmektedir. Yonetim kurulu paylarin primli
olarak ihracina karar verdiginde, primin miktarin1 da takdir etmektedir. Ancak yonetim
kurulunun primin miktarmi takdir yetkisi, mevcut veya ihra¢ edilecek paylar
bakimindan yeni bir itibari deger Ongdrme Yetkisini kapsamamaktadir. Ciinkii
ortakliktaki paylarin itibari degerinin mutlaka (kurucular veya genel kurul tarafindan
hazirlanan) esas sozlesmede gosterilmesi gerekmektedir (TTK m. 339/1.c)*2. Bu
bakimdan yonetim kurulu itibari degeri degil; ihrag edilecek paylarin bedelinin, esas

sO0zlesmede belirlenen itibari degerin ne kadar {izerinde olacagini belirleyebilmektedir.

Paylarin yonetim kurulu tarafindan primli olarak ihrag¢ edilip edilmedigi mevcut
pay sahipleri bakimindan énem tasimaktadir’*®, Ortakligin 6zvarliginin sermayesini
asmasina ragmen, yonetim kurulunun paylar1 primli olarak degil de itibari degerden

ihra¢ etmesinin mevcut pay sahipleri bakimindan adaletsiz olacagi disiiniilebilir.

40 Y¢netim kurulunu yetkilendiren karara (kayitli sermaye sistemine gecis karari) iliskin yeter
sayilar hakkinda bkz. yukarida, ikinci Bolim, § 1, I1, 2.

1 Sistemin kabuliiniin izne bagli olmas1 konusundaki agiklamalar i¢in bkz. Birinci Boliim, § 2,
I, 1, B ve Birinci Bolim, § 2, 11, 2, B-C.

742 Y onetim kuruluna itibari degerin {izerinde pay ¢ikarma yetkisinin verilmesinin, itibari degeri
artik yonetim kurulunun belirleyebilecegi anlamina gelmedigi; bu degerin mutlaka genel kurul
Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 49; Aytag, Iptal Sorunu, s. 277; Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli
Sermaye, s. 165; Ozkorkut, s. 68; Yildiz, Thra¢ Primleri, s. 553; Uqisik/Celik, s. 427; Cenkci, Kayith
Sermaye, s. 259.

743 Bu konuda bkz. yukarida, Dérdiincii Béliim, § 2, I, 2.
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Ancak 6gretide, mevcut pay sahiplerinin zarara ugramamasi i¢in tek yontemin paylarin
primli olarak ihra¢ edilmesi olmadigi; paylar itibari degerden ihrag edilse dahi mevcut
pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmi (TTK m. 461) kullanarak da zarara
ugramaktan kaginabilecekleri ifade edilmektedir’*. Bu goriise gore, pay sahipleri,
yeni pay alma haklar1 kullanarak ihra¢ edilen paylar1 edinebileceklerinden; satin alma
giicii olmayan pay sahipleri ise yeni pay alma haklarini belirli bir bedel karsiliginda
devredebileceklerinden (TTK m. 461/4), zararlarini telafi etme olanagina sahiptirler.
Dolayisiyla yonetim kurulunun paylar1 primli olarak ihra¢ etmemesinin, mevcut pay
sahiplerini mutlaka zarara ugratacagi kabul edilmemektedir. Biz de bu goriise
katilmaktayiz. Bu nedenle, ortakligin sermaye artirnmini mutlaka primli olarak
yapmasinin zorunlu olmadigini, bu durumun artirnma karar veren organin takdirinde

oldugunu kabul etmekteyiz.

Bununla birlikte, yonetim kurulunun artirimi primli olarak yapip yapmama
konusundaki takdir yetkisinin ii¢ istisnasi bulundugu ifade etmeliyiz. Bunlardan ilki
sudur: Eger yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin sinirlandirildig bir

sermaye artirimi yapiliyorsa, paylarin primli olarak ihra¢ edilmesi gerekmektedir. AKsi

44 Karayalein, Ozel Hukukta Meseleler, 235-236. Yargitay da eski tarihli bir kararinda, bu
goriisii benimsemistir (11. HD, 06.01.1966, E. 1965/2583, K. 66/57). Karara gore “... bir anonim
ortakligin safi mamelekinin esas sermayesinden fazla oldugu, yani pay senedinin itibari degerinin yazili
degerinden yiiksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi c¢ikarmak suretiyle esas sermayenin
artirilmasinda, her seyden dnce tasfiye sonucuna yeni ortaklar da katilacaklarindan eski ortaklar igin
bir zarar soz konusu olur. Ancak, Kanunumuz ... iste boyle bir zarart karsilamak amaci iledir ki, eski
pay sahiplerinden her birine, yeni pay senetlerinden ortaklik sermayesindeki payt ile orantili miktarini
alabilmek imkanina yer vermigstir. Eger ... eski ortaklardan bazilar: yeni pay senedi alamayacak bir
mali giigte iseler, bunlar riichan haklarini satmak suretiyle bu zararni teldfi yoluna gidebilirler...

O halde yeni pay senedi ¢ikarmak suretiyle esas sermayenin artirilmasumn, sirf bir kisitm pay
senedi sahiplerini izrar etmek kasti ile yapildig: siibuta ermedigine, bilakis ortaklik icin faydalr olmak
amacun giittiigii tahakkuk ettigine gore, olayda her hangi bir suretle afaki iyi niyet kurallarmmin ihlalinin
50z konusu edilmemesi gerekir...” Karar i¢in bkz. Tiirk, Hikmet Sami: Yargitay Kararlari, BADITER
1967-68, C. 1V, S. 2, s. 353-357). Ayni yondeki degerlendirmeler i¢in bkz. Aytag, Riichan Hakki, s.
325 vd.; Aytag, Hisse Senetleri, s. 186-187; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 259-260. Bu yazarlar gerek
itibari degerin tlizerinde pay ¢ikarilmasinin gerekse yeni pay alma haklarinin kullandirilmasinin mevcut
pay sahiplerinin zarara ugramasini engelleyen alternatifler oldugunu; ayrica yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasinda sonra arta kalan paylarin primli satilmasi yoluyla da (iki yontemin birlikte
uygulanmasi) mevcut pay sahiplerinin haklarinin korunabilecegine deginmektedirler. Ayrica bkz.
Yildiz, Thrag Primleri, s. 553 vd. Sirketin paylarinin gercek degerinin itibari degerini dnemli Slciide
ast1ig1 durumlarda, yeni paylarin itibari degerden ¢ikarilmasinin tek basina hakkin kotiiye kullanilmasi
teskil etmedigi yoniindeki Isvigre Federal Mahkemesi karari igin ayrica bkz. TeKil, s. 67-68, dn. 92.
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takdirde kararin iptal edilmesi giindeme gelebilir’®. Zira bu durumda mevcut pay
sahipleri yeni pay alma haklarin1 kullanamayacak veya devredemeyecektir. Yonetim
kurulunun yeni pay alma haklarmi sinirlandirmasina ragmen paylar1 primli olarak
ihra¢ etmemesi, ortakliga yeni katilacak pay sahipleri karsisinda, mevcut (eski) pay

sahiplerinin dolayl1 olarak zarara ugramasina yol agmaktadir’*®,

Ikinci olarak, yonetim kurulunun yetkisinin kapsami genel kurul tarafindan da
sinirlandirilabilmektedir’’. Ornegin genel kurulun, primin hesaplanmasma iliskin
yontemi/yontemleri ve primli pay ¢ikarilmasina iliskin kosullar1 yetkilendirme
kararinda ozellikle gdstermesi olanaklidir™®. Benzer sekilde genel kurul, yonetim
kurulunu yetkilendirirken, paylarin mutlaka gergek degeri iizerinden (primli olarak)
ihrag edilmesini zorunlu tutabilir. Bu durumda y6netim kurulunun sermaye artirrmini

primli olarak yapip yapmama konusundaki takdir yetkisi ortadan kalmaktadir.

Ugiincii olarak, bazi durumlarda ise bir kanun hiikmii nedeniyle yonetim
kurulunun takdir yetkisi siirlandirilabilmektedir: SPKn m. 12/2 hiikmiine gore,
“Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin, nominal (itibari) degerinin
tizerinde olmasi halinde, ihra¢ olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve yeni
pay alma haklarimin primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir.” Dolayisiyla halka agik
anonim ortakliklarda, Kurul tarafindan bu hiikkme dayanarak paylarin primli olarak
ihrag edilmesi talep edilirse, yonetim kurulunun paylart primsiz olarak ihra¢ etme

yetkisi ortadan kalkmaktadir’#.

Sonug olarak, yonetim kuruluna taninan itibari degerin iizerinde pay ¢ikarma

yetkisi kural olarak yonetim kurulunun paylarin primli olarak ihra¢ edilip

5 Yildiz, Thrag Primleri, s. 558.

746 Aytac, Riichan Hakki, s. 329; Yildiz, Ihrag Primleri, s. 558; Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 260.

47 Yonetim kuruluna tanman baglantili yetkilerin kullanilma kosullarinin ve sinirlarinin da
yetkilendirme kararinda gosterilebilecegi hakkinda bkz. yukarida, ikinci Bélim, § 1, V, 3.

748 Cenkeci, Kayith Sermaye, s. 259.

™9 Hiikmiin gerekgesinde bu zorunlulugun ortakligin ve kiigiik pay sahiplerinin korunmasi
bakimindan getirildigi belirtilmektedir: “Diger yandan ortaklik ve kiigiik ortaklar aleyhine haksiz
kazanglar elde edilmesi ve fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesi amaciyla ihrag olunacak paylarin, piyasa
veya defter degerinin nominal degerin iizerinde olmasi halinde primli fiyattan satilmast uygulamasi
korunurken...” (Gerek¢e SPKn m. 12). Kurul’un talebi {izerine, yonetim kurulunun sermaye artirimini
primli olarak yapmasmin zorunlu oldugu noktasinda bkz. Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith
Sermaye, s. 115; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 330; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 561, N.
778a; Cenkci, Kayith Sermaye, s. 261.
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edilmeyecegine karar vermesini ve primin miktarmi belirlemesini kapsamaktadir.
Ancak bu yetkinin kapsami 6zel olarak esas sozlesmede gosterilebilecegi gibi, kanun

uyarinca da smirlandirilabilmektedir.

C. Yonetim Kurulunun itibari Degerin Uzerinde Pay Cikarma Karan

Almasi

Kayitl sermaye sisteminde sermaye artirim karari, iiye tam sayisinin ¢ogunlugu
ile toplanan yonetim kurulunda; toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile
alinmaktadir (TTK m. 390/1). Bu yeter sayilar, sermaye artirrmi ister primsiz ister
primli olarak yapilsin degismemektedir. Zira kanunda sermaye artirimi yapilirken
baglantili yetkilerin kullanilmas1 halinde, yonetim kurulunun alacagi kararin daha agir
yeter sayilara tibi olacagini gosteren bir hilkme yer verilmemektedir’’. Bununla
birlikte esas sozlesmede, yonetim kurulunun primli pay ¢ikarabilmesi igin
agirlastirilmis yeter sayilarla karar almasi gerektiginin ongoriilmesinde bir engel

bulunmamaktadir (TTK m. 390/1)">!,

Sermaye artiriminin itibari deger lizerinden mi yoksa primli olarak m1 yapildig
yonetim kurulu kararinda agik¢a gostermelidir (TTK m. 460/2; Bakanlik Tebligi m.
9/2.b; Kurul Tebligi m. 11/4)"°2, Yonetim kurulu paylarin primli olarak ihrac edilmesi
karar1 almigsa, prime iligkin kayitlar1 ve bunlarin nasil uygulanacagini da esas
sozlesmede Ongoriilen sekilde ilan etmeli ve gerekli ise internet sitesinde
yayimlamalhdir (TTK m. 460/2; Bakanlik Tebligi m. 9/1)"%. Ayrica halka kapali
anonim ortaklilar bakimindan yonetim kurulunun bir rapor hazirlamasi ve bu

raporunda “yeni paylarin primli veya primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini” ve “primin

70 Oysa genel kurulun yonetim kurulunu sermaye artirmmi ile yetkilendirmesi kararinin tabi
oldugu yeter sayilar, yetkilendirme kararinda baglantili yetkilerin de bulunup bulunmadigina goére
degisebilmektedir. Bu konuda bkz. ikinci Béliim, § 1, II, 2.

1 Yoénetim kurulu kararlarinmn alinmasinda yeter sayilar bakimindan getirilebilecek
sinirlandirmalar hakkinda bkz. Tkinci Bolim, § 1, V, 3.

52 TTK m. 460/2: “... Yonetim kurulu, bu kararinda; artirilan sermayenin tutarini, ¢ikarilacak
yeni paylarin itibart degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ... olup olmadiklarint ... belirtir ve bu
hususlarla kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca gerekli olan diger konularda bilgi verir.”

3 Bununla birlikte Yargitay’in sermaye artirimi ile ilgili olarak verdigi bir kararina gore; alinan
sermaye artirim kararinda, artirilan sermayenin miktari, yeni paylarin sayisi, itibarl degeri ve tiirleri
belirtilmemis olsa dahi, bu konularda baska bir yere yollama yapildig1 durumlarda, bu hususlarin orada
bulunup bulunmadigmma gore degerlendirme yapmak gerekmektedir. Bkz. Yargitay, 11. HD.,
18.02.2008 T., 14527 E., 1782 K., (Eris, Gonen: Gerekgeli Aciklamali Ictihatli Ticari Isletme ve
Sirketler, C. III, Ankara 2013, s. 3075).
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nasil hesaplandigini” agiklamasi gerekmektedir (TTK m. 461/2). Bu rapor da tescil ve
ilan edilmektedir (TTK m. 461/2). Halka acik anonim ortakliklarda ise yonetim
kurulunun aldig1 kararlarin kamuya duyurulma seklini Kurul belirlemektedir (SPKn
m. 18/5, 18/8).

Ayrica belirtmek gerekir ki, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim
ortakliklarda primli pay ¢ikarilmasi igin “fiyat tespit raporu” da hazirlanmalidir (Pay
Tebligi m. 29/1, 6). Bu rapor yonetim kurulu tarafindan degil, halka arzda satisa
aracilik eden yetkili kurul tarafindan hazirlanmaktadir (Pay Tebligi m. 29/1). Raporun
halka arzin baslayacag tarihten en az ii¢ giin 6nce KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.
Fiyat tespit raporunda, TTK m. 461/2 hiikkmiine paralel olarak, paylarin satis fiyati ve
bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemler gosterilmektedir (Pay Tebligi m.

29/1).

Gerek yonetim kurulu gerek halka arza aracilik eden yetkili kurul tarafindan
hazirlanan raporlarda, primin hesaplanma yonteminin gosterilmesi; yatirimeilarin ve
mevcut pay sahiplerinin belirlenen primin ekonomik olarak yerindeligi (haklilig1)

konusunda karar vermelerine yardime1 olmaktadir’*

. Ayrica prim, ortakligin sermaye
artirrmindan elde edecegi mali getiriyi dogrudan etkilediginden, primin dogru tespit
edilmemesi, yonetim kurulu dyelerinin sorumlulugu bakimindan &nem

tasimaktadir’>®.

IL. iTIBARI DEGERIN ALTINDA PAY CIKARMA YETKISi
1. itibari Degerin Altinda Pay Cikarabilen Ortakhklar

Halka kapali anonim ortakliklarda, paylarin itibari degerin altinda ihra¢ edilmesi
olanag1 bulunmamaktadir. TTK m. 347/1°de “Itibari degerinden asagi bedelle pay
¢tkarilamaz...” denilmek suretiyle, bu yol halka kapali anonim ortakliklar bakimindan
kapatilmistir. Bu nedenle halka kapali anonim ortakliklarda paylarin mutlaka itibari
degerden veya bu degerin tizerinde bir degerden (primli) ihrag¢ edilmesi gerekmektedir.
Nitekim paylarn itibari degerin altinda ihra¢ edilmesi olanagi halka kapali anonim

ortakliklarda bulunmadigindan, halka kapali anonim ortakliklarda yonetim kuruluna

54 Manavgat, Halka Arz, s. 634.
5 Cenkci, Kayith Sermaye, s. 261; Manavgat, Halka Arz, s. 634.
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taninabilecek yetkileri gosteren TTK m. 460/4 ve Bakanlik Tebligi m. 9/6’da, itibarl

degerin altinda pay ¢ikarma yetkisine yer verilmemektedir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda ise itibari degerin altinda pay ihra¢ edilmesi
miimkiindiir. SPKn m. 12/2 hiikkmiinde “... Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter
degerinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominal degerinin
altinda bir fiyatla ihrag¢ edilmesine izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir.” ifadesi yer almaktadir. Halka agik anonim ortakliklar bakimindan itibari
(nominal) degerin altinda pay ihra¢ edilmesine izin veren ve bunun kosullarinm
gosteren bu hiikiimde, halka agik anonim ortakliklarin borsada islem goriip gérmedigi
ayrimi yapilmamaktadir. Bununla birlikte, hilkkmiin gerekcesinde ve Pay Tebligi m.
18/2°de, sadece paylar1 borsada islem goren ortakliklarin itibari degerin altinda pay

ihrag edebilecegi belirtilerek, hitkkmiin kapsami sinirli olarak gdsterilmistir.

SPKn m. 18/5 ve Kurul Tebligi m. 11/1°de, itibari degerin altinda pay ihrag¢ etme
yetkisinin, kayith sermaye sistemini kabul etmis halka agik anonim ortakliklarda
yonetim kuruluna taninabilecegi belirtilmektedir. Bu sayede, paylar1 borsada islem
goren ortakliklarda yonetim kurulu karar ile itibari degerin altinda pay ¢ikarilmasi

olanakl1 hale gelmektedir.

Sonug olarak diger baglantili yetkilerin aksine’®, itibari degerin altida pay
cikarilmast yetkisi yalnizca halka agik anonim ortakliklarin yonetim kuruluna

taninabilecek bir baglantil1 yetkidir.
2. itibari Degerin Altinda Pay Cikarilmasinin Amaci

Ogretide, itibari degerin altinda pay ¢ikarilmasini yasaklayan TTK m. 347
hiikkmiiniin, ortakligin malvarliginin sermayesine uygun olmasini sagladigi; bu
bakimdan sermayenin korunmast ilkesine hizmet ettigi belirtilmektedir’’. Bu nedenle
kimi yazarlar, halka agik anonim ortakliklarda yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin

korunmasinin 6n planda tutulmasi ve sermayenin korunmasi ilkesinin daha kati sekilde

756 Imtiyazli pay ¢ikarilmasi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi ve yeni pay alma
haklarmin smirlandirilmast yetkileri; bu yetkilerin kullanimi1 bakimindan farklar bulunmakla birlikte
hem hakla kapali hem de halka ag¢ik anonim ortakliklarda yonetim kuruluna taninabilmektedir (TTK m.
460/4; SPKn m. 18/5).

" Yildiz, Ihrag Primleri, s. 548; Karaman Cosgun/Karahan, s. 356; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s. 560, N. 777a.
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uygulanmasi gerekirken, itibari degerin altinda pay ¢ikarilabileceginin belirtilmesini

(SPKn m. 12/2) elestirilmektedir’®.

Bazi yazalar ise’® hiikkmiin halka acik anonim ortakliklar bakimindan kabul
edilmesinin su zorunluluktan kaynaklandigini ifade etmektedirler: Paylar1 borsada
islem goren ortakliklar bakimindan sermaye artiriminda dnem tasiyan deger payin
gercek (piyasa) degeridir. Bu ortakliklarda paylarin gercek degeri itibari degerin altina
distiigiinde, ortakliga itibari degerin altinda pay ihra¢ etme yetkisi taninmazsa;
ortaklik sermaye artirimi yapamayacak (paylarina alic1 bulamayacak ®%) veya paylarin
fiyatindaki asir1 dalgalanmalar nedeniyle manipiilatif islemler giindeme gelebilecektir.
Nihayetinde bu durum ortakligin yasadigi finansal sorunlarin daha da derinlesmesine
yol agacaktir. Bu nedenle bu sorunun bir ¢6ziim araci olarak SPKn m. 12/2°de itibari

degerin altinda pay ¢ikarma olanag getirilmistir’®.

SPKn m. 12/2 hiikmiiniin gerekg¢esinde de, bu diisiinceden hareket edildigi
anlasilmaktadir: “Bu hiikiimler ile ozellikle TTK kapsaminda sermaye artirimi yapmasti
miimkiin olmayan paylari nominal degerin altinda islem géren borsa sirketlerinin

vasadigt finansal sorunlarin daha da derinlegsmesinin onlenmesi ama¢lanmaktadir.”
3. Kayith Sermaye Sisteminde itibari Degerin Altinda Pay Cikarilmasi
A. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

Yonetim kurulunun kayith sermaye sisteminde itibari degerin altinda pay ihrag
edebilmesi i¢in esas sozlesme bu konuda agikca yetkilendirilmis olmasi gerekmektedir

(SPKn m. 18/5 ve Kurul Tebligi m. 11/1). Ayrica bu yetkinin yonetim kuruluna

8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 560, N. 777a, Cenkci, Kayitl Sermaye, s. 262.

9 Cetin/Téremis/Cantimur, s. 35; Manavgat; Halka Arz, s. 678 vd. Manavgat ayrica, baska
bir eseinde, bu yontemin paylar1 borsada iglem goren ve ortakliklarda ekonomi bakimdan zorunluluk
tagtyabilecegini; ancak kendisine 6zgli maddi hukuk kurallart 6ngdriilmeksizin, TTK’daki itibari degere
odakli diizenlemeler yapilmasinin uyumsuzluklara yol acacagini belirtmektedir [Manavgat,
(Kirca/Sehirali Celik), s. 330 vd.].

780 Mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarii kullanmalari, iigiincii kisilerinse pay sahibi
olmak i¢in ¢ikarilan paylardan satin almalar1 sadece paylar itibarl degerin altinda cikarilirsa ekonomik
bakimdan anlam kazanmaktadir.

61 Paylar itibari degerin altinda g¢ikarilarak iiciincii kisilere satilamazsa, ortakligin ihtiyac
duydugu sermayeyi (finansal giicli yeterli durumda ise) hakim ortak tahsisli sermaye artirimi yoluyla
karsilamak isteyebilir. Ancak bu durumda da ortaklik sermayesinin dagilimi hakim ortak lehine
bozulacak, diger pay sahiplerinin pay orani daha da azalacaktir [Manavgat, (Kirca/Sehirali Celik), s.
330; Manavgat, Halka Arz, 679.
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taninmasinin gerekgelerinin de Kurul’a sunulmast zorunludur (Kurul Tebligi m.

7/1.d).

Bu yetki yonetim kuruluna kayithi sermaye sistemine gegis aninda veya sisteme
gecildikten sonra taninabilmektedir. Bununla birlikte pay sahipleri genellikle
ortakligin kar elde edecegini timit ettiklerinden; ortakligin sermaye kayb1 yasayacagini
ve paylarin ger¢cek degerinin itibarl degerin altina diisecegini yonetim kurulunu
yetkilendirirken diisiinmemis olabilirler. Bu nedenle, kanimizca itibari degerin altinda
pay ihrag¢ etme yetkisinin yonetim kuruluna taninmasi da genellikle kayitli sermaye
sistemine gecis aninda degil, paylarin gercek degerinin diismeye basladigi ve itibari

degerin altina inme tehlikeSinin somutlastigi zamanlarda giindeme gelecektir.

Yonetim kurulu, itibari degerin altinda pay ihrag etme yetkisini sadece paylari
borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarda kullanabilmektedir (Pay Tebligi
m. 18/2). Bununla birlikte teorik olarak, halka acik anonim ortakligin paylarinin
borsada igslem goremeye baslamasindan once de yonetim kurulunun bu konuda
yetkilendirilmesine engel bulunmamaktadir. Ancak bu durumda da yonetim kurulu,
yetkisini, ortakligin paylar1 borsada islem gormeye basladiktan sonra
kullanabilecektir"®?,

B. Yonetim Kurulunun itibari Degerin Altinda Pay Cikarmasi
a. Paylarin tibari Degerin Altinda Cikarilmasinin Kosullar:
aa. Mevcut Paylarin Borsa Fiyatlarinin Itibarf Degerin Altinda Olmas1 Kosulu

SPKn m. 12/2°de paylar1 borsada islem goéren halka agik anonim ortakliklarda,
itibari degerin altinda pay ihra¢ edilmesine iliskin ustl ve esaslarin Kurul tarafindan
belirlenecegi diizenlenmektedir. Bu baglamda ¢ikarilan Pay Tebligi’nin 18. maddesi
itibarl (nominal) degerin altinda pay ihra¢ edilmesi yoluyla sermaye artirilmasina

ayrilmistir.

Hiikmiin ilk fikrasina gore; “Paylari borsada islem goren halka a¢ik ortakliklar,
sermaye artirtm kararinin kamuya agiklanma tarihinden onceki otuz giin icinde

paylarimin borsada olusan agwlikli ortalama fiyatlarmin ortalamasinin nominal

2 Yonetim kurulunun yetkisinin borsada islem gérme kosuluna baglanmasi konusunda bkz.

yukarida, Dordiincii Bolim, § 2, IT, 1.

205



degerinin altinda olmasi durumunda, yapacaklari sermaye artiriminda paylarin
nominal degerinin altinda bir fiyattan ihrag edebilir. Bu durumda ortakligin tescil

edilen sermayesi, nominal deger iizerinden tespit olunur.”

Goriildiigii iizere “paylarin gergek degerinin itibari degerinin altina diistiigiiniin™
tespit edilmesinde, paylarin borsadaki otuz gilinliik ortalama degeri dikkate
alinmaktadir. Bu sayede hem nesnel bir 6lgiit kullanilmakta’®® hem de payn

degerindeki diisiisiin siireklilik arz edip etmedigi tespit edilebilmektedir’®*

. Diger bir
deyisle deger kaybinin anlik veya gegici olup olmadiginin anlasilabilecegi bir siire (30

giin gibi) gegmeksizin, itibari degerin altinda pay ihracina izin verilmemektedir.

bb. Ortakliktaki Imtiyazlarin Tamamen Kaldirilmas: veya Pay Alim Teklifinin
Yapilmasi Kosulu

Pay Tebligi m. 18/4’e gore; “Ortaklikta belirli pay gruplarina veya belirli bir
grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz taminmis olmasi durumunda, sermaye
artirnrmina iliskin Kurulca onayli izahname ya da ihra¢ belgesinin ihraggrya
verilmesinden once, esas sozlesmede gerekli degisikliklerin yapilmasi suretiyle
imtiyazlara son verilmesi sarttir. Imtiyazlara son verilmeyerek nominal degerin
altinda sermaye artirim igleminin yapilmast i¢in ortakligin yonetiminde kontrol sahibi
olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya sahip bulunan ortaklar tarafindan
nominal degerin altinda pay ihraci 6ncesinde, Kanunun 25 inci maddesi ¢ergevesinde

diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.”

Hiikiimde segenekli iki kosula yer verilmektedir. Buna gore ortaklikta itibari
degerin altinda pay cikarilabilmesi i¢in kural olarak (esas sozlesme degisikligi
yapilarak) ortakliktaki biitiin imtiyazlara son verilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte imtiyazlara son verilmesi tercih edilmeyebilir. Bu takdirde itibari degerin

altinda pay ihra¢ edilmeden 6nce, ortakligin yonetiminde kontrol sahibi olan kisilerin

763 ftibari degerin altinda pay ¢ikarilmasi yoluyla sermaye artirilmasina iliskin yeni sayilacak
diizenlemelerin uygulanmasina, borsa degeri gibi nesnel bir degerden hareket edilerek sinirli bir sekilde
baglanmasi 6gretide olumlu karsilanmaktadir [Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 331].

764 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 331. Borsa degerinin anlik degil de belli bir siire
icindeki degisiminin dikkate alinmasinin, TTK bakimindan yabanci olan itibari degerin altinda pay
¢ikarilmasi kurumunun istisnai niteliginin geniglemesini de engelledigi yoniinde bkz. Manavgat, Halka
Arz, s. 680-681.
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ve/veya imtiyazli paya sahip olan pay sahiplerinin, diger pay sahiplerine pay alim
teklifinde bulunmasi gerekmektedir. Boylece azinlikta kalan pay sahipleri, piyasa
degeri diistik olan paylarina borsada alict bulmak yerine, paylarini dogrudan belirli
nitelikteki kisilere (imtiyazlarindan vazge¢meyen pay sahiplerine ve/veya yonetim

kontroliinii elinde bulunduran kisilere) satabileceklerdir.

Cenkci’ye gore’®, itibari degerin altinda pay ihra¢ edilmesi ortakligin hakli
menfaatinden (sermaye kaybini 6nlemek amacindan) kaynaklandigindan; biitiin pay
sahiplerinin bu artirimin riskine esit sartlarda katilmasi gerekmektedir. Bu bakimdan
imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarinin kaldirilmasini 6ngéren hiikiim isabetlidir.
Bununla birlikte yazar hiikmiin malvarligina iliskin imtiyazlarla sinirlanmayip, biitiin

imtiyazlari kapsayacak sekilde genis tutulmasini elestirmektedir.

Manavgat’a gore’®

imtiyazlarin kaldirtlmasin1 6ngéren bu kosul, paylarin
gercek degerindeki diisiisiin ortakligin kotii yonetilmesinden kaynaklanmis olmasindan
hareket etmektedir. Dolayisiyla sahip oldugu imtiyazlar nedeniyle ortakligin
yonetiminde s6z sahibi olan pay sahiplerinin bu imtiyazlarinin kaldirilmasi, bir
anlamda onlar icin yaptirim olarak uygulanmaktadir. imtiyazlarin kaldirilmasimin,
ortakliktaki hakimiyet dengesini degistirebilecegine de dikkat ¢ekmektedir. Bununla
birlikte tebligde sadece yonetimsel haklardaki imtiyazlarin degil biitiin imtiyazlarin
kaldirilmas1 zorunlulugunu yazar da isabetli bulmamaktadir. Hiikiim bu haliyle daha

cok itibari degerin altinda bedelle pay satilmasini zorlastirmak ve bu sisteme kolaylikla

bagvurulmasini caydirmak amaci tagimaktadir.
iii. Yatinnmcilar I¢in Risk Bildirim Formu Diizenlenmesi Kosulu

Pay Tebligi m. 18/10’a gore; “Artirilan sermayeyi temsil eden paylari satin
alacak yatirimcilarin talebinin alinmasindan once, ortakligin i¢inde bulundugu genel
durumu agiklayan ve igerigi Tiirkive Sermaye Piyasalar: Birligince belirlenen risk
bildirim formunun kullanimasi ve bu formun sermaye artirimina katilacak
yatirimcilarca imzalanmasi zorunludur. Satis isleminin elektronik kanallar dahil diger

iletisim vasitalart kullanilarak gergeklestivilmesi durumunda, bu yiikiimliiliik iglemin

765 Cenkci, s. 263-264.
%6 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 331-332; Manavgat, Halka Arz, s. 679.
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gerceklestirilmesinden once soz konusu formun yatirimci tarafindan okundugunun

yatirimct tarafindan elektronik ortamda onaylanmasi suretiyle de yerine getirilebilir.”

Hiikiimde yatirimcilarin  ortaklik tarafindan hazirlanacak risk bildirim

formunu’®’

imzalamalar1 veya bunun yerine ge¢mek tizere elektronik ortamda bu
formu okuduklarin1 onaylamalar1 zorunlu tutulmaktadir. Bu sayede, bir ortaklikta
paylarin gercek degerinin itibari degerin altina diigmesinin ne anlama geldiginin ve
boyle bir ortaklifa yatirim yapmanin gelecege yonelik tasidigi risklerin neler
oldugunun yatirimci tarafindan bilinmesi hedeflenmekte; yatirim kararinin ancak

bundan sonra alinmasi1 ongoriilmektedir.
cc. Paylarin Halka Arz Edilecek Olmasi Durumundaki Diger Kosullar

Pay Tebligi m. 18/5°e gore “Ihra¢ edilecek paylarin halka arz edilerek satilmak
istenmesi durumunda, ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin
yeni pay alma haklarinin tamamin kullanmalart zorunlu olup, bu ortaklar bu suretle
elde edecekleri paylar: borsada islem gormeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle

borsada satamaziar...”

Hiikiimde itibarl degerin altinda ihra¢ edilen paylarin halka arz edilmesi
durumunda, yonetim kontroline sahip ortaklarin yeni pay alma haklarini
kullanmalarinin zorunlu oldugu belirtilmektedir. Boylece itibari degerin altinda pay
thrag edilmesinin biitiin riskleri yatirimeiya yiiklenmemekte; yonetim kontroliine sahip
ortaklarin da yeni paylardan alarak ortakliga finansal olarak katkida bulunmalar1 ve

riski paylagmalar1 amaglanmaktadir’®,

dd. Paylarin Halka Arz Edilmeyecek Olmasi Durumundaki Diger Kosullar

Ortaklikta itibari degerin altinda ihrag edilen paylar halka arz edilmeyecekse
(paylar tahsisli satig yontemi ile satilacaksa), yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi
bakimindan, Pay Tebligi m. 18/6 hiikkmi uygulanir: “Halka arz edilmeksizin

gergeklestirilecek ihraclarda nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye

67 Risk bildirim formunun uygulamadaki elektronik 6rnegine suradan ulasilabilir:
http://omd.com.tr/content/userfiles/files/Risk_Bildirim_Formlari.pdf, s. 25-28 (04.05.2016).
%8 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 332; Manavgat, Halka Arz, s. 481.
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artirimi yapilabilmesi igin yetkili organ karart ile yeni pay alma haklarinin tamamen

kisitlanmasi gerekir...”

Hiikmiin devaminda ayrica su ifadelere yer verilmektedir: ... Nominal degerin
altinda yapilacak pay ihracimin halka arz edilmeksizin gerceklestirilmesi halinde,
sermaye artirimi  sonrasinda en az bir yil boyunca ortaklik biinyesinde
gerceklestirilecek yatirimlara, sermaye artirnmindan elde edilecek fonlarin kullanim
verine, ortaklik bor¢larimin édenip 6denmemesine ve varsa ortaklik biinyesinde
ger¢eklestirilmesi planlanan diger 6nemli islemlere iligkin olarak ortaklik tarafindan
bir rapor hazirlanarak bu raporun basvuru asamasinda Kurula sunulmasi ve KAP ta

kamuya agiklanmas: sarttir...”

Hiikiimde diizenlenmesi 6ngoriilen raporda, tahsisli satig sonrasindaki (en az bir
yillik) siiregte ortaklik biinyesinde gerceklestirilmesi planlanan onemli isler ve
yatirimlar ortaya konulmakta, boylece mevcut pay sahiplerinin pay oranlarinin
diismesine yol agacak tahsisli satigin, gergekten amaca uygun olup olmadiginin

degerlendirilebilmesine olanak saglanmaktadir’®®,

b. Yonetim Kurulunun Karar Almasi

Itibari degerin altinda pay ¢ikarilmasinin kosullar1 olusmus ve yonetim kurulu
tarafindan itibari degerin altinda pay ihra¢ edilmesine karar verilmisse; bu kararda
artirtlacak sermayenin tutari, yeni paylarin itibari degerleri, yeni paylarin adedinin yer
almas1 ve paylarin iskontolu olarak ihrag edildiginin agik¢a belirtilmesi gerekmektedir

(Kurul Tebligi m. 11/4).

Belirtmek gerekir ki paylar itibari degerin altinda ¢ikarilsa dahi, ortakligin
sermayesi itibari degerden tescil edilmekte ve bu paylar borsadaki diger paylar gibi
islem gormektedir (m. 18/1, 7). Bu bakimdan, yonetim kurulunun itibari degerin
altinda pay cikarmasi ifadesi ile aslinda yonetim kurulunun paylar itibari degerden

tescil ettirmesi; ancak satisini daha diisiik bir bedelden yapmas1 kastedilmektedir’’°.

Yonetim kurulu paylar itibari degerin altinda ihra¢ edip etmeme konusunda

takdir yetkisine sahiptir. Bu bakimdan yonetim kurulu, ortakligin itibarl degerin

%% Manavgat, Halka Arz, s. 682-683.
0 Manavgat, Halka Arz, s. 679.
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altinda pay cikarilmasina iliskin kosullarin bulundugu bir donemde de paylari itibari
degerden ihrag¢ etme karari alabilir. Bununla birlikte ortakligin sermaye kaybi yasadigi
bu donemde paylarin hangi gerekge ile itibarl degerinden ihra¢ edildiginin (neden
itibarl degerin altinda ihra¢ edilmediginin) ve fiyatinin nasil tespit edildiginin,

hazirlanacak fiyat tespit raporunda kamuya agiklamas: uygun olacaktir’ %,

Yonetim kurulu paylar itibarl degerin ne kadar altinda ihrag ettigine de
kararinda yer vermelidir. Yonetim kurulunun paylari itibari degerinden en fazla ne
kadar diistik bir bedelle satabilecegi 6gretide tartismalidir. Kanimizca bu konudaki ilk
smir1 Pay Teblig m. 18/3 gostermektedir. Hilkkme gore “... Ihrac edilecek paylarin
fivati, sermaye artirim kararinin kamuya agiklandigi tarihten onceki otuz giin iginde
borsada olusan agwrlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan asagr olamaz.” Bu
nedenle yonetim kurulu paylarin satis bedelini itibari degerden daha diisiik ancak
borsada olusan bu ortalama degerden daha yiiksek olacak sekilde (belirli bir aralikta)
belirleyebilmektedir. Bundan baska, ortaklik itibari degerin altinda pay ihrag ettiginde
aslinda daha baslangigta sermaye kaybi yasamaktadir’’2. Bu nedenle sermayenin
yarisinin kayba ugramasi halinde alinacak oOnlemleri gosteren TTK m. 376/1
hiikmiindeki oranlarin da, itibari degerin altinda pay ihrag¢ edilmesine iliskin diger bir

smir olarak dikkate alinmas1 gerekmektedir’ "

. Bu nedenle sermayenin yarisinin kayba
ugramasi halinde, itibari degerin altinda pay ihra¢ edilmesine iligskin bir sinir olarak
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Clinkii bu durumda yonetim kurulunun genel kurulu
hemen toplantiya ¢agirmasi ve uygun gordiigii iyilestirici 6nlemleri genel kurula
sunmast zorunlu tutulmaktadir. Oysa itibari degerin altinda pay ihraci bir anlamda

ortakligin zayif olan finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla yapildigina gore;

" Yonetim kurulunun paylar: itibari deger iizerinden ihrag etmesi halinde fiyat tespit raporu
hazirlamasi zorunlu tutulmamaktadir. Bu rapor Pay Tebligi m. 29 uyarinca sadece itibari degerin
iizerinde paylar ihra¢ edilecegi zaman hazirlanmaktadir. Bununla birlikte &gretide, itibari degerin
altinda pay ihracina iliskin kosullar bulunmasina ragmen paylarin itibari degerden ihrag¢ edilmesi karar1
alinirsa, yine fiyat tespit raporunun hazirlanmasi ve kamuya duyurulmasinin gerektigi ifade
edilmektedir (Manavgat, Halka Arz, s. 634)

2 Manavgat, Halka Arz, s. 681.

73 Cenkci, Kayitli Sermaye, s. 264. Manavgat’a gore ise burada TTK m. 376/2°deki sinirlarin
(sermayenin tgcte ikisinin kayba ugramasinin) dikkate alinmasi gerekmektedir [Manavgat
(Kirca/Sehirali Celik), s. 331].
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ihrag sonrasindaki yeni durumda da finansal olarak iyilestirici tedbirler almaya gerek

kalmamalidir.

Son olarak, yonetim kurulunun “itibari degerin altinda pay ¢ikarmasi” ile
“mevcut paylarin itibari degerinin azaltilmasi” karar1 karistirilmamalidir. Itibari
degerin altinda pay c¢ikarilmasi bir sermaye artirim yontemidir. Ancak bu yontemde
ortaklik, heniliz sermaye artirimi asamasindayken belli bir oranda sermaye kaybi
yasamaktadir. Bununla birlikte ortaklik sermayesi yine de artmaktadir. Oysa mevcut
paylarin itibarl degerinin azaltilmasi bir sermaye azaltim yontemi olup, yonetim

kurulunun bu bakimdan yetkisi bulunmamaktadir.
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SONUC

Anonim ortakliklarda, sermaye artirimini diizenleyen iki tiir sistem
bulunmaktadir. Bunlar esas sermaye sistemi ve kayitli sermaye sistemidir. Ortakligin
kuruculart veya pay sahipleri, bu sistemlerden diledigini se¢gmekte serbesttir. Esas
sermaye sistemi ve Kayitli sermaye sisteminin, “sistem” olarak adlandirilmasinin
nedeni, sermaye artirimini biitiinsel olarak diizenlemeleri ve artirima karar veren organ

ile artirim usulii bakimindan esasli konularda birbirlerinden ayrilmalaridir.

Esas sermaye sisteminde sermaye artirnmina karar verme yetkisi genel
kuruldadir. Kayith sermaye sisteminde ise bu yetki yonetim kuruluna aittir. Esas
sermaye sisteminde genel kurul, hem yeni pay ihra¢ etmek hem de mevcut paylarin
itibari degerini yiikseltmek yoluyla sermaye artirimi yapabilir. Kayitl sermaye
sisteminde yonetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisi ise, sadece yeni pay ihrag
edilerek kullanilmaktadir. Kayith sermaye sisteminin kabulii, esas sermaye sisteminin
aksine izne baglidir. Ayrica sisteme gegis i¢in halka kapali anonim ortakligin asgari
yiiz bin Tiirk lirasi, halka a¢ik anonim ortakligin ise asgari yliz on bes bin Tiirk lirasi
baslangi¢ sermayesine sahip olmasi ve bu sermayenin tamaminin 6denmis olmasi da

gerekmektedir.

Kayith sermaye sisteminin ¢esitli islevleri bulunmaktadir. Bu sistem, anonim
ortakliklarda sermayenin artirilmasi i¢in gerekli olan islemlerinin hizla ve kolaylikla
tamamlanmasia hizmet etmektedir. Zira kayitli sermaye sistemindeki sermaye
artirimlar1, genel kurulun ¢agrilmasi ve toplanmasina iliskin kurallarin ve esas
sozlesme degisikligine iliskin diger kurallarin uygulanmasini gerektirmemektedir. Bu
durum ortakligin paya doniistiiriilebilir bor¢glanma araclari ithra¢ etmesini ve birlesme
islemlerinin yapilmasmi da kolaylagtirmaktadir. Kayith sermaye sistemi, 6zellikle
halka ag¢ik anonim ortakliklarda yasanabilecek gii¢c boslugu nedeniyle, genel kurulun
toplanamamasi sorununa da ¢éziim bulmaktadir. Ayrica, kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulu, ihra¢ edecegi paylarin zamanini ve kayith sermayeyi (tavan rakamint)
asmamak kaydiyla miktarim1 serbest¢e belirlemektedir. Bu sayede yonetim kurulu,
ortakligin ihtiyag duydugu finansmanin boyutunu ve piyasanin durumunu
degerlendirebilmekte; mevcut durum agisindan en dogru anda ve en elverisli

kosullarda sermayeyi artirabilmektedir.
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Kayith sermaye sisteminde baslangi¢ sermayesi, ¢ikarilmis sermaye ve kayitl
sermaye rakamlari bulunmaktadir. Baslangic sermayesi, sisteme gecis aninda
ortakligin sahip oldugu sermayeyi; kayith sermaye ise, bu ortaklikta yonetim
kurulunun sermaye artirimi yaparak ulasabilecegi azami miktar1 gostermektedir.
Cikarilmis sermaye, ortaklikta yonetim kurulunun yaptigi artinmlar sonucunda
ulasilmis olan gercek sermaye degerini belirtmektedir. Cikarilmig sermaye degeri,
sisteme gecildigi anda baslangi¢ sermayesine esittir; ancak daha sonra kayitli sermaye
rakamina kadar yiikseltilebilir. Bu bakimdan kayith sermaye sisteminde ortakligin

sermayesi belirli alt ve iist sinirlar arasinda artmaktadir.

Sermaye sozciligii, esas sermaye sisteminde esas sermayeyi, kayith sermaye
sisteminde ise ¢ikarilmis sermayeyi ifade etmektedir. Her iki sistemde de sermaye,
alacaklilar bakimindan giivence islevine, pay sahipleri bakimindan ise 6lcii islevine
sahiptir. Ayrica hem esas sermaye sisteminde hem kayitli sermaye sisteminde,
sermaye belirli ve sabit olma 6zelligini tasimaktadir. Bu itibarla, esas ve kayith
sermaye sistemi, agik kapi ilkesinin gegerli oldugu degisir sermayeli ortakliklardan

farklilik gostermektedir.

Anonim ortakliklarda, esas ve kayithh sermaye sistemi disinda, sarta bagl
sermaye artirim yontemi de bulunmaktadir. Sarta bagli sermaye artirim yontemi, esas
sermaye sisteminin masraf ve zaman gerektiren kurallarinin sakincasini 6nlemek i¢in
kabul edilmistir. Bu bakimdan kayitli sermaye sistemi ile benzer bir isleve sahiptir.
Ancak bu islev, sarta bagli sermaye artirimi bakimindan yalnizca paya doniistiiriilebilir
tahvil ¢ikarilmas1 veya iscilerin ortakliga katilmasinin saglanmasi konulari ile
stnirhdir. Bu itibarla, sarta bagli sermaye artirimi, sermaye artirimini tiimiiyle
diizenleyen bir “sistem” degil, sermaye artirim sistemleri ile birlikte uygulanabilecek
bir “yontem” niteligi tagimaktadir. Kayitli sermaye “sisteminde” ise, yonetim

kurulunun sermayeyi artirma yetkisi belirli konularla sinirlandirilmamastir.

Paya doniistiiriilebilir tahvil ¢ikarilmasi veya is¢ilerin ortakliga katilmasi, hem
sarta bagli sermaye artim yonteminde hem de kayith sermaye sisteminde
saglanabilmektedir. Ancak kayitl sermaye sistemi ve sarta bagli sermaye artirim
yontemi, sermaye artirrmi bakimindan farkli 6zellikler ve ¢oziimler igerdiginden;

ortaklik ve tahvil sahipleri bakimindan farkli olanaklar da sunmaktadir. Bu nedenle
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hukukumuzda kayith sermaye sisteminin diizenlenmis olmasi, sarta bagli sermaye
artirm ydntemini gereksiz kilmamaktadir. Ozellikle, genel kurulun sermaye artirim
yetkisini, tamamen bagska bir organa devretmeyi kabul etmedigi ortakliklarda, ortaklik
kayitl sermaye sistemine ge¢me karari alamayabilir. Bu ortakliklarda paya
donistiirtilebilir  tahvillerin ~ ¢ikarilmast  ve ifasinin  saglikli  bir  sekilde
gerceklestirilmesinde sarta bagli sermaye artirimindan faydalanilmasi Onem
kazanmaktadir. Ayrica sarta bagli sermaye artirimi, doniistiiriilebilir tahvil sahipleri
veya iscilerin ortaklikta pay sahibi olmasina yonelik 6zel bir artirim yontemidir. Bu
yontemde sermaye artirimina ortakligin bir organi degil, bizzat dontistiiriilebilir tahvil
sahipleri veya is¢iler karar vermektedir. Bu durum, sarta bagli sermaye artirimi ile
kayith sermaye sistemi arasinda, bu kisilerin haklar1 bakimindan da énemli farklar

dogurmaktadir.

6102 sayili1 TTK ile getirilen 6nemli yeniliklerden birisi de, halka kapali anonim
ortakliklar bakimindan da kayitli sermaye sisteminin uygulanabileceginin kabul
edilmesidir. Bu yenilikle birlikte, halka kapali anonim ortakliklarda da sermaye
artinminin ortaklik i¢in en uygun anda, hizli ve daha az masrafh sekilde yapilmasina
olanak taninmakta ve sermayenin saglanmasi kolaylastiriimaktadir. TTK’daki
hiiklimler, halka ac¢ik anonim ortakliklarda kayitli sermeye sistemini diizenleyen 6362
sayilt SPKn hiikiimleri ile biiyiik 6l¢iide uyum i¢indedir. Bu uyum, her iki Kanunun
ilgili hitkkiimlerinin de, kayitli sermaye sisteminin ilk kez kabul edildigi 2499 sayili
eSPKn donemindeki kurallar ve uygulamalar ¢ercevesinde diizenlenmesinin ve halka
kapal1 anonim ortakliklar ile halka agik anonim ortakliklar arasindaki farkliliklarin en
aza indirilmesi yoniindeki hukuk politikasinin olumlu bir sonucudur. Bununla birlikte,
halka kapal1 ve halka acik anonim ortakliklar arasinda, kayitli sermaye sisteminin bazi
temel kurallart bakimindan farkli diizenlemelere de yer verilmektedir. Ornegin,
imtiyazli pay sahiplerinin kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinan
artinm kararlarina onay vermesi gerektigini diizenleyen TTK m. 454/1 hiikmii; bu
onayin sadece sisteme ge¢is aninda alinmasini yeterli géren SPKn m. 18/4 hiikmii ile
uyumlu degildir. Halka agik ve halka kapali anonim ortakliklarda, kayith sermaye
sisteminin temel noktalarina iliskin olan bu tiirden farkliliklarin, yapilacak kanun
degisikligiyle ortadan kaldirilmasi uygun olacaktir. Boyle bir kanun degisikligi

durumunda, halka ac¢ik ve kapali anonim ortakliklar arasindaki, esasli olmayan
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farkliliklarin da (6rnegin yonetim kurulu kararlarmin iptali konusunda agilacak
davanin stiresinin TTK m. 460/5’te “bir ay”, SPKn m. 18/6’da ise “otuz giin” olarak

gosterilmesi gibi) giderilmesi yerinde olacaktir.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkisi ¢esitli yonlerden
siirlandirilmistir. Bu sinirlandirmalardan ilki, anonim ortakliklar hukukuna hakim
olan genel ilkelerinden dogmaktadir. Ornegin, ydnetim kurulunun alacagi sermaye
artinnm kararlarinin; anonim ortakligin temel diizenine, haklarin veya yetkilerin
sakinilarak ve en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesine, esit islem ilkesine ve
genel olarak diirtistliik kuralina uygun olmas1 gerekmektedir. Bu gibi ilkeler, yonetim
kurulunun, kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim kararlari da dahil olmak iizere,

biitiin islem ve kararlarinda uymasi gereken sinirlar1 géstermektedir.

Kayith sermaye sisteminde ayrica, yonetim kurulunun yetkisinin, siire ve miktar
bakimindan sinirin1 gésteren kurallar da bulunmaktadir. Buna gore yonetim kuruluna
sermayeyi artirma yetkisi ve bununla baglantili olan yetkiler en fazla bes yil siire ile
taninabilmekte ve bu yetkiler kayith sermaye miktarim1 asmamak kosuluyla
kullanilabilmektedir. Kayitli sermaye miktari ise, halka kapali anonim ortakliklarda
ortakligin baslangi¢ sermayesinin bes katindan; halka agik anonim ortakliklarda ise
ortakligin 6denmis sermayesi veya 6z sermayesinden yiiksek olaninin bes katindan

daha yiiksek kararlastirillamamaktadir.

Yonetim kurulunun yetkisinin diger smirint ise esas sozlesme hiikiimleri
olusturmaktadir. Genel kurul, kanuni sinirlar ile 6zellikle emredici hiikiim ve ilkelere
uygun olmak kosuluyla, yonetim kuruluna taninan yetkilerin kapsamini ve kullanim
kosullarin1 serbest¢e belirleyebilmektedir. Esas sozlesmede gosterilen sinirlar,
yonetim kuruluna tanman yetkilerin somutlastirilmasini saglamaktadir. Ornegin,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisinin yonetim kuruluna taninmasi
halinde, bu yetkinin hangi tiir imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 kapsadiginin ve
kisitlanmanin ne Ol¢iide yapilabileceginin de esas sozlesmede Dbelirtilmesi

gerekmektedir.

Genel kurul, esas sdzlesmede ongorecegi siirlarin, kayith sermaye sisteminin
isleyisini gliclestirmemesine dikkat etmelidir. Aksi halde, kayith sermaye sisteminden

beklenen faydalarin ger¢eklesmesine engel olabilmektedir.
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Yonetim kurulu, esas s6zlesmede gosterilen siire sona erdikten sonra kendisine
taninan yetkileri kullanamamaktadir. Bu nedenle, esas s6zlesmede gosterilen siire sona
ermeden, yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim kararinin alinmasi ve kararin
sicile tescili i¢in yapilacak bagvurunun tamamlanmasi gerekmektedir. Ancak yetki
siiresi i¢cinde bagvuru yapilmasimna ragmen, Ticaret Sicili Midirliigii’nden
kaynaklanan gecikmeler nedeniyle, sermaye artirim kararinin siire sona erdikten sonra
tescil edilmesi, artinmi gegersiz kilmamalidir. Bu durum esas sozlesmede
ongoriilebilmelidir. Ayrica, yonetim kurulunun yetki siiresi i¢inde sicile
bagvurmasinin, artirimin gegerli olmasi icin yeterli oldugunu gosteren kanuni bir

diizenlemenin kabul edilmesi de kanaatimizce yerinde olacaktir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan yapilacak artirimlarda,
genel kurulun toplanmasini diizenleyen hiikiimler ve esas sozlesme degisikligine
iliskin diger kurallarinin uygulanmasi gerekli degildir. Ancak degisikligin tescil
edilmesi, esas sermaye sisteminde oldugu gibi kayith sermaye sisteminde de
zorunludur (TTK m. 460/6; SPKn m. 18/7). Ilgili hiikiimlere gore, kayitl sermaye
sisteminde yOnetim kurulu tarafindan yapilan artirnrmlardan sonra, ¢ikarilmis
sermayenin yeni seklini gosteren esas sozlesme hiikmiiniin, tescil ve ilan edilmesi
gerekmektedir. Esas sozlesmenin sermayeyi gosteren hilkmiiniin, sermaye artirim
karar1 sonucunda degistirilmesi ve yeni halinin tescil edilmesi zorunlu oldugundan,
kayitl sermaye sisteminde de sermaye artirnmi esas sozlesme degisikligine yol

a¢gmaktadir.

Ortakliklar kayithh sermaye sistemini tercih etmekte serbest olduklar1 gibi,
sistemden ¢ikma karar1 almak konusunda da serbesttirler. Bu durum kayitli sermaye
sisteminin ihtiyari niteliginin bir sonucudur. Ayrica bazi durumlarda, ortakliklarin
kayith sermaye sisteminden ¢ikmis sayilmalar1 veya re’sen c¢ikarilmalari da soz
konusu olmaktadir. Sistemden kendiliginden ¢ikmis sayilma, halka kapali anonim
ortakliklara 6zgii olup, yonetim kuruluna taninan yetki siiresinin sona ermesi halinde
gerceklesir. Buna gore, kayith sermaye sistemindeki halka kapali anonim ortaklik, en
ge¢ yetki siiresinin doldugu yil genel kurul toplantisinda yeni bir yetki siiresi
belirlemezse, kayitli sermaye sisteminden kendiliginden ¢ikmis sayilmaktadir. Ancak
belirtmek gerekir ki, kendiliginden sistemden ¢ikma kurali, sistemin ihtiyari niteligi

ile uyumsuzdur. Kanaatimizce esas sozlesmede belirtilen siirenin dolmasi, ortakligin
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kendiliginden sistemden ¢ikmasma yol agmamalidir. Bu durumda, yeni bir siire
belirleninceye kadar yonetim kurulunun sermaye artirim yetkisinin dondugunu; ancak
ortakligin hala kayitli sermaye sisteminde bulundugunu kabul etmek yerinde olacaktir.
Boylece, aslinda kayith sermaye sistemine devam edecek olan ancak siire uzatim
kararini heniiz alamamis ortakliklarin, sisteme gegiste aranan kurallara tekrar tabi

olmalar1 6nlenmis olacaktir.

Ilgili mevzuatta, halka kapali anonim ortakliklarin sistemden ¢ikmasi veya
¢ikarilmalar1 durumunda, iki yil i¢inde sisteme geri donemeyecekleri de kabul
edilmistir. Ancak bu kural da sistemin ihtiyari niteligi ve halka agik anonim
ortakliklardaki uygulamasi ile bagdasmamaktadir. Ozellikle iradi olarak alinan ¢ikma
karar1 sonucunda, iki y1l gibi uzun bir siire sisteme geri doniilememesi kayitli sermaye

sisteminden beklenen faydalar kisitlamaktadir.

Hukukumuzda kayithh sermaye ve esas sermaye diizenlemeleri, sermaye
artirrmint tim yonleriyle diizenleyen bagimsiz ve farkli “sistemler” olarak kabul
edilmektedir. Kural olarak sermaye, esas sermaye sistemine gore genel kurul
tarafindan artirilmaktadir. Ancak ortakliklarin esas sermaye sistemi yerine kayith
sermaye sistemini tercih etmeleri de olanaklidir. TTK ve SPKn’ndaki diizenlemeler,
ortakligin yalnizca bu iki sistemden birisini kabul etmesi iizerine kurulu olup;
Kanun’un higbir hilkmiinde, iki sistemin birlikte uygulanmasina iligkin kurallar
ongoriilmemistir. Bununla birlikte, TTK m. 332/1°in gerekgesinde, “kayith
sermayenin, esas sozlesmede yapilacak bir diizenleme ile ‘sistem’ olmaktan ¢ikarilip
bir artinm yontemine donistiiriiliip dontstiliriilemeyecegine Tasarinin izin verip

vermedigi tartisilmast gerekli bir sorundur” ifadesine yer verilmistir.

Kanimizca, ortakligin var olan sermayesinin (bu sermaye degerine her ne kadar
kayitl sermaye sisteminde “cikarilmis sermaye”, esas sermaye sisteminde ise “esas
sermaye” denilmekte ise de) temelde tek ve ayni oldugu diisiiniildiigiinde; kayith
sermaye artirimini, esas sermaye sistemi ile birlikte uygulanacak bir yontem olarak
esas sdzlesmede benimsemeye engel bir durum bulunmamaktadir. Iki artirim ustliiniin
birlikte uygulanmasi halinde (¢ift usil), genel kurul esas sermaye sistemine gore esas
sermayeyli, yonetim kurulu ise kayitli sermaye kurallarina gore ¢ikarilmis sermayeyi

artirabilecektir. Bu durum, 6zellikle yonetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisinin
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kanuni kapsami disinda kalan hallerde, ortakligin genel kurul karariyla sermaye

artirmasina olanak tanidigindan, 6nem kazanmaktadir.

Cift usiliin uygulanabilmesi i¢in kanimizca esas sozlesmede kayitli sermaye ve
esas sermaye Kurallarinin bir arada uygulanacaginin ozellikle Dbelirtilmesi
gerekmektedir. Bu durum pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve organlar arasi yetkinin
belirlenmesi bakimindan énem tagimaktadir. Boyle bir belirleme yapilmadikca; esas
sermaye sistemindeki ortakliklarda sadece genel kurul; kayitli sermaye sistemindeki

ortakliklarda ise sadece yonetim kurulu tarafindan sermaye artirnmi yapilabilir.

Cift ushl ile ilgili olarak kanun veya tebliglerde diizenleme getirilmesi; en
azindan sisteme girig ve ¢ikis usthlleri, ortaklik sermayesinin artirilmasi, tescili,
yonetim kuruluna taninacak yetkilerin sinirlar1 ve imtiyazli pay sahiplerinin durumu
gibi konularda, esas sermaye ve kayitli sermaye sistemine iliskin kurallarin kiyasen

uygulanacagini gosteren genel bir hilkkmiin konulmasi uygun olacaktir.

Ilgili mevzuatta, kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim yetkisi diizenlenmis
olup; kayith sermaye azaltimina iliskin kurallara yer verilmemistir. Sermaye artirim
yetkisinin yonetim kuruluna taninabilecegini Ongoren hiikiimlerde de, yetkinin
sermayenin azaltilmasini kapsadigina yahut bu ihtimalin degerlendirilebilecegine
yonelik herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle Tiirk hukukunda
sermayenin azaltilmas1 yetkisi mutlak surette genel kurulda olup, yonetim kuruluna
devredilememektedir. Dolayisiyla kayith sermaye sistemini kabul etmis bir anonim

ortaklikta da sermayenin azaltilmasi kararin1 genel kurul almaktadir.

Kayith sermaye azaltimina yonelik bir diizenlemenin Tiirk hukukunda kabul
edilmesi halinde; alacaklilarin korunmasi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
korunmasi, yonetim kuruluna taninacak sermayeyi azaltma yetkinin kapsami ve siiresi,
sermayenin azaltilmasi ve artilmasinin birlikte ger¢eklesmesi durumundaki kurallar
gibi pek cok konuda da ayrmtili hiikiimlerin Ongoriilmesi gerektigi gozden

kagirilmamalidir.

Yukarida da belirtildigi gibi, kayitli sermaye sisteminin en 6nemli 6zelligi belirli
kosullar altinda sermaye artirim kararinin yonetim kurulu tarafindan alinabilmesidir.
Genel kurul tarafindan yonetim kuruluna taninan sermayeyi artirma yetkisi, yonetim

kurulunun esas yetkisini olusturmaktadir. Genel kurul dilerse; sermaye artirim yetkisi
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ile birlikte, baglantili diger yetkilerin de yonetim kuruluna taninmasina karar verebilir
(TTK m. 460/4, SPKn m. 18/5). Bu sekilde baglantili yetkilerin taninmasi halinde,
yonetim kurulunun yetkisinin kapsami, esas sermaye sistemindeki bir ortakligin

yonetim kuruluna gore oldukga genislemektedir.

Yonetim kuruluna taninabilecek baglantili yetkiler; imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisi, itibarl degerin ilizerinde veya altinda pay ¢ikarma yetkisi, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 kisitlama yetkisi ve yeni pay alma haklarmi sinirlandirma

yetkisidir.

Yonetim kurulunun sermaye artirim kararini piyasa kosullarina en uygun ve
ortakligin ihtiyaglarin1 da karsilayacak sekilde alabilmesi i¢in, baglantili yetkileri
kullanmas1 son derece 6nem tasimaktadir. Zira baglantili yetkiler, yonetim kurulunun
sermaye artirnmina karar verirken tercih olanaklarini artirmaktadir. Y6netim kuruluna
baglantili yetkiler taninmaksizin, sadece sermayeyi artirma yetkisinin verilmesi, farkli
kosullar karsisinda yonetim kurulunun hareket serbestisini kisitlamakta ve yonetim
kurulu tarafindan ihtiyacina uygun bir artirnrm yapmasini engellemektedir. Ciinkii
yonetim kuruluna baglantili yetkilerin taninmamasi, onun sadece itibari degerdeki adi
paylart ihra¢ edebilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yonetim kuruluna
baglantil1 yetkilerin taninmamasi, ¢cogu durumda kayitli sermaye sisteminden beklenen

faydalarin ger¢ceklesmesini engellemektedir.

Yonetim kuruluna, baglantili yetkilerden imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin veya
yeni pay alma haklarimi sinirlandirma yetkisinin taninmasi, oncelikle yeter sayilar
bakimindan o6zellik arz etmektedir Kanun’da bu iki baglantili yetki bakimindan;
yetkilendirme kararinin daha yiikksek yeter sayilarla alinmasi gerektigi

diizenlenmektedir.

Yonetim kuruluna taninabilecek baglantili yetkilerden ilki “imtiyazli pay
cikarma” yetkisidir. Imtiyazl pay ¢ikarma yetkisi, ydnetim kurulunun, ihra¢ edecegi
paylarin kar payi, tasfiye payi, riigchan hakki veya oy hakki gibi haklar bakimindan
diger paylara gore daha iistiin olmasina karar verebilme yetkisidir. Bu yetki, diger
baglantil1 yetkilerde oldugu gibi yalnizca sermaye artirnm yetkisi ile iligkili olarak

kullanilabilmektedir. Yonetim kurulunun sermaye artirimi yapmaksizin dahi bu
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yetkisini kullanabilecegi, diger bir deyisle mevcut paylara imtiyaz tantyabilecegi kabul

edilemez.

Yonetim kurulunun imtiyazli pay c¢ikarma yetkisi, esas sozlesmede
gosterilmeyen imtiyazlar1 igeren paylarin ihra¢ edilmesini kapsamamaktadir. Bu
nedenle baglantili yetkilerin kapsaminin esas sozlesmede kesin ve belirli bir sekilde
gosterilmesi Onem tagimaktadir. Kayith sermaye sistemine gegiste, halka kapali
ortakliklarda Bakanlik I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii, halka agik ortakliklarda ise
Sermaye Piyasast1 Kurulu tarafindan yapilacak denetimlerde; imtiyazin konusu,
siirlari, kullanim sekli veya hangi pay ya da pay gruplaria tanindigi belirtilmeden
yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi veren esas sozlesme hiikiimleri tespit

edilirse, bunlara izin veya uygun goriis verilmemesi gerekmektedir.

Y 6netim kuruluna taninabilecek diger baglantili yetki “imtiyazli pay sahiplerinin
haklarimi kisitlama” yetkisidir. Bu yetkinin, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz
haklarin1 kisitlama yetkisi olarak anlagilmasi gerekir. Genel kurulun, yonetim kuruluna
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisini devreden kararinin, imtiyazl
pay sahipleri tarafindan onaylanmasi gerekir (TTK m. 454/1). Ancak bu onay, yonetim
kuruluna, imtiyazli pay sahiplerinin her tiirli hakkin1 kisitlama yetkisini
vermemektedir. Imtiyazli pay sahipleri tarafindan verilen onayin, sadece imtiyaz

haklarinin 1hlal edilmesine iligkin olarak verildigi kabul edilmelidir.

Yonetim kurulu, genel kurulun aksine, imtiyazlara iligkin esas sdzlesmede yer
alan hiikiimleri dogrudan degistirmek suretiyle imtiyazlar kisitlayamaz. Yonetim
kurulunun imtiyazlari kisitlayabilmesinden kasit, yonetim kurulunun aldigi sermaye
artirim kararinin fiili sonuglariin, imtiyazli pay sahipleri i¢in elverissiz olmasidir. Bu
bakimdan, yonetim kurulunun imtiyazlari ihlal eden kararlar1 almasi, sadece sermaye

artirim yetkisini kullanmasi suretiyle imtiyazlarmn ihlal edilmesi durumu ile sinirlidir.

Yo6netim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin tanindigi cogu durumda, bu
yetki, imtiyazli pay sahiplerinin haklarim1 kisitlama yetkisini de zorunlu ve dolayh
olarak kapsamaktadir. Ancak imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin kapsam itibariyle {istiin
oldugu ve her durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisini igerdigi
diisiiniilmemelidir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisinin konusu,

imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin konusundan farkli olup, yonetim kuruluna daha 6zel
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bir olanak tanimaktadir. Ornegin, yetkilendirme hiikmiinde, mevcut imtiyazlarla ayn
konuda ve kapsamda imtiyaz i¢eren paylarin yine mevcut imtiyazli pay sahiplerine
yonelik olarak ihra¢ edilebilecegi belirlenmisse, bu yetki, imtiyazli pay sahiplerinin

haklarini kisitlama yetkisini kapsamayacaktir.

Imtiyaz haklari, haklarm pay sahibine sagladi§i koruma acisindan yapilan
simiflandirmada, miiktesep ve vazgegilemez haklardan ayr1 bir kategori
olusturmaktadir. TTK m. 454/1°e gore; genel kurulun esas sozlesmeyi degistiren
kararlarinin, yonetim kuruluna sermayenin arttirilmast konusunda yetki veren
kararinin (kayith sermaye sistemine gecilmesinin) ve kayitli sermaye sistemine
gecildikten sonra yonetim kurulun alacagi her bir sermaye artirim kararinin, haklarim
ihlal edecek nitelikte olmas1 kosuluyla, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina

sunulmasi gerekmektedir.

TTK m. 454/1°de yer alan, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 “ihlal edecek
nitelikte ise” ifadesi, gelecege yonelik bir degerlendirmeyi gostermektedir. Diger bir
deyisle, hiikiimde sozii edilen kararlarin imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulmasi
icin, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini somut olarak ihlal etmesi kosulu

aranmamakta, haklar1 ihlal edebilecek nitelikte olmasi yeterli goriilmektedir.

TTK m. 454/1°de ayrica, halka kapali anonim ortakliklar bakimindan, “kayitl
sermaye sisteminde “yonetim kurulun alacagi her bir sermaye artirim kararinin da”
haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin onayma sunulacagi belirtilmektedir.
Ancak, yonetim kuruluna devredilen yetkilerin imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi
ihlal edecek nitelikte olmasi halinde, sisteme gegis aninda bu kimselerden zaten onay
alinmas1 gerekmektedir. Yonetim kurulu sermaye artirim kararini, yetkilendirme
kararina uygun olarak alacagindan; yetkilendirme kararina onay veren bu kimselerden,
tekrar onay almanin bir anlami bulunmadigi kanaatindeyiz. Bu nedenle halka agik
anonim ortakliklardan (SPKn m. 18/4) farklilasan bu kuralin gerekgesi
anlagilamamaktadir. Yonetim kuruluna baglangicta verilen yetki, bagka bir onayin
aranmasini gerektirmeksizin kullanilabilmelidir. Ikinci onay asamasinin getirilmesi,
onay siiresinin kirk giine kadar uzayabilecegi diisiiniildiigiinde (TTK m. 454/2-3),
kayith sermaye sisteminin ozellikleri ile de ters diismektedir. Dolayistyla hiikkmiin bu

kismiin Kanun’dan ¢ikarilmast uygun olacaktir. Hem sisteme gecis esnasinda hem
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de her sermaye artiriminda, haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin onayini
arayan TTK m. 454/1 hiikmi, kendi i¢inde de g¢elismektedir. Cilinkii hilkkme gore,
sistem i¢indeki sermaye artirnmlar tek tek degerlendirilmekte ve haklari ihlal edildigi
takdirde zaten imtiyazli pay sahiplerinin onayina sunulmaktadir; o héalde, sisteme gecis
esnasinda genel bir onay alinmasi anlamini kaybetmektedir. Bu itibarla, sisteme gegis
anindaki onay asamasinin kaldirilmasi gerektigi akla gelebilir. Ancak bu halde, her bir
sermaye artirim karar1 i¢in onay alinmasi kurali uygulanmaya devam edeceginden,
kayitli sermaye sisteminin hiz islevinin zayiflamasi 6nlenemeyecektir. Yapilmasi
gereken diizenleme, sistem igindeki artirnm kararlarii imtiyazli pay sahiplerinin

onayina baglayan hiikkmiin kaldirilmasidir.

Genel kurulun kayitli sermaye sistemini kabul eden her karar1 imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 ihlal etmemektedir. Kayith sermaye sistemine gegise iliskin
kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip etmedigi belirlenirken; mevcut
imtiyazlarin oransalliga bagli imtiyazlardan olup olmadig1 ve yonetim kuruluna bu
imtiyazlarin oraninin devam ettirebilmesi i¢in gerekli imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
taninip taninmadigi degerlendirilmelidir. Ayrica yonetim kuruluna, yeni pay alma
haklarinin siirlandirilmasi gibi diger baglantili yetkilerin devredilip devredilmedigi

hususlar1 da dikkate alinmalidir.

Bir anonim ortaklikta, kayitli sermaye sistemine ge¢is kararinin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarim1 ihlal edecek nitelikte olup olmadigi konusunda yapilan
degerlendirmeler; bu ortaklikta kayitli sermaye sisteminin siiresinin uzatilmasi veya
tavan rakaminin yiikseltilmesi kararlar1 bakimindan da uygulanmalidir. Bu itibarla,
kayith sermaye sistemine gegis karari, haklarini ihlal edecek nitelikte goriildiigii i¢in
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina sunulmussa; bu sistemin siiresinin
uzatilmasi ve tavan rakaminin yiikseltilmesi kararlarinin da imtiyazli pay sahiplerinin
onayma sunulmasi gerekir. Ancak sisteme gecis karari, haklarini ihlal etmedigi i¢in
imtiyazli pay sahiplerinin onaylarina sunulmamissa durum farklidir. Bu takdirde, siire
uzatilmasina veya tavanin yiikseltilmesine iliskin kararin da, sisteme ge¢is anindaki
kosullar degismedik¢e, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmasi
gerekmemektedir. Tavan sermayenin azaltilmasi kararmnin ise higbir durumda bu

kurulun onayina sunulmas1 gerekmemektedir.
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Yonetim kurulu kendisine taninan siire i¢inde yeni imtiyazli paylar ¢ikarmis ve
bunun sonucunda ortakliga yeni imtiyazli pay sahipleri katilmissa; siirenin uzatilmasi
veya tavanin yiikseltilmesi kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip
etmedigi degerlendirilirken, artik bu yeni imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin da

dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Imtiyazlara iligkin hiikiimlerde ispat yiikii konusuna deginilmemektedir.
Bununla birlikte hiikiimlerin koruyucu 6zelliginden hareketle, genel kurulun aldig:
kararin imtiyazlari ihlal etmedigi, hususunu ortakligin ispat etmesinin gerektigi kabul

edilmelidir.

Yonetim kuruluna sermaye artirimi ile baglantili olarak taninabilecek ii¢ilincii
yetki, yeni pay alma haklarin1 simirlandirma yetkisidir. Bu yetki, yeni pay alma
haklarinin sinirlandirmasini gerektirecek hakli bir sebeple karsilasildiginda yonetim

kurulunun duruma uygun bir sermaye artirim karar1 almasini saglamaktadir.

Kanunda “yeni pay alma haklarini sinirlandirma yetkisi” olarak anilmakla
birlikte, bu yetkinin, yeni pay alma haklarinin hem “sinirlandirilmasin1” hem de
“tamamen kaldirilmasini” kapsadigi kabul edilmelidir. Zira ortakligin ihrag¢ ettigi
paylarinin tamaminit halka arz edilebilmesi ve 6zellikle kayitl sermaye sisteminde
paya doniistliriilebilir tahvillerin ¢ikarilabilmesi i¢in, yonetim kurulunun yeni pay

alma haklarini tamamen kaldirmasi zorunlu olmaktadir.

Yeni pay alma haklarimi sinirlandirma yetkisinin kullanilmasi, TTK’da, “hakl
sebep” ve “esit islem ilkesine uygunluk” kosullarina baglanmistir. SPKn m. 18/5
hiikmiinde, sadece esit islem ilkesinden bahsedilmekle birlikte; yonetim kurulunun
yapacagl sinirlandirmalar bakimindan hakli sebep kosulunun, halka a¢ik anonim

ortakliklarda da aranmas1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin sinirlandirilabilmesi igin,
diger baglantili yetkilerde oldugu gibi, mutlaka sermaye artirirm kararinin da alinmis
olmas1 gerekir. Heniiz sermaye artirim karari alinmadan, ileride yapilacak sermaye
artirimlarma yonelik olarak, yeni pay alma haklarinin 6nceden smirlandiriimasi

olanag1 bulunmamaktadir.
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Yonetim kuruluna taninabilecek baglantili yetkilerinden sonuncusu, “itibari
degerden farkli degerde pay ¢ikarma” yetkisidir. Bu yetki itibarl degerin altinda veya

iistiinde pay ¢ikarilmasini ifade etmektedir.

Ortakligin O6zvarligiin sermayesini astifi ve dolayisiyla paylarin gergek
degerinin itibari degerinden yiiksek oldugu durumlarda, yeni paylarin da itibari
degerin lizerinde (primli) ihra¢ edilmesi dnemli sermaye kaynagi olmaktadir. Cilinkii
mali agidan verimli durumda olan bu ortakligin, gelecekte kazang elde etme
olasiliginin da yiiksek olacagina duyulan giiven nedeniyle, piyasada, prim d6demeyi
kabul eden yatirimcilar bulunmaktadir. Y6netim kuruluna itibari degerin iizerinde pay
¢ikarma yetkisinin taninmasi bu bakimdan 6nem tagimaktadir. Ayrica genel kurulun,
yonetim kurulunu, itibari degerin tizerinde pay ¢ikarma konusunda yetkilendirmesi,
halka a¢ik anonim ortakliklarda 6zellikle 6nem arz etmektedir. Ciinkii halka agik
anonim ortakliklarda, Kurul, paylarin primli olarak ihra¢ edilmesini ortakliktan talep

edebilmektedir (SPKn m. 12/2).

Yonetim kurulu, paylarin primli olarak ihracina karar verdiginde, primin
miktarini da takdir etmektedir. Ancak yonetim kurulunun primin miktarini takdir etme
yetkisi, mevcut veya ihra¢ edilecek paylar bakimindan yeni bir itibari deger 6ngérme

yetkisini kapsamamaktadir.

Yonetim kurulu tarafindan paylarin primli olarak ihra¢ edilmesi durumunda,
hazirlanan bir raporla, primin hesaplanma yonteminin de gosterilmesi gerekmektedir.
Bu rapor, yatirimcilarin ve mevcut pay sahiplerinin, belirlenen primin ekonomik
olarak yerinde olup olmadigi konusunda karar vermesine yardimci olmaktadir. Ayrica
prim, ortakligin sermaye artirimindan elde edece§i mali getiriyi dogrudan
etkilediginden; primin dogru tespit edilmemesi, yoOnetim kurulu iyelerinin

sorumlulugu bakimindan da 6nem tasimaktadir.

“Itibari degerin altinda pay ¢ikarma yetkisi” ise, paylarin gercek degerinin itibari
degerin altinda oldugu ortakliklarda, artirrmin gergek deger lizerinden yapilmasina
olanak tanimakta; bdylece, mali ac¢idan zayif durumda olan bir ortaklikta da, ihrag

edilen paylara alic1 bulunabilmesi saglanmaktadir.

Halka kapal1 anonim ortakliklarda, paylarin itibari degerin altinda ihrag¢ edilmesi

olanagi bulunmamaktadir (TTK m. 347/1). Bu nedenle diger baglantili yetkilerin
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aksine, itibari degerin altinda pay cikarilmasi yetkisi yalnizca halka agik anonim
ortakliklarin yonetim kuruluna taninabilecek bir baglantili yetkidir (SPKn m. 12/2).
Bu yetki, ilgili mevzuatta sadece paylar1 borsada islem goren halka agik anonim

ortakliklara 6zgiilenmistir (Pay Tebligi m. 18/2).

Paylarin itibarl degerin altinda ¢ikarilmasi durumunda, ortakligin sermayesi,
itibari deger iizerinden tescil edilmektedir. Bu bakimdan, itibari degerin altinda pay
cikarma yetkisi ile aslinda yonetim kurulunun paylari itibari degerden tescil ettirmesi;

ancak satisin1 daha diisiik bir bedelden yapmasi kastedilmektedir.

Y 6netim kurulu, paylart itibari degerin altinda bir bedelle satma karar1 aldiginda,
aslinda ortaklik sermaye kaybi yasamaktadir. Bu nedenle sermayenin yarisinin kayba
ugramasi halinde alinacak onlemlere iliskin TTK m. 376/1 hiikmiindeki oranlarin,
itibari degerin altinda pay ihra¢ edilmesine iligkin bir sinir olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir. Cilinkii bu hiikiimde, sermayenin yarisinin kayba ugramasi halinde
yonetim kurulunun genel kurulu hemen toplantiya ¢agirmasi ve uygun gordigi
tyilestirici onlemleri genel kurula sunmasi zorunlu tutulmaktadir. Oysa itibari degerin
altinda pay ihraci, bir anlamda ortakligin zayif olan finansal durumunun iyilestirilmesi
amactyla yapildigina gore; ihra¢ sonrasindaki yeni durumda finansal olarak iyilestirici

tedbirler almaya gerek kalmamalidir.
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OZET

Bektas, Ibrahim, Kayith Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye
Artiruim Yetkisi ile Baglantili Olarak Tanminabilecek Yetkiler, Yiiksek Lisans Tezi,
Danisman: Prof. Dr. Asuman Turanboy, 225 s. + XXVI.

Calismamizda, hem halka kapali hem de halka acik anonim ortakhklar
bakimindan, kayith sermaye sisteminin temel yapisi ve anilan sistemde yonetim
kuruluna taninabilecek yetkilerin kapsami incelenmektedir. Bu kapsamda ozellikle
sermaye artirum yetkisi ile baglantili olan; imtiyazlhh pay cikarma yetkisi, itibari
degerin iizerinde veya altinda pay cikarma yetkisi, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarimt kisitlama yetkisi ve yeni pay alma haklarint simirlandirma yetkilerine

deginilmektedir.
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ABSTRACT

Bektas, Ibrahim, The Authorities which can be Delegated to Board of
Directors and Related with the Delegation to Increase the Capital, in the Registered
Capital System, Master’s Thesis, Advisor: Prof. Dr. Asuman Turanboy, 225 p. +
XXVI.

The purpose of this study is to examine the general structure of registered
capital system and the scope of authorities which can be delegated to the board of
directors in this system. Within this context, the study focused on both public and
non-public companies. The basic function of the registered capital system is the
delegation of the authority to increase the capital to board of directors. In this
regard, the system grants the board of directors to increase the capital differently
from share capital system where the general board is authorized. In our study, in
particular, the authorities related with the authority to increase the capital are
analyzed. These are follows: authority to issue preferred shares, authority to issue
above/below par value shares, authority to restrict the rights of preferred

shareholders and authority to restrict pre-emptive rights.
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