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GIRIS

§ 1. KAVRAMSAL CERCEVE ve KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

itibari degerli pay sisteminin benimsendigi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda,
itibarl degerden yoksun paylara izin verilmemis, itibari degerin ise en az bir kurus olacagi
hiikiim altina alinarak, itibari degere iliskin asgari kanuni sinir ¢izilmistir (TTK m. 476.1).
Bununla birlikte, paylarin itibarl degerin {izerinde bir bedelle ihra¢ edilmesi miimkiin
kilmmigtir (TTK m. 347.1). Anonim sirketlerin kurulusta yahut sermaye artirimlarinda
itibari degerin lizerinde bir bedelle ihrag ettigi paylar “primli pay”, “agiolu pay” ve “basa
bas degerin iizerinde pay” olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada, s6z konusu paylari
karsilamak tizere “primli pay” kavrami tercih edilmistir. Primli paydan s6z edilebilmesi
icin, paylarin muhakkak anonim sirket tarafindan ihra¢ edilmesi gerekmektedir. Bu

baglamda, pay sahipleri tarafindan tiglincii kisilere itibari degerin tizerinde bir bedelle pay

devredildigi hallerde primli paydan s6z edilemez.

Kavramsal ¢erceve bdylece ortaya konulduktan sonra, ilk olarak belirtmek gerekir
ki, calismamiz anonim sirketlerde primli paylar konusuna hasredilmistir. Anonim
sirketlere iliskin yapilacak agiklamalar, biiylik dl¢iide limited sirketler bakimindan da
gecerli olmakla birlikte, caligmamizda limited sirketlerde primli paylar inceleme konusu

yapilmamastir.

Anonim sirketlerin kurulusta da primli pay ihra¢ edebilmesi miimkiin olmakla
birlikte, kurulusta primli pay ihracina istisnai durumlarda rastlandigindan, ¢alismamizda
dis kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlarinda paylarin primli ihract konusuna agirlik
verilmistir. Primli pay ihrac1 suretiyle dis kaynaklardan sermaye artirimi konusu
incelenirken, sermaye artirimina iliskin genel nitelikteki agiklamalara sinirli olarak yer

verilmis, primli sermaye artiriminin 6zellik arz ettigi haller iizerinde durulmustur.



Devralma suretiyle birlesmelerde, devralan sirketin yapacagi sermaye
artirimlarinda da paylarin primli olarak ihrag¢ edilmesi giindeme gelmekle beraber, primli
pay ihraci suretiyle dis kaynaklardan sermaye artirimina iliskin yapilacak agiklamalar bu
durumda da gecerliligini koruyacagindan, devralma suretiyle birlesmelerde primli pay

ihra¢ edilmesi konusu ayrica ele alinmamustir.

Nihayet, primli pay ihraci hallerinde, anonim sirket yonetim kurulunun birtakim
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliklere aykiri islemler yapildigi hallerde,
yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme gelebilecektir. Calismamizda, bu sorumluluk
hallerine de sinirli olarak isaret etmekle yetinilmis, sorumluluk konusuna iliskin detayli

aciklamalara yer verilmemistir.

§ 2. KONUNUN INCELENME YONTEMI

“Anonim Sirketlerde Primli Paylar” baglikli tezimiz {i¢ boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde primli pay ve konuya iliskin temel bilgiler iizerinde durulmustur. ilk
olarak, pay, itibari deger ve gercek deger kavramlari primli pay konusuna temel
olusturabilecek Olgiide ele alinmistir. Daha sonra primli pay tanimlanmis, primin hukuki
niteligi ve primli pay ihracini gerektiren sebeplere iligkin aciklamalara yer verilmistir.
Tezin birinci boliimiiniin son kisminda ise, primli pay konusunun hem karsilastirmali

hukuk hem de Tiirk hukukundaki diizenlenis bi¢cimi incelenmistir.

Caligmamizin ikinci boliimii, primli pay ihracina tahsis edilmistir. Bu kapsamda
oncelikle kurulusta primli pay ihraci agiklanmis, bunun ardindan primli pay ihraci
suretiyle dis kaynaklardan sermaye artirimi esas sermaye ve kayith sermaye sistemleri
bakimindan ayr1 ayr1 inceleme konusu yapilmistir. Esas sermaye sisteminde primli pay
thraci baghgi altinda, giindeme baglilik ilkesi ve primli sermaye artirimi, genel kurulun

itibari deger {lizerinde fiyat belirleme yetkisini yonetim kuruluna birakip birakamayacagi



gibi sorunlar tizerinde durulmustur. Ardindan, kayitli sermaye sisteminde yOnetim
kuruluna itibari degerin tlizerinde bir bedelle pay ihrag etme yetkisinin verildigi hallerde,
bu yetkinin verilmesi, kapsami ve yoOnetim kuruluna yiiklenen bazi yiikiimliiliikler
aciklanmaya c¢ahisilmustir. ikinci boliimiin ikinci bashigi altinda ise, paylarin gergek
degerinin itibari degerinden yiiksek oldugu anonim sirketlerde, yapilacak sermaye
artirimina istinaden ihrag¢ edilecek paylarin primli olmasinin bir zorunluluk teskil edip
etmedigi sorunu mercek altina alinmistir. Soruna iligkin ilk olarak doktrindeki goriisler
ve Yargitay’in konuya iligkin kararlar1 aktarilmis, daha sonra goriistimiiz agiklanmaya
calisilmistir. Goriisiimiiz agiklanirken, diirtistliik kurali ve diiriistliik kuralinin bir uzantisi
niteliginde olan “haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi” ve “esit islem ilkesi’ne iliskin
aciklamalara yer verilmis, ardindan bu ilkeler baglaminda paylarinin gercek degeri itibari
degerin ilizerinde olan anonim sirketlerde, itibari deger ilizerinden pay ihrac edilmesine

iliskin genel kurul kararinin akibetinin ne olacagi sorusuna cevap bulunmaya galisilmistir.

Calismamizin ti¢lincii ve son boliimiinde ise, prim borcunun ifasi ve genel kanuni
yedek akgelere eklenen prim degerlendirme konusu yapilmistir. Bu kapsamda oncelikle,
e¢TTK’dan farkli olarak primin pesin olarak 6denmesi zorunlulugunu getiren TTK m. 344
hiikkmii incelenmis, daha sonra prim borcunun takas yahut aym yoluyla ifa edilip
edilemeyecegi hususu lizerinde durulmustur. Calismamizda prim borcunun ifasini
takiben, genel kanuni yedek akgelere eklenen prim incelenmistir. Bu inceleme yapilirken,
primin kanuni yedek akge tiirleri arasindaki yeri de gosterilerek, kanuni yedek akcge
sistemine iliskin genel agiklamalar ortaya konulmus ve genel kanuni yedek akgelere
eklenecek prim miktarindan diisiilebilecek harcamalar hakkinda bilgi verilmistir.
Nihayet, genel kanuni yedek akcelere eklenen primin hangi héllerde kullanilabilecegi ve

TTK m. 519.3’e aykir1 kullanimin sonuglar1 izah olunmustur.

Calismamizin sonu¢ kisminda, anonim sirketlerde primli paylar konusuna iliskin

degerlendirmelerimize ve onerilerimize yer verilmistir.
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BIRINCI BOLUM

PRIMLI PAY VE KONUYA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

§ 1. PAYA ILISKIN TEMEL BILGILER

Bu baslik altinda Oncelikle, pay kavrami ile payin ¢esitli anlamlarina iliskin
aciklamalara yer verilecektir. Hemen belirtelim ki, s6z konusu agiklamalarin tamam
primli paylar i¢in de gegerlidir. Bu agiklamalardan sonra, primli pay ihracinin, gogunlukla
paylarin gercek degerinin itibarl degerinden fazla oldugu anonim sirketlerde giindeme
gelmesinden bahisle, itibari deger ve gercek deger kavramlar lizerinde durulacak ve

payin gercek degerinin hesaplanmasina yonelik bazi yontemlere deginilecektir.

I. Anonim Sirketlerde Pay

1. Kavram Olarak Pay

Pay (Aktie, share, stock) kavrami anonim sirketler hukukunda ¢ok 6nemli bir yer
teskil eder. Gergekten de anonim sirketlere 6zgii ¢ok sayida kural ve ilkenin “pay”

kavrami1 g6z oniinde bulundurularak ortaya konuldugu sdylenebilir.

[lk olarak pay kavrami, anonim sirketler hukukunun merkez kavramidir®. Nitekim

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu?’nun (TTK) anonim sirketin tanimma iliskin 329.

! Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku I, 14. Baski, Istanbul 2019, s. 615;
Tekil, Fahiman: Sirketler Hukuku, C. II, Anonim Sirketler, Istanbul 1974, s. 428; Géksoy, Y. Can: Anonim
Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 33; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 11, 3. Baski, Ankara
2018, s. 1697.

2RG, 14.2.2011, S. 27846.



maddesinde “[a]nonim sirket sermayesi ... paylara béliinmiis® olan sirkettir.” ifadesine

yer verilerek, pay kavrami1 merkez (ana) kavram olarak kabul edilmistir®.

Ikinci olarak pay kavrami kanuni bir kavramdir. Kanun koyucu, anonim sirketin
taniminda pay kavramina yer vermesinin yani sira, Kanun’un altinci boliimiiniin birinci

ayrimini (TTK m. 476-479) da “pay” kavramina tahsis etmistir.

Son olarak, pay kavrami teknik bir kavramdir®. Anonim sirketler hukukunda pay
kavrami, hukukun ¢esitli dallarinda kullanilan pay kavramindan farkli bir anlama sahiptir.
S6z gelimi, miras hukukunda terekenin mirasg¢ilardan her birisine diisen kismini
belirtmek igin kullanilan [Tiirk Medeni Kanunu® (TMK) m. 506, 511], payl miilkiyette
(TMK m. 688 vd.) paydaslarin miilkiyet konusu mal {izerindeki yetkileri kullanmalar1 ve
yiikiimliiliiklere katlanmalarinm 6lgiisiinii belirleyen sayisal bir orani ifade eden’, kat
miilkiyetinde arsamin Kat Miilkiyeti Kanunu®’nda yazili olan esaslara gére bagimsiz
boliimlere tahsis edilen ortak miilkiyet paylar1 seklinde tanimlanan arsa pay: kavrami
(KMK m. 2/1-d), anonim sirketler hukukunda kullanilan pay kavrami ile es anlamli

degildir.

3 Sermayenin en az iki paya boliinmiis olmasi, TTK m. 329 bakimindan yeterlidir. Ayrica, TTK’da anonim
sirketin tek bir pay sahibi ile de kurulabilmesi kabul edildiginden (TTK m. 338), paylara b6linmiis olma
unsuru tek kisilik anonim sirketlerde de aranir [Sehirali Celik, Feyzan Hayal (Kirca, Ismail/Manavgat,
Caglar): Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara
2013, s. 97].

* Tiirk, Ahmet: Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Edinmesi, Ankara 2016, s. 11. Ayrica bkz. Isvigre
Borglar  Kanunu (IsvBK) m. 620.1 (Kanun’un ingilizce metnine ulagmak igin:
https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/ 19110009/  201704010000/220.pdf)  (E.T.:
09.10.2019).

5 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 615; Pulash, Hasan: Bagli Nama Yazili Pay Senetleri,
Ankara 1992, s. 3; Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakka, Istanbul 1994, s. 6;
Ucar, Sercan: Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari, Istanbul 2017, s. 4.

®RG, 8.12.2001, S. 24607.

7 Sirmen, Lale: Esya Hukuku, 7. Baski, Ankara 2019, s. 280.

8 RG, 2.7.1965, S. 12038.



Anonim sirketlerde paya addedilen anlam, payin diger sirket tiirlerindeki
anlamlarindan da farklilik gosterir®. Anonim sirket payini diger paylara nazaran farkl
kilan hususlara, anonim sirketlerin kiymetli evrak vasfini haiz pay senedi ¢ikarabilmeleri

(TTK m. 484, 489, 490.2), TTK m. 491 vd.’ndaki baglam hiikiimleri istisna olmak

kaydiyla paylarin kolayca devredilebilir olmalar1 6rnek olarak gosterilebilir®.

Yukarida yapilan agiklamalar gostermektedir ki, pay kavramini efradini cami,
agyarmi mani sekilde tanimlamak kolay degildir. Bu nedenledir ki, doktrinde pay
kavrami, payin cesitli anlamlar1 gozetilerek agiklanmaya calisilmistir. Anonim sirketler

hukukunda pay, ii¢ farkli anlamda kullanilmaktadir!?.

® Tekinalp (Poroy/Cameoglu), Ortakliklar I, s. 615; Tasdelen, Nihat: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi
Sifatinin Kazanilmasi, Istanbul 2005, s. 5; Pulash, Serh II, s. 1697. TTK m. 583’iin madde gerekcesinde
de anonim sgirketteki pay kavramui ile limited sirketteki esas sermaye payinin ayni anlami ifade etmedigi
belirtilmistir. Bkz. Gerek¢e, TTK m. 583. TTK’nin genel gerekcesi ve madde gerekgeleri i¢in bkz. Tiirk
Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), TBMM, Doénem: 23, Yasama Yili: 2, Sira
Sayisi: 96, s. 7-570. Anonim ve limited sirketlerde pay kavraminin anlamina iligkin ayrintili bilgi igin bkz.
Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 102 vd.; Pay kavraminin sahis ve sermaye sirketlerindeki
anlamlaria iliskin bkz. Yongalik, Aynur: Adi Sirkette Sermaye Pay1, Ankara 1991, s. 31 vd.

10 Ancak belirtelim ki, Sermaye Piyasast Kanunu’na tibi anonim sirketler bakimindan paylarin senede
baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihra¢ edilmesi esastir. Bu bakimdan, kaydi deger sistemi ile
birlikte hakkin senede bagli olmamasi ilkesi kabul olunmustur [Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) m. 13
(RG, 30.12.2012, S. 28513)]. Evraksiz kiymetli evrak hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in birgoklar1 yerine
bkz. Turanboy, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 47 vd.

11 Yargitay kararlarinda da pay ii¢ farkli anlamda kullamlmaktadir. Bkz. YHGK, 12.11.2014, E. 2014/11-
801, K. 2014/891 (Kazanci I¢tihat Bankasi- E.T.: 21.10.2019).
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2. Payin Cesitli Anlamlarn

A. Esas (veya Cikarilmis) Sermayenin Bir Parcas1 Olarak Pay

[k olarak pay, énceden belirlenmis (veya ¢ikarilmis), esas sozlesmede yer alan
sermaye miktarmin belirli sayida birim degere boliinmiis kisminmi ifade etmek iizere
kullanilir*? (TTK m. 329, isvBK m. 620.1). Séz gelimi, 100.000 TL tutarindaki esas
sermaye, 50.000 adet iki TL’lik bir birim degere boliinmiisse, her iki TL’lik birim deger
bir paydir. Her birimin tasimas1 gerekli olan ve ortaklik esas sozlesmesi ile tespit edilen
deger ise “itibari deger” veya “nominal deger” olarak adlandiriimaktadir'®, TTK m.
329’da ifade edilen, sermayenin paylara béliinmiis olmasinin sonucu olarak, paylarin

itibar degerlerinin toplamnin sirket esas sermayesine esit olmasi zorunludur®*,

Esas sermayenin bir pargasi olarak payin, bagimsiz bir sekilde hak ve borglara konu
olabilmesi 6nemli bir sonucu da beraberinde getirmektedir. Gergekten Sermayenin
paylara boliinmesindeki temel amag, kag adet par¢canin bagimsiz olarak hak ve borglara
konu olabilecegini tespit etmektir. Dolayisiyla, sermayenin paylara boliinmiis olmasindan
anlasilmas1 gereken, boliinenin sadece sermaye degil ayni zamanda haklar biitiinii

oldugudur®.

12 Arslanli, Halil: “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, IUHFM 1958, C. 23, S. 3-4, s. 250; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 615; Tekil, C. IlI, s. 429; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 7; Bilgili,
Fatih/Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku Dersleri, 7. Baski, Bursa 2020, s. 320. Isvi¢re hukukuna dair
aciklamalar i¢in ayrica bkz. Bauen, Marc/Bernet, Robert: Swiss Company Limited by Shares, Ziirich 2007,
s. 173 vd.
13 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 615; Tasdelen, s. 7; Pulagh, Serh II, s. 1699. itibari deger
kavramu ile ilgili ayrintili izahat asagida yapilacaktir. Bkz. as. Birinci Bolim, § 1, II.
14 Arslanh, Halil: Anonim Sirketler, C. I, Umumi Hiikiimler, 3. Baski, Istanbul 1960, s. 145; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 546; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 98.
15 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 546; Goksoy, Payin Rehni, s. 34.
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Anonim sirket sermayesinin paylara boliinmesi ile birlikte pay sahiplerinin
kisiliklerinden bagimsiz bir pay sahipligi mevkii de olusmaktadir'®. Pay sahiplerinden
bagimsiz bir sekilde pay sahipligi mevkii olusmasinin bir sonucu olarak anonim
sirketlerde, sahis sirketlerinin aksine, pay sahipliginden dogan hak ve borg¢lar pay

sahibinin kisiligine degil, paya bagldir'’.

Anonim sirketlerde paylarin sayisi sabittir, buna karsilik pay sahipleri ise
degiskendir'®. S6z gelimi, anonim sirketlerde payin devri s6z konusu oldugu takdirde,
paymi devreden ortagin bosalttig1 pay sahipligi mevkiine pay1 devralan oturur®®. Sabit
olan pay sayisi, bir bagka deyisle pay sahipligi mevkii sayisi artirllmak veya azaltilmak
isteniyorsa, sirketin esas sOzlesmesinde degisiklik yapilarak sermaye artirimi veya

azaltim1 yoluna gidilmesi gerekir®.

Son olarak, pay sahibi sayist ile pay sayisinin birbirine esit olmasi zorunlulugu
yoktur?!, Uygulamada bir kisinin birden fazla paya sahip olmas1 yahut bir paya birden

fazla kisinin sahip olmasi siklikla karsilasilan bir durumdur. S6z konusu halde, birden

16 Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 248; Kendigelen, intifa Hakki, s. 7; Géksoy, Payin Rehni, s. 34-35;
Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 100-101. Doktrinde pay sahipligi mevkiine de farkli bir anlam
yiiklenerek, payin dort farkli anlamda kullanildigi da goriilmektedir. Bu yonde bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 615 vd.; Ozdamar, Mehmet: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarin
Iktisap Etmesi, Ankara 2005, s. 42-43; Bilgili/Demirkapy, s. 321; Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta
Paym Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s. 28 vd.; Besen, Murat: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar,
Istanbul 2018, s. 6 vd.

7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 616.

18 Aytag, Ziihtii: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 68; Kendigelen, intifa
Hakku, s. 7.

19 Goksoy, Paym Rehni, s. 35; Ozdamar, Kendi Paylarm iktisap, s. 42; Sevi, Paym Devri, s. 29. Ayni
durum pay sahibinin 1skat1 hdlinde de gegerlidir. Iskat edilen pay sahibi ortakliktan ayrilir, pay sahipligi
mevkii sabit kalir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 616.

20 Cevik, Orhan Nuri: Anonim Sirketler, 3. Baski, Ankara 1988, s. 758; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat),
C. 1, s. 100.

2L Aytag, Hisse Senetleri, s. 68.



fazla paya sahip olan pay sahibinin sahip oldugu her pay ayri ayr1 haklar ve borglar

doguracaktir®?.

B. Pay Sahibi Olmaktan Dogan Hak ve Borc¢larin Kaynag: Olarak Pay

fkinci anlamiyla pay, pay sahipligi haklarmin ve bor¢larinin kaynagidir®. Bir baska
anlatimla pay, pay sahibinin haklarini ve borcunu (tek borg ilkesi, TTK m. 480.1) iceren,

anonim sirket ile pay sahibi arasindaki hukuki iliskileri kuran bir bagdir®*.

Doktrinde payin sahibine sagladigi haklarin, tiiriine gore farkli sekillerde tasnif

edildigi goriilmektedir®®. Soz gelimi haklar konularina gére mal varligi haklar1 ve katilma

22 Arslanl, Pay ve Pay Sahipligi, s. 253; Tasdelen, s. 11. Ayrica bir payin birden fazla sahibi bulundugu
takdirde, pay sahipleri sirkete kars1 haklarini ancak ortak bir temsilci aracilig1 ile kullanabileceklerdir (TTK
m. 477.1).

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 616; Ozdamar, Kendi Paylarim Iktisap, s. 42;
Bauen/Bernet, s. 173. Doktrinde paym bu anlammin, “pay sahipligi” olarak nitelendirildigi de
goriilmektedir. Bu yonde bkz. Teoman, Omer: Paym Birim (itibari=Nominal) Degerinin Oy Hakkinin
Saptanilmasindaki Islevi ve Tiirk Sistemi, Tiim Makalelerim, C. I-II, Istanbul 2012, s. 80.

24 Teoman, Paym Birim Degeri, s. 80; Tekil, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, 2. Baski, Istanbul 1998,
s. 375; Kendigelen, intifa Hakki, s. 8; Goksoy, Payin Rehni, s. 37; Ucar, s. 7.

% Tekinalp, payin sahibine sagladig1 haklar1 pay sahibinin rizas1 olmadan degistirilip degistirilememesine
gore miiktesep- miiktesep olmayan haklar; hakkin vazgegcilebilir olup olmamasina gore vazgegilebilir-
vazgegilmez haklar; imtiyazli paylardan dogup dogmamalarina gore imtiyazli- imtiyazsiz haklar;
tanindiklar1 yere gdre kanunla taninan- esas sdzlesme ile taninan haklar; konularina gére malvarliksal
haklar- katilma haklar- aydinlatict haklar- koruyucu haklar seklinde bes farkli kategoride
degerlendirmektedir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 681-687. Domani¢, haklar
kullanilma usullerine gore haklar ve korunma derecelerine goére haklar seklinde ikili bir ayrimda
incelemektedir. Bkz. Domanig, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamast TTK Serhi 11, Istanbul
1988, s. 926 vd.; Bahtiyar, pay sahibinin haklarin1 6nce nitelikleri ve kullanilig sekilleri agisindan ikili bir
ayrima tabi tutmakta, nitelikleri agisindan haklari mali ve kisisel haklar, kullanilig sekilleri agisindan haklar1
ise cogunluk haklari, azinlik haklari, bireysel haklar, miiktesep haklar ve vazgegilmez haklar olarak

ayirmaktadir. Bkz. Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 14. Baski, Istanbul 2020, s. 298 vd.
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haklar1 olarak ikili bir ayrima tabi tutulabilir®®. Riichan hakki?’ (TTK m. 461), bedelsiz
pay iktisap etme hakki (TTK m. 462.3), kar ve tasfiye pay1 hakki (TTK m. 507), hazirlik
devresi faizi hakki (TTK m. 510) mal varliksal haklara drnek olarak gosterilebilir. Mal
varlig1 haklari, para ile dlgiilebilen bir degere sahip olsalar da pay sahibine ortaklik mal
varlig1 iizerinde dogrudan tasarruf yetkisi vermezler?®. ikinci olarak, para ile lgiilebilen
bir degere sahip olmayan, sirket yoOnetimini ilgilendiren haklar katilma haklarini
olusturur?®. Genel kurula katilma hakki (TTK m. 407, 1527.5), oy hakki (TTK m. 434),

bilgi alma ve inceleme hakki (TTK m. 437) katilma haklarina 6rnek olarak gosterilebilir.

Pay sahipliginden dogan haklarin kullanilmasinda esas alinacak temel Olci,
sermayeye katilma oranidir. Doktrinde bu husus “oransallik ilkesi” olarak
adlandirilmaktadir®®. Pay sahibi, oy hakki, riichan hakki, bedelsiz pay alma hakk: gibi

haklardan sermayeye katilma oran1 dlciisiinde yararlanir>}(TTK m. 434.1, 461.1, 462.3).

% Doktrinde paydan dogan haklarin konularina gore smiflandiriimas: ortak kabul gérse de kullanilan
kavramlar arasinda farkliliklar bulunmaktadir. S6z gelimi, Ansay, konularina goére haklart mali ve idari
haklar olarak (Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara 1982, s. 231 vd.); Tekil ise, mali
haklar (mal varlig1 haklari) ve sosyal haklar olarak ikili bir ayrima tabi tutmaktadir. Bkz. Tekil, Anonim
Sirketler, s. 392-393.

27 Riichan hakkinm mal varliksal hak olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi tartismalidir. Tartismalar
i¢in bkz. Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, s. 135 vd.

28 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 615; Pulagh, Bagli Senetler, s. 7.

2 Tekil, C. 1, s. 460; Ugar, s. 8.

%0 Bircoklar1 yerine bkz. Tekinalp (Poroy/Cameoglu), Ortakliklar I, s. 687; Pulash, Hasan: Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Ankara 2019, s. 246; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 118.

31 Bu noktada isaret etmek gerekir ki; esas sozlesme ile oy hakki, riichan hakk: gibi haklarda bazi paylara
imtiyaz tanmabilir (TTK m. 478). Boylece sermayeye katilma orani esit olan paylar arasinda farkliliklar
yaratilabilir.

Ayrica esas sozlesmede aksine bir diizenleme olmadigi takdirde kar ve tasfiye pay1 pay sahibinin taahhiit
etmis oldugu sermaye payi i¢in sirkete yapmis oldugu ddemelerle orantili olarak hesap edilir (TTK m.
508.1). Burada hemen belirtelim ki, aksi esas sdzlesmede Ongoriilmedikce, sermaye payi igin sirkete
yapilmis 6demeler primi kapsamazlar. Bu dogrultuda bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s.
699; Yiiksel, Sinan H.: “Kapali Anonim Ortakliklarda Yeni Paylarin Kéar Payma Hak Kazanmasinda ve
Kar Paymin Hesaplanmasinda Zaman Unsuru”, GSUHFD 2019, C. 18, S. 1, s. 403.
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Ancak bazi haklar vardir ki, bu haklarin kullanilmasinda oransallik ilkesi dikkate alinmaz,
her pay sahibi s6z konusu haklardan esit sekilde yararlanir®2. Bu haklara drnek olarak,
genel kurula katilma hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, iptal davasi agma hakki

verilebilir®,

Pay sahipliginden kaynaklanan borglara gelince, anonim sirketlerde pay sahibinin
kural olarak tek bir borcu vardir, o da taahhiit etmis oldugu sermaye borcunu ifa
etmektir®®. Doktrinde “tek bor¢ ilkesi®®” olarak isimlendirilen bu husus, kanuni
dayanagini TTK m. 480.1°de bulmaktadir. Buna gore, “esas sézlesme ile pay sahibine,
pay bedelini veya paywn itibari degerini asan primi ifa disinda borg yiikletilemez.”

6

Hiikmiin emredici niteligi haiz olmasi®® sebebiyle, hilkkme aykir1 esas sdzlesme

diizenlemeleri gecersizdir®’.

TTK m. 480.1’de zikredilen payn itibari degerini asan prim (agio) kisminin tek

bor¢ ilkesinin istisnasi kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi hususu

32 Sz konusu haklarda oransallik ilkesinin uygulanmama sebebi, sirkette az sayida paya sahip olan pay
sahiplerinin korunmasidir. Bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 119-120.

3 Oransallik ilkesine tabi olmayan diger haklar igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 687-
688.

% Jlkenin kanuni istisnasint TTK m. 480.4 olusturur. Buna gére, pay devirlerinin sirketin onayima bagl
oldugu hallerde, esas s6zlesme ile pay sahiplerine belirli zamanlarda tekrarlanan ve konusu para olmayan
edimleri yerine getirmek yiikiimliiliigii (ikincil yiikiimliiliikler) yiiklenebilir. ilkenin istisnas1 olarak
degerlendirilebilecek diger hususlar ve tartismalar i¢in bkz. Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu,
Ersin): Ortakliklar II, 14. Baski, Istanbul 2019, s. 77; Pulash, Bagh Senetler, s. 6; Kendigelen, intifa Hakki,
s. 8 ve dzellikle dn. 12; Hamameioglu, Esra: “Anonim Ortakliklarda Tek Borg flkesine liskin Gelismeler”,
KHUHFD 2018, C. 6, S. 1, s. 135-142; Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve
Pay Sahiplerine Iade Edilmesi Yasag1, Ankara 2013, s. 116, dn. 33 ve s. 117, dn. 35.

% Imregiin, sdz konusu ilkenin anonim sirketler hukukunun en onemli ilkesi oldugunu belirtmektedir
(imregiin, Oguz: Anonim Ortakliklar, 4. Bask1, Istanbul 1989, s. 283). Tekinalp, bu ilkenin sonucu olarak
anonim ortakliklarin “tek bor¢ ortakligi” olarak anildiklarini ifade etmektedir. Bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 75; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 109 vd.

3 Bkz. Gerekge, TTK m. 480.

37 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I1, s. 76.
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doktrinde tartismalidir. Bir goriise gore, prim bedelinin 6denmesi esas sozlesme yahut
genel kurul kararindan dogmus bir ek yiikiimliiliik oldugundan, sermaye koyma borcunun
icerisinde miitalaa edilmemelidir. Bir bagka anlatimla prim 6deme borcu tek borg
ilkesinin istisnasidir®. Bununla beraber doktrindeki diger bir goriise gore ise, pay sahibi
olmaktan dogan haklarin kazanilmasi i¢in, payin itibari degerinin yaninda prim kisminin
da 6denmis olmasi1 gerekmektedir. Bu sebeple prim édeme borcu, sermaye koyma borcu
kapsaminda  degerlendirilmelidir®®. Prim 6deme borcunun hangi kapsamda
degerlendirilecegi bir¢cok farkli sonucu da beraberinde getirmekle birlikte, bu hususlara
daha sonra isaret edileceginden, tekrardan kaginmak amaciyla burada sadece goriisleri

aktarmakla yetinilecektir®.

C. Payin Senede Baglandig1 Hallerde Pay Senedi Anlaminda Pay

Son olarak pay kavrami, eger pay senede baglanmis ise, pay senedi ile es anlamda
kullanilmaktadir®!. Burada dikkat edilmesi gereken husus paym senede baglandig
hallerde pay senedi ile pay kavraminin ayni1 anlama sahip oldugudur. Miilga Tiirk Ticaret

Kanunu*? (eTTK) déneminde hisse ve hisse senedi kavramlar1 birgok yerde birbirlerinin

38 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 77; Kendigelen, Intifa Hakk, s. 8, 321 ve orada dn. 3;
Okutan Nilsson, Giil: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, istanbul 2004, s. 32; Ucsik,
Gilizin/Celik, Aydin: Anonim Ortakliklar Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 52; Hamamcioglu, S. 134.

% Tekil, C. 11, s. 483; Gole, Celal: Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada
Temerriit, Ankara 1976, s. 55; Yildiz, Siikrii: “Anonim Ortakliklarda Thrag Primleri (Agio)”, AUEHFD
2000, C. 4, S. 1-2, s. 550; Sevi, Sermayenin fadesi, s. 118; Ayhan, Riza/Caglar, Hayrettin/Ozdamar,
Mehmet: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 2. Baski, Ankara 2020, s. 442.

40 Bkz. as. Birinci Boliim, § 2, I11, 2, A.

41 Birgoklar1 yerine bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 616; Tekil, C. Il, s. 430; Sehirali
Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 97.

4 RG, 9.7.1956, S. 9353.
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yerine kullanilmisti*® (6r: eTTK m. 313, 329, 360, 373 vs.). Hemen belirtelim ki, soz
konusu sorunun TTK’da ¢oziime kavusturuldugunu sdylemek giictiir. S6z gelimi, TTK
m. 485.1 ve 486.1 hiikiimleri incelendiginde, pay senedi kavrami kullanilmas1 gereken

yerlerde, pay kavramimin kullanildig1 goriilmektedir®.

Anonim sirketlerde pay sahibi olmaktan dogan haklar1 temsil eden senetlere pay
senedi ad1 verilir®®. Payin senede baglanmast ile sirket paylarmin tedaviil kabiliyeti artar,

sirket paylarinin iktisabi kolaylagir?®,

Anonim sirket pay senetleri kiymetli evrak niteligindedir*’ (TTK m. 484, 489,
490.2). Paymn senede baglanmasi ile hak ve senet arasinda gii¢lii bir bag olusur. Buna
bagli olarak da hak senetten ayri olarak ileri siiriilemeyecegi gibi baskalarina da

devredilemez (TTK m. 645.1). Anonim sirket payi tescille olustugundan, pay senetleri

43 Aciklama ve elestiriler icin bkz. Arslanh, Pay ve Pay Sahipligi, s. 275; Tekil, C. Il, s. 430; Aytag, Hisse
Senetleri, s. 69; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 10, dn. 19.

4 Kendigelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler, ilk Tespitler, 3. Baski, Istanbul
2016, s. 393-39%4.

4 Karayal¢n, Yasar: Ticaret Hukuku III. Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), 4. Baski, Ankara 1970, s.
8; Ulgen, Hiiseyin/Helvaci, Mehmet (Kaya, Arslan/Nomer Ertan, Nedret Fiisun): Kiymetli Evrak
Hukuku, 12. Baski, Istanbul 2020, s. 26.

46 Karayalein, Ticari Senetler, s. 8.

47 Burada limited sirket pay senetlerine iliskin bir tartismaya isaret etmek gerekmektedir. TTK m. 593.2°de
limited sirket pay senetlerinin ispat araci seklinde veya nama yazili olarak diizenlenecegi hiikiim altina
alinmistir. S6z konusu hiikiimle beraber doktrinde limited sirket nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak
vasfini haiz olup olmadig1 tartisma konusu olmustur. Kiymetli evrak vasfini haiz oldugu yoniinde bkz.
Poroy, Reha/Tekinalp, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 23. Baski, Istanbul 2019, s. 6; Sener, Orug
Hami: Yargitay Kararlar1 Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku, Ankara 2017, s. 270; Kendigelen,
Abuzer/Kirca, Ismail: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Istanbul 2020, s. 23. Aksi yonde bkz. Bozer,
Ali/Géle, Celal: Kiymetli Evrak Hukuku, 8. Baski, Ankara 2018, s. 9-10; Pulash, Hasan: Kiymetli Evrak
Hukukunun Esaslari, 7. Baski, Ankara 2019, s. 9; Ulgen/Helvaci (Kaya/Nomer Ertan), s. 26. Yargitay da
mezkir senetlerin kiymetli evrak niteligine sahip olmadiginm belirtmektedir. Bkz. Y. 12. HD, 29.11.2016,
E. 2016/30527, K. 2016/23256 (Kazanci Ictihat Bankasi- E.T.: 1.11.2019). Limited sirket pay senetlerinin
kiymetli evrak vasfina sahip olmadig1 yoniinde ayrica bkz. Gerekce, TTK m. 593.2.
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kurucu degil agiklayic (bildirici) kiymetli evrak igerisinde degerlendirilir®®. Bununla
beraber, pay senetleri sebebe bagli (illi) kiymetli evraktir. Paya baglanan haklarin
belirlenmesinde, pay senedi metninin yani sira, kanun, sirket esas s6zlesmesi, genel kurul

ve yonetim kurulu kararlar1 da dikkate alinmaktadir*®.

Anonim sirketlerde payin rehin, haciz gibi ¢esitli hukuki islemlere konu olabilmesi
icin pay senedine baglanmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu baglamda doktrin ve
Yargitay kararlarinda “ciplak pay” olarak isimlendirilen senede baglanmamis paylar da
her tiirlii hukuki isleme konu olabilir®®. Bununla birlikte bazi hallerde payin senede
baglanmasi zorunludur. TTK m. 486.2 ile anonim sirketlere pay senedi ¢ikarma
zorunlulugu getirilmistir. Gergekten de paylar hamiline yazili ise, yonetim kurulu, pay
bedelinin tamaminin 6denmesini takiben ii¢ ay i¢inde pay senetlerini bastirip pay
sahiplerine dagitmak zorundadir®l. Ayrica s6z konusu sirketlerde azlik talepte bulundugu
takdirde, nama yazili pay senedi bastirma zorunlulugu da bulunmaktadir®? (TTK m.

486.3).

Halka acgik anonim sirketlerde ise paylarin “senede baglanmaksizin elektronik

ortamda kayden ihraci esastir.” Bu baglamda paylar1 borsada islem goren anonim

48 Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 272; Oztan, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Bask1, Ankara 1997, s.
1491.

4 Kendigelen, Intifa Hakki, s. 11; Ulgen/Helvac1 (Kaya/Nomer Ertan), s. 33; Goksoy, Payin Rehni, s.
41,

Y. 11. HD, 24.9.2018, E. 2018/2535, K. 2018/5368 (Kazanc igtihat Bankasi- E.T.: 2.11.2019). Ayrintil1
bilgi i¢in bir¢oklar1 yerine bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 617-624.

51 “Paylar hamiline yazil ise” ibaresinin hukuken yerinde bir ifade olmadigimi yéniinde bkz. Teoman,
Omer: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin Bastirilmasina Iliskin
Diizenlemesi”, BATIDER 2013, C. 29, S. 2, s. 10.

52 Nama yazili hisse senedi bastirilmasim talep hakkinin her bir pay sahibi tarafindan kullanilabilmesi
gerektigi, bu yoniiyle s6z konusu talep olanaginin bir azlik hakk: olarak diizenlenmesinin isabetli olmadigi

yoniinde bkz. Teoman, Hisse Senedi, s. 15.
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sirketlerde paylar pay senedine baglanmayip, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan

olusturulan elektronik ortamda tutulurlar®® (SerPK m. 13.1).

TTK m. 484’¢ gore, pay senetlerinin hamiline veya nama yazili sekilde
diizenlenmesi miimkiindiir. Hamiline yazili pay senetleri, senedin metninden veya
seklinden hamili kim ise o kimsenin pay sahibi olacagi anlasilan pay senetleridir (TTK
m. 658.1). S6z konusu senetler ile, anonim sirketlerde pay sahiplerinin kimliklerinin
bilinmezligi ve dnemsizligi olarak tanimlanan “anonim” olma o6zelligi, gercek anlamda
saglanmis olmaktadir®*. Hamiline yazili pay senedi ¢ikarilabilmesi igin pay bedellerinin

tamamen 6denmis olmasi sarttir (TTK m. 484.2).

Nama yazil1 pay senetleri ise belirli bir kisi adina yazili olan pay senetleridir. Nama
yazil1 pay senetlerinin ¢ikarilabilmeleri i¢in, hamiline yazili pay senetlerinin aksine, pay
bedellerinin tamamen ddenmis olmasina gerek yoktur®. Nama yazili pay senetlerinde
devir, ciro ve zilyetligin devralana gegirilmesi ile gerceklesir (TTK m. 490.2, IsvBK m.
684.2). Bu hiikiim sebebi ile doktrinde hakim goriis, nama yazili pay senetlerini kanunen

emre yazili senet olarak kabul etmektedir®®.

53 Paylar1 borsada islem goren halka acik anonim ortakliklarda, paylarin borsada islem gdrmeyen
kisimlariin da kaydilestirilmesi gerekir. Bkz. Manavgat, Caglar: “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A
Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslar1”, AUHFD 2001, C. 50, S. 2, s. 179; Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (Kurul) 6.10.2004 tarih ve 41/1279 sayili ilke karar1 (SPK Haftalik Biilten, 2004/42). Kaydi
sisteme iligkin ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Turanboy, Asuman: “2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na 4487 say1li Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gére Kaydi Deger Diizenlemesi”, AUHFD 1999,
C. 48, S. 1, s. 39 vd. Paylar1 borsada islem gérmeyen (pay sahibi sayis1 500’1 astig1 i¢in paylar1 halka arz
olunmus sayilan) halka a¢ik anonim ortakliklarin paylarmin kaydilestirilmesinin zorunlu olup olmadigi
hususu doktrinde tartigmalidir. Kaydi sisteme tabi sirketler ve s6z konusu tartigmalar hakkinda ayrintil
bilgi igin bkz. Unal, Miicahit: Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, Ankara 2011, s. 195 vd.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 120; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 90.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 130.

%6 Karayalen, Ticari Senetler, s. 8; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 128; Moroglu, Erdogan:
Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlari, Makaleler, Istanbul 2010, s. 275-276; Pulasl,
Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. III, 3. Baski, Ankara 2018, s. 2036; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve
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II. itibari Deger

1. Kavram

Esas sermayenin paylara boliinmiis olmasinin bir sonucu olarak, her bir payin
tasidig1 ve sirket esas sozlesmesi ile belirlenen birim degere itibarl deger adi1 verildigi
daha 6nce belirtilmistir®’. Tiirk Ticaret Kanunu’nun bircok maddesinde “itibari deger”
kavramma yer verilmistir. Ornegin, TTK m. 339.2.c bendinde “[s]irketin sermayesi ile
her bir payn itibari degeri, bunlarin 6denmesinin sekil ve sartlar’”nin anonim sirket esas
sO0zlesmesinde yer almasinin zorunlu oldugu hiikiim altina alinmistir. Ayrica TTK m.
476.1°de itibari degerin en az bir kurus olabilecegi ve bu degerin ancak birer kurus ve
katlar1 olarak artirilabilecegi ifade edilerek, itibari degere iliskin kanuni smir ¢izilmistir®®.
S6z konusu hiikiimler dikkate alindiginda, TTK sisteminde itibari degerden yoksun

paylara izin verilmedigi sonucuna ulagilir®®.

Uygulamali Ortakliklar Hukuku Dersi, 4. Baski, Ankara 2019, s. 616-617. Aksi goriis i¢in bkz. Helvaci,
nama yazili pay senetlerinin devir beyani ve zilyetligin gecirilmesi ile devri olanagi devam ettiginden, s6z
konusu senetlerin nama yazili olma &zelliklerini koruduklarmi ifade etmektedir. Bkz. Helvac
(Ulgen/Kaya/Nomer Ertan), s. 65-66.

5 Bkz. yuk. §1, 1,2, A.

58 Ayrica, TTK’daki itibari degerin altinda pay ihrac¢ edilemeyecegine iliskin kuralin (TTK m. 347.1)
istisnasia SerPK’da yer verilmistir. Buna gore Kurul paylarin itibari degerinin piyasa fiyatinin veya defter
degerinin altinda olmas1 durumunda, paylarin itibari degerin altinda bir bedelle ihra¢ edilebilmesine karar
verebilir (SerPK m. 12.2). Hikkmiin elestirisi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 631.
itibari degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirrmi hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Manavgat, Halka
Arz,s. 677-683.

% SerPK’nin 50. maddesinin ikinci fikrasinda, degisken sermayeli yatirim ortakliklarinm paylarmnin, TTK
sisteminin aksine, itibari degerinin bulunmayacag1 6ngériilmiistiir. Isvigre hukukunda da itibari degerli pay
sistemi benimsenmis, itibari degerin en az 1 Rappen olacag: hiikiim altina alinmistir (IsvBK m. 622/4).
Alman hukukunda ise itibarl degerli paylarin yaninda itibari degeri olmayan paylar da kabul edilmistir.
Bkz. Aktiengesetz (Alm. POK) § 8 (1). Kanun’un Ingilizce metnine ulasmak igin:
https://www.nortonrosefulbright.com/-/media/files/nrf/nrfweb/imported/german-stock-corporation-act.pdf
(E.T.: 8.11.2019).
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Anonim sirketlerde, esas sermaye gibi, paylarm itibari degeri de belirli ve sabittir®.
Itibari degerin belirli ve sabit olmasi, hicbir zaman degistirilemeyecegi anlamia gelmez.
Paylarin itibari degerinin artirilmasi veya azaltilmasi ancak bir esas sozlesme degisikligi

ile miimkiindiir®!.

Kural olarak paylarin itibari degerleri birbirlerine esittir. Ancak farkli itibari
degerlerde paylar yaratilmasini engelleyen bir hiikiim de TTK’da bulunmamaktadir. S6z
gelimi, A grubu paylar i¢in bes TL, B grubu paylar i¢in on TL itibari deger belirlemesi
yapilmas1 miimkiindiir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, paylar gruplara ayrilmisg

ise ayn1 grup icinde yer alan paylarim itibari degerlerinin esit olmasi gerektigidir®?,

itibari deger kavramini, gercek deger kavramiyla karistirmamak gerekir®®. Eger
sirket herhangi bir kazan¢ saglamazsa veya kayip yasamazsa, paylar i¢in kurulusta
herhangi bir prim de 6denmemis ise, ancak o zaman paylarin gercek degeri itibari degere
esit olabilir®. Bir baska ifadeyle, itibari deger payin gergek degerini ancak sirket faaliyete

baslayana kadar gosterir. Sirket faaliyette bulunduk¢a, kazan¢ ve kayiplar yasamasi

6 Arslanl, C. I, s. 18; Pulash, Serh II, s. 1468.
61 TTK m. 421.1 geregi, soz konusu kararlar, esas sézlesmede aksine bir hiikiim bulunmadig: takdirde,
sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin
¢ogunlugu ile alinir.
62 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 615.
83 Bonbright, itibari deger sistemini inceledigi eski tarihli bir makalesinde, sirketler hukukuna ait bazi
kitaplarda hisse senedinin itibari degerinin sirket paymnmn gergek degerini temsil ettigi iddiasi ile
karsilagildigini, s6z konusu bakis agisinin talihsiz bir bakis agist oldugunu ve itibari degerin gergek anlamini
tamamen gizledigini, itibarl degerin amacinin, sirketin siirekli bir sekilde degisen ve pay senedi lizerinde
gosterilemeyen degerini yansitmak olmadigini ifade etmistir. Bkz. Bonbright, James C.: “The Dangers of
Shares without Par Value”, CLR 1924, Vol. 24, 1. 5, s. 450.
% Rickford, Jonathan: “Reforming Capital- Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance”,
EBLR 2004, Vol. 15, I. 4, s. 929. S6z konusu rapor, Ingiliz Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Accounting
Standars Board) ve Ingiliz Uluslararas1 ve Karsilastirmali Hukuk Enstitiisii’niin (Company Law Centre at
the British Institute of International and Comparative Law) katkilariyla, muhasebeciler, is diinyasinin
temsilcileri, ekonomistler ve hukuk¢ularin, Jonathan Rickford baskanliginda hazirladiklari rapordur
(Rickford, s. 922).
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kac¢iilmaz oldugundan bir siire sonra itibari deger payin gergcek degerini gostermekten
uzak kalir ve bu sebeple de sadece esas sézlesmede yer alan sayisal bir deger olmaktan

oteye gidemez®®.

2. Islevleri

Anonim sirketler hukukunda itibari deger kavraminin birgok islevi bulunmaktadir.
Ik olarak pay sahibinin sermaye koyma borcunun miktar1 payin itibari degerine gore
belirlenir. Bir baska anlatimla, itibari deger kavrami pay sahiplerinin sorumlulugunun

smirini tayin eder®,

Ikinci olarak, itibari deger pay sahiplerinin sirkete karsi olan haklarmin kapsam ve
iceriklerinin belirlenmesinde rol oynar®’. Gercekten de sermayeye katilma oraninda hak
sahibi olma (oransallik) ilkesinin sonucu olarak, pay sahibinin riighan hakki, bedelsiz pay

alma hakki gibi haklarmin kapsam ve igerigi payin itibari degerine gore belirlenir®®. Bu

8 Cevik, s. 75; Yargitay eski tarihli bir kararinda itibari deger kavrami ile nominal deger kavraminin es
anlamda oldugu hususunu gézden kagirmus, itibarl deger kavramini payin gercek degeri gibi yorumlamuistir.
S6z konusu kararin incelemesi ve elestirisi i¢in bkz. Teoman, Omer: “Karar Incelemesi (Yargitay Ticaret
Dairesi, 25.1.1972 Giin, E. 1971/4843 K. 1972/356)”, Tiim Makalelerim Cilt I-11 (1971-2001), istanbul
2012, s. 177 vd.

% Bonbright, s. 450; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 632; Mwenda, Kenneth Kaoma:
“Policy Issues Underpinning the Concept of Par Value: A Comparative Legal Study”, MJLS 1999, Vol. 3,
I.1,s. 81-82.

7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 632; Pulash, Serh Il, s. 1468.

8 TTK m. 461.1 ve 462.3. Kar payma katilmada da kural olarak itibari deger disinda baska bir 6lgii
belirlenemez. Kuralin istisnasini ise, kar payinda imtiyaz taninmasi hali olusturur (TTK m. 478.2). Bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 632. Aym1 yonde bkz. Giirbiiz Usluel, Asli E.: Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Hakki, Ankara 2016, s. 155. Ayrica bkz. ve kars. Kooperatifler
Kanunu (RG, 10.5.1969, S. 13195) m. 38.
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noktada itibari deger ile pay sahibinin oy hakki arasindaki iligkinin ayrica

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Miilga TTK doneminde, her hisse senedinin bir oy hakki verecegi ve bu esasa aykiri
olmamak kaydiyla esas sozlesmede diizenlemeler yapilabilecegi hiikiim altina alinmistt
(eTTK m. 373/l). Oy hakkinin itibari degere gore belirlenecegine iliskin agik bir hitkkme

yer verilmemesi, doktrinde konunun tartisiimasina neden olmustu®.

6102 sayil1 TTK ile getirilen sistemde her payin en az bir oy hakki verecegine iliskin
ilke (“oysuz pay sahibi olmaz ilkesi”) ortaya konulduktan sonra, birden fazla paya sahip
olan pay sahiplerine taninacak oy sayisinin esas sOzlesme ile sinirlandirilabilecegi
belirtilmistir’® (TTK m. 434.2). Ayrica, TTK m. 434.1°de pay sahiplerinin oy haklarin
paylarinin toplam itibari degeri ile orantili bir sekilde kullanabilecegi diizenlenerek, oy
hakkinin “paylarin toplam itibari degerine” goére tayin edilecegi kurali agikca

benimsenmistir’®.

Ugiincii olarak itibari deger, primli (agiolu) pay ihraglarinda prim hesabinin
tespitinde 6nemli bir rol dstlenir. TTK m. 347.1 uyarinca paylarin itibari degerinden

yiiksek bir bedelle ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Paylarin primli ihract halinde, genel

8 Tiirk hukukunda oy hakkinin esas sermayeye katilma oranma uygun olarak belirlenmis olmadig, itibari
deger dikkate alinmaksizin, her payin bir oy hakkina sahip olacagi ve aksine diizenlemelerin (oy hakkinin
itibari degere gore kullanilabilecegine iliskin diizenleme) ancak esas sdzlesme ile yapilabilecegi yoniinde
bkz. Arslanl, C. |, s. 146; Ulgen, Hiiseyin: “Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Bagkanmin Ustiin Oyu”,
BATIDER 1972, C. 6, S. 4, s. 684; Tiirk, Hikmet Sami: “Anonim Ortaklik Pay Senetlerinde itibari Deger
Farklar”, Mahmut Kologlu’ya Armagan, Ankara 1975, s. 579-580; Domanig, S. 177; Ceker, Mustafa:
Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 37. Oy hakkinin payin itibari degerine gore
belirlenmesi gerektigi yoniinde bkz. Teoman, Payin Birim Degeri, s. 88; Aytag, Hisse Senetleri, s. 189.

70 Pay sahibinin oy hakkimin esas sézlesme ile simirlandirilabilecegine iliskin hiikiim yenidir. Miilga TTK
doéneminde pay sahibinin oy hakkinin esas sdzlesme ile sinirlandirilabilecegine iliskin Kanun’da agik bir
hiikme yer verilmemekle beraber doktrinde hakim goriis sinirlandirmaya iliskin hiikiimlere esas sézlesmede
yer verilemeyecegi yoniindeydi (Gerekge, TTK m. 434.2).

1 Boylelikle itibari deger kavramina bir islev daha kazandirildig1 yoniinde bkz. Tekinalp, Unal: Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. Baski, Istanbul 2015, s. 365-366.
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kanuni yedek akceye ayrilacak olan primin miktari, ihra¢ edilen payin itibari degerine
gore belirlenecektir. Buna gére payin itibari degerini asan kisim genel kanuni yedek

akcelere eklenecektir.

TTK’nin  347. maddesinde itibarl degerin altinda pay c¢ikarilamayacagi
ongoriilmiistiir. S6z konusu kural ile sirkete sermaye pay1 olarak getirilen mal varlig
miktarmin tescil edilen rakamin altina inmesinin engellenmesi amaglanmaktadir’?. Bu
baglamda ihrag¢ edilecek paylar i¢in asgari bir sinir olusturan itibari deger, sermayenin

korunmasi ilkesine de boylece hizmet etmektedir”.

3. itibari Degerli Pay Sistemine Yoneltilen Elestiriler

Cok uzun bir gegmise sahip bulunan itibari degerli pay sisteminin, son yillarda
cesitli agilardan elestirilere maruz kaldigi, bu kapsamda karsilastirmali hukukta bazi

iilkelerin itibarf degerli pay sisteminden farkl: sistemler benimsedikleri goriilmektedir’.

2 Tekinalp, Unal: “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas: flkesi”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan,
C. 1L, Istanbul 2010, s. 1685.

3 Bonbright, itibari degerin 6nemi bashg altinda yaptid1 agiklamalarda, ortaklarin sirket borglarindan
smirsiz bir sekilde sorumlu olmadigini, sirket alacaklilarinin alacaklari igin sadece sirket mal varligina
bagvurabileceklerini, dolayistyla sirket alacaklilari igin bir giivence verilmesi gerektigini, bu giivencenin
de itibari degerler toplami ile olusan esas sermaye ile verilebilecegini ifade etmistir (Bonbright, s. 450-
452). Ayn1 yonde Mwenda, s. 82. Biz, s6z konusu hususun itibari degerin iglevleri baslig1 altinda degil,
esas sermaye sisteminin giivence islevi baslig1 altinda irdelenmesi gerektigini diisiindiigiimiizden, burada
sadece yazarlara atif yapmak ile yetiniyoruz. Giivence islevi hakkinda ayrintili bilgi i¢in birgoklar1 yerine
bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 308 vd.

4 Amerika Birlesik Devletleri hukukunda itibari degerden yoksun paylar ¢ikarilmasma ilk olarak 1912
yilinda New York eyaletinde izin verilmistir. Morawetz, Victor: “Shares without Nominal or Par Value”,
HLR 1913, Vol. 26, 1. 8, s. 730. itibari degersiz pay kavraminin tarihgesi ve eski tarihli tartismalar igin bkz.
Goodbar, Joseph E.: “No-Par Stock- Its Nature and Use”, MLR 1948, Vol. 3, 1. 1, s. 1-25. itibari degerden
yoksun paylar kendi i¢erisinde iki gruba ayrilirlar. Gergek itibari degerden yoksun paylar (true no par value
shares) sirketin net 6z kaynaklar1 ve isletme degerine baghdir ve sirket yeni ihrag ettigi paylari istedigi

degerden (6r: piyasa degeri) satabilmektedir (Rickford, s. 929, Morawetz, s. 731). Gergek itibari degerden
20



ftibari degerli pay sistemine kars1 yoneltilen ilk elestiri, piyasa degerinin” olusmasimin
ardindan itibari degerin payin degerini belirtme islevini yitirmesi ve buna bagli olarak da

yatirimeilar1 yanilttig1 yoniindedir?®.

Ikinci elestiri, sirketin sermaye artirrmi1 yaptig1 sirada, paylarinin gercek degerinin
itibarl degerin altinda olmas1 halinde, itibari degerin altinda pay ¢ikarilamamasina iligskin
kuralin sirket i¢in biiyiik bir engel teskil etmesi noktasindadir. Soyle ki; sirketin ilk olarak
sermaye azaltimi yoluna giderek paylarin itibari degerlerini diisiirmesi, sonrasinda tekrar
sermaye artirimi yapmasi gerekmektedir. Bu iki asamadan olusan prosediir de sirket i¢in

yiiksek maliyetler olusturmaktadir’’. Gergi Tiirk hukukunda halka agik sirketler

yoksun pay sisteminin benimsendigi tlkelere 6rnek olarak ABD ve Kanada verilebilir (Bkz. Canada
Business Corporation Act 1985, m. 24). Gergek olmayan itibari degerden yoksun pay sisteminde ise, girket
esas sozlesmesinde sermayenin boliindigii pay sayisi yazilmakla beraber, paylarmn itibari degerleri
belirtilmez. S6z konusu sistemin, Avro’ya gegis siirecinde, itibarl degerlerin yeni para birimine
doniistiiriilmesi sirasinda yasanacak sorunlari ortadan kaldirmak amaciyla ortaya atildigi ifade edilmektedir
(Genel Gerekge, N. 63). S6z gelimi, accountable par olarak da isimlendirilen bu sistem Belgika’da
benimsenmistir. Bu sistemde paylarin itibari degerleri olmamakla beraber, paylar kesirli bir ifade ile
gosterilmektedir (Rickford, s. 929). Accountable par kavrami hakkinda ayrica bkz. Report of the High
Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe,
Brussels, 4 November 2002, s. 82 [https://ecgi.global/sites/default/files/report_en.pdf (E.T.: 20.5.2020)].
7> Piyasa degeri ile kastedilen paylarin alim ve satimi esnasinda paya 6denen bedeldir. Ayrica bkz. as. dn.
91.
76 Genel Gerekge, N. 63; Bonbright, s. 454. itibari deger sistemini terk edip, itibari degersiz pay sistemini
benimsemenin yatirimeilarin korunmalari ve yanilgiya diismemeleri agisindan ¢ok daha etkin bir yontem
olacagi yoniinde bkz. Mwenda, s. 85.
" Enriques, Luca/Macey, Jonathan R.: “Creditors Versus Capital Formation: The Case Against the
European Legal Capital Rules”, CLR 2001, Vol. 86, I. 6, s. 1198; Rickford, s. 934. Doktrinde asgari itibari
degerin ¢ok kiigiik miktarlara indirilmesiyle beraber bu sorunun ¢dziildiigii ve s6z konusu argiimanin artik
bir gegerliliginin kalmadigi ileri stiriilmistir. Pentz, Andreas/Priester, Hans-Joachim/Schwanna, André:
“Raising Cash and Contributions in Kind when forming a Company and for Capital Increases”, Legal
Capital in Europe (Ed.: Marcus Lutter), ECFR 2006, Special Vol. 1, s. 78. Bununla beraber Tiirk
hukukunda, asgari itibari degerin 1 kurus olarak belirlenmesi, sermayeye sahip olanlarin pay edinmesi
amacina hizmet etmeyecek olgiide diisiik bulunmustur. Bkz. Erdem, Erciiment H.: “Isvigre Sirketler
Hukukuna iliskin Kanun Taslagi ve Taslagin Tiirk Hukukuna Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 542.
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bakimindan bu sakinca dogmayabilir, nitekim SerPK m. 12.2’de paylarin piyasa fiyati
yahut defter degerinin itibari degerin altinda oldugu hallerde itibari degerin altinda pay

cikarilabilecegi kabul edilmistir.

Ucgiincii olarak, itibari deger sisteminin kaydi pay imkani ile birlikte &nemini
yitirdigi, itibarl degerin haklarin kapsam ve igeriklerini belirlemede, sirketin borca
batikligi halinde alinacak onlemlerin belirlenmesindeki iglevlerinin abartildig1 ifade

edilmektedir’®.
Nihayet sistem, kafa karistiric1 ve anlamsiz oldugu sebebiyle de elestirilmektedir’®.

Yukaridaki elestiriler gz o6niine alindiginda, bugiin bir¢ok iilkede itibari degerli
pay sistemini terk etmeye yonelik bir egilim olsa da sistem Avrupa’da halen giiglii
pozisyonunu korumaktadir. Bunun en 6nemli sebebi olarak sistemin heniiz biiyiik ¢apl

bir degisiklige hazir olmadig1 gosterilmektedir®.

I11. Gercek Deger

1. Kavram

Anonim sirketlerde her bir payin itibari degerinin yan1 sira bir de gergek degeri

vardir. “Gergek deger” kanuni bir kavramdir. Gergekten de TTK nin bir¢ok maddesinde

8 Genel Gerekge, N. 61.

® Hannigan, Brenda: Company Law, Fourth Edition, Oxford 2012, s. 453.

8 Genel Gerekge, N. 64. Bu konudaki en biiyiik zorluklardan biri hali hazirda yapilmis bulunan ve birgok
hiikmiinde itibari degere atif yapilan sdzlesmelerin yeni sisteme uyarlanmasinin nasil yapilacagidir.
Hannigan, s. 453. Gegis siirecine iligkin dneriler bkz. Rickford, s. 993-994. itibari degersiz pay sisteminin
ozellikle sermaye artirim1 esnasinda ortaya ¢ikardigi birtakim zorluklar karsisinda, TTK’da itibari degerli

pay sisteminin korunmasinin dogru oldugu yoniinde bkz. Bilgili/Demirkapi, s. 321.
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gergek deger ibaresine yer verildigi goriilmektedir®’. Kanun koyucu bir¢ok maddede
gercek deger ifadesine yer vermis olsa da kavrami tanimlamaktan kaginmig, tanimi

doktrine ve yarg1 kararlarma birakmustir®,

Payin gercek degeri, isletmenin devamlilig1 esas1 goz oniinde tutularak, sirketin 6z
kaynaklar1, kar durumu ve sermaye yapis1 gibi ¢esitli unsurlara dayanilarak hesaplanan

83

degerdir®™. Gergek degerin hesaplanmasinda, good will (pestemaliye), gizli yedek

akceler® ve sirketin nakit akis1 da dikkate alinmaktadir®®.

Gergek deger, ticarl hayatta bir tiglincii kisinin sirketin pay1 i¢in 6demeyi goze
aldig1 degerdir®. S6z konusu deger giinden giine, kosuldan kosula degisiklik gosterebilir.
Hem alict hem satict igin payin ger¢ek degerini etkileyen tiim faktorleri bir liste halinde
ortaya koymak miimkiin olmasa da 6rnek olarak ulusal-uluslararasi politik ve ekonomik
durumlar, sirketin kullandigr ham maddelerdeki fiyat degisiklikleri, beklenen hiikiimet
hareketleri, sirketin ayni alanda faaliyet gosteren diger sirketler ile rekabet edebilme
giicii, sirketin kar dagitim politikalari, paylarin yeniden satilabilmesi (marketability) gibi

hususlar gosterilebilir®’.

8 Ornegin bkz. TTK m. 140.2, 141, 155.2.a, 493 vs.

82 Gerekge, TTK m. 141 ve 493.

8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 153; Erdem, Nuri: Anonim Ortakligin Hakli Sebeple
Feshi, 2. Baski, Istanbul 2019, s. 301; Celik, Orhan: Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket
Degerlemesi, Ankara 1999, s. 84.

8 Gizli yedek akce kavramina iliskin agiklamalarimiz igin as. Ugiincii Boliim, § 2, III, 1 numarali baghk
altindaki aciklamalar ve orada dn. 380’e de bkz.

8 Erdem, Hakl1 Sebep, s. 300.

8 Qztiirk Dirikkan, Hanife: Limited Sirket Ortaginin Ayrilmasi ve Ayrilma Pay1, Ankara 2005, s. 114.

87 Pennington, Robert R.: Penningston’s Company Law, Seventh Edition, London 1995, s. 173.
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2. Gercek Deger- Borsa Degeri (Piyasa Degeri) iliskisi

Paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerde, paylarin borsa degerinin gercek
degere esit sayilip sayilmayacagi hususu doktrinde tartisilan konulardan biri olmustur®®.
Bir goriise gore, sirketin pay senetleri borsada islem goriiyor ise gercek deger paylarin
borsa degerine esit kabul edilmelidir®. Bizim de katildigimiz diger goriise gore ise, arz
ve talep kosullar1 yahut borsadaki spekiilatif hareketler sebebiyle payin borsa degeri,
gercek degerden daha yiiksek veya daha diisiik olabilir®®. Buna bagli olarak da payin borsa
degerinin gercek degerine esit oldugu kabul edilemez. Nihayet, TTK m. 202 hiikmiinde,
“... hdkim tesebbiisten, zararlarimin tazminini veya paylarimin varsa en az borsa
degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete wuygun
diismiiyorsa, gercek degerle ... satin alinmasint mahkemeden isteyebilirler.” ifadesiyle
gercek degerin borsa degerine esit olmadigi agikga belirtilmistir. Ancak belirtelim ki bir
paymn borsa degeri ger¢ek degerine esit olmasa da doktrinde payin gercek degerine en

yakin degerin borsa degeri oldugu da ifade edilmektedir®’.

8 Bu noktada belirtelim ki Tiirkiye’de paylar1 borsada islem géren anonim sirket sayis1 sadece 490’dir
(https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler- E.T: 1.5.2020).
8 pennington, s. 173-174; Erdem, Hakl1 Sebep, s. 301.
% Celik, Degerleme, s. 84; Aydin, Alihan: “SerPK’ya Tabi Olmayan Anonim Ortakliklarda Sermayeye
Eklenebilecek Fonlar Sermayeye Eklenmeksizin Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi Yapilamamasi
Uzerine Diisiinceler”, BATIDER 2013, C. 29, S. 4, s. 149.
91 Aydin, Diisiinceler, s. 150. Bu noktada payn piyasa (borsa) degerinin alim satim degeri ve gercek piyasa
degeri seklinde iki tiire ayrildigini belirten Sonmez, Yusuf Ziyaeddin: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009, s. 132°ye de bkz. Yazar ayrica gergek piyasa degerinin “adil
deger” kavramiyla benzer nitelikte oldugunu da belirtmektedir. O halde, gergek piyasa degerinin, gercek
deger ile sik1 bir benzerlik igerisinde oldugunun belirtilmesinde de bir sakinca bulunmadig1 kanaatindeyiz.
Zira, borsadaki spekiilatif hareketlerden etkilenecek olan: payin gercek piyasa degeri degil, alim satim
degeridir.
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3. Gerg¢ek Degerin Hesaplanma Yontemleri

Payin gercek degeri, sirketin isletme degerinin pay sayisina boliinmesi suretiyle
bulunur®. O halde payn gergek degeri hesaplanirken ilk olarak sirketin isletme degerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bir sirketin isletme degeri, sirketin bir biitiin halinde
(varliklar, karlilik durumu, pasifleri®® vb.) degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan deger
olarak tanimlanmaktadir®. Isletme degerinin hesaplanmasi hakkinda, isletme iktisad:
doktrininde birbirinden farkli birgok yontem ortaya atilmistir. Konunun iktisadi yonii,
hukuki yoniine gore daha agir bastigindan, biz burada sadece bazi degerleme metotlari

hakkinda 6zet niteliginde bilgi vermekle yetinecegiz.

Isletme degerinin belirlenmesinde basvurulabilecek ilk yontem, defter degeri
yontemidir. Bu yonteme gore sirketin 6z kaynaklari bilangoda yer alan degerler dikkate
alimarak hesaplanmakta ve isletmenin degerine bilangodaki kayitlar suretiyle
ulasiimaktadir®. Ancak anilan ydntemin sirket degerlemesinde kullanilmasinin sakincali
yonlerinden biri bilangodaki degerlerin, varliklarin gergek degerine uygun olmamasidir®.
Iste s6z konusu sakincalar1 asmak maksadiyla, sirket degerlemesinde defter degeri
yontemi ile baglantili olarak diizeltilmis defter degeri (adjusted -book value) seklinde
adlandirilan bir yontem daha bulunmaktadir. S6z konusu yonteme gore yapilan
degerlemede, sirket bilancosunda goziiken varliklarin giincel ve muhtemel satis degerleri

esas alinarak varliklarin gercek degeri bulunur. Ardindan sirketin borglarinin piyasa

92 Aydin, Diisiinceler, s. 153; Erdem, Hakl1 Sebep, s. 301-302.

%Y. 11.HD, 11.6.2015, E. 2015/2255, K. 2015/8166 (Kazanci i¢tihat Bankasi- E.T.: 28.11.2019).

% Celik, Degerleme, s. 84.

% Aydin, Nurhan: “Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi”, Sirket Birlesmeleri (Ed.: Haluk
Sumer- Helmut Pernsteiner), Istanbul 2004, s. 197; Sénmez, s. 132.

% Aydin, isletme Degerlemesi, s. 197; Demir, Volkan/Bahadir, Oguzhan: “UFRS (TFRS)’deki Degerleme
Olgiileri Kapsaminda Sirket Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”, MDBD 2007, C. 7, S. 23, s. 66.
Defter degerinin sirket degerlemesinde yarattig1 bu farkliligin sebeplerine iliskin s. 67°deki tabloya da bkz.
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degerleri bulunan bu gercek degerden ¢ikartilir. Elde edilen sonug sirketin gercek degerini

verir?’,

Degerlemede bagvurulabilecek bir diger yontem ise iskonto edilmis nakit akimi
yontemidir (discounted cash flow method). Anilan bu yontemde isletmenin gelecekteki
performansi goz dniinde bulundurularak bir degerleme yapilmaktadir. Soyle ki; ilk olarak
sirketin gegmis performansi ve mali tablolart da dikkate alinmak suretiyle sirketin
gelecekte beklenen nakit akisi tahmin edilmeye ¢alisilir. Gelecekteki nakit akiglarinin bu
sekilde belirlenmesinin ardindan, beklenen nakit akisi riskine uygun bir iskonto orani ile
iskonto edilerek sirketin bugiinkii degeri hesaplanir®®. S6z konusu yontemde, gelecege
yonelik bir nakit akisi tahmini yapilacagindan, saglikli bir sektor analizi yapilmasi biiyiik
onemi haizdir®.

Cogu zaman bu ve baska yontemler bir arada kullanilarak sirketin gergcek degeri

bulunmaya ¢alisiimaktadir®®,

7 Sahin, Ayse: Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, istanbul 2013, s. 471; Fernandez, Pablo:
“Company Valuation Methods. The Most Common Errors in Valuations”, IESE Business School-
University of Navarra, Working Paper, 2007, s. 4. S6z konusu yontemin sakincalar1 ve uygulanmasini
giiglestiren faktorler i¢in bkz. Celik, Degerleme, s. 85-86; Demir/Bahadir, s. 69.

% Aydin, Isletme Degerlemesi, s. 200; Fernandez, s. 14. Yonteme iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Celik,
Degerleme, s. 88-93.

% Sénmez, 132. Karsilastirmah hukukta kullanilan farkli yontemler hakkinda ayrintih bilgi igin bkz.
Sonmez, s. 132-136.

100 Aydin, Isletme Degerlemesi, s. 196.

26



§ 2. PRIMLI PAY

I. Genel Olarak

TTK m. 347.1 uyarinca anonim sirketlerde itibari degerin altinda pay ihraci

101 Ancak Kanun’da itibari degerin iizerinde pay c¢ikarilmasina iliskin

yasaklanmistir
herhangi bir kisitlama yoktur. Gergekten de TTK nin “Primli paylar” kenar baslikli 347.
maddesinde paylarin itibari degerden yiiksek bir bedelle ¢ikarilabilmesine izin verilmistir.
Iste, anonim sirketler tarafindan paymn itibari degerinden fazla bir bedelle satisa sunulan

paylara “primli pay” ad1 verilmektedir®?,

Primli pay ihraci ya kurulusta ya da sermaye artirimi sirasinda sadece ilk elden
sirket tarafindan yapilabilir. Bu ylizden pay sahiplerinin paylarini itibari degerden fazla
03

bir bedelle iiciincii kisilere satmalar1 durumunda (ikinci el) primli paydan s6z edilemez®.

Buna gore, halka acik olmayan bir anonim sirketin halka agilmasi sirasinda pay

101 Kars. “Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda,
paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihrag edilmesine izin verebilir.” (SerPK m. 12.2).

102 Doktrinde primli pay kavramini ifade etmek iizere “agiolu paylar”, “basa bas degerin iistiinde paylar”
gibi kavramlarin da kullanildig goriilmektedir (Yildiz, Thrag Primleri, s. 547).

103 Y1ldiz, Thrag Primleri, s. 548. Ayrica bkz. TTK m. 346.1. Bu noktada “kontrol primi (control premium)”
kavramina da kisaca deginmek gerekmektedir. Satin alinacak paylarin orani yiiksek oldugu takdirde, s6z
konusu paylar, pay1 iktisap eden kisiye sirketin karar alma mekanizmalarinda daha ¢ok s6z sahibi olmasi
imkanini saglamaktadir. Iste bu gibi hallerde, “kontrol primi (control premium)” ad1 verilen bir ek deger de
payin degeri hesaplanirken g6z oniinde tutulmaktadir (Kelcuoglu, Umut: Sermaye Piyasas1 Hukukunda
Zorunlu Cagri, Istanbul 2009, s. 14). Kontrol primi hakkinda ayrintili agiklamalar igin bkz. Booth, Richard
A.: “Minority Discounts and Control Premiums in Appraisal Proceedings”, TBL 2001, Vol. 57,1. 1, s. 128-
130; Kolcuoglu, s. 14-16; Sepe, Simone M.: “Private Sale of Corporate Control: Why the European
Mandatory Bid Rule is Inefficient”, Arizona Legal Studies Discussion Paper No. 10-29, 2010, s. 6-23.
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sahiplerinin mevcut paylarinin itibari degerden yiiksek bir bedelle halka arzi da primli

pay ihraci sayilmayacaktir [V11-128.1 say1li Pay Tebligi'® (Pay Tebligi) m. 6].

Il. Prim (Agio)

1. Tanim

Itibari degeri asan bir bedelle ihra¢ edilen paylarda, paymn itibari degerini asan
kismma prim (emisyon primi, agio) ad1 verilir. Ornegin, 10 TL itibari degere sahip bir
payin ihra¢ bedeli 100 TL olarak belirlenir ise, itibari degeri asan 90 TL’lik tutar prim

olarak isimlendirilir.

Miilga TTK m. 466/11/1°de ... hisse senetlerinin ¢ikariimasinda, itibari kiymetten
fazla olarak elde edilen hasilat” olarak tanimlanan prim kavramina iliskin olarak vergi
hukuku mevzuatinda da ¢esitli tanimlara yer verildigi goriilmektedir. S6z gelimi, miilga
51 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligil® nde emisyon primi “[s]ermaye
artirnmina katilmak icin belirlenen siire¢ igerisinde riichan haklarint kullanmayan
ortaklarin hisse senetlerinin, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore
hisse senedi ihrag¢ eden sirketler tarafindan nominal bedelin iizerinde satilmasi halinde
satis bedelinin nominal bedeli asan kismi” seklinde primli paylarin kurulusta da

106

cikarilabilecegi goz ardir edilerek tanimlanmisti. Ancak 5520 sayili Kurumlar Vergisi

Kanunu!® m. 5.1.¢’de emisyon primi, anonim sirketlerin kurulusta yahut sermaye

104 RG, 22.6.2013, S. 28685.

105 RG, 6.7.1995, S. 22335.

196 Benzer yonde bir bagka kanuni tanim igin bkz. 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu (RG, 23.7.1956, S.
9362) m. 29/1-u.

W7 RG, 21.6.20086, S. 26205.

28



artinnmlarinda ¢ikardiklar1 paylarin itibari degeri asan kismi olarak ifade edilerek, sz

konusu eksiklik giderilmistirt®,

2. Hukuki Niteligi

Primin hukuki niteligi doktrinde tartismalidir. Bir goriise gore, prim anonim
ortaklik i¢in kar niteliginde iken, diger bir goriis primi kar niteliginde kabul
etmemektedir. Primin hukuki niteliginin tespit edilmesi, primin kullanim seklini
belirlemede ve sermayenin korunmasi ilkesine tabi olup olmayacagi gibi hususlarin

tespitinde 6nem kazanmaktadir'®,

A. Primin Kar Niteliginde Oldugu Goriisii

Doktrinde bir kisim yazarlara gore, paylarin itibari degerin iizerinde satilmasi
sonucu elde edilen prim kar niteligindedir. S6z konusu goriisiin taraftarlarindan Cevik,
primin sermayeyi olusturmayip giiclendirdigini, niteligi itibari ile kar olmakla birlikte,
ortaklara dagitilamayacagini ve primin sermayenin korunmasi ilkesine bagli olmadigini

belirtmektedir.

Arslanli da ihrag primlerinin sirket bakimindan kar niteliginde oldugu

goriistindedir. Yazar, anonim sirketin bilancoya geciremedigi deger artiglar1 (isletmenin

108 Ayrica bkz. Seri No: 1 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (RG, 3.4.2007, S. 26482), para. 5.4.

109 (3zcan, Fatma: “Tiirk Hukukunda Primli Hisse Senetleri”, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan,
Istanbul 2000, s. 364.

10 Cevik, s. 369.
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organizasyonu, miisteri ¢evresi vb.) sonucunda sagladigi kazanci ihra¢ primi ile hayata

gecirdigini ifade etmektedirt?.

B. Primin Kar Niteliginde Olmadig1 Goriisii

Doktrinde hakim goriis ihra¢ priminin kar olarak nitelendirilemeyecegi yoniinde

olmakla beraber, hukuki nitelendirmede bir goriis birliginin oldugundan s6z edilemez.

Tekil’e gore, deger artislarinin primli pay ihraci suretiyle bilangoya ge¢mesi aktifi
artirict olmakla beraber, yalnizca aktifin artmasi gelen fazlanin kendiliginden kéar olarak
nitelendirilmesini gerektirmez!!2. Yazar bunun yaninda pay sahiplerinin tasfiye paymi
cogaltacak bicimde etkilememesi ve kar gibi pay sahiplerine dagitilamamasindan bahisle
primin kir olmadigi yoniindeki Isvigre doktrini goriisiinii yerinde bulmaktadir. Bu
sebeple primin katilma pay1 ¢ergevesinde yer aldigini ve ancak aktifi yiikseltici bir unsur

olarak nitelendirilebilecegini ifade etmektedir!3.

Yildiz, Kanun’da primin dagitilma unsuruna yer verilmedigi ve nerelerde

harcanabileceginin smirli olarak sayildigindan bahisle, primin kazang olarak

111 Arslanh, Halil: Anonim Sirketler, C. IV-V, Anonim Sirketin Hesaplari, Anonim Sirketin Infisah1 ve
Tasfiyesi, Istanbul 1961, s. 98-99. Esasen yazar primin hukuki niteliginin kazang oldugunu belirtmistir.
Ancak yazarin kazang kavramini kér yerine kullandig1 kanaatindeyiz. Bu kanaatimiz i¢in bkz. Arslanh, C.
IV-V, s. 99 ve orada dn. 62; Ayrica bkz. Miilga TTK’da kar ve kazan¢ kavramlarinin birbirleri yerine
kullanildigi m. 455, 457 vs. Ayn1 yénde bkz. Altas, Soner: Yedek Akce Ayrimi ve Kullanimi, Istanbul
2010, s. 39; Tekinalp bir eserinde primi kér olarak nitelemistir. Bkz. Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligin
Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Baski, Istanbul 1979, s. 96 ve 248-249. Ancak yazar yakin tarihli (2019)
bir kitabinda primin kazang¢ niteliginde olmadigin1 belirtmistir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar I, s. 632.

12 Tekil, C. 11, s. 618; Ayrica bkz. Pulash, Genel Esaslar, s. 527.

13 Tekil, C. Il, s. 618-619.
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nitelendirilemeyecegini ifade etmekle birlikte prim igin hukuki bir nitelendirme

yapmamaktadirt',

Ozcan ise, primi kar gibi serbestce tasarruf edilemeyen, Kanun’da belirtilen
sekillerde kullanilabilen, sermayenin korunmasi ilkesine tabi yedek akg¢e kaynagi olarak

nitelendirmektedir!!®.

Son olarak Kesan’a gore, primin sermaye hesab1 yerine yedek akgelere eklenmesi
sadece sekli bir unsur olmakla beraber, primin kar olarak kabul edilmesi i¢in yeterli bir

sebep say1lamaz. Dolayisiyla, yazara gore prim sermaye niteligindedir!!®.

C. Goriisiimiiz

Doktrinde primin hukuki niteligine iliskin yapilan tartismalar incelendiginde,
esasen tartigmalarin primin hukuki niteliginden ziyade pay sahiplerine dagitilabilir olup

olmadig1 noktasinda toplandigini belirtmek gerekir. Bu tespitin yapilmasinin ardindan

114 Yildiz, Thrag Primleri, s. 562. Yargitay da bir kararinda “davali ortakligin sahibi oldugu istivak hisseleri
satisindan elde edilen kazang ile emisyon primleri, ortaklara dagitilmas: gereken gercek anlamda kar pay:
olmadigindan” ifadelerine yer vererek primin kazang niteliginde olmadigini belirtmistir. (Y. 11. HD,
6.4.2001, E. 2001/431, K. 2001/2884). Ayrica bkz. “[...] Anonim sirketler primli pay c¢ikararak,
dagitilmayan karlar ile diger yedek akgeleri belirli bir oranda paraya doniistiiriir ve eski pay sahipleri ile
yenileri arasinda dengeyi saglarlar. Bu nedenle prim, sirket agisindan bir kazang niteliginde degildir.” (D.
4.D., 17.6.2009, E. 2008/9064, K. 2009/3348) (www.lexpera.com.tr- E.T.: 3.12.2019).

115 Ozcan, s. 367.

116 Kesan, Nevzat: “Emisyon Primlerinin Vergi Hukuku Muvacehesindeki Durumu”, ikt. ve Mal. Derg.
1971, C. 18, S. 6, s. 239. Aym1 yonde bkz. Erimez, Riistii: Sirketlerde Kar Dagitimi ve Yedek Akgeler, 3.
Baski, Istanbul 1985, s. 218. Primin esas sermayenin bir pargasi niteliginde oldugu, her ne kadar
muhasebesel agidan kanuni yedek akce kalemine dahil olsa da olusturulmasi bakimindan esas sermaye ile
ayni kurallar benimsenen primin muhafaza edilmesinin de esas sermaye ile ayni seviyede olmasinin kanun
koyucunun amaci ve mal varliginin korunmast ilkesi ile de drtiistiigii yoniinde bkz. Sevi, Sermayenin {adesi,

s. 434,
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asagida, doktrindeki goriisleri degerlendirdikten sonra goriistimiizii ortaya koymaya

calisacagiz.

[lk olarak belirtilmelidir ki, TTK m. 519.2.a hiikmiiniin a¢ik lafz1 karsisinda prim,
sermayenin bir parcasi olarak nitelendirilemez!!’. Buna ek olarak, sermayenin iadesi
yasagna iligkin TTK m. 480.3’lin “[play sahipleri sirkete sermaye olarak verdiklerini
geri isteyemezler.” seklindeki diizenlemesi, kanun koyucunun primi yasak disinda
tuttugu, bir bagka anlatimla sermaye kapsaminda degerlendirmedigi yoniindeki diisiinceyi

destekler niteliktedir!e,

Ikinci olarak primi kar olarak nitelendiren gériise katilmak da miimkiin degildir.
Her ne kadar sermaye artirimlarinda sirket primli pay ihrag ettigi takdirde, sirketin elde
ettigi prim sirketin aktifini artirsa da primin ortaklara dagitilamamasi, primin kar olarak
nitelendirilebilmesine engeldir. Bunun yaninda, anonim sirketin kurulusta da primli pay
thrag edebildigi g6z Oniinde bulunduruldugunda, kurulusta yapilan primli pay
thraclarinda primi kar olarak niteleyenler tarafindan ileri siiriilen gerekgeler biiyiik dlciide
gecerliligini yitirmektedir. Nihayet, anonim sirketler hukukunda kar kavrami teknik bir
anlama sahiptir. Gergekten de kar, sirketin igletme faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu
gelirler ile giderler arasindaki farktir!!®, Primli pay ihracinda ise sirketin isletme
faaliyetleri sonucu elde edilen bir gelirden s6z edilmesi miimkiin degildir. Nitekim bu

halde sirketin elde etmis oldugu kaynak, isletme faaliyeti sonucu degil, ortaklar tarafindan

17 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 290.

18 Primin sermayenin iadesi yasag1 kapsaminda degerlendirilemeyecegi yoniinde bkz. Kirea, ismail:
“Anonim Sirketlerde Sermayenin ladesi Yasagi (TTK 405/1I) ile Ilgili Bir Inceleme (11. HD’nin
10.06.2008 Tarih ve E. 2007/12661, K. 2008/7660 Sayili Kararinin Degerlendirilmesi)”, Halik Konuralp
Anisma Armagan, C. 3, Ankara 2009, s. 647; Yanl, Veliye: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Kar Dagitim1”,
BATIDER 2014, C. 30, S. 1, s. 14. Ayrica bkz. as. Birinci Boliim, § 2, 111, 1, C.

119 Atesagaoglu, Erdem: Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitims, Istanbul 2012
s. 8-9.
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saglanmaktadir. Bu yiizdendir ki, primi kar olarak niteleyen goriise katilma olanagi

yoktur.

Kanaatimizce prim (agio), sirketin aktif deger olarak bilangoya ge¢iremedigi bazi
seyleri degerlendirmesine yarayan ve bu yoniiyle kdra benzeyen, ancak Kanun’da
ongoriilen sinir agilincaya kadar kullanim yerlerinin tahdidi olarak sayilmasi ve isletme
faaliyeti sonucu elde edilen bir gelir olmadigindan bahisle kar olarak nitelendirilemeyen,

kar benzeri bir olagan dis1 yedek akce kaynagidir'?°,

3. Primli Pay Cikarilmasimm Gerektiren Sebepler

A. Sirketin Gerg¢ek Degerinin Esas Sermaye Tutarimi Asmasi

Anonim sirket faaliyette bulundukc¢a mal varlig: artabilir. Ger¢ekten de daha 6nce
kurulmus bulunan anonim sirketin gerek iradi gerekse kanun geregi ayirdigi yedek
akgeler, sahip oldugu tasinirlarin, tasinmazlarin, fikri ve smai haklarmin degerlerinin
artmasi1 gibi nedenlerle sirketin mal varlig1 esas sermaye tutarmnin ¢ok lizerine ¢ikmis
olabilir. Iste bu gibi durumlarda, anonim sirketler paylarin1 primli olarak ihrac edebilirler.
Nitekim, primin iktisadi dayanaginin sirketin ekonomik olarak saglamlig1 ve gelecekte

elde edilmesi beklenilen kazanglar?

oldugu disiiniildiiglinde, yatirimcilar da ancak
sirket mal varliginin esas sermaye tutarini astig1 hallerde prim 6deyerek bir paya sahip

olmay1 tercih edeceklerdir. Aksi halde, sirket primli pay ihra¢ edebilirse de bu paylari

satin alacak yatirimci bulmasi ¢ok gii¢ hale gelecektir.

120 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 332.
121 Y1ldiz, Thrag Primleri, s. 547.
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B. Aktif Deger Olarak Bilancoya Gegirilemeyen Seylerin Degerlendirilmesi

Anonim sirketler, sahip olduklar1 biitiin varliklar1 bilangoya yansitamazlar. Aktif

deger olarak bilangoya yansitilamayan degerlere, isletmenin “teker teker mal variig

12255 3

unsurlarinin degerleri toplamini asan degeri olarak tanimlanan isletme degeri?
(pestamaliye, good will) ve bu isletme degerinin bir pargasimi olusturan ticari ve
ekonomik faaliyetlerde kullanilan, genellikle gizli olmakla beraber bdyle bir nitelige
sahip olmasi sart1 bulunmayan, teknik bilgi ve tecriibelerin tamami olarak tanimlanan'?*
know- how, isletmenin etkin bir sekilde ¢alismasina hizmet eden organizasyonu, sirketin
faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu miisteri ¢evresi gibi unsurlar 6rnek olarak
gosterilebilir'?®. Iste, anonim sirketin bilancoda aktiflestiremedigi bu gibi unsurlarn

degerlendirmesinin bir yolu da itibari degeri asan bir bedelle pay ihrag etmesidir'%.

C. Paylarin Sulandiriimasinin Onlenmesi

Esas sermaye artirimlarinda paylarin gercek degerinden veya anonim sirket borsada
islem goriiyorsa borsa degerinden daha diistik bir pay ihra¢ bedeli belirlendigi takdirde,

doktrindeki ifade edilis sekli ile paylarin sulandirilmas1 séz konusu olmakta'?’ (share

122 Gerekge, TTK m. 11.3.

123 Karayal¢in, Yasar: Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s. 49; Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, 25.
Baski, Ankara 2019, s. 32. Kavramin isimlendirilmesine iligkin farkliliklar ve kavrama iligkin ayrintili
agiklamalar i¢in bkz. Conkar, Halil: Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, Istanbul 2016, s. 269 vd.

124 Kirea, Cigdem: “Know- How Sozlesmesinin Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Ankara
1988, s. 245.

125 Arkan, s. 32; Aydin, Diisiinceler, s. 153. Ayrica bu noktada marka degeri ve ticari itibari igerisinde
bulunduran “entelektiiel sermaye” kavrami i¢in bkz. Demir/Bahadir, s. 68-69.

126 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 632.

127 poroy, Reha/Erem, Turgut S.: Sermaye Piyasas1 Etiidii, Béliim II, Ankara 1964, s. 73; Winter Report,
s. 89; Rickford, s. 923 ve s. 934, dn. 44.
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dilution) ve eski paylarin gergek degerlerinde onemli derecede bir azalma meydana
gelmektedir?®. Bununla beraber, sermaye artirimna iigiincii kisilerin katildig1 hallerde;
anonim sirketin kar elde ettigi donemlerde o karin pay sahiplerine dagitilmayip yedek
akce olarak ayrilmasina katlanan, sirketin sahip oldugu varliklarin deger artisina getirdigi
sermaye ile biiylik katk1 saglayan eski pay sahipleri, payin gercek (veya borsa) degerinden
daha diisiik bir bedelle ihra¢ edildigi hallerde haksizliga ugramaktadir!?®. Bu noktada
paylarin gergek degeri ile ihrag¢ edilmesi hususunda anonim sirketin tercih edebilecegi iki
yol vardir. Bunlardan ilki yiiksek itibarl degerle pay ihra¢ edilmesi, bir digeri ise primli
pay thracidir. Her ne kadar iki yontemde de pay ihraci sonrasinda sirketin kasasina giren
mal varligi degismemekle beraber, pay sahipleri agisindan bakildiginda iki yontemin

sonuclar1 arasinda birtakim farkliliklar mevcuttur.

[lk olarak paylarm yiiksek itibari deger ile ihrag edilmeleri halinde payin bedeline
iliskin yapilan 6demelerin tamami esas sermayeye eklenirken, paylarin primli ihraci
sonucunda yapilan 6demelerde, itibari degeri asan kisim genel kanuni yedek akgelere
eklenir (TTK m. 519.2.a). ikinci bir fark ise, kendisini oransallik ilkesine tabi olan
haklarin kullamlmasinda gosterir. Itibari degeri yiiksek paylar ¢ikarildig: takdirde, yeni
pay sahipleri riichan hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz pay alma hakki gibi haklardan
eski pay sahiplerine oranla daha fazla yararlanacaktir. Mevcut pay sahipleri aleyhine olan
bu durum, onlarin riichan hakki kisitlanmissa daha da agirlasir. Zira mevcut pay sahipleri
ihrag edilen yeni paylar1 da taahhiit edemeyecektir. Ancak primli pay thracinin s6z konusu
oldugu hallerde, yeni paylarin itibari degeri eski paylarin itibari degerine esit olacagindan

ve 0denen prim haklarin kullanilmasi bakimindan bir fark yaratmayacagindan, eski pay

128 Goksoy, Y. Can: “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi”, Bilgi
Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 365.
129 Teoman, Omer: Yasayan Ticaret Hukuku Hukuki Miitalaalar Kitap 13, Istanbul 2010, s. 135.
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sahipleri aleyhine bir durum da s6z konusu olmaz'®. Gériildiigii iizere, yiiksek itibari
deger ile pay ihrac1 eski ve yeni pay sahipleri arasindaki durumu eski pay sahipleri
aleyhine 1yice kotiilestirirken, primli pay ihraci ise eski ve yeni pay sahipleri arasinda bir

denge kurmakla beraber, eski pay sahiplerinin ugrayacag: zarar1 da bertaraf eder®3.,

D. Sirketin Bagh Mal Varhgmmin Coziillerek Kullamlabilir Bir Kaynak

Yaratilmasi

Kanunun emredici hiikiimlerine gore ayrilmasi gereken yedek akgelere kanuni
yedek akge adi verilir'®. TTK m. 519.1°¢ gore, “[y]illik kirn yiizde besi, ddenmis
sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar” genel kanuni yedek akgeye ayrilir. S6z
konusu sinira ulasildiktan sonra m. 519.2°de belirtilen hususlar da genel kanuni yedek
akceye eklenir. TTK m. 519.3 genel kanuni yedek ak¢enin esas sermayenin yarisini
gecmedigi hallerde nasil kullanilacagini diizenlemekle beraber, esas sermayenin yarisini
gecen kismin kullanilma sekline iliskin herhangi bir diizenleme igermemektedir'®. Buna

bagli olarak doktrinde kanuni yedek akgelerin esas sermayenin yarisini asan kisminin

130 Bu noktada vurgulayalim ki, anonim sirketin primli pay ihra¢ etmesi, amilan paylar ayricalikli hale

getirmez. Paylar hangi itibari degerden ¢ikarilmiglar ise, ayn1 kategoride yer alan paylarla ayni haklari
saglarlar. Doktrinde Ozdamar, “... primli pay da denilen, itibari deSerinin lizerinde ayricalikli paylar”
seklindeki ifadesiyle, primli paylarin imtiyazli paylar olduklarini belirtmekteyse de s6z konusu diisiinceye
tereddiitle yaklasmakta fayda vardir (Ozdamar, Kendi Paylarim iktisap, s. 45). Zira bir payin ayricalikli
(imtiyazli) pay olarak degerlendirilebilmesi i¢cin TTK m. 478’de belirtilen sartlar1 tasimasi gerekmektedir.
181 Teoman, Kitap 13, s. 135.

132 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 11, s. 324; Uaisik, H. Giizin/Celik, Aydm: Anonim Ortaklikta
Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, Istanbul 2018, s. 222.

138 Uaisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 281.
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serbestce kullanilabilecegi, bir bagka anlatimla asan kismin serbest yedek akge niteligine

biiriindiigii ifade edilmektedir!,

Bu bilgiler 1s5181nda, belirli bir miktarda genel kanuni yedek ak¢esi bulunan anonim
sirketler, Kanun’daki sinir1 asarak yedek akgelerin belirli bir kismi iizerinde serbestge
tasarruf etmek isteyebilirler. Burada serbestce tasarruf ile kastedilen, genel kanuni yedek
akgelerden pay sahiplerine kar dagitilmasidir. Zira, primin genel kanuni yedek akgelere
eklenmesi, prim tizerinde serbestge tasarruf edilemeyecegi, primin isletme faaliyetlerinde
kullanilamayacag1 anlamima gelmez!®. Ihra¢ primlerinin genel kanuni yedek akgelere
eklendigi goz Oniine alindiginda, primli pay ihrag¢ edilerek s6z konusu sinir asilabilir ve
belirli amaglar disinda kullanilamayan yedek akgeler serbest hale gelebilir. Bu baglamda
ornegin, genel kanuni yedek akgelerinin bir kismini ortaklarina kar olarak dagitmak
isteyen bir anonim sirket icin, primli pay ihra¢ ederek s6z konusu amaca ulagmak
miimkiindiir’®. Nihayet belirtmek gerekir ki, primli pay ihrac1 halinde esas sermaye
miktarinda da bir artis yasanacagindan, genel kanuni yedek akgelerin esas sermaye
miktarinin yarisin1 agsmast zorlasabilir. Bu ylizdendir ki, uygulamada primli pay ihraci

hallerinde s6z konusu ihtimal ile karsilasilma olasilig1 ¢cok diistiktiir.

E. Kurulus Giderlerinin Prim ile Karsilanmasi

Anonim sirketin kurulus siirecinde mahkeme ve noter masraflari, harclar, vergiler,

pay senetlerinin basim maliyetleri, banka ve araci kurumlara 6denecek komisyonlar, ilan

134 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 119; Ucaisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 281. Ayrintili agiklamalar igin
bkz. as. Ugiincii Boliim, § 3.

135 By konu hakkindaki ayrmtili agiklamalarimiz i¢in bkz. as. Ugiincii Béliim, §3, 1, 1.

1% Esas sermayenin yarisini asan kanuni yedek akceler sermaye artirrminda da kullanilabilir. Bkz.

Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski, Istanbul 2018, s. 219-220, dn. 309.
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ve reklam iicretleri gibi bircok pay ¢ikarma gideri bulunmaktadir. Iste, daha heniiz
kurulus agsamasinda sirket mal varliginin esas sermayesinin altina diismesini engellemek
isteyen anonim sirketler kurulusta primli pay ihra¢ ederek, s6z konusu masraflari ihrag

primlerinden karsilama imkanina sahiptirler’*” (TTK m. 519.2.a).

I11. Primli Paya iliskin Kanuni Diizenlemeler

1. Karsilastirmah Hukukta Konunun Diizenlenis Bicimi

A. Ingiliz Hukuku

Ingiliz hukukunda -miilga- Companies Act 1948’¢ kadar, primli pay ihrac1 miimkiin
olsa da primin kullanimina iliskin Kanun’da herhangi bir diizenlemeye yer verilmemisti.
Payin itibari degeri asan bir bedelle satilmasiyla elde edilen prim, yonetim kurulunun
takdir yetkisine gore istenildigi sekilde kullanilmaktaydi*®®, Mahkemeler de buna bagh
olarak primin sermayenin bir pargast niteliginde olmadigi ve bu baglamda da primin
dagitilmasinin sermayenin iadesi kapsaminda degerlendirilemeyecegi yoniinde kararlar

vermekteydi'®®. Primin kullanilmasina iliskin bu serbesti Companies Act 1948 ile son

137 Degirmenci, Cenker: Anonim Ortaklikta Iskat, Istanbul 2006, s. 33; EKinci, Hiiseyin: Anonim
Sirketlerde Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesinin Hukuki Sonuglari, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2010, s. 99. Buna ek olarak doktrinde
anonim sirketin esas sermaye ve prim ile olusan yiiksek bir 6z kaynak ile faaliyete girismesinin, pay
sahiplerinin sirkete duyduklar1 giivenin gostergesi olarak yatirimcilar {izerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu da ifade edilmektedir. Bkz. Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 88, dn. 194’te anilan yazarlar.

138 Pitts, M.V.: “The Rise and Rise of the Share Premium Account”, ABFH 2000, Vol. 10, 1. 3, s. 317.

139 Bkz. Bachner, Thomas: “Creditor Protection in Private Companies Anglo- German Perspectives for a

European Legal Discourse”, Cambridge 2009, s. 109 ve dn. 68’deki mahkeme karar1.
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bulmus, s6z konusu sinirlamalar Companies Act 1985 ve halen yiirtirliikte olan

Companies Act 2006°da da varligimi siirdiirmiistiir4°,

Boylece, Ingiliz sirketler hukukunda sirket primli pay ihrag ettigi takdirde, prim icin
Odenen nakit veya herhangi bir tiir karsilik (cash or otherwise) 6zel bir hesap olan ihrag
primi hesabina (share premium account) aktarilmaktadir (CA, sec. 610.1). S6z konusu
prim, paylarin ¢ikarilma masraflart ve paylarin ¢ikarilmasina iliskin (varsa) ddenen
komisyonlarin karsilanmasi ve pay sahiplerine bedelsiz pay verilmesi hallerinde
kullanilabilmektedir (CA, sec. 610.2-3). Ayrica CA sec. 610.4’te sirketin “sermaye
azaltim1” yapacagi hallerde, primin esas sermayenin bir pargasi olarak degerlendirilecegi
hiikiim altina alinmigtir. Bunlara ek olarak, 611 ila 614. bolimlerde primin, ihra¢ primi
hesabina aktarilmayacagi veya smirli bir sekilde aktarilacagi istisnai durumlar
sayllmistir!*!. Prime iliskin s6z konusu hiikiimler, sirketin halka acik olup olmadigma

bakilmaksizin tiim sirketler hakkinda uygulanmaktadir!#2,

Sonug¢ olarak, Ingiliz hukukunda prim pek ¢ok bakimdan sermaye gibi
degerlendirilmekte ve sirket tarafindan sadece Kanun’da sayilan hallerde

kullanilabilmektedir'*2,

140 Bkz. Companies Act 1948, sec. 72, Companies Act 1985 sec. 130 (Kanun metinlerine
www.legislation.gov.uk adresinden ulagilabilir.) (E.T.: 08.12.2019). Daha detayli bilgi i¢in ayrica bkz.
Pitts, s. 317 vd.

141 S5z konusu durumlar grup yeniden yapilandirmalari ve sirket birlesmelerine iliskindir.

142 Bachner, s. 109.

143 Hannigan, s. 458. Bu konuda ayrica bkz. CA’nm pay sahiplerine yapilacak dagitimlarin
siirlandirilmasina iligkin hiikiimleri (CA 2006 sec 829 vd.).
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B. Alman Hukuku

Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda (Aktiengesetz) da sirketlerin itibari degerden
daha yiiksek bir bedelle pay ihra¢ edebilmelerine izin verilmistir (Alm. POK § 9.2). Nakdi
sermaye taahhtidiiniin diizenlendigi § 36a.1’de ise paylarin ¢ikarma priminin tamaminin

pesin olarak 6denecegi hiikiim altina alinmistir.

Alman hukukunda, primli pay ihraci ile elde edilen primin serbestce kullanilmasina
izin verilmemistir'**. Alman Ticaret Kanunu*® (Handelgesetzbuch) § 272.2 b.1 uyarinca,
prim sermaye yedeklerine eklenir. Sermaye yedeklerinin nerede kullanilabilecegi ise
Alman Payli Ortakliklar Kanunu § 150.3 ve 4°te diizenlenmistir. Bu yedekler kural olarak
zararlarin kapatilmasinda kullanilmaktadir, ancak belli bir seviyeyi asarsa (sermayenin
onda biri) i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi ile sermayeye eklenmesi miimkiindiir.
Dolayistyla  sermaye yedeklerinde  siniflandirilan  prim, kar payr olarak

dagitilamayacaktir.

Sonu¢ olarak; kanuni yedek akce hesabina aktarilan ihra¢ primleri sermaye
artirrminda kullanilmak disinda pay sahiplerine dagitilamaz. Bu sebeple Alman
doktrininde primin sermaye degerine dahil oldugu ve sirketin devami siirecinde

korunmas1 gerektigi ifade edilmektedir®,

144 Rickford, s. 1008; Bachner, s. 110.

145 Kanun metnine ulagmak igin: http://www.gesetze-im-internet.de/hgh/HGB.pdf (E.T.: 10.1.2020).

146 |_utter, Marcus: “Legal Capital of Public Companies in Europe- Executive Summary of Considerations
by the Expert Group on ‘Legal Capital in Europe’”, ECFR 2006, Special Vol. 1, s. §&;
Pentz/Priester/Schwanna, s. 67. Ayrica bkz. Colgar Toraman, Emek: Sirkete Borglanma Yasagi,

Istanbul 2019, s. 22-24.
40



C. Isvicre Hukuku

Isvigre Borglar Kanunu’nun (Obligationenrecht) 624. maddesinin 1. fikrasinda
itibari degeri asan bir bedelle pay ihra¢ edilebilecegi hiikiim altina alinmistir. Ancak
primin ne zaman ve ne sekilde ddenecegine iliskin Kanun’da agik bir hiikkme yer

verilmemistir#’.

TTK’nin 519. maddesinin mehazini teskil eden IsvBK’nin 671. maddesinin 2.
fikrasinin 1. bendine gore, yeni paylarin ¢ikarilmasi ile elde edilen primden ¢ikarilma
masraflar1 indirildikten sonra kalan kisim, paylarin itfasi veya calisanlar icin sosyal
yardimlarda kullanilmaz ise, kanuni yedek akgelere eklenir. S6z konusu kanuni yedek
akeeler sermayenin yarisini asmadigi takdirde, ancak zararlarin kapatilmasi, sirketin zor
zamanlarda igletmeyi devam ettirebilmesi igin gerekli onlemlerin alinmasi, issizligin
onlenmesi ve sonuglarinin hafifletilmesi hallerinde kullamlabilir (isvBK 671.3).
Uhdesinde ihrag primlerini de barindiran kanuni yedek akcgelerin, sermayenin yarisini
asan kisminin kullanilmasinin sekli ile 1ilgili olarak Kanun’da bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu noktada, kanuni yedek akce olarak ayrilan primin, pay sahiplerine
kar payr olarak dagitilip dagitilamayacagi sorusu giindeme gelmektedir. Isvicre
hukukunda s6z konusu soruya cevap verilirken sermayenin iadesi yasaginin da goz

oniinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Sermayenin iadesi yasagi IsvBK m. 680.2 hiikmiinde diizenlenmektedir. S6z
konusu hitkkme gore “[play sahipleri sirkete odedikleri pay bedelini geri isteme hakkina

sahip degildirler.**® Amlan hiikiimde sermayenin degil de “pay bedeli” kavrammin

147 fsvBK m. 632.1°de anonim sirketin kurulusunda asgari 6deme miktar1 payin itibari degerinin %20’si
olarak belirlenmekle beraber, TTK m. 344.1°de ifadesini bulan primin tamaminin tescilden dnce 6denmesi
kuralia benzer bir hiikme IsvBK’da yer verilmemistir.
148 «A shareholder does not have the right to reclaim the amount paid-up.”
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kullanilmasi, primin ortaklara kar olarak dagitilip dagitilamayacagi hususunun Isvicre

doktrininde tartisilmasina neden olmustur.

Bir goriise gore primin serbest yedek akgelere degil de kanuni yedek akgelere

ayrilmasi ve madde metninde “pay bedeli” kavraminin kullanilmasi, primin kar olarak

dagitilamayacagim gostermektedir®®.

Doktrinde ileri stiriilen bir diger goriise gore ise, primler bir kanuni yedek akce
kalemi olduklarindan, kanuni yedek akgelerin kullanimina iliskin hiikiimlere tabidir.
Dolayistyla, kanuni yedek akgelerin sermayenin yarisini astig1 hallerde yapilan dagitim,
sermayenin iadesi olarak degerlendirilemez. Buna bagli olarak da primin ortaklara

dagitilmas1 miimkiindiir*°.

2. Tiirk Hukukunda Konunun Diizenlenisi

A. 6762 sayih Miilga Tiirk Ticaret Kanunu

Anonim sirketlere primli pay ¢ikarma imkani taniyan eTTK m. 286/11 hitkmiine
gore “[S]enetlerin itibari kryymetlerinden yiiksek bir bedelle ¢ikariimalar esas mukavelede
bu hususta bir hiikiim bulunmasina veya bunun umumi heyet tarafindan karar altina
alinmasina baglidir.” Bununla birlikte, primin ne zaman ve ne sekilde 6denecegine iliskin
eTTK’da bir diizenleme bulunmamaktaydi. Primin 6denmesine iliskin herhangi bir

diizenlemeye yer verilmemis olmasi muhtelif bazi konularin tartisilmasina neden

149 Neuhaus, Markus R./Balkanyi, Patrick: Basler Kommentar Obligationenrecht Il Art. 530-964 OR, 5.
Baski, Basel 2016, m. 671, N. 15 vd. (Toraman Colgar, s. 45, dn. 168’den naklen). Isvi¢re hukukunda
ayni goriisteki yazarlar i¢in ayrica bkz. Giirbiiz Usluel, s. 47, dn. 132.
150 Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 40,
N. 88 (Toraman Colgar, s. 45, dn. 171°den naklen).
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olmustu. Belirtmek gerekir ki, s6z konusu tartismalar primin sermaye koyma borcu
kapsaminda olup olmadigi, bir bagka anlatimla prim 6deme borcunun tek borg ilkesinin

1

istisnas1*®! niteliginde olup olmadigi konusu ile yakindan ilgilidir.

Primin 6denmemesine iligkin tartisilan ilk husus, prim bedelinin 6denmesinde
temerriide diigiilmesi halinde 1skat yaptirimin uygulanip uygulanamayacagidir. Bir goriise
gore “[play sahibi, hisse senetlerinin ¢ikariimast sirasinda tayin olunan ve hisse
senetlerinin itibari kiymetine miisavi veya ondan yiiksek olan pay bedelinden fazla bir sey
odemeye esas mukavele ile dahi mecbur tutulamaz.” (eTTK m. 405/1) hitkmii geregi, prim
bedelinin 6denmesi de pay sahibinin sermaye koyma borcu kapsaminda
degerlendirilmelidir'®?. Buna bagli olarak da bazi yazarlar prim bedelini ddemede
temerriide diisen pay sahibi hakkinda i1skat yaptiriminin uygulanabilecegini ifade
etmektedirler’®3, Doktrindeki diger bir goriise gore ise, prim esas sermayenin bir parcasi
olmayip, kanuni yedek akceler arasinda yer aldigindan, sermayenin korunmasina iliskin
bir yaptirnmin, prim Odemede temerriide diisiilmesi halinde uygulanmamasi

gerekmektedir®™,

Prim bedelinin 6denmemesine iliskin olarak iizerinde durulmasi gereken bir diger
konu, 6denmeyen primlerin olmasi halinde, sermaye artirimi yapilmasinin miimkiin olup

olmadigidir. Bilindigi tizere, eTTK m. 391/1 (TTK m. 456.1) hiikkmii geregi, sermayenin

151 Ayrica bkz. yuk. Birinci Boliim, § 1, 1, 2, B.

152 Birgoklar1 yerine bkz. Arslanl, C. 1, s. 191 vd.; imregiin, s. 281-286.

153 Géle, s. 116; Yildiz, Thrag Primleri, s. 550; Degirmenci, s. 34; Aydin, Alihan: Anonim Ortakligin Kendi
Paylarmi Edinmesi, Istanbul 2008, s. 28-29, dn. 41; Ekinci, s. 100-101.

1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 77; Yilmaz, Yavuz: Anonim Sirkette Ortagm Iskat,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 1998, s. 20.
Celik, Aytekin: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, 4. Bask1, Ankara 2016, s. 104; Ozcan, s. 283.
Tekinalp ayn1 gerekge ile primin 6denmemis olmasmin sirketin hamiline yazili pay senedi ¢ikarmasina
engel teskil etmedigini belirtmektedir. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 124. Aksi yonde bkz.
Yildiz, Thrag Primleri, s. 552.
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dis kaynaklardan artirilmasina karar verilebilmesi i¢in esas sermayeye karsilik gelen hisse
senedi bedellerinin tamamen 6denmis olmas1 gerekir. S6z konusu hiikiim karsisinda, bir
goriise gore kurulus veya onceki sermaye artirimlarinda itibari degerden daha yiiksek bir
bedelle paylar ihra¢ edilmis ise, sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in bu bedellerin de

odenmis olmas1 gerekmektedir!®

. Aksi goriiste olan yazarlara gore ise, prim sermaye
kapsaminda degerlendirilemeyeceginden, tamamen Odenmis olma sartt primi

kapsamamaktadir®®.

Son olarak eTTK m. 466 geregince prim kanuni yedek akgelere eklenir ve kanuni
yedek akce miktar1 esas sermayenin yarisini gegcmedikge 466. maddede sayilan haller

disinda kullanilamaz.

B. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda primli paya iliskin bir¢ok hiikiim 6762 sayili
Kanun’un tekrari niteligindedir. Ancak 6102 sayil1 TTK ile birlikte, primin ne zaman ve
ne sekilde ddenecegine iligkin belirsizliklere son verilmistir. TTK m. 344 hiikkmii geregi
“paylarin ¢tkarma primlerinin tamam tescilden énce édenir.”® Madde gerekgesinde,

primin tamaminin 6denmesi zorunlulugu ile taksit imkaninin olup olmadig: konusundaki

155 Arslanh, C. I, s. 104, dn. 18; Moroglu, “hisse senetlerinin bedelleri tamamen ddenmedikge” seklindeki
ibaresi ve hiikmiin konulus amacinin bu tiir bir yorumu hakli kildigin1 ifade etmektedir. Moroglu, Erdogan:
“Esas Sermaye Artirimi I¢in Eski Istirak Taahhiitlerinin Ortakliga Tamamen Odenmis Olmasi Sart1”,
Makaleler, Istanbul 2010, s. 50.
156 Tekil, C. I, s. 413; Imregiin, gerekge belirtmemekle beraber, itibari degeri asan taahhiitler 5denmenmis
olsa da sermaye artirrmina gidilebilecegini ifade etmektedir. imregiin, s. 444.
157 Benzer sekilde sirketler hukukuna iliskin 2017/1132 sayili Yoénerge’nin 69. maddesinde de primin
tamaminin pesin 6denecegi hiikkiim altina alinmistir. Bkz. “Where provision is made for an issue premium,
it shall be paid in full.” [Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14
June 2017 relating to certain aspects of company law (Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ 30.6.2017,
L. 169/46)].
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tereddiitlere son verilmesinin ve sirketin 6z kaynaklarmin gii¢lendirilmesinin
amaglandig1 ifade edilmistir'®. Primin pesin 6denmesi zorunlulugu ile birlikte, eski
Kanun donemindeki 1skat ve sermaye artirimina iligkin tartigmalarin 6nemi azalmstir.
Ticaret sicili midirii sermaye artirimini tescil ederken primin pesin olarak odenip
O0denmedigini de kontrol etmeli, aksi halde tescilden ka¢inmalidir (TTK m. 32.1).
Nitekim, s6z konusu hiikiim karsisinda, prim bedelinin 6denmedigi hallere rastlanma

ihtimali son derece diistiktiir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun “Primli paylar” kenar baslikli 347. maddesinde, paylarin
itibari degerden daha yiiksek bir bedelle ¢ikarilabilmesi igin esas sozlesmede bir hiikiim
veya genel kurul karar1 bulunmasi gerektigi hilkkme baglanmistir’®. Kayitli sermaye
sistemini benimseyen anonim sirketlerde ise yonetim kurulunun itibari degeri asan bir

bedelle pay ihra¢ edebilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkilendirilmis olmasi sarttir (TTK

m. 460.4).

Paylarin itibari degeri asan bir bedelle ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan prim,
paylarin ¢ikarilma giderleri, itfa karsiliklar1 ve hayir amagli 6demeler diisiildiikten sonra
TTK m. 519.2.a uyarinca genel kanuni yedek akgelere eklenir. Genel kanuni yedek
akcelere eklenen primin kullanilmasi, s6z konusu yedek akgelerin kullanilma rejimine

tabi olur. Bu baglamda, genel kanuni yedek akce miktar1 esas sermayenin yarisini

1%8 Bkz. Gerekce, TTK m. 344.

159 Bu noktada belirtelim ki, TTK m. 347.1’in ilk ciimlesinde payn itibari degerden diisiik bir bedelle ihrag
edilemeyecegi kurali da hitkkme baglanmistir. Doktrinde Pas/i hakli olarak, “primli paylar” seklindeki kenar
basliginin maddenin igerigi karsisinda eksik kaldigindan hareketle kenar basliginin eTTK’da oldugu gibi
“paylarin bedeli” seklinde diizenlenmesinin daha isabetli olacagini belirtmektedir. Bkz. Pash, Ali: “Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmas1 (IITI) YTK Kitap 2- Kisim 4- Boliim 1
‘Kurulusun Hiikiimleri’”, BATIDER 2012, C. 28, S. 3, s. 206-207 ve orada dn. 29. Ayrica bkz. ve kars.
eTTK m. 286.
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asmadik¢a ancak TTK m. 519.3’te gosterilen yerlerde kullanilabilir. Genel kanuni yedek

akgelerin esas sermayenin yarisini asan kismi lizerinde ise serbestge tasarruf edilebilir.

C. 2499 sayih Miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'® (eSerPK) m. 7/11I’e gore “[h]alka
arz yoluyla satilan hisse senedi ... bedellerinin tam ve nakden odenmesi sarttir.”
Hiikiimde yer alan “hisse senedi bedeli” ifadesinin itibari deger yaninda varsa primi de
kapsadigi anlasilmaktadir. Buna gore, halka arz yoluyla satilan primli paylarda prim
bedelinin de tam ve nakden 6denmesi gerekmektedir. Boylece eTTK nin aksine, primin
nasil 0denmesi gerektigine iliskin diizenlemeye eSerPK’da yer verilmistir. Bunun
disinda, kayith sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde, yonetim kurulunun
itibari degerin tizerinde bir bedelle pay ihrag edebilmesi, esas sozlesme ile
yetkilendirilmesi sartina baglanmistir (eSerPK m. 12/V). 1992 yilinda 3794 sayili
Kanun'®? ile miilga SerPK m. 7°de yapilan degisiklik SerPK’ya tabi anonim sirketlerin
primli pay ¢ikarma serbestisine onemli bir sinirlama getirmistir. Buna gore “Kurul, pay
sahiplerinin ve yatirimcilarin haklarimi korumak amaciyla sermaye artirimlarinda
kullanilmayan riichan haklarina tekabiil eden paylarin, piyasa degerinin iizerinde olmasi
halinde, bunlarin primli fiyattan satilmasini isteyebilir.” Doktrinde s6z konusu hiikmiin,

genel kurulun yetkisini sinirlandirdigs, hatta yok ettigi ileri siiriilmiistiir'®2.

180 RG, 30.7.1981, S. 17416.

161 RG, 13.5.1992, S. 21227.

182 Yildiz, Thra¢ Primleri, s. 557. Halka acik anonim ortakliklarda kiigiik yatirimcilarmn menfaatleri
bakimindan dikkat edilecek olan husus, hisse senetlerinin itibari deger {izerinden degil piyasa fiyati
iizerinden halka arz edilmesidir. Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarina karsilik gelen ve hisse
senetlerinin gercek degerlerinin itibari degerlerinin iizerinde olmasi hélinde Kurul’un bdyle bir ihrag
fiyatin1 ortakliktan istemesini miimkiin hale getiren eSerPK m. 7/I, s6z konusu gerekliligin yansimasi

niteligindedir (Goksoy, Yeni Pay Alma Hakki, s. 423-424).
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D. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

Yiiriirlikteki 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu m. 12.1°de ihrag¢ edilen pay
bedellerinin (itibari deger ile primin toplami) tam ve nakden 6denmesinin zorunlu oldugu
belirtilerek, tam ve nakden 6deme zorunlulugu bu Kanun’da da korunmustur. Aym
maddenin ikinci fikrasinda ise, miilga SerPK m. 7’ye benzer bir diizenlemeye yer
verilmistir. SerPK m. 12.2°ye gore “Kurul, paylarin piyasa fiyati ve defter degerinin
nominal degerinin iizerinde olmast halinde, ihra¢ olunacak paylarin primli fiyattan
satilmasini ve yeni pay alma haklarimin primli fiyattan kullaniimasim isteyebilir.*%®”
Gortldigl iizere, miilga SerPK m. 7’den farkli bir sekilde, Kurul’un primli pay
cikarilmasini isteyebilecegi hallerin kapsami genisletilmistir. Ger¢ekten de Kurul eSerPK
doneminde sadece sermaye artirimlarinda kullanilmayan yeni pay alma haklarina tekabiil
eden kisim i¢in primli pay ¢ikarilmasini isteyebilirken, SerPK m. 12.2 ile birlikte paylarin

piyasa fiyati ve defter degerinin nominal degerin tizerinde oldugu her durumda primli pay

cikarilmasini isteyebilmektedir.

163 Madde gerekgesinde, s6z konusu hiikmiin amacinin ortaklik ve kiigiik ortaklar aleyhine haksiz kazanglar
elde edilmesinin ve fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesi oldugu ifade edilmistir (SerPK’nin genel gerekgesi
ve madde gerekgeleri i¢in bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu
(1/638), TBMM, Dénem: 24, Yasama Yili: 3, Sira Sayisi: 337, s. 4-38).
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IKiINCi BOLUM

PRIMLIi PAY iHRACI ve PRIMLIi PAY CIKARILMASI ZORUNLULUGU

§ 1. PRIMLI PAYIN OLUSTURULMASI

Anonim girketlerde primli pay ihracindan s6z edilebilmesi i¢in, s6z konusu ihracin
kurulusta veya daha sonra gerceklestirilen sermaye artirimi sirasinda, anonim sirket
tarafindan yapilmis olmasi gerekmektedir. Bunun yaninda esas sermaye ve kayith
sermaye sistemlerinde primli pay ihracina iligskin olarak birtakim farkliliklar mevcuttur.
S6z konusu farkliliklar g6z ontine alindiginda, konunun esas sermaye ve kayitl sermaye

sistemleri bakimindan ayr1 ayr1 incelenmesi icap etmektedir.

I. Kurulusta Primli Pay Thrac:

Anonim sirketlerin primli pay ihra¢ etmesi ¢ogunlukla sermaye artirimlarinda
goriilmektedir. Kurulusta primli pay ihraci ¢ok istisnaidir!®*. Gergekten de primli pay
cikarilmasinin arkasinda yatan temel faktor, 6z kaynaklar1 sermayesinin (¢ok) tizerinde
olan anonim sirketlerin yapacaklari sermaye artirimlarinda itibari degerin iizerinde pay
ihrag ederek gerek sirkete daha fazla kaynak temin edilmesinin gerekse de eski-yeni pay
sahipleri arasinda ortaya cikacak haksiz durumun ve bu baglamda eski pay sahiplerinin

paylarinin gercek degerinin diismesinin onlenmesinin saglanmasidir. Ancak faaliyete

164 Yildiz, ihrag Primleri, s. 549. Faaliyet gecmisine sahip bulunmayan, sermayesi ve 6z kaynaklari arasinda
bir farklilik olugsmamis bir anonim sirketin, kurulusta primli pay ihra¢ etmesinin ekonomik bir nedeninin
bulunmadigi yoniinde bkz. Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Kanunu’nun Halka Arz Kavramima
Yaklagimi”, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 406.



baslar baglamaz mal varligini sermayesinin altina diisiirmek istemeyen anonim sirketler,
kurulus giderlerini ihrag primlerinden karsilamak iizere bu yola basvurabilmektedirler!®®.
Bunun yani sira doktrinde anonim sirketin esas sermaye ve primden olusan yiiksek bir 6z
kaynak ile faaliyete girismesinin, pay sahiplerinin sirkete duyduklari glivenin gostergesi
olarak yatirimeilar iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu da ifade edilmektedir!®®.
Nihayet, uygulamada kurulusta primli pay ihra¢ edilmesine su halde de rastlanilabilecegi
kanaatindeyiz: Tirkiye’de bir anonim sirket kurarak, Tirkiye pazarinda daha etkin bir
sekilde rol oynamak isteyen, ticari itibar1 ve marka giicii ¢ok yiiksek anonim sirketler,
tiglincti kisi yatirnmeilardan (Tirkiye’deki pay sahiplerinden) s6z konusu kurulacak
anonim sirket paylari i¢in kurulusta bir prim 6denmesini talep edebilir ve boylelikle ticari
itibarini da bu sekilde degerlendirmis olur. Bunun yaninda marka giiciine ve ticari itibara
giivenen, yeni kurulacak sirkette potansiyel dngéren yatirimeilar da sirketin kurulusu

esnasinda paylar icin prim ddemeyi kabul edebileceklerdir®®’,

Payin itibari degerinden yiiksek bir bedelle (primli) ihra¢ edilebilmesi igin esas
sozlesmede bir hiikiim veya genel kurul karari bulunmalidir (TTK m. 347.1). Esas
sOzlesmenin igerigini diizenleyen TTK m. 339.2°de, esas sdzlesmeye yazilacak hususlar
arasinda “[s]irketin sermayesi ile her bir payin itibari degeri, bunlarin ddenmesinin sekil
ve sartlar’” sayllmakla beraber, prime iliskin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir.
Ancak anonim sirketin kurulusu esnasinda genel kurul kararinin alinamayacagi hususu

goz Oniinde bulunduruldugunda, kurulusta primli pay ihra¢ edilebilmesi i¢in esas

165 Ayrintili agiklama igin bkz. yuk. § 2, I, 3, D.

166 Bkz. Sevi, Sermayenin ladesi, s. 88, dn. 194’te anilan yazarlar.
187 Benzer sekilde, ileriye yonelik ciddi kazang beklentisi yaratacak sekilde projelere sahip anonim
sirketlerde de kurulusta primli pay ihracinin giindeme gelebilecegi yoniinde bkz. Manavgat, Yaklasim, s.

406.
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sozlesmede primi 6ngdren bir hiikme yer verilmesi zorunludur'®. Bu halde s6z konusu

miktarin kurulusta kurucular tarafindan belirlenmesi gerekir'®®.

II. Primli Pay Ihraci Yoluyla Sermaye Artirimi

Primli pay ihracinin en sik gorildiigii hal, mal varligi esas sermayesini agan anonim
sirketlerin sermaye artirimlar1 esnasinda itibari degerin tizerinde pay ihrag ettikleri haldir.
Nitekim ancak bu durumda sirketin faaliyet ge¢misini ve kir durumunu inceleyen,
sirketin 6z kaynaklarinin esas sermayesini astigini géren yatirimcilar, itibari degerin

tizerinde ek bir katilma pay1 6demeyi kabul ederler.

Asagida ilk olarak esas sermaye ve kayitli sermaye sistemi icin ortak nitelikte bazi
aciklamalara yer verilecektir. Ardindan, sirketin yapacagi primli sermaye artirrminin her
iki sistem bakimindan ozellik arz eden halleri ayr1 ayr1 inceleme konusu yapilacaktir.
Calisgmamizin konusu sermaye artirimi olmadigindan ve konu biitiinliiglinden de
sapmamak maksadiyla, sermaye artirimina iliskin genel ac¢iklamalara kisa bir sekilde

deginilecektir.

168 pash, Kurulusun Hiikiimleri, s. 207, dn. 28. Ayrica bkz. Domanic, s. 229.

169 Arslanly, C. |, s. 34; Yildiz, ihrag Primleri, s. 551. Kurucular pay taahhiit edip esas sézlesmeyi imzalayan
gergek veya tiizel kisilerdir (TTK m. 337.1). Pay taahhiit etme veya esas sdzlesmeyi imzalama islemlerini,
iiclincii bir kiginin hesabina yapan kisiler de kurulustan dogan sorumluluk bakimindan kurucu sayilirlar

(TTK m. 337.2).
50



1. Esas Sermaye ve Kayith Sermaye Sistemlerine iliskin Ortak Aciklamalar

A. Sermaye Artirnminin Kaynaklari ve Primli Artirim

Kaynagina gore sermaye artirimi i¢ kaynaklardan ve dis kaynaklardan sermaye
artirtmi olmak tizere alt tiirlere ayrilir. Anonim sirketin “[e]sas sozlesme veya genel kurul
karart ile belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akgeleri veya kanuni yedek akgelerinin
serbestce kullanilabilen kisimlari” gibi hali hazirda sirket biinyesinde bulunan mal
varligmmi yeniden degerlendirmek amaciyla yapmis oldugu sermaye artirnmi ig
kaynaklardan sermaye artirimi olarak adlandirilmaktadir'’® (TTK m. 462.1). Buna bagh
olarak bu tiir sermaye artirrminda sirketin mal varliginda herhangi bir artis s6z konusu

olmamaktadir.

Pay sahipleri veya lglincil kisiler tarafindan ortakliga yeni bir mal varliginin
konuldugu ve buna bagli olarak da konulan mal varlig1 ile esas sozlesmede yer alan
sermaye miktarinin ayni Olclide artis gosterdigi sermaye artirimi ise dis kaynaklardan

sermaye artirmi olarak isimlendirilirt™,

Sonug olarak, primli pay ihraci yoluyla sermaye artirimi dis kaynaklardan yapilan
sermaye artiriminin bir ¢esidini olusturmaktadir. Nitekim paylar icin 6denen bedeller
(itibari deger ve prim) sirketin mal varliginin o oranda artmasimi saglamaktadir.
Dolayisiyla, primli sermaye artiriminda dis kaynaklardan sermaye artirimina iliskin TTK

hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir.

170 Moroglu, Sermaye Artirrmy, s. 7; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 100.
"1 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 5-6; Bilgili/Demirkapu, s. 316.
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B. Primli Artirinmda On Sart: “Pay Bedellerinin” Tamamen Odenmis Olmasi

Primli pay ihract yoluyla sermaye artiriminin yapilabilmesi i¢in paylarin nakdi
bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi gerekir (TTK m. 456.1). Hiikmiin konulus amaci,
sirketin 0denmeyen istirak taahhiitleri ile ihtiyacini karsilayabilecegi diisiincesi ve
sermaye artirminin  kotilye kullanilmasinin  engellenmek  istenmesidir'’2.  Primin
tamaminin sermaye artiriminin tescilinden once 6denmis olmasini sart kosan hiikme
ragmen, her nasilsa primlerin tamami 6denmemis bir sermaye artirimi tescil edilmis ise,
yeni bir sermaye artinminin yapilabilmesi igin itibari degeri asan bu kisimlarin da
ddenmis olmasi gerekir!”®. Séz konusu diisiince, hiikmiin konulus amacina da uygundur.
Bunun yani sira hilkkiimde eTTK m. 391°deki “esas sermayeye karsilik olan hisse senetleri
bedelleri” yerine “paylarin nakdi bedellerinin” ifadesinin kullanilmis olmasi, primlerin

de tamaminin ddenmesi gerekliligi yoniindeki diisiinceyi destekler niteliktedir'’.

TTK m. 456.1’in ikinci ciimlesinde, -eTTK’dan farkl1 olarak- s6z konusu kurala bir
istisna tanimnmistir. Buna gore, sermayeye oranla Onemli sayillamayacak tutarlarin
0denmemis olmasi yapilacak olan sermaye artirirmini engellemez. Hiikiimde belirli bir
orana yer verilmemesi konunun doktrinde tartisilmasina ve farkli goriislerin ortaya

atilmasina sebep olmustur’.

Bir kisim yazarlar “sermayeye oranla onemli sayilmayacak tutarlar” olciitiinii

belirsiz olmast sebebiyle elestirmekte, hiikimde %95 gibi kesin bir oranin

172 Moroglu, Tamamen Odenmis Olma, s. 49; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 102.

173 Moroglu, Tamamen Odenmis Olma, s. 50. Bu konuda ayrintil agiklamalar i¢in bkz. yuk. Birinci Boliim,
§ 2,101, 2, A.

174 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 46-47; Soykan, Ismail Cem: Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim
Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimu, Istanbul 2018, s. 88-89.

1% Konuyla ilgili olarak Tiirk ve Alman hukukundaki goriislere iliskin ayrmtili agiklamalar igin bkz.

Soykan, Sermaye Artirimi, s. 121-140.
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belirlenmesinin daha isabetli olacagini ileri siirmektedir'’®. Tekinalp, yiizde bese kadar
olan aralikta, her somut olaymn O6zelliklerine gore artirnma engel olmayacak tutarin
belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir'’’. Pulaslh ise, dnemli sayilmayan tutarm
belirlenmesinde, oranin en fazla yiizde bes oldugunu belirtmekle beraber, sermaye
miktarinin yiiksek oldugu sirketlerde s6z konusu oranin yiizde ii¢ veya yiizde ikiye kadar

azaltilmasinin yerinde olacagi goriisiindedir'®,

Son olarak belirtelim ki Yargitay, ilk derece mahkemesinin “%10’a yakin

ddenmeyen kismin” dnemsiz say1lamayacagina iliskin vermis oldugu karar1 onamigtirt’®.

C. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Onama Karari

Sermaye artirimi1 yapilmasina karar verilen bir anonim ortaklikta, kar pay1 veya oy
hakki gibi haklarda imtiyazli paylar mevcut ise ve genel kurulun yahut yénetim kurulunun
almis oldugu sermaye artirnm karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise bu kararin imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida

onaylanmas1 gerekir'® (TTK m. 454.1). Goriilmektedir ki, imtiyazli pay sahipleri

176 Moroglu, Sermaye Artirmmy, s. 49; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 354.

17 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 102; Ayn1 yonde bkz. Pash, Ali: “Yargitay Kararlar1 Isiginda Anonim Sirket
Sermaye Artirim1”, Yirirliginin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlart Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu (20 Ekim 2017), istanbul 2018, s. 58-59.

178 pulagh, Serh III, s. 2226. Yazarin goriisiine iliskin olarak ayrica bkz. Pulash, Hasan: “Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi1”, BATIDER 2006, C. 23 S. 4, s. 48-50.
Doktrinde dile getirilen oranlara mutlak bir sekilde bagli kalinmasinin dogru olmadig1, her somut olayin
kendine 6zgii sartlar ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi yoniinde bkz. Soykan, Sermaye Artirim, s.
131-134.

119y, 11. HD, 30.3.2015, E. 2014/18871, K. 2015/4396 (www.lexpera.com.tr- E.T.: 2.2.2020).

180 Burada belirtelim ki, eTTK’da IPSOK kararina iliskin m. 391 diizenlemesi “muhtelif imtiyazlar: haiz
miitaaddit nevi hisse senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde, umumi heyetin kararindan ayri olarak adi
gecen nevilerden her birine ait hisse senedi sahiplerinin de hususi bir toplanti yaparak karar vermeleri

sarttir.” seklindeydi. S6z konusu hitkme dayanarak, doktrinde ve Yargitay kararlarinda, tiim sermaye
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tarafindan verilecek bu onama karar1 hem esas sermaye hem de kayitli sermaye
sisteminde aranmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki, IPSOK onay1 her durumda degil,

ancak imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi hallerde aranacaktir'e!,

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden primli sermaye artirimi kararlarinin
da -alelade sermaye artirm kararlari gibi- IPSOK tarafindan onaylanmas1 gerekmektedir.
Ancak belirtelim ki, IPSOK onayinmn aranmas icin, ihlalin sebebi sermaye artirrminin
kendisi olmalidir'®. Bu baglamda, primli sermaye artirimina imtiyazli pay sahiplerinin
mali gili¢siizliikleri nedeniyle katilamamasi ve oransallik ilkesine tabi haklarinda bir diistis

yasanacak olmasi ihlal niteligi tasimayacaktir'®, Soz gelimi, oyda imtiyazli paylarmn

artirim kararlarmin IPSOK onayma tabi olacag belirtilmekteydi. Pekcoklar1 yerine goriisleri aktaran ve
doktrinde hakim gériisiin bu yénde oldugunu belirten Teoman’a bkz. Teoman, Omer: “Kayitl Sermaye
Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahiplerinin Tavan Tutarinin Yiikseltilmesini
veya Cikarilmis Sermayenin Artirilmasini Onaylamalarimim Zorunlu Olup Olmadigi Sorunu”, Tim
Makalelerim (1971-2001), C. I-I1, istanbul 2012, s. 998-999; eTTK déneminde de ihlal sart1 gerektigini
ifade eden Imregiin, s. 343; ayrica bkz. “[...] Kanunun bu hiikmii emredici nitelikte oldugundan, statiide
aksine bir hiikiim olsa bile, iistiin pay sahiplerinin bu 6zel kurul karari olmadik¢a genel kurulun sermaye
artirmasmna iliskin karart hiikiim doguramaz yani infaz olanag diistiniilemez. [...]” (Y. 11. HD, 5.5.1975,
E. 1975/1516,K. 1975/3138) (Karar i¢in bkz. Teoman, Kayith Sermaye, s. 998 ve Kazanci Igtihat Bankasi-
E.T.: 28.3.2020). 6102 sayil1 TTK ile birlikte, her sermaye artiriminin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal ettigi karinesi kaldirilmis ve boylelikle imtiyazli pay sahiplerinin sermaye artirimini higbir sebep
gostermeksizin engellemesinin 6nii kapatilmistir [Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 642;
Pulash, Sermaye Artirim, s. 59].

181 Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY) (RG, 27.1.2013, S. 28541) m. 71.3’te genel kurulun sirket
sozlesmesinin degistirilmesine iliskin karar1 ve kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinan
sermaye artirim kararlarmin IPSOK tarafindan onaylanmadikca tescil edilemeyecegi hiikiim altina
almmustir. S6z konusu hiikiim onayin her halde alinmasi gerektigi seklinde yorumlanabilirse de doktrinde
TSY m. 71.3’lin TTK m. 454.1 ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi ve bu baglamda sadece imtiyazl pay
sahiplerinin haklarinmn ihlal edildigi durumlarda iPSOK onaymin aranmasi gerektigi hakli olarak ifade
edilmektedir (Cenkci, Esra: Kayitli Sermaye Sistemi, Istanbul 2015 s. 377; Soykan, Sermaye Artirim, s.
451 ve orada dn. 273). Nitekim TSY m. 73.1.1’da da sadece imtiyazli pay sahiplerinin haklarinimn ihlal
edildigi hallerde IPSOK kararinin gerektigi hususu, TTK m. 454.1 ile uyumlu bir sekilde hiikiim altina
almmugtir.

182 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 643.

183 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 643; Soykan, Sermaye Artirimi, s. 457.
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mevcut bulundugu bir anonim sirkette, primli pay ihra¢ edilmek suretiyle yapilan bir
sermaye artinminda, ¢ikarilacak tiim paylarin oyda imtiyazli olmasi, mevcut imtiyazl

pay sahiplerinin haklarini ihlal eder niteliktedir'84,

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden bir primli sermaye artirim kararma
iliskin olarak imtiyazli pay sahipleri tarafindan verilecek bu onay, primli sermaye artirimi
kararinin uygulanabilme sartidir'®. Tespit edebildigimiz kadariyla, doktrinde hakim
goriis, sermaye artirrm kararinin IPSOK onayindan bagimsiz bir sekilde gecerliligini
stirdlirdiigii, dolayisiyla onayin bulunmayisinin genel kurul kararimin hiikiimsiizliigiine
yol agmayacagi, ancak IPSOK onayma kadar gecen siirede genel kurul kararmin askida

hiikiimsiiz olacag1 yoniindedir'®®.

[PSOK onayina iliskin olarak SerPK m. 18.4’te, TTK’dan farkli bir diizenleme
yapilmistir. Buna gore, SerPK’ya tabi anonim sirketlerde yonetim kurulunun kayith
sermaye tavanina kadar yapacagi primli sermaye artirrmlarinda IPSOK karari

aranmayacaktir'®’ (SerPK m. 18.4).

184 fhlalin gerceklesmesine iliskin ayrintili aciklamalar ve drnekler icin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar 1, s. 643; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 98; Soykan, Sermaye Artirim, s. 457-463.

185 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 83; Imregiin, s. 344; Kirtil, Nese: Anonim Ortakliklarda imtiyazhi Pay
Sahipleri Genel Kurulu, Izmir 2005, s. 67; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 573; Nomer Ertan, Fiisun: “Imtiyazlh
Pay Sahipleri Ozel Kurulu — 6102 say1l Tiirk Ticaret Kanunu’nun Getirdigi Yenilikler”, BUHFD 2014, C.
9,S.117-118, s. 136; Soykan, Sermaye Artirimi, s. 452; Y. 11. HD, 30.5.2002, E. 2002/2581, K. 2002/5385
(Moroglu, Erdogan/Kendigelen, Abuzer: igtihath - Notlu Tiirk Ticaret Kanunu ve flgili Mevzuat, 10.
Baski, Istanbul 2014, s. 359).

18 Bircoklar1 yerine bkz. Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 88; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 203; Kirca, Ismail
(Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar): Anonim Sirketler Hukuku, Genel Kurul Kararlarinin
Hiikiimsiizliigii, C. 2/2, 2. Baski, Ankara 2017, s. 1 ve orada dn. 1; ayrica bkz. “[...] Imtiyazli pay sahipleri
kurulunca onanmayan ... genel kurul kararlar askida hiikiimsiiz olur [...]” [Y. 11. HD, 20.1.1986, E.
1986/5903, K. 1986/7427 (Moroglu/Kendigelen, s.358)]. Aksi yonde bkz. Kirtil, s. 68.

187 TTK sisteminde, kayitli sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklara iliskin SerPK m. 18.4’e
benzer bir diizenlemeye yer verilmemesi, kayitli sermaye sisteminin temel &zelliklerine aykirt oldugu ve
sistemin tercih edilmesinin 6niinde 6nemli bir engel teskil ettigi gerekgesiyle doktrinde elestirilmistir.

Elestiriler i¢in bkz. Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki Kayith

55



D. Sermaye Artirnmnin Ug Ay Icerisinde Tescil Edilmesi

Primli sermaye artinmina iligkin genel kurul kararinin yahut yonetim kurulu
kararmin, karar tarihinden itibaren ii¢ ay icerisinde ticaret siciline tescili gerekir'8® (TTK
m. 456.3). Bunun yami sira TTK m. 456.4’in atfiyla sermaye artirimlarinda da
uygulanacak olan TTK m. 354 uyarinca, sermaye artirim karar1 TTSG’de ilan edilir.
Ayrica internet sitesi agmakla yiikiimlii kilinan anonim sirketlerde, s6z konusu artirim

karar1 internet sitesinde de yayimlanir (TTK m. 1524.1),

2. Esas Sermaye Sisteminde Primli Pay ihraci Yoluyla Sermaye Artirimi

Kararimn Alimmasi ve Ozellik Arz Eden Baz1 Hususlar

A. Genel Ac¢iklamalar

Esas sermaye sisteminde yapilacak sermaye artirimi, esas sOzlesmenin

degistirilmesini zorunlu kilar. Bu yoniiyle sermayenin artirilmasi “6zel bir esas sdzlesme

190

degisikligi” niteligindedir O halde ilk olarak yonetim kurulunun sermayenin

Sermaye Sistemine liskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, BATIDER 2013, C. 29, S. 1, s. 66; Cenkci,
342-343. Kayith sermaye sisteminde, yonetim kuruluna imtiyazl pay sahiplerinin haklarini kisitlayici karar
alma yetkisi verilerek, TTK m. 454’°teki onayin devre dis1 birakilabilecegine iliskin bkz. Soykan, Sermaye
Artirimi, s. 451 ve orada dn. 274.
188 Aksi takdirde s6z konusu kararlar gegersiz hale gelir ve bankaya yapilan 6demeler pay sahiplerine iade
edilir (TTK m. 456.3; 345.2).
189 Sermaye artinminin tescili ve ilinina iligkin ayrintih bilgi igin bkz. Soykan, Sermaye Artirimi, s. 556-
571.
190 Bkz. TTK, Besinci Boliim, Ikinci Ayirim.
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artirilmasina iligkin esas sozlesme degisiklik taslagini hazirlayip karara baglamasi

gerekmektedir®®L,

Degisiklik taslagi, primli sermaye artiriminin niteligine uygun olmali ve artirimin
gerektirdigi tiim unsurlar igermelidir'®?. Bu baglamda degisiklik taslaginda, artirilan
sermayenin tutari, paylarin sayisi ve itibari degerleri, 6denme sekli ve sartlart ile prim
miktar1 gibi hususlar yer almalidir!®3. Primli sermaye artirim kararina iliskin genel kurul

kararinin baslica igerigini s6z konusu degisiklik taslagi olusturacagindan, degisiklik

taslagimin igerigi bilyiik Snem arz etmektedir®*.

TTK m. 333.1 uyarinca, -0 zamanki adiyla- Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin

yayimladigi Teblig!®’de esas sozlesme degisikligi izne tabi kilinan anonim sirketlerde!®

primli artirim yapilabilmesi icin Bakanlik izninin alinmas: da gereklidir®®”.

191 TTK m. 390.1 uyarinca, esas sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadig: takdirde, esas sdzlesmenin
degisiklik taslagina iliskin karar yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢ogunlugunun hazir bulundugu
toplantida, hazir bulunan iiyelerin cogunlugu ile alinir.

192 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 209.

193 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 65.

1% Moroglu, Sermaye Artirrm, s. 79. Ayrica bkz. Soykan, Sermaye Artirimu, s. 357 ve orada dn. 47. Bu
noktada genel kurulun degisiklik taslagindan farkli bir karar da verebilecegi unutulmamalidir. Burada
ayrica dn. 205°e de bkz.

1% Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve
Esas Sozlesme Degisikligi izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine iliskin Teblig (ESDT) (RG,
15.11.2012, S. 28468).

196 “Bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiiketici finansmani ve kart hizmetleri
sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, anonim sirket seklinde kurulan holdingler, déviz
biifesi isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, tarum tiriinleri lisansli depoculuk sirketleri,
tirtin ihtisas borsasi sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, gozetim sirketleri, teknoloji gelistirme bolgesi
yonetici sirketleri, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayuli Sermaye Piyasast Kanununa tabi sirketler ile serbest
bolge kurucusu ve isleticisi sirketlerin kuruluslar: ve esas sozlesme degisiklikleri Bakanligin iznine tabidir.”
(ESDT m. 5.1).

197 Bu noktada belirtelim ki, Ticaret Bakanligi’nin yapacagi inceleme kanunun emredici hiikiimlerine bir
aykirilik bulunup bulunmadigiyla sinirlidir. Dolayisiyla, (primli) sermaye artirmminin gerekgesi, diiriistliik
kuralina aykirt olup olmadigi gibi hususlarda degerlendirme yapilamaz (Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 58;

Soykan, Sermaye Artirimi, s. 383).
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Genel kurulda primli artirima iliskin olarak alinacak sermaye artirim karari ile
alelade sermaye artirim karar1 arasinda toplant1 ve karar nisaplari agisindan herhangi bir
farklilik bulunmamaktadir. Primli artirim karar1 da TTK 421.1°deki nisaplara tabidir. Bu
bakimdan, Kanun’da veya esas sdzlesmede aksine bir hiikiim bulunmadigi takdirde,
(primli) sermaye artirimina iliskin karar sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi

toplantida hazir bulunanlarin oy ¢oklugu ile alinir'®,

B. Giindeme Baghhk ilkesi ve Primli Sermaye Artirimi

Genel kurul toplantilarinda ancak usuliine uygun olarak pay sahiplerine bildirilmis
hususlar hakkinda goriisme yapilabilir ve karar verilebilir (TTK m. 413.2). S6z konusu

199 Anilan

ilke anonim sirketler hukukunda “giindeme baglilik ilkesi” olarak adlandirilir
ilke karsisinda, acaba sermaye artirnmi yapilacagina iliskin bir giindem maddesi yer
almasina ragmen, paylarin itibari degerden yiiksek bir bedelle ihra¢ edileceginin de
giindem maddeleri arasinda ayrica yer almasi gerekli midir? Bir baska anlatimla,
giindemde sadece sermaye artirnmi yapilacagina iliskin bir maddeye yer verildigi

takdirde, genel kurul s6z konusu sermaye artiriminin yeni paylarin primli olarak

c¢ikarilmasi suretiyle yapilmasina karar verebilecek midir?

Bu soruya cevap aranirken giindeme baglilik ilkesinin islevleri lizerinde durulmasi
gerekmektedir. Ilkenin amaci pay sahibinin yapilacak genel kurul toplantisinda hangi

konularin miizakere edilerek karara baglanacagini dnceden bilerek hazirlik yapmasina

198 Pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goéren sirketler igin bkz. ve kars. TTK m. 421.5. Bu
noktada Kanun ile agirlastirilmis toplanti ve karar nisaplarinin, esas sdzlesme hiikkmii ile daha da
agirlastirilmasinin siirina iliskin agiklamalar bkz. imregiin, s. 311.

199 Birgoklari yerine bkz. Tekil, C. 11, s. 336; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, 3. Baski, Ankara
2018, s. 933.
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imkan saglamaktir®®. Bunun yani sira pay sahiplerinin genel kurul toplantisina katilma
zorunluluklart bulunmadigr goz oOniine alindiginda, glindemdeki maddeleri 6nemli
bulmayan, kendisini ilgilendirmedigini diisiinen pay sahipleri, toplantida giindem dis1
karar alinamayacagina giivenerek s6z konusu toplantiya katilmayabilirler?®:. flke genel
kurulda giindemde bulunmayan hususlarda karar alinmasini engelleyerek, toplantiya

katilmayan pay sahiplerinin zarara ugramasina da engel olmaktadir?®?.

Yargitay eTTK doneminde vermis oldugu bir kararda, “yeni paylarin dagitilmast
veya ¢ikarilacak bu paylara iliskin oncelik hakkimin  simirlandiriimas:  yahut
kaldirilmasinmin sermaye artirimi konusunun tabii ve zaruri bir sonucu” oldugunu
belirterek, alinan genel kurul kararinin gindem dis1 bir karar olarak nitelendirilemeyecegi
sonucuna varmustir’®, Soz konusu karara paralel olarak doktrinde, giindeme baglilik
ilkesinin ¢ok kat1 olarak uygulanmasinin zaman ve masraf acisindan olumsuz sonuglar
dogurabilecegi ve buna bagli olarak giindem ile dogrudan dogruya iliskili konularda karar

alinabilmesinin gerektigi de savunulmustur?®,

200 Arslanli, Halil: Anonim Sirketler, C. II-III, Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Istanbul 1960,
s. 21.

201 Arslanh, C. 1-111, s. 22; Pulash, Serh I, s. 936; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 155.

202 imregiin, s. 118.

203 YTD, 2.6.1959, E. 1959/507, K. 1959/1637 (Karar Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 71-72’den temin
edilmistir). Karar ile ayn1 yonde bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 72; Tekil, C. Il, s. 415; Sener,
Ortakliklar, s. 589. Aksi yonde bkz. Akiinal, Teoman: “Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma
Hakki”, {UMHAD 1969, C. 3, S. 5, s. 271; imregiin, s. 446. Goksoy da aksi goriiste olmakla beraber, bu
konuda ¢ok kat1 davranilmasimin uygun olmadigini ve giindemden anlasilmak kaydi ile kaldirma veya
smirlamanin agikga giindemde yer almasina gerek olmadigini ifade etmektedir (Goksoy, Yeni Pay Alma
Hakki, s. 393-394). Géksoy ile ayn1 yonde Epeeli, Sevgi: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Yeni Pay
Alma Hakka ile Tlgili Olarak Getirdigi Diizenleme Elestiriler ve Oneriler”, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3606;
Adigiizel, Burak: “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sirlanmasi veya Kaldirilmasi1”, GUHFD 2014,
C. 18, S. 1, s. 25-26. Yeni pay alma hakkinim kaldirilmasi veya sinirlandirilmasina karar verilebilmesi igin,
konunun mutlaka giindemde yer almasi gerekliligine iliskin bkz. ve kars. Alm. POK § 186.4.

204 Ansay, s. 174. Aksi goriis icin bkz. “Takdir keyfiyetini 6n plana ¢ikaran ‘dogrudan dogruya iliski

olciitii’, giindeme baghlik ilkesinin delinmesine yol acacaktir. Belki gercekten isler uzar ve yeni toplantilar
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Kanaatimizce, “dogrudan baglant1” oOl¢iitiinlin takdir edilmesindeki giicliiklere
ragmen, giindeme baglilik ilkesinin ¢ok kati bir sekilde uygulanmasinin yaratacagi
sikintilar karsisinda, istisnai bazi durumlarda -Yargitay’in ifadesi ile giindemdeki
konunun dogal ve zorunlu sonucu olan durumlar- s6z konusu ilkenin yumusatilmasi

gerekmektedir.

Paylarin itibari degeri asan bir bedelle ¢ikarilmasi ve sermaye artirimi arasinda
“dogrudan baglanti” mevcuttur. Nitekim pay sahipleri, dis kaynaklardan bir sermaye
artirnmi yapilacagi giindemde belirtildigi takdirde paylarin ya itibarl deger lizerinden ya
da itibari degeri asan bir bedelle ihra¢ edilebilecegine iliskin iki ihtimalin bulundugunu
gdz oniinde tutmahdir. Ozellikle 6z kaynaklar esas sermayesinin ¢ok iizerinde olan
anonim sirketlerde paylarin primli olarak ihra¢ edilmesi olasilig1 artmaktadir. Bunun yani
sira genel kurulda sermaye artiriminin kapsam ve kosullarina iliskin farkli hususlara da
karar verilebilecegi’®® (6rnegin giindemde 100.000 -TL’lik bir sermaye artirimi
Ongoriilmiis olmasma ragmen genel kurulun 110.000 -TL sermaye artirnmina karar
vermesi) goz Oniine alindiginda, genel kurulda degerlendirilen bilgiler dogrultusunda
primli artirim yapilmasinin sirket menfaati i¢in daha uygun olacagi sonucuna varilabilir.

Boylelikle alinan genel kurul karar1 giindeme aykir1 bir karar olarak nitelendirilemez?°.

yapilmast gerekir. Ancak giindeme baghlik ilkesinden beklenen yarar, islerin uzamamasi ve gereksiz
masraflara yol agilmamasindan daha énemlidir. Ciinkii aksi halde giindem disi karar almak amacina
yonelik faaliyetlere zemin hazirlanmis olur.” (Yigin, Ali: Anonim Sirketlerde Giindeme Baghlik Ilkesi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1988, s.
31’den naklen).

25 Genel kurulda, sermaye artinmimin kapsam ve kosullarina iliskin olarak farkli tekliflerde
bulunulabilecegi, miizakere edilecek hususlarin genel olarak duyurulmasmin yeterli olacagi (6rnegin
miktar1 verilmeksizin sermaye artiriminin giindeme alimmasi) hakkinda bkz. von der Crone, Hans Caspar:
Aktienrecht, Bern 2014, s. 368.

26 “[[)tibari degerden yiiksek bedelle pay ihract (TTK m. 347) gibi hususlarin gecerli olarak karara
baglanabilmeleri i¢cin toplanti giindeminde yer almalari gerekir.” seklindeki ifadeler i¢in bkz. Moroglu,

Sermaye Artirimi, s. 72. Aym yonde bkz. Tekil, C. I1, s. 415.
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Tim bu agiklamalarimizin ardindan, giindemde sermaye artirimina iliskin madde
yer almasina karsin, artirnmin primli yapilmasina iligskin bir agiklik olmamasina ragmen,
genel kurulun primli sermaye artirirmina karar verebilecegi ve verilen bu kararin giindeme

baglilik ilkesine aykirilik teskil etmeyecegi kanaatindeyiz.

C. Genel Kurulun Itibari Deger Uzerindeki Fiyat Tespit Yetkisini Yonetim

Kuruluna Birakmasinin Gegerliligi Sorunu

Yonetim kurulu esas sozlesme degisiklik taslaginda primli artirnmin niteligine
uygun hususlara yer verir ve buna istinaden de genel kurul s6z konusu taslagi
onaylayabilir. Ancak primli pay ¢ikarmanin tek yolu esas sozlesmeye hiikiim konulmasi
degildir. Esas so6zlesmede primli pay ¢ikarilabilecegine iliskin acik bir hiikiim yer almasa
da sadece genel kurul karari ile primli pay ihrac edilebilir?®’. Bu noktada genel kurul
kararinda primin miktarina da karar verilebilir. Acaba genel kurul primli pay
cikarilmasina karar vermekle beraber, fiyat tespitinin yapilmasit ve prim miktarinin

belirlenmesi isleminin yonetim kurulu tarafindan yapilmasina karar verebilecek midir?

Doktrinde esas sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerin esas s6zlesmede
yer verecekleri bir hiikiim ile yahut genel kurul kararinda agikga belirtilmis olmak
kaydiyla itibari deger iizerindeki fiyat tespit yetkisini yonetim kuruluna birakabilecegi,
zira piyasa sartlarini daha iyi bilen bir organ konumunda bulunan yonetim kurulunun

menfaatler dengesine uygun bir prim tespit edecegi ifade edilmektedir?®®. Bu halde,

27 Erig, esas sozlesmede ozel bir diizenleme yoksa, genel kurulun primli pay ¢ikarilmasina karar

veremeyecegi goriisiindedir. Bkz. ve kars. Eris, Gonen: Ticari Isletme ve Sirketler, C. II, 3. Bask1, Ankara
2017, s. 1863.

28 Aytag, Ziihtii: “Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu Il (Bildiriler- Tartismalar), Ankara 1985, s. 327; Yildiz, ihrag Primleri, s. 549. Aksi goriiste
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sermaye artirimina ve yeni ihrag edilecek paylarin itibari degerlerine karar veren organ
halen genel kurul oldugundan, primli pay ihraci suretiyle sermaye artirimi yapma
yetkisinin yonetim kuruluna devredildiginden de s6z edilemez. Ote yandan belirtmek
gerekir Ki, yeni ¢ikarilacak paylara iliskin prim miktar1 pay sahibinin yapilacak sermaye
artirimina olumlu yahut olumsuz oy vermesi acisindan biiyiik oneme sahiptir. Ger¢ekten
de prim miktarinin ¢ok yiiksek belirlendigi hallerde, yapilacak sermaye artirimina istirak
edemeyecek pay sahibi, genel kurulun primli sermaye artirimina iliskin alacaga karara
olumsuz oy verebilir ve verdigi olumsuz oy ile s6z konusu genel kurul kararinin iptalini
talep edebilir. Bu baglamda, piyasa sartlarin1 daha iyi bilen yonetim kurulunun prim
miktar1 teklifi yapmasimin ve genel kurulun bu teklif {izerinden primli artirima iliskin

kararini almasinin daha isabetli olacagi kanaatindeyiz.

Ekleyelim ki, genel kurul alacagi primli artirnm kararinda, yonetim kurulu
tarafindan tespit edilecek prim miktari igin alt ve {ist sinir da belirleyebilir. Bu halde,
yonetim kurulu belirlenen sinirlar igerisinde, piyasa sartlarini degerlendirerek bir prim

miktari tayin edecektir?®,

bkz. Ulusoy, Yilmaz: Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu Il (Bildiriler- Tartigmalar), Tartigmalar Boliimii, Ankara 1985, s. 344-345. Ayrica bkz.
Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s. 49-50.

209 Cenkci, s. 259.
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3. Kayith Sermaye Sisteminde

A. Genel Olarak

Kayitl sermaye sistemi, esas s6zlesmede yer alan tavan miktarina kadar, yonetim
kurulu karar1 ile sermaye artirimi yapilabilmesine olanak taniyan bir sistemdir?°. Kayith
sermaye sistemi adini, uhdesinde barindirdigi “kayith sermaye” kavramindan
almaktadir?!. O halde ilk olarak “kayitli sermaye” kavrammin ne anlama geldiginin

belirlenmesi gerekmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda kavrama iligkin herhangi bir tanim bulunmamakla
beraber?'?, kavram Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Kisaltmalar ve tamimlar” kenar
baslikli, m. 3/1.1°de tanimlanmistir. Buna gore kayitli sermaye, “[a]nonim ortakiiklarn,

esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karariile ... Tiirk Ticaret

210 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 311. Sistemin tanimu, islevleri ve tarihgesi hakkinda ayrmtili
bilgi i¢in bkz. Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi,
Istanbul 1996, s. 34 vd.; Cenkci, s. 5 vd. Bu noktada belirtelim ki, kayitli sermaye sisteminde yonetim
kuruluna sermayeyi artirma yetkisi en ¢ok bes y1l siire ile verilebilir (TTK m. 460.1, SerPK m. 18.2). Kayith
sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye artirimi1 yapma yetkisi verildikten sonra, yonetim kurulunun
yani sira genel kurulun da sermaye artirnm karar1 alip alamayacagi hususu tartigmalidir. Genel kurulun
paralel yetkisinin devam ettigi yoniinde birgoklar1 yerine bkz. Tekinalp, Unal: “Sermayeyi Artirmada ‘Cift
Usul’iin Gegerliligi ve Gerekliligi Sorunu, BATIDER 1996, C. 18, S. 4, s. 3-7; TTK m. 408.1 hiikmiiniin
genel kurulun sermaye artirimi karari almasina engel teskil ettigi yoniinde bkz. Manavgat,
Degerlendirmeler, s. 56-57. S6z konusu tartigmalar hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Bektas,
Ibrahim: Kayitli Sermaye Sisteminde Y&netim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili Olarak
Taninabilecek Yetkiler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara 2016, s. 89 vd.

211 Bektas, S. 5.

212 TTK m. 332.1°de kayith sermaye sistemi “... sermayenin artirdmasinda yonetim kuruluna tamnmis
yetki tavanini gosteren... sistem” olarak ifade edilmistir. Madde gerekgesinde s6z konusu maddede kayith
sermaye sisteminin kisaca agiklandigi ve herhangi bir tanim amaci giidiilmedigi ifade edilerek, kayitl
sermaye sisteminin tanimi hususunda SerPK’ya atif yapilmustir. Bkz. Gerek¢e, TTK m. 332.1. Sistemin
tanimina genel kanun niteliginde olan TTK’da yer verilmesinin daha uygun olacagi yoniinde bkz. Cenkci,

s. 7.
63



Kanununun esas sermayenin artirtlmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay
ctkarabilecekleri azami miktart gésteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis olan

sermayelerini” ifade etmektedir.

Baslangi¢ sermayesi ve ¢ikarilmis sermaye ise kayitli sermaye sisteminin diger
temel kavramlaridir. Baslangi¢ sermayesi, anonim sirketin kurulusta veya sisteme ilk
gecildiginde sahip olmasi gereken zorunlu miktar1 (TTK m. 332.2, SerPK m. 3/1.b),
cikarilmis sermaye ise kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarin ihrag
edilmis olan paylarinin tiimiiniin itibari degerleri toplamini temsil eden sermayeleridir
(TTKm. 332.2, SerPK m. 3.1.d). Belirtelim ki, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu
tarafindan sermaye artirimi yapilincaya dek, baslangi¢ sermayesi ile ¢ikarilmis sermaye
birbirine esittir. Ancak yonetim kurulu tarafindan sermaye artirnmi yapildik¢a gikarilmis
sermaye miktar1 baglangic sermayesinden uzaklasir ve kayith sermayeye yaklasir.
Cikarilmig sermayenin st sinirin1 (tavanini) ise kayith sermaye olusturur. Anonim
sirketin ¢ikarilmis sermayesi, kayitli sermayeye ulastifinda, genel kurul tarafindan esas
sozlesme degisikligi yapilarak daha yiiksek bir kayithh sermaye miktar1 belirlenmedigi

takdirde, artik yonetim kurulu karari ile sermaye artirimi1 yapilamaz?'3,

Son olarak belirtelim ki, 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun yiirirlige
girmesinden Once, sadece halka acik sirketler i¢cin uygulama alani bulan kayitli sermaye
sistemi?!4, TTK ’nin yiiriirliige girmesi ile beraber “halka acik anonim ortakliklara ézgii

bir sistem” olmaktan ¢ikarilmig, halka acgik olmayan sirketler bakimindan da

213 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 325; Arslan, Ibrahim: “Kayitli Sermayeli Anonim Sirketlerde
Sermayenin Artirilmasi”, SUHFD 1990, C. 3, S. I, s. 252-253; Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklik
Anasozlesmesi, Istanbul 2001, s. 130.

214 Bkz. eSerPK m.12/1: “Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus
olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar ... kayith

sermaye sistemini kabul edebilirler.”
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uygulanabilir hale gelmistir (TTK m. 332.1, 460.1)?!%. Anonim sirketlerin -halka agik
olsun yahut olmasin- kayitl sermaye sistemini benimseyebilmeleri izne tabi kilinmistir.
S6z konusu izin halka a¢ik veya paylarini halka arz etmek tizere Kurul’a bagvurmus olan
sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulu (SerPK m. 18.1), halka a¢ik olmayan sirketlerde ise
Ticaret Bakanlhigi tarafindan verilecektir [Halka Agik Olmayan Sirketlerde Kayith

Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig?!® (KSS Tebligi), m. 5.1].

B. Yonetim Kurulunun Primli Pay Thra¢ Etme Yetkisi

a. Yetkinin Verilmesi

Kayith sermaye sisteminde, yonetim kuruluna amaca uygun sermaye artirimi
yapabilmesini saglamak maksadiyla sermayeyi artirma yetkisi ile birlikte birtakim
baglantil yetkilerin de verilmesi gerekebilir?!’. Séz konusu gereklilik karsisinda, kayth
sermaye sisteminde sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimin1 diizenleyen TTK nin
460. maddesinin 1. fikrasinda yonetim kurulunun sermaye artirim yetkisini kullanmasinin
sartlar1 diizenleme altina alindiktan sonra, 4. fikrada yonetim kuruluna taninabilecek
baglantili yetkiler sayilmistir. Buna gore esas sdzlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla
yonetim kuruluna, imtiyazli pay ¢ikarma, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama

(TTK m. 460.2), yeni pay alma haklarini sinirlandirma ve itibari degerin tizerinde (primli)

215 Genel Gerekge, N. 74; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 322; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), C. 1, s.
312.

216 RG, 19.10.2012, S. 28446.

217 Ygnetim kuruluna tanmabilecek diger yetkiler hakkinda ayrintili agiklamalar igin bkz. Manavgat
(Kirca/Sehirali Celik), C. 1, s. 317 vd.; Cenkci, s. 222 vd.; Bektas, s. 125 vd.
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pay ihra¢ etme yetkisi tanimabilir?!8

. Hemen belirtmek isteriz ki, ¢alismamizda sayilan
baglantili yetkilerden sadece itibari degerin iizerinde pay ihra¢ etme yetkisi inceleme

konusu yapilacaktir.

Kural olarak paylarin itibari degeri asan bir bedelle ¢ikarilabilmesi icin esas
sozlesmede bir hiikiim bulunmasi yahut genel kurulun bu yonde bir karar almasi
gerekmektedir (TTK m. 347.1). Ancak kayithi sermaye sisteminde esas sozlesmeye
konulacak bir hiikiim ile yetkilendirilmis olmak sartiyla yonetim kurulu karariyla da
primli pay ihracit miimkiindiir (TTK m. 460.4, 480.2). Bu yetki, ilk esas sozlesme yahut

219

sonradan yapilacak bir esas sozlesme degisikligi ile taninabilir Ayrica, esas

sozlesmede bir hitkme yer verilmeksizin, sadece genel kurul karariyla yonetim kurulu

primli pay ihrag etmeye yetkili kilinamaz??°,

Yonetim kuruluna primli pay ihra¢ etme yetkisinin tanindigi hallerde, kayith
sermaye sistemine ge¢mek iizere yapilacak izin basvurusunda, yonetim kuruluna bu
yetkinin verilme gerek¢esinin de gosterilmesi gerekmektedir (II-18.1 sayili Kayith

Sermaye Sistemi Tebligi??, m. 7.1.d; KSS Tebligi m. 6.2.d ve 6.3.c).

218 SerPK m. 18.5°te de TTK m. 460.4’e paralel bir diizenleme yapilmistir. Ancak, TTK 460.4’ten farkl
olarak, SerPK’ya tabi anonim sirketlerde yonetim kuruluna itibari degerin altinda pay ¢ikarma yetkisi de
taninabilmektedir.

219 Doktrinde, esas sdzlesmede ortakligin primli pay ¢ikarmasima iliskin bir diizenlemeye yer verildigi
takdirde, yonetim kurulunun primli pay ihra¢ edebilmesi i¢in ayrica yetkilendirilmesinin gerekli olmadigi
ifade edilmektedir. Bkz. Cenkci, s. 259 ve orada dn. 350. Ortaklik esas sozlesmesinde primli pay
¢ikarilabilecegine dair bir hitkmiin yer almasinin, yonetim kurulunun ayrica yetkilendirilme sartin1 bertaraf
etmedigi yoniinde bkz. Bektas, s. 197, dn. 738.

220 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 94 ve ayrica bkz. TTK 460.4 ve SerPK 18.5.

221 RG, 25.12.2013, S. 28862.
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b. Yetkinin Kapsami

Esas sozlesme ile yonetim kuruluna itibari degerin iizerinde bir bedelle pay ihrag
etme yetkisinin taninmasi, yOnetim kuruluna paylarin primli olarak ihra¢ edilip
edilmeyecegine karar verme ve prim miktarini serbestce belirleme imkanini saglar???.
Ancak s0z konusu serbesti genel kurul tarafindan sinirlandirilabilir. Soyle ki; yonetim
kuruluna primli pay ihra¢ yetkisi veren esas sozlesme hiikmiinde, paylarin hangi
kosullarda primli olarak ¢ikarilacagi ve primin hangi yontem kullanilarak hesaplanacagi
gibi hususlara yer verilebilir. Boyle bir durumda, yonetim kurulu primli pay ¢ikarma

yetkisini esas sdzlesmede belirtilen simirlamalar dahilinde kullanabilecektir??,

Yonetim kurulu primli pay ihra¢ etme yetkisi kapsaminda sermaye artirimi ile
birlikte ihrag edilecek paylarin itibarl degerleri konusunda bir belirleme yapamaz. Clinkii,
TTK m. 339.2.c geregince paylarin itibari degerlerinin esas sozlesmede gosterilmesi
gerekmektedir. O halde yonetim kurulu sadece pay bedellerinin, esas sozlesmede
gosterilen itibari degerin ne kadar iizerinde olacagina (primin miktarina) karar

verebilecektir??4,

222 Cenkei, s. 259.

223 Gerekge, TTK m. 460.1; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 49; Aytag, Ziihtii: “Kayith Sermayeli Anonim
Ortakliklarda Yénetim Kurulu Kararlarinin Iptali Sorunu”, Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’in Hatirasina
Armagan, Ankara 1986, s. 275; Cenkci, s. 259; Tiirkoglu Utku, Ferah: Tirk Anonim Sirketler Hukukunda
Kayitli Sermaye Sistemi, Ankara 2016, s. 120; Soykan, Sermaye Artirimi, s. 432 ve orada dn. 229.
Ekleyelim ki doktrinde, emredici kanun hiikiimleri ile uyumlu olmakla beraber, bu sekilde yapilan
sinirlandirmalarin kayith sermaye sisteminden beklenen faydayi azaltacagi ifade edilmektedir. Bkz.
Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 49.

224 Y gnetim kurulunun itibari degere iliskin bir belirleme yapamayacag1 hususunda bkz. Tekinalp, Sermaye
Piyasasi, s. 49; Aytag, Iptal Sorunu, s. 277; Ozkorkut, Korkut: Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu
Kararlarinmn Iptali, Ankara 1996, s. 68; Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 165; Bahtiyar, Ana Sézlesme, s.
217; Yildiz, ihrac Primleri, s. 553; Ucisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s. 52; Cenkci, s. 259.
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c. Yetkinin Kullanilmasi ve Yonetim Kurulunun Yiikiimliiliikleri

aa. Yonetim Kurulunun Primli Pay fhracina Yonelik Karan

Kayith sermaye sisteminde, sermaye artirimina iliskin yonetim kurulu kararlari
TTK m. 390.1°deki nisaplar ile alinir. Buna gore yonetim kurulu, {iye tam sayisinin
cogunlugunun hazir bulundugu toplantida, hazir bulunan iiyelerin cogunlugu ile sermaye
artirimi karari alabilecektir?®®. Sermaye artiriminin primli olarak yapilacak olmasi, soz

konusu nisaplarda bir degisiklik yaratmaz??®

. Nitekim Kanun’da, primli sermaye
artinmina iliskin yonetim kurulu kararlarinin daha agir nisaplara tabi olacagini gosteren

bir hiikim bulunmamaktadir. Ancak vurgulayalim ki, yonetim kurulunun primli pay

cikarabilmesi esas sozlesme ile daha agir nisaplara tabi kilabilir (TTK m. 390.1).

Yonetim kurulu primli sermaye artirnmina karar verdigi takdirde, sermaye
artinmina iliskin kararda prime dair kayitlar acik¢a belirtilmelidir (TTK m. 460.2, KSS
Tebligi m. 9.2.b, KSST m. 11.4). Bunun yani sira yonetim kurulu, esas sdzlesmenin
sermayeye iliskin hiikiimlerini, prime dair kayitlar1 ve bunun uygulanmasi hakkindaki
kurallar1 da esas sozlesmede ongoriilen sekilde ilan eder ve internet sitesinde yayimlar

(TTK m. 460.2, KSS Tebligi m. 9.1).

bb. Yonetim Kurulu Raporu

Halka ag¢ik olmayan anonim ortakliklar bakimindan, TTK 461.2°’de ydnetim

kuruluna bir rapor diizenleme ylikiimliiliigii getirilmistir. Buna gore, yonetim kurulu TTK

225 Ayrica bkz. TTK m. 390.4.
226 Ayrica bkz. yuk. Tkinci Bolim, §1, I, 2, A.
68



m. 461.2 uyarinca hazirlayacagi raporda, yeni paylarin primli ¢ikarilma sebeplerini ve
primin nasil hesaplandigini agiklar. Bu rapor tescil ve ilan edilir (TTK m. 461.2, son
cimle; TSY m.73.1.8). Doktrinde séz konusu raporun primli pay ihra¢ edilen her
durumda mu1 yoksa sadece riighan hakkinin sinirlandirildigi yahut kaldirildig: hallerde mi
diizenlenmesi gerektigi tartisma konusu olmustur. Bir gorlise gore, yonetim kurulunun
keyfi davraniglarini 6nleme islevine sahip bu raporun primli pay ihrag edilen her durumda

227

diizenlenmesi gerekmektedir“’. Ancak bizim de katildigimiz diger bir goriise gore, s6z

konusu raporun riichan hakkinin simirlandirilmadigi yahut kaldirilmadigir hallerde

diizenlenmesine gerek yoktur®?,

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda bulunmayan rapor diizenleme yiikiimliligi,
Meclis goriismeleri sirasinda TTK 461°in madde metnine eklenmistir. Diizenlemenin
gerekgesi “[h]ikiim seffaflik ilkeleri baglaminda ve AB yonergeleriyle uyum saglamak
amacwyla kaleme almmistir.” seklindedir?®®. S6z konusu donemde uyum saglanmasi
amaglanan hiikiim AB’nin 2012/30 sayil1 Yonergesi®***’nin 33. maddesinin 4. fikrasidir.

Yonerge m. 33.4’e gore, yonetim kurulu riichan hakkinin smirlandirilmas: veya

kaldirilmasinin ve 6nerilen ihrag bedelinin gerekcelerini gésteren yazili bir raporu genel

221 Cenkci, s. 261; Tiirkoglu Utku, s. 123.

228 Gérmez, Onur: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Riighan Hakkinmn Kisitlanmasi, Istanbul 2017,
s. 144-145; Soykan, Sermaye Artirimi, s. 361 vd. ve 433.

29 Gerekge icin bkz. TBMM Tutanak Dergisi, C. 90, 51. Birlesim, Dénem: 23, Yasama Yili: 5
(https://www.tbmm.gov.tr/tutanak/donem23/yil5/bas/b051m.htm) (E.T.: 15.2.2020).

230 Directive 2012/30/EU of the European Parliament and of the Council of 25 October 2012 on
coordination of safeguards which, for the protection of the interests of members and others, are required by
Member States of companies within the meaning of the second paragraph of Article 54 of the Treaty on the
Functioning of the European Union, in respect of the formation of public limited liability companies and
the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such safeguards equivalent (Avrupa

Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ. 14.11.2012, L. 315/74).
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231

kurula sunmak zorundadir®>*. Goriilmektedir ki, rapor riichan hakkinin simirlandirilmasi

yahut kaldirilmasinin gériisiilecegi genel kurula sunulacaktir®®,

Sonug olarak, gerek s6z konusu raporun “Riichan hakki” kenar baslikli TTK m.
461°de diizenlenmesi, gerek uyum saglanmasi amacglanan AB Y 6nergesi hilkkmiiniin agik
lafz1 karsisinda, riichan hakkinin kaldirilmadigi yahut smirlandirilmadigi hallerde,
yonetim kurulunun s6z konusu raporu hazirlama ve paylarin primli yahut primsiz
¢ikarilmasinin gerekgelerini agiklama yiikiimliligi olmadigi yoniindeki goriise biz de

katiliyoruz.

Ekleyelim ki, rapor diizenleme yiikiimliiligii 6ngéren TTK m. 461.2, SerPK m.
18.5 hiikmii geregi, halka agik anonim ortakliklar i¢in uygulanmaz. Nitekim, halka acik
anonim ortakliklarda yonetim kurulunun esas sézlesme ile taninan yetki gercevesinde

almis oldugu kararlarin kamuya duyurulma sekli Kurul tarafindan belirlenir (SerPK m.

18.8).

281 S5z konusu hiikiim 2017/1132 sayili Yénerge’ye de aynen almmugtir (2017/1132 sayili Yonerge m.

72.4). Hiikiimlerin Ingilizce metni su sekildedir: “The administrative or management body shall be required
to present to such a meeting a written report indicating the reasons for restriction or withdrawal of the
right of pre-emption, and justifying the proposed issue price.”

232 Soykan, Sermaye Artirmi, s. 361-362. Alman hukukunda ise yonetim kurulu raporu Alm. POK §
186.4’te diizenlenmistir. Buna gore “[ylonetim kurulu, yeni pay alma hakkinin kismen veya tamamen
kaldirilmasinin nedeni hakkindaki yazili bir raporu genel kurula sunmakla yiikiimliidiir, raporda, teklif
edilen ihrag fivati gerekgelendirilmelidir.” Goriilmektedir ki Alman hukukunda da s6z konusu rapor, sadece
riichan hakkinin sinirlandirildigt yahut kaldirildigt hallerde diizenlenmektedir (Hitkmiin ¢evirisi i¢in bkz.
Goksoy, Yeni Pay Alma Hakki, s. 374). Rapora iliskin Isvigre hukukundaki diizenleme ve ayrmntili
aciklamalar igin bkz. Gormez, s. 143-144, Soykan, Sermaye Artirimi, s. 359 ve orada dn. 362.
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cc. Fiyat Tespit Raporu Hazirlatilmasi

Paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerde itibari degerin iizerinde bir pay ihrag
edilecekse fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir (Pay Tebligi, m. 29.1 ve 6).
Hemen belirtmek isteriz Ki, s6z konusu rapor yonetim kurulu tarafindan degil, halka arzda
satisa aracilik edecek yetkili kurus tarafindan hazirlanacaktir (Pay Tebligi, m. 29.1).
Paylarin satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda hangi yontemlerin kullanildigina
iliskin bilgilerin yer aldig1 fiyat tespit raporunun, halka arzin baglayacag tarihten en az

tic glin 6nce KAP’ta ilan edilmesi de zorunludur (Pay Tebligi, m. 29.1).

§ 2. PRIMLI PAY CIKARILMASI ZORUNLULUGU

I. Sorunun Takdimi

Anonim sirketler yapacaklari1 sermaye artirimlarinda paylar itibari deger lizerinden
yahut itibari degerden yliksek bir bedelle ¢ikarabilirler. Tiirk Ticaret Kanunu’nda anonim
sirketler bakimindan primli pay cikarilmasini zorunlu kilan herhangi bir hiikiim mevcut

degildir?®3. Bununla birlikte, pay sahiplerinin de genel kurul yahut yonetim kurulu karari

23 Bu noktada tekrar belirtelim ki, SerPK m. 12.2’de primli pay ¢ikarilmasi zorunluluguna iliskin bir hiikkme
yer verilmigstir. Buna gore, “Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin nominal degerinin iizerinde
olmast halinde, ihra¢ olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma haklarimmin primli
fiyattan kullaniimasin isteyebilir.” O halde bu baglik altinda yapilan aciklamalar SerPK’ya tabi olmayan
anonim sirketler bakimindan gecgerlidir. Bunun yani sira Tiirk Ticaret Kanunu’nun Genel Gerekgesi’nde
yer verilen su ifadeler dikkat cekici niteliktedir: “Asgari sermaye ile asgari itibari degerin sadece
alacaklilary degil paysahibini de korumadigr goriisii, paysahibi yéniinden de koruyucu olan bir sistem
arayisint baslatmistir. Arayis, seffaflik, kamuyu aydinlatma, paysahipligi ve azlik haklari gibi klasik
araclarin disina yonelmistiv. Ogreti yeni alanlara el atmistir. Onerileri soyle siralayabiliriz: [...] Pay
senetleri borsada islem géren sirketlerde, gelecekte paysahibini bekleyen en énemli tehlike, sirkete katilma
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ile yapilan sermaye artiriminda, belirlenen ihrag fiyatinin diisiik oldugunu ve bu yilizden
paylarinin degerinin azalacagin ileri siirerek fiyatin yiikseltilmesini isteme yetkileri
yoktur ve pay sahipleri belirlenen bu ihra¢ fiyati ile bagldirlar®®*. Bu sebeple, 6z
kaynaklar1 sermaye miktarindan yiliksek olan anonim sirketlerde, paylarin primli ihrag
edilip edilmedikleri ve primin miktar1 pay sahipleri agisindan biiylik 6neme sahiptir.
Nitekim bazi durumlarda, yeni paylarin itibari deger iizerinden ihraci, mevcut pay
sahipleri bakimindan adaletsiz sonu¢lar dogurmakla beraber onlar1 zarara da ugratabilir.
Bunun yani sira, yeni paylar primli olarak ¢ikarilmakla birlikte, primin diisiik tutuldugu
pay bedellerinde de pay sahiplerinin zarara ugramasi muhtemeldir?®. S6z gelimi, bir
anonim sirkette itibari degeri 1 TL ve gercek degeri 10 TL olan paylar, 5 TL’den ihrag
edildiklerinde, paylar primli olarak ihra¢ edilmis ancak gercek degerden ihrag

edilmemistir?®

. O halde sorunun “primli pay ¢ikarma zorunlulugu” olarak degil, “gercek
degerden pay ¢ikarma zorunlulugu” olarak anlasilmasi gerekmektedir®®’. Bu noktada
cevap aranmasi gereken soru sudur: Sirketin ekonomik anlamda iyi bir hale gelmesi, 6z

kaynaklarinin esas sermayesini agsmasit durumlarinda, o giine kadarki siiregte sirket

faaliyetleri i¢in ¢aba gosteren ve belirli sartlarda karin yedek akge olarak ayrilmasina

paymin sulandirilmasidir. (b) Bunun igin ¢ikarilacak yeni paylarin degerinin diiriist (fair) olmasi kanunen
saglanmalidir. Borsa sirketlerinde diiriist deger, ortalama borsa degeri, pay senetleri borsada islem
gormeyen sirketlerde ise bu deger, denetleme gérmiis yilsonu finansal tablolarina gére belirlenen
degerdir” (Genel Gerekge, N. 66).

23 Yildiz, Yeni Pay Alma, s. 228; Yildiz, Esit islem, s. 198.

25 Kiyrea, Ismail: “Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketler ile Limited Sirketlerin Paylarmi Gergek
Degerinden Thrag Etmeleri Zorunlu Mudur?”, BATIDER 2020, C. 36, S. 1, s. 6.

2% Yeni ihrag edilen paylarm primli olmakla beraber gercek degerin altinda bir bedelle ihrag edilmesi,
mevcut paylarin gergek degerlerinin diismesine neden olacaktir. Bir anonim sirkette itibari degeri 10 TL,
gercek degeri 50 TL olan paylarin, 30 TL’den ihrag¢ edildigi (primli) halde, sirketin 200.000 TL’den
mahrum birakildig: (10.000 x 50 TL) — (10.000 x 30 TL) ve mevcut paylarin ger¢ek degerlerinin diistiigi
bir 6rnek i¢in bkz. Kirea, Gergek Deger, s. 7-8.

237 Biz de galismamizin bu béliimiinde, primli pay ihrac ile primin gergek degere uygun olarak belirlendigi
pay ihraglarni kastediyor olacagiz.
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katlanan gerek riichan haklar1 kaldirilan gerekse 6deme giicleri bulunmayan eski pay
sahiplerinin, bu g¢abalarini tazmin etmek ve paylarinin ger¢cek degerlerinin diismesini
onlemek bakimindan yeni ¢ikarilacak paylarin primli olarak ¢ikarilmasi zorunlu mudur?
Asagida ilk olarak primli pay c¢ikarma zorunluluguna iliskin doktrindeki goriisler
aktarilacak, ardindan konuya iliskin Yargitay kararlarina yer verilecektir. Daha sonra ise,
konu hakkindaki goriisiimiiz agiklanmaya calisilacaktir. Hemen belirtelim ki, primli pay
cikarilmasi zorunluluguna iligkin yapacagimiz agiklamalar hem esas sermaye hem de

kayith sermaye sistemini benimsemis anonim sirketler bakimindan gecerlidir.

I1. Primli Pay Cikarilmasi Zorunluluguna Iliskin Doktrindeki Goriisler

1. Zorunlu Oldugu Goriisii

Doktrinde bazi yazarlara gore, ortakligin 6z kaynaklarinin esas sermayesini astigi
durumlarda sermaye artirimi suretiyle ihra¢ edilecek yeni paylarin primli ¢ikarilmasi

zorunludur.

Arslanli, soruna pay sahibinin tasfiye bakiyesi lizerinden yaklagmaktadir. Yazara
gore, esas sermayenin 500.000 TL, 6z kaynaklarin 1.000.000 TL oldugu bir anonim
sirkette, pay sahipleri sahip olduklar1 her paymn itibari degerinin iki kat1 tutarinda bir
tasfiye bedeli alacaktir. Ancak, pay sahiplerinin riichan haklarin1 kullanamadiklar
500.000 TL’lik bir sermaye artirirminda, paylarin itibari deger iizerinden ihra¢ edilmesi,
pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinin %50 oraninda azalmasina yol agacak ve eski pay
sahipleri zarara ugrayacaktir. O hélde, pay sahiplerinin riichan hakkinin kaldirildig:

hallerde paylarin itibari degerin iizerinde bir bedelle ihrac1 ve pay sahiplerinin zararinin
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238 Domanic¢ de benzer sekilde, tigiincii kisilere

bu sekilde telafi edilmesi gerekmektedir
yeni pay alma hakkinin tanindig1 hallerde, mevcut pay sahiplerinin kar ve tasfiye pay1
gibi mali haklarinin zarar gérmemesi agisindan, paylarin itibari degerden yiiksek bir

bedelle ¢ikarilmasi gerektigini ifade etmistir?®.

Akiinal ise, konuyu sirket kazanci baglaminda incelemistir. Yazara gore, sirket
kazanciin artmasi, sirketin sermayesinin artmasimin yani sira yedek akeelerin de
artmasina baghdir. Bu sonucu saglayabilmek igin de 6z kaynaklar1 esas sermayesini asan

anonim sirketlerde paylarm itibari degeri asan bir bedelle ihrac1 gerekmektedir4.

Nihayet Kirca, sorunu haklarmn sakinilarak kullanilmasi ilkesi baglaminda
degerlendirmis, anonim sirketlerin yapacagi sermaye artirimlarinda hakli sebeplerin
bulunmas1 hali istisna kalmak kaydiyla, riichan hakki mevcut olsun yahut olmasin
paylarin gercek degerden ¢ikarilmasinin zorunlu oldugunu belirtmistir. Yazara gore,
paylarin gercek degerin altinda bir bedelle ihracina iliskin genel kurul karari, haklarin
sakinilarak kullanilmas ilkesine aykirilik teskil ettiginden iptal edilebilir nitelikte bir

karardir?*!,

238 Arslanl, C. I, s. 111-112, dn. 34.

239 Domanic, s. 1022-1023 ve 1029. Yazar aciklamalarmin devaminda, prim (agio) sebebiyle sirketin
Odeyecegi vergi yikiinlin (kurumlar vergisi) de dikkate alinarak pay bedelinin belirlenmesi gerektigine
isaret etmistir. Hemen belirtelim ki miilga Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (RG, 10.6.1949; S. 7229) 15.
maddesinin dordiincii bendinde her ne sekilde ve ne isimle olursa olsun sirket tarafindan ayrilan yedek
akcelerin kurumlar vergisinden indirilemeyecegi acik¢a diizenlenmisti. Ancak yiiriirliikte olan Kurumlar
Vergisi Kanunu m. 5.1.¢’ye gore anonim girketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini arttirdiklar sirada
¢ikardiklari paylarin bedelinin itibari degerini asan kismi kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. O halde
s0z konusu gerekgenin artik gegerliligi kalmamaistir.

240 Akiinal, s. 265.

241 Karca, Gergek Deger, s. 26. Hemen belirtelim ki yazarin detayl gerekgelerine goriisiimiiz kisminda yer
verildiginden tekrara diismemek maksadiyla burada yazarin goriigiinii kisaca aktarmakla yetiniyoruz. Bu
noktada ayrica ortaklik mal varligmin esas sermayeye gore yliksek oldugu hallerde, paylarin degerinin

korunmasi igin en uygun ¢oziimii (paylarin primli ihra¢ edilmesi) benimsemeyen genel kurul kararlarinin
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2. Zorunlu Olmadigi Goriisii

Doktrindeki bazi yazarlar ise, sirketin 6z kaynaklarinin esas sermayesinin iistiinde
olmasi héllerinde dahi primli pay ¢ikarilmasinin zorunlu olmadigi goriisiindedir. Bu
gorilisii savunan yazarlara gore, ilk olarak Kanun’da anonim sirketler i¢in primli pay
ihracin1 mecburi kilan higbir hiikiim bulunmamaktadir. Bunun yani sira, pay sahiplerinin
zarara ugramalarini engellemenin tek yolu paylarin itibari degerin lizerinde bir bedelle
ithrag edilmesi degildir. Nitekim pay sahipleri riichan haklarini kullanmak suretiyle zarara
ugramaktan kurtulabileceklerdir. Odeme gii¢liigii yahut bagka herhangi bir sebeple
riichan hakkini kullanamayan pay sahipleri ise ugrayacaklar1 zararlar riichan hakkini
devretmek (satmak) suretiyle telafi edebilecektir. Bu bakimdan 6z kaynaklar1 esas
sermayesini asan anonim sirketlerde mevcut pay sahiplerinin haklar1 da ihlal edilmis

olmayacaktir?*?,

diiriistliik kuralina ve bu baglamda haklarn sakimilarak kullanilmasina aykirilik teskil etmesinden bahisle
iptal edilebilir nitelikte olduguna dikkat ceken Aydin, Diisiinceler, s. 150-151’e de bkz.

242 Teoman, Karar Incelemesi, s. 203-204; Karayalgin, Yasar: Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler,
Hukuki Miitalaalar, Ankara 1975, s. 215. Bunun yani sira yazar farkli bir eserinde yeniden degerlemeye
iliskin yaptig1 agiklamalarda, payin piyasa degerinin nominal degerinin iizerinde oldugu hallerde dnceki
pay sahiplerinin korunmasi gerekliligine dikkat c¢ekmis ve Onceki pay sahiplerinin korunmasinin
yollarindan birinin fon tutarina denk diisecek bir prim ile yeni pay senetlerinin ihra¢ edilmesi oldugunu
belirtmistir. bkz. ve kars. Karayalgin, Muhasebe Hukuku, s. 196; Aytag¢, Riichan Hakki, s. 327. Yazar
ayrica, kullanilmayan riighan haklar1 nedeniyle, hak sahipleri lehine intifa senedi ¢ikarilmasinin sirketteki
dengeyi bozacagini da hakli olarak ifade etmektedir (Aytag, Riichan Hakki, s. 327); Ayn1 yondeki
degerlendirmeler igin bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 146; Ayta¢, Hisse Senetleri, s. 186-187;
Bahtiyar, Kayitli Sermaye, s. 114 ve 165; Yildiz, Thrag Primleri, s. 554-555; Yildiz, Esit Islem, s. 200;
Cenkci, s. 259-260; Gormez, S. 57; Bektas, S. 199. Tiirk, paylarin primli ¢ikarilmasi halinde primin kanuni
yedek akceye eklenecegini ve bu nedenle yeni pay sahiplerinin kér pay1 ve tasfiye pay1 haklarinin paylariin
itibarl degerlerine gore hesaplanacagini ve bu sebeple yeni pay sahiplerinin haksizliga ugrayacagini ifade
etmektedir. Yazar, yeni paylarin primsiz olarak, ancak yiiksek itibari deger ile ¢ikarilmasinin daha uygun
olacagi goriisiindedir (Tiirk, s. 579. Bu noktada bkz. ve kars. yuk. Birinci Boliim, § 2, 3, C. baslig altindaki

aciklamalarimiz).
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Riighan hakkinin kullanilmadigi hallerde, esas soézlesmede veya genel kurul
kararinda artan paylarin kullanilma sekline iligkin bir belirleme yapilmadigi takdirde,
yonetim kurulu kullanilmayan bu haklar iizerinde serbestge tasarruf edebilir®®. Aytac,
pay sahiplerinin zararini telafi etmesinin tek yolunun riichan haklarin1 satmalari
olmadigini, soruna ¢6ziim ararken riichan hakkindan arta kalan paylarin satisina

244

odaklanilmasi gerektigini ifade etmektedir“**. Yazara gore, pay sahiplerinin genel kurulda

paylarin itibari deger iizerinden ihracina karar vermelerini takiben kullanilmayan riichan
haklar1 dolayisiyla arta kalan paylarin da primli olarak satilmasina imkan tanmmalidir®®,
Paylarin primli olarak ¢ikarilmasini esas sdzlesmede bir hiikiim bulunmasi veya bu yonde
genel kurul karari alinmasi sartina baglayan eTTK m. 286/II’yi (TTK m. 347.1) lafzen
yorumlamak ve yonetim kurulunun paylar1 primli olarak satamayacagina iliskin bir
degerlendirme yapmak, primli pay ve riichan hakkini diizenleyen hiikiimlerle giidiilen

amaca aykiridir ve hem sirketin hem de pay sahiplerinin zararma yol agacaktir®*®.

III. Yargitay’in Konuya Yaklasimi

Tespit edebildigimiz kadariyla, paylarin primli ¢ikarilmas: zorunlulugu ii¢ adet

Yargitay kararina konu olmusgtur.

Yargitay’in eski tarihli bir kararma konu olan olayda, ilk derece mahkemesi
sermayenin artirilmasinin gerekli olmasina karsin, mali durumlari bakimindan riighan

hakkini kullanamayacak durumda olan pay sahiplerinin haklarinin korunmasi igin yeni

243 Arslanh, C. I, s. 112; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 238-239; Aytae, Riichan Hakki, s.
309.

24 Aytac, Riichan Hakki, s. 327.

245 Aytac, Riichan Hakki, s. 327-328.

246 Aytac, Riichan Hakki, s. 328; Aytag, Hisse Senetleri, s. 188. Bkz. ve kars. Tekinalp, Sermaye Piyasasi,
S. 49-50.
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cikarilacak paylar itibari degerin iizerinde bir bedelle satilmadigindan veya buna denk bir
tedbir karar1 alinarak sermaye artirimina gidilmediginden, alinan genel kurul kararinin
kazanilmis haklar1 ihlal ettigine ve diiriistliik kuralina aykir1 bu sermaye artirimi kararinin
iptaline hiikmetmistir. Yargitay Ticaret Dairesi ise s6z konusu genel kurul kararini
hukuka uygun bulmus ve ilk derece mahkemesinin kararini bozmustur. Yargitay Ticaret
Dairesi’nin 6.1.1966 tarih, E. 1965/2583, K. 1966/57 sayili kararinin ilgili kism1 su

sekildedir:

“[...] Gergekten, bir anonim ortakligin safi mamelekinin esas sermayesinden fazla
oldugu, yani pay senedinin itibari degerinin yazili degerinden yiiksek bulundugu hallerde,
veni pay senedi ¢ikarmak suretiyle esas sermayenin artirllmasinda, her seyden dnce
tasfiye sonucuna yeni ortaklar da katilacagindan eski ortaklar icin bir zarar soz konusu
olur. Ancak, Kanunumuz 394. maddesinde, iste boyle bir zarart karsilamak amaci iledir
ki, eski pay sahiplerinden her birine yeni pay senetlerinden ortaklik sermayesindeki pay:
ile oranli miktarini alabilmek imkanina yer vermigstir. Eger Mahkemenin diistindiigii gibi,
eski ortaklardan bazilari yeni pay senedi alamayacak bir mali giicte iseler, bunlar riichan

haklarini satmak suretiyle bu zararlarini telafi yoluna gidebilirler. [...]*"

Yargitay’in Oniine gelen bir bagka olayda, sirketin taginmazlarinin degeri ve yedek
akcelerinin miktar olarak fazlalig1 sebebiyle, paylarin gergek degerinin itibari
degerlerinden fazla olmasina ragmen yeni c¢ikarilan paylarin itibarl degerden
cikarilmasima iligkin genel kurul kararinin iptali istemiyle dava agilmis, ilk derece

mahkemesi iptal istemini reddetmistir. Yargitay Ticaret Dairesi 25.1.1972 tarih ve E.

247 Karar metni igin bkz. Tiirk, Hikmet Sami: Yargitay Kararlari, BATIDER 1967, C. 4, S. 2, s. 353-357.
Kararin menfaatler dengesine aykir1 oldugu ve SerPK m. 12.2 karsisinda gecerliligini yitirdigi yoniinde
bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 236.
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1971/4843, K. 1972/356 sayili kararinda s6z konusu ilk derece mahkemesi kararini su

gerekgeler ile bozmustur:

“[...] Bundan baska yeni hisse senetlerinin nominal deger iizerinden ¢ikarilmast da
itibari degeri [gercek degeri] (1000) liradan (3500) liraya ¢iktigi iddia olunan pay
senetlerinin davacilara sagladigi menfaata ve tasfiye neticesindeki haklarina da miiessir
goriilmiistiir. Bu itibarla mahkemece bu yonden ve afaki iyi niyet kurallari bakimindan
gerekli arastirmanin yapilmasi ve sonucuna uygun bir karar verilmesi gerekirken, yazili
oldugu sekilde eksik incelemeye dayanilarak davanin reddi yolunda hiikiim tesisi de,

Kanuna aykiridir. [..]J4®”

Yargitay Hukuk Genel Kurulu da 11.10.1978 tarihinde vermis oldugu bir kararda
paylarin gercek degerinin itibari degerinin iizerinde oldugu hallerde, paylarin primli
olarak cikarilmamasinin kanuna ve diiriistliik kuralina aykirilik teskil etmeyecegine ve

salt bu gerekge ile ilgili genel kurul kararinin iptal edilemeyecegine hitkmetmistir?*°,

248 K arar icin bkz. Teoman, Karar incelemesi, s. 177 vd. Yargitay sz konusu kararda “gercek deger” veya
“piyasa degeri” kavrami yerine “itibari deger” kavramini kullanmistir.

29 <[] Gergek degeri yiiksek olan pay senetlerinin nominal deger iizerinden, ortaklarca satin alinmak
tizere satisa arz edilmesinin, mali olanaklarinin elvermemesi nedeniyle paylar: oraninda satin alamayacak
durumda bulunan pay sahiplerinin kdr paylart ile tasfiye sonucuna katilma paylarinin azalmasina neden
olacag aksi iddia edilemeyecek bir olgudur. Ayrica pay sahiplerinin genel kurulda alinacak kararlarda
paylarin ortaklik sermayesine olan oranlarda diiseceginden oylarmmin etkinligini eksiltecegi de agiktir.
Artirlan sermayelye] karsilik nominal deger iizerinden pay senetlerinden paylari oraminda satin
alamayacak durumda bulunan pay sahipleri zararina olan bu olgularin, mahkeme kararinda agik¢a
belirtilmis olmamakla beraber T. T. K. nun 385/2. maddesindeki kazanilmis haklarin ihlali seklinde
yorumlandigi anlasimaktadir. Bu maddede sozii edilen kazanilmus haklarin ihlalinin séz konusu olabilmesi
i¢in bu haklarmmin her birinin tamanunin veya oziiniin ihlali gerekir. Oysa davadaki pay sahiplerinin kar
ve tasfiye sonucuna katilma paylart ile oylarinin etkinliginin azalmasi sz konusudur. Yoksa bu haklarin
tamamen yahut oziiniin ortadan kaldirilmasi diye bir sey yoktur. Bu nedenle pay sahiplerinin, iptali istenen
genel kurul karari ile kazanmilmis haklarimin ihlal edildiginden de bahs[e]dilemez . Aksi halin kabulii,
anonim ortakliklarda sermaye artirimina, bir pay sahibi karsi ¢iktigi takdirde olanak kalmaz. Béyle bir
durum ise, hem pay sahiplerinin anonim ortaklik pay senetleri amaca hem de sermayesi artirtlan anonim

ortakligin iilke ekonomisine yapacagi katkinin da biiyiimesinin dogal olmasi yéniinden iilkenin ekonomik
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IV. Doktrindeki Goriisler ile Yargitay Kararlarimin Degerlendirilmesi ve

Goriisiimiiz

Konunun yapilan sermaye artirrminda riichan hakkinin smirlandirildigir yahut
kaldirildig1 haller ve riichan haklarinin mevcut oldugu haller bakimindan ikiye ayrilarak
incelenmesi gerekmektedir. Ancak degerlendirme kismina gegmeden Once, ilk olarak
TTK m. 462.3’te ifadesini bulan ve dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesinin
on sart1 niteliginde olan “bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi
fonlar’mn sermayeye doniistiiriilmesi zorunlulugu ve maddede zikredilen fon kavraminin
acikliga kavusturulmasi 6nem arz etmektedir. Zira, fon kavramimin dar yorumlanmasi
halinde, primli pay ¢ikarma zorunlulugu ¢ok daha miithim héle gelecektir. O halde asagida
ilk olarak, fon kavramina iliskin tartigmalara kisaca yer verilecek, ardindan kavramin
yorumlanmasinin primli pay ¢ikarilmasit zorunlulugu noktasinda arz ettigi O6nem
aktarilacaktir. Daha sonra, primli pay c¢ikarilmasi zorunluluguna iliskin doktrindeki
gorislerle Yargitay kararlart degerlendirilecek ve nihayet goriisimiiz agiklanmaya

calisilacaktir.

1. Fonlarin Sermayeye Eklenmesi ve “Fon” Kavraminin Yorumlanmasinin

Primli Pay Cikarilmasi Zorunlulugu Konusundaki Onemi

I¢c kaynaklardan sermaye artirimim diizenleyen TTK m. 462.1°de ilk olarak ig
kaynak kavrami acgikliga kavusturulmustur. Buna gore i¢ kaynak kavramindan
anlasilmasi1 gereken, “[e]sas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir

amaca ozgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen

biiyiimesine ters diiser [...]” (YHGK, 11.10.1978, E. 1977/11-1013, K. 1978/824) (YKD 1979, C. 5, S. 8,
5. 1105-1107).
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kistmlart ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi
fonlar”dir. ilgili maddenin iiciincii fikrasinda ise, dis kaynaklardan sermaye artirimi
yapilabilmesine iliskin bir 6n sart 6ngoriilmiistiir. Bu baglamda “[b]ilancoda sermayeye
eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmast halinde, bu fonlar sermayeye
doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz.?>®” Gorildiigii
tizere, birinci fikrada i¢ kaynak kavrami agikliga kavusturulduktan sonra, zorunluluk
Oongoren tgiincii fikrada i¢ kaynak kavramina yer verilmeyerek, bilancoda sermayeye
eklenmesine izin verilen fonlar kavrami kullanilmistir. Doktrinde, dis kaynaklardan
sermaye artirimi yapilabilmesine iligskin bir 6n sart ongdren TTK m. 462.3te zikredilen
fon kavramimin nasil yorumlanmasi gerektigi tartismalidir®!. Belirtmek gerekir ki,
hiikme iliskin tartismalar ¢ok kapsamlidir. Ancak biz sadece hilkkmiin yorumunun primli
pay cikarma zorunlulugu baglamindaki dnemine isaret edecegimizden, goriisleri kisaca
aktarmakla yetinecegiz. Bir goriise gore, TTK m. 462.3’teki “fonlar” kavrami genis
yorumlanmali, belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akgeler ve kanuni yedek akgelerin

serbest kistmlar1 da fon kavrami kapsaminda miitalaa edilmelidir?®2. Nitekim fon kelimesi

20 Ugiincii fikranin gerekgesinde ise aynen su ifadelere yer verilmistir: “Ugiincii fikranin birinci ciimlesi
paysahiplerinin korunmasi amaciyla konulmus, istisnasi bulunmayan, baska bir deyisle hi¢bir sebeple
bertaraf edilemeyecek olan emredici bir kuraldir. Uygulamada, bazi sirketlerin, bilin¢oda sermayeye
eklenebilecek bir fon mevcutken veya boyle bir fonun hesaplamp bildngoya konulmast yolu agikken, once
nakdi sermaye artirimi yaparak ve ¢ogu kez bunun miktarin yiiksek tutarak, artirrma bazi paysahiplerinin
katilamamalarindan diger bir grup paysahibine yarar sagladiklar: goriilmektedir. Tasart birinci ciimle ile
buna cevaz olmadigini emredici bir sekilde ifade etmistir.” (Gerekge, TTK m. 462.3). Hemen belirtelim ki,
SerPK m. 12.6’da TTK m. 462.3%iin halka agik veya halka agilmak iizere Kurul’a basvurmus anonim
sirketler bakimindan uygulanmayacagi diizenleme altina almarak, hitkmiin kapsami daraltilmistir.

251 “Fonlar” kavraminin kapsami ve tartigmalar igin ayrintih bilgi i¢in bkz. Soykan, Sermaye Artirmmu, s.
176 vd. Yargitay’in iki goriis uyarinca da karar tesis ettigi goriilmektedir. S6z konusu kararlar i¢in bkz.
Pash, Sermaye Artirimi, s. 74 ve 75’te yer verilen kararlar.

252 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 237; Moroglu, Sermaye Artiimi, s. 55-56; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 354-356; Acikca belirtmese de konuya iligkin verilen bir Yargitay kararmna iliskin yaptig
degerlendirmede “dogrudan TK m. 462/3 hiikmiine atif yapmasa da Kanun’'daki séz konusu yeni
diizenlemenin mantigina uygun ve paralel olarak i¢ kaynaklardan artirim yapiulabilmesi imkan dahilinde

iken bu yapilmaksizin dis kaynaklardan sermaye artirimina gidilmesinin ortakhik zararina olacag”
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yedek ak¢e kavramindan farkli olsa da bu hiikiim anlaminda fon, yeniden degerleme
fonlarmi, kar yedeklerini ve genel kanuni yedek akcgelerin serbest kisimlarini da kapsar
niteliktedir. Aksi kabul edilerek fon kavraminin kat1 bir sekilcilik ile dar yorumlanmasi,
sermaye artirimina katilamayan paylarin sermayeye katilim oranlar1 diistiikten sonra i¢
kaynaklarin sermayeye doniistiiriilmesi suretiyle haksiz yarar saglanmasinin énlenmesi
olan hiikmiin konulus amacina aykirilik teskil eder?>. Bu baglamda da anonim sirketin
blinyesinde TTK m. 462.1°de zikredilen yedek akgeler bulundugu takdirde, dis
kaynaklardan sermaye artirimi1 yapilmak istendigi takdirde ilk olarak bu yedek akcelerden

bir sermaye artirimi yapilmasi gerekmektedir.

Doktrindeki bir diger goriise gore ise, TTK m. 462.3’teki diizenleme sadece
“fonlar” ile sinirlandirilmali ve i¢ kaynaklardan sermaye artirrm zorunlulugu 6ngéren
TTK m. 462.3 sadece mevzuatin bilangcoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin
verdigi fonlarm bulunmas: halinde giindeme gelmelidir®*. ilk olarak, hiikkmiin birinci

fikrasinda i¢ kaynaklar acgikca zikredilmisken ti¢lincii fikrada sadece “fonlar” kavramina

seklindeki ifadeleriyle Pash, Sermaye Artirimi, s. 74; Cenkci, s. 326; Serbest yedek akce ve dagitilmamisg
karlarin da fon kapsaminda degerlendirilecegini belirten Serder Yilmaz, Selen: “TTK’da Anonim
Sirketlerde Sermaye Artirimina Iliskin Genel Hiikiimler ve Kayitli Sermaye Sisteminde Dis Kaynaklardan
Sermaye Artirmmi”, EUHFD 2013, C. 8, S. 1, s. 203, dn. 79.

23 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 243. S6z konusu gerekcelere ilave olarak Bahtiyar,
sirketin biinyesinde herhangi bir tiirde i¢ kaynak mevcut oldugu halde bu i¢ kaynaklarin kullanilmayarak
dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasinin bazi pay sahiplerinin kétiiye kullanimina agik oldugunu,
once i¢ kaynaklardan artirim yapilmamasinin diiriistlik kurali ve bu kuralin uzantisi niteliginde olan
haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykirilik teskil edecegini belirtmistir (Bahtiyar, Ortakliklar, s.
355).

254 By goriiste olan yazarlar i¢in topluca bkz. Kendigelen, Abuzer: Hukuki Miitalaalar (Mahkeme Kararlar:
ile Birlikte), C. XIII: 2013/2, Istanbul 2015, s. 220; Aydin, Diisiinceler, s. 148 vd.; Teoman, Omer:
Yasayan Ticaret Hukuku Hukuki Miitalaalar Kitap 15, Istanbul 2014, s. 274; Soykan, Sermaye Artirimu, s.
183 vd. Hiikiimde sadece fonlar kelimesine yer verilmesinin bir eksiklik olduguna isaret eden Kendigelen,
Ik Tespitler, s. 370; ipekel, Ferna: “6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kayitli Sermaye
Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasasit Hukuku Isiginda Degerlendirilmesi”, JYU 2013, C.

8, S. Ozel, Prof. Dr. Aydin Zevklilere Armagan, s. 1433.
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yer verilmesi, fon kelimesinin dar yorumlanmasini gerektirmektedir®®. Bunun yani sira,
fon kavraminin birinci fikradaki i¢ kaynaklar seklinde anlasilmasi, anonim sirketin mali
yapisina gereksiz bir sekilde miidahale etmek anlamina da gelmektedir®®. Ayrica,
TTK’nin muhtelif maddelerinde (6r: m. 457.2.a, 506) -6zellikle m. 457.2.a’da yer alan
“sermayeye doniistiiriilen fon(un) veya yedek akge(nin)” ibaresi fon ve yedek akge
kavramlarmin birbirinden farkli anlamlarda kullanildigi yoniinde dikkat cekicidir-
kullanilan fon kavrami higbir sekilde i¢ kaynaklar1 da kapsayacak sekilde kaleme
alinmamistir®®’. Nihayet, TTK m. 462.3’{in gerekgesi incelendiginde, higbir suretle fon

kavraminin yedek akgeleri de kapsayacak sekilde kullanildig1 sonucuna ulasilamaz?°8,

Fon kavramina iliskin yapilan bu tartismalar boylece ortaya konulduktan sonra, s6z
konusu tartigmalarin paylarin primli gikarilmasi zorunlulugu baglamindaki 6nemi su
sekilde aciklanabilir: Fon kavrammi TTK m. 462.1°deki kalemleri de icerek sekilde
yorumlayan birinci goriis benimsendiginde, paylarin gergek degerini artiracak bir¢ok
kalem ilk olarak i¢ kaynaklardan sermaye artirirminda kullanilacagindan ve paylarin sayisi
artacagindan, her payin gercek degeri daha diisiik olacak ve itibari deger ile gercek deger
arasindaki fark azalacaktir®®. Bu halde dis kaynaklardan yapilacak sermaye artiriminda
paylarin itibari deger ilizerinden c¢ikarilmalarinda herhangi bir sakinca bulunmadigi
diistinebilir. Ancak hemen belirtelim ki, yine de anonim sirketin maddi olarak bilangoya

geciremedigi kalemleri biinyesinde bulundurmasi ihtimali -ki bu ihtimal ¢ok ytiksektir-

25 Kendigelen, Hukuki Miitalaalar, s. 220; Aydin, Diisiinceler, s. 151-152; Teoman, Kitap 15, s. 274;
Soykan, Sermaye Artirimi, 184.

2% Aydin, Diisiinceler, s. 155. TTK m. 462.3’iin uygulanma alanim sinirlayan SerPK m. 12.6’nin
gerekcesinde de bu fonlarin sermayeye eklenmesinin nakit artirirma 6n kosul olusturmasinin herhangi bir
ekonomik mantig1 bulunmadigina dikkat ¢ekilmistir. Bkz. Gerekge, SerPK m. 12.6. Bu noktada ayrica bkz.
Kendigelen, Hukuki Miitalaalar, s. 219.

27 Soykan, Sermaye Artirimu, s. 187.

2% Soykan, Sermaye Artirimu, s. 189.

29 Kirea, Gergek Deger, s. 24.
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karsisinda paylarin itibari degeri ve gergek degeri arasinda, gergek deger lehine bir fark
olusabilecektir. S6z konusu durumda da paylarin primli olarak ¢ikarilmalar1 biiyiik 6neme
sahip olacaktir. Bunun yam sira, fon kavraminmi sadece fonlar olarak kabul eden ikinci
goriis benimsendiginde ise, anonim sirketin dis kaynaklardan yapacagi sermaye
artirnmlarinda, bilinyesinde belirli bir amaca tahsis edilmemis yedek akgeler ve kanuni
yedek akgelerin serbest kisimlari bulunabileceginden paylarin gercek degerleri birinci
duruma goére ¢ok daha yiiksek olabilecektir. Dolayisiyla, fon kavrami sadece fonlara
inhisar ettirilerek yorumlandiginda paylarin primli olarak ihra¢ edilmeleri ¢ok daha

Oonemli hale gelmektedir.

2. Riichan Hakkinin Smnirlandirildig veya Kaldirildigr Hallerde

Gerek doktrindeki  goriisler gerek  Yargitay kararlarindaki  gerekgeler
incelendiginde, primli pay ihracini zorunlu gormeyenlerin birlestigi noktanin pay
sahiplerinin riichan haklarin1 satarak zararlarin1 telafi edebilecekleri oldugu
goriilmektedir. Ancak, 6z kaynaklar esas sermayesinden yiiksek anonim sirketlerde, pay
sahiplerinin riighan haklarinin kaldirildigr yahut smirlandirildigi  durumlarda, pay
sahiplerinin riighan haklarini satarak zararlarini telafi etmek imkani bulunmamaktadir.
Dolayistyla riighan hakkinin sinirlandirildigr yahut kaldirildig: hallerde eski ve yeni pay
sahipleri arasindaki olusacak adaletsiz durumu ortadan kaldirmanin ve mevcut pay
sahiplerinin zararin1 telafi etmenin tek yolu yeni paylarin primli olarak ihrag

edilmesidir?®®. Bu halde riighan hakkinin kaldirildig1 yahut sinirlandirildigi durumlarda,

260 yyldiz, Thrag Primleri, s. 558; Cenkci, s. 260.
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hakli sebep bulunmadik¢a paylarin primli olarak -daha dogru bir ifadeyle gercek

degerden- ¢ikarilmas1 gerektigi yoniindeki goriise biz de istirak ediyoruz?®*.

3. Riichan Hakkinin Mevcut Oldugu Hallerde

Riighan hakkinin kaldirilmadigi veya sinirlandirilmadigi hallerde paylarin primli
olarak c¢ikarilmasimnin gerekip gerekmedigi sorusunun cevaplandirilmasi giigliik arz
etmektedir. Pay sahiplerine riichan hakkin1 kullanma imkani verilen sermaye
artinmlarinda, paylarin primli olarak c¢ikarilmasinin zorunlu olmadigi, nitekim pay
sahiplerinin riichan hakkini satarak zararini telafi edecegine iliskin doktrinde bazi
yazarlar tarafindan ileri siiriilen goriise de tamamen katilma olanag1 yoktur. S6z konusu
gerekce paylar1 borsada islem gdren anonim ortakliklar bakimindan kabul edilebilir olsa
da Tiirkiye’de ¢ogu anonim sirketin az ortakli ve kapali bir yapiya sahip olmasi, riichan

hakkinin satilarak zararim telafi edilebilmesi imkanim1 zorlastirmaktadir®®?.

O halde, -6zellikle- az ortakli anonim sirketlerde primli pay ¢ikarilmasi zorunlulugu
diiriistliik kurali baglaminda incelenmeli ve itibari deger iizerinden pay ¢ikarmak suretiyle

yapilan sermaye artirimlarinin iptalinden sadece riichan hakkinin satilarak zararin telafi

%1 Kirca, Gergek Deger, s. 26; Konuya iligkin gériisler aktarilirken yukarida atif yapilan yazarlara ek
olarak; riichan hakkinin sinirlandirildig1 hallerde yeni paylarin miimkiin oldugunca gercek veya borsa
degerine yakin bir degerden ihrag edilmesinin bir yiikiimliiliik oldugu yoniinde bkz. Goksoy, Yeni Pay
Alma Hakki, s. 410; Yeni pay alma hakkimin kaldirildig1 hallerde paylarin primli ¢ikarilmasinin bir
zorunluluk olarak kabul edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Epgeli, s. 3615. Bu noktada belirtelim ki, Alman
hukukunda s6z konusu sorunun ¢oziimiine iliskin 6zel bir hitkme yer verilmistir. Alm. POK § 255.2°ye
gore, yeni pay alma hakkinin kaldirildigr hallerde uygun olmayacak derecede diisiik bir ihrag fiyati
belirlenmisse, s6z konusu genel kurul karar1 iptal edilebilir bir karardir (Goksoy, Yeni Pay Alma Hakki, s.
375).

%2 Riichan hakkimin satilarak zararin telafi edilebilecegi goriisiiniin gergek¢i olmadigi yoniinde bkz.

Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku, C. 2, 2. Baski, Istanbul 1976, s. 39-
40.
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edilebilecegi gerekcesine dayanilarak imtina edilmemelidir?®®. Bunun yani sira, riichan
hakkinin sinirlandirilmadigi yahut kaldirilmadigi hallerde artirimin primli yapilmasina
karar verilmesinin de mali durumu kétii olan ortaklarin riichan hakkini kullanamamalari
sonucunu  dogurabilecegi®® ve diiriistliik kuralina aykirilik teskil edebilecegi

unutulmamalidir.

Asagida primli (gercek degerden) pay c¢ikarma zorunlulugu konusundaki
gorilistimiiz agiklanmadan once, diriistliikk kuralt ve bu kuralin 6zel goriiniim bigimleri
olan haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi ve esit islem ilkesi kisaca agiklanacak, daha

sonra primli pay ¢ikarma zorunluluguna iliskin degerlendirmelerimize yer verilecektir.

A. Diiriistliik Kural ve Primli Sermaye Artirimu iliskisi

a. Diiriistliik Kuralina Aykirihk Kavram

Iptal sebeplerinin diizenlendigi TTK m. 445°te, diiriistliik kuralma aykir1 genel
kurul kararlarinin iptalinin talep edilebilecegi hiikiim altina alinmistir. TMK’nin 2.
maddesinin tekrar1 mahiyetinde olan bu hiikiim ile, sermayenin ve buna bagli olarak
oylarin ¢cogunluguna sahip ortaklarin azinlik pay sahiplerini alacagi haksiz kararlar ile

zarara ugratmalarina engel olunmasi amaclanmistir®®®. Bu baglamda, sirketin amag ve

263 Sorunun ¢oziimiinde kotii niyet kavrammin kilit bir rol teskil edecegi yoniinde bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar IT 1976, s. 39.

264 Yildiz, Yeni Pay Alma, s. 232. Yazar paylarin primli ¢ikarilmasi sonucunda, mali durumu kétii olan pay
sahiplerinin riighan hakkin1 kullanamayacaklarin1 ve dolayisiyla sermaye artirnmina katilamayacaklarini
belirterek, bu durumu riichan hakkinin fiilen kaldirilmasi olarak nitelendirmektedir.

265 Moroglu, Erdogan: Genel Kurul Kararlarnmn Hiikiimsiizligii, 8. Baski, Istanbul 2017, s. 238-239.
Burada belirtelim ki, iptal sebebi olarak diiriistliik kuralina aykiriligi, hakkin kétiiye kullanilmasi yasagini
da kapsayacak bir sekilde degerlendirmeye tabi tutmak gerekir (Bir¢oklar1 yerine bkz. Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 239; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 91-92). 6762 sayili miilga TTK nin
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gereksinimlerine uygun olmaksizin, kisisel ¢ikar saglamak ve azinlik (veya miinferit) pay
sahiplerini zarara ugratmak maksadiyla alinan (primli) sermaye artirim kararlari
diiriistliik kuralia aykirilik teskil eder?®®. S6z gelimi, sirketin gereksinimi olmadig: halde
yeterli ekonomik giicli bulunmayan pay sahiplerinin sirketteki pay oranlarini diisiirmek
amaciyla, primli pay ihraci suretiyle sermaye artirimi yapilmasi yoniinde alinan genel

kurul karar1 diiriistliik kuralina aykiridir ve bu kararm iptali talep edilebilir?’.

Adliye Encitimeni Gerekgesi’nde diiriistliik kuralina aykirilik kavraminin iptal sebepleri arasinda yer almasi
su gerekgelerle aciklanmistir: “Bu maddenin tasariya konulmasinin sebeplerinden birisi ekseriyetin haksiz
ve yersiz kararlariyle azligi ezmesine engel olmaktadwr. [...] Bdyle bir miihim nokta iizerinde kanunun
tatbikatini kolaylastirmak ve her tiirlii tereddiitleri bertaraf etmek tizere metne (ve bilhassa dfaki iyi niyet
esaslarina) sozlerinin ilavesi zaruri goriilmiistir [...]” (TBMM Zabit Ceridesi, 1956, C. 13, S. Sayis1 198,
s. 382). Burada sadece isaret etmekle yetinelim ki, diirtistliik kuralina aykirilik sadece cogunlugun azinligi
engellemesi seklinde ortaya ¢ikmaz, azinlik pay sahiplerinin de ¢ogunluk menfaatini zedeledigi héaller
giindeme gelebilir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Moroglu, Erdogan: “Anonim Ortaklikta Cogunluk
Pay Sahiplerinin Azinlik ve imtiyazli Pay Sahiplerine Kars: Korunmasi”, BATIDER 1994, C. 17, S. 3, s.
50-55.

266 Teoman, Karar Incelemesi, s. 201; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 239; Yal¢in, Selim: Anonim Sirketlerde
Esas Sermaye Artiriminin Diiriistliik Kuralina Aykirilik Nedeniyle Iptali, Istanbul 2018, s. 65; Soykan,
Ismail Cem: “Sermaye Artirimi1 Kararmnin Diiriistliik Kuralina Aykirihg:”, Yiiriirliigiiniin 7. Yilinda ve
Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu III (18 Ekim 2019), istanbul 2020, s. 198.
Yazar ayrica, sermaye artirimlarinda diirtistlik kuralina aykiriligin en sik giindeme geldigi halin ihtiyag
olmaksizin bu kararin alinmasi héli oldugunu belirtmektedir.

27 «[...] Davacilarin, paydasi bulundugu sirketin 30.12.1994 tarihinde toplanan genel kurulunda, sirketin
her tiirlii demirbag donaniminin ve sermaye yapisinin yeterli oldugu yeni bir yatiruim yapilmasi gerekmedigi
halde, 5. giindem maddesi goriisiilerek yeniden degerleme fonu dahi dahil edilmeksizin, esas sermayenin
300.000.000 liradan ( 3.000.000.000 ) liraya ¢ikartildigini, bu kararin ¢cogunlugun ¢ikarlarini gézetmek ve
azinligin payimi kiiciiltmek amaci giitmek suretiyle objektif iyiniyet kurullarina aykirt diistiigiinii ileri
stirdiigiine gore, mahkemece bu iddialar iizerinde durularak, sirket demirbaslari, bilancolar: ve diger
kayitlart uzman bilirkisiye incelettirilip olusacak sonuca gore, esas sermayenin arttirllmasina iliskin genel
kurul kararimin objektif iyiniyet kurallarina uygun olup olmadiginin saptanmasi ve bu konuda bir karar
verilmesi gerekir [...]” (Y. 11. HD, 11.12.1995, E. 1995/8154, K. 1995/9165) (Moroglu/Kendigelen, .
339).
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b. Diiriistliik Kuralimin Sirketler Hukukundaki Ozel Gériiniim Bicimleri

aa. Haklarm Sakinilarak Kullamilmasi ilkesi

2685>

Doktrinde “haklarin sakinilarak kullanilmasi1=°®”, “haklarin en az zarar verecek

269> 2705

sekilde kullanilmasi®®®”, “hakkin esirgeyici bi¢cimde kullanilmasi gibi ¢esitli
sekillerde adlandirilan bu ilke uyarinca, elde edilmek istenilen sonuca ulagilabilecek
birden fazla imkan var oldugu takdirde, bu imkanlardan kars: tarafa zarar vermeyecek

yahut daha az zarar verecek olanin segilmesi gerekmektedir?:,

Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi, kamu hukuku alaninda gegerli olan
“Oliiliiliik ilkesi’nin dzel hukuktaki yansimasi niteligindedir?’?. Tiirk hukukunda bu ilke
ilk olarak esya hukuku alaninda kabul edilmis ve buna baglh olarak da ilkeye iliskin ilk
somut diizenlemeye de irtifak haklarina iliskin TMK m. 786°da yer verilmistir?">. Buna
gore, “irtifak hakki sahibi... hakkini yiiklii tasinmazin malikine en az zarar verecek
bicimde kullanmak zorundadir”” TMK m. 786/1’de diizenlenen bu hiikiim kaynagini

diirtistliik kuralindan almaktadir®’®.

268 Akdag Giiney, Necla: “Anonim Sirketlerde Haklarin Sakinilarak Kullanilmas: ilkesi ve Uygulamasi1”,
Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara 2017, s. 45 vd.

269 Tekinalp, Unal: “Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmasi ilkesi (I)”, Ikt. ve Mal. Derg.
1979, C. 26, S. 2, s. 78 vd.; Tekinalp, Unal: “Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmas: (II)”,
ikt. ve Mal. Derg. 1979, C. 26, S. 5, s. 203 vd.; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 242 vd.

270 Edis, Seyfullah: Medeni Hukuka Giris ve Baslangi¢ Hiikiimleri, 4. Baski, Ankara 1989, s. 341.

211 Edis, s. 341; Akyol, Sener: Diiriistliik Kurali ve Hakkin Kétiiye Kullanilmas: Yasag, 2. Baski, Istanbul
2006, s. 103.

272 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 103 ve orada dn. 248; Akdag Giiney, Haklarin Sakinilarak
Kullanilmasi, s. 45. Ayrica bkz. Adigiizel, s. 13.

213 Akdag Giiney, Haklarin Sakimilarak Kullanilmasi, s. 46.

274 Tekinalp, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi I, s. 79; Akdag Giiney, Haklarin Sakinilarak Kullanilmast,
S. 45-46.
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Doktrinde, esya hukukunda kabul gérmiis s6z konusu ilkenin sirketler hukuku
alaninda da uygulanabilecegi ileri siiriilmiis?”®, Yargitay da genel kurul kararlarmin
iptaline iliskin davalarda, ilkenin ihlalini iptal gerekgesi olarak dikkate almistir?’®. Daha
sonra ilkeye Tiirk Ticaret Kanunu’nun bazi madde gerekgelerinde de yer verilmistir?’’.
Anonim sirketler hukuku baglaminda haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi kisaca su
sekilde aciklanabilir: Genel kurulda alinmasi diisiiniilen bir karar azinlik pay sahibine
zarar verecek ise, soz konusu karar ile ulagilmak istenen amaca baska bir yolla da
ulagilmas1 miimkiin ve bu yol ile azinhiga verilecek zarar ortadan kalkacak veya

azalacaksa, sirketin cikar1 acisindan bir sakinca teskil etmemek kaydiyla, ikinci yolun

tercih edilmesi gerekmektedir?’®,

25 Tekinalp, Haklarin Sakmilarak Kullanilmasi I, s. 79; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 242; Kirea (Sehirali
Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 102; Akdag Giiney, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi, s. 46-47. Bu noktada
ilkenin sirketler hukukunda uygulanmasinin istisnai nitelikte oldugunu belirten Soykan, Diiriistliik Kurali,
s. 214 ve Yargitay’mn 28.4.2015 tarih E. 2015/994, K. 2015/5904 sayil kararma da bkz. (Kazanc1 I¢tihat
Bankasi- E.T.: 25.4.2020).

26y 11. HD, 21.12.2006, E. 2005/10060, K. 2006/13738; “[...] [Play sahibinin yeterli oranda kdr pay:
tizerinde miiktesep hakkimin bulundugu, dolayist ile istisnai haklarin sakinilarak kullanilmas: gerektigi
ilkesi ¢ercevesinde kar payinin dagitilmamasina iliskin genel kurul kararmmin iyiniyetli olmadiginin kabulii
ile alinan kararin iptaline karar verilmesi gerekirken, eksik incelemeye dayall yazili sekilde hiikiim tesisi
dogru olmamis, kararin bu nedenle bozulmast gerekmistir.” (Y. 11. HD, 25.2.2014, E. 2012/13234, K.
2014/3514) (www.lexpera.com.tr- E.T.: 14.3.2020).

2T “Yeni pay almanmin kaldiriimast veya simrlandirilmasi, paysahibi olsun olmasmn (haklilik temeli
o/madan) bazi kisilerin yararlandirilmasimin ve bazi paysahiplerinin kayba ugratilmasi amact ile
kullanilamaz. S6z konusu kuralla bazi paysahiplerinin aleyhine yapilan grup igi yapisal degisikliklerin ve
pay oranlarmmin sulandirilmasinin onlenmesi amaglanmistir. Bu hiikiim ayrica, esit islem, haklarin
saknilarak kullaniimasi, ¢ogunluk giiciiniin haklihikla sinirlandirilmis bulundugu ilkelerine agik¢a vurgu
yapmaktadir.” (Gerekge, TTK m. 461.2); “Onerilme hakkina iliskin hiikiim emredici nitelikte oldugu i¢in
bu hak sadece hakli sebeplerin varliginda kaldirilabilir veya simirlandwlabilir. [...] Hakli sebep sirketin
menfaati yoniinden degerlendirilmeli ve esit islem ve haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkesine
uyulmalidir.” (Gerekge, TTK m. 466.2).

278 Tekinalp, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi I, s. 79; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 103.
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Mahkemelerin, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine Ozellikle sermaye
artirrmina iliskin genel kurul kararlarinin iptalinde basvurdugu gériilmektedir?’®.
Gergekten de sermaye artirimi konusunda takdir yetkisi cok genis olan genel kurulun,
menfaatin elde edilmesinin birden ¢cok yolu oldugu hallerde, azlig1 zor durumda birakacak
sermaye artirimi yontemlerinden uzak durmasi gerekmektedir?®’. Sermaye artirmm
yapilmasi gerekliliginin ispatlanmasinin zor olmayis1 gercegi karsisinda, cogunluk pay
sahipleri sirket menfaati gerekgesini One siirerek azinlik pay sahiplerinin paylarinin
sulandirilmasi amacim giidebilirler?®!. Iste s6z konusu hallerde sirketin sermaye artirimi
yaparak elde etmek istedigi amaca ulagmasinin baska yollar1 var iken, azinligi zor
durumda birakan bu gibi sermaye artirnm kararlari, haklarin sakinilarak kullanilmasi

ilkesini ihlal eder ve kararin iptal edilmesi sonucunu dogurur?®?,

Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesinin anonim sirketlerde de uygulanmasi
gerekliliginin giindeme geldigi ve ilkenin esasli bir sekilde ilk defa inceleme konusu
yapildig1 Isvigre Federal Mahkemesi’nin 3.4.1973 tarihli kararindan da kisaca
bahsedilmesi gerekmektedir?®®. Yukarida ifade edildigi iizere, ilkenin en stk uygulama
alan1 bulabilecegi hallerden birisi genel kurulun alacagi sermaye artirimi kararlaridir. Iste,
ilkenin ilk kez esasli inceleme konusu yapildig1 s6z konusu Isvicre Federal Mahkemesi

karar1 da alinan bir sermaye artirim kararina iligkindir. Karara konu olayda, Weltwoche-

29y, 11. HD, 5.5.2016, E. 2015/10814, K. 2016/5122 (www.lexpera.com.tr- E.T.:14.3.2020); Akdag
Giiney, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi, s. 64’teki karara da bkz.

280 Akdag Giiney, Haklarin Sakmilarak Kullanilmasi, s. 52.

281 Akdag Giiney, Haklarin Sakmilarak Kullanilmasi, s. 52.

22 Akdag Giiney, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi, s. 52. Sermaye artirimi kararlarmda haklarin
sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykirilik héallerine iliskin daha fazla 6rnek i¢in bkz. Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 242-243.

283 K ararin Tiirkce cevirisi i¢in bkz. Teoman, Omer: “Isvigre Federal Mahkemesinin Anonim Ortakliklara
[liskin 3 Nisan 1973 tarihli Karar1”, ikt. ve Mal. Derg. 1973, C. 20, S. 9, s. 342; Erdem, Erciiment: “Tiirk
ve Isvigre Hukuklarinda Esit Islem Ilkesi”, Tiirk Ticaret Kanunu ile flgili Makaleler (2009-2016), Istanbul
2017, s. 186 vd.
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Verlag Karl von Schumacher & Co. AG unvanli bir anonim sirketin genel kurulunda,
750.000 Isvigre Frang: tutarindaki mevcut sermayesinin 6.000.000 isvicre Frangi’na
artirtlmasina karar verilmisti. Kararin verildigi sirada sirket paylarinin ger¢ek degerleri,
itibari degerlerinden %350 oraninda daha yiiksekti. Sirketteki pay orani1 %45 olan Ringier
& Co. AG, ¢ok yiiksek tutardaki bu sermaye artirnmina katilsa da, sirketteki pay
(sermayeye katilim) orani degismeyecek ve yine azinlikta kalacak, sermaye artirimina
katilmadig1 takdirde ise hem pay oranlari®® hem de paylarinin gercek degerleri
diisecekti?®®. Ringier & Co. AG anilan genel kurul kararna kars1 iptal davas1 agmistir.
Davacinin gerekgeleri arasinda genel kurul kararmin hakkin kétiiye kullanilmasi
niteliginde oldugu ve haklarin sakinilarak kullanilmasi gerektigi hususlarina da yer
verilmistir?®®. Sonug olarak, Isvigre Federal Mahkemesi soz konusu gerekgeleri yerinde
bulmamis ve davayi reddetmistir. Karar Isvigre doktrininde elestirilmis ve s6z konusu
amaca ulagsmak icin farkli imkanlarin bulundugu, kararin bagka tiirlii alinmasi hélinde
hem ortaklik hem de biitlin pay sahiplerinin menfaatine uygun hareket edilmis olacagi
savunulmustur. Yeni paylarin primli (agiolu) ihra¢ edilmesi, riichan hakkini
kullanamayan pay sahiplerinin zararlarmi karsilamak amaciyla bir denklestirme akgesi
O0denmesi gibi alternatif yontemler gosterilmis ve alinan sermaye artirnm kararimin

haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkesini ihlal ettigi one siiriilmiistiir?®’.

284 Federal Mahkeme, davacinin pay oranlarinin diisecegi hususuna iligkin iddiasim, pay sahiplerinin
sermayeye katilma oranmin degistirilemeyecegi hususuna yonelik bir hakki olmadigini vurgulayarak
yerinde bulmamstir (Teoman, 3 Nisan 1973, s. 345; Erdem, Esit Islem, s. 191).

285 Tekinalp, Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi I, s. 79-80.

286 Tekinalp, Haklarin Sakiilarak Kullanilmasi I, s. 80; Patry, Robert (¢ev. Yasaman, Hamdi): “Esas
Sermaye Artirrminda Esitlik Ilkesi”, ikt. ve Mal. Derg 1975, C. 21, S. 4, 5.155; Erdem, Esit islem, s. 193.
287 Tekinalp, Haklarin Sakinilarak Kullanilmast II, s. 206. Isvigre Federal Mahkemesi’nin s6z konusu
kararmna yonelik degerlendirmeler ve Onerilen alternatif ¢oztiimler igin bkz. Patry (¢ev.: Yasaman), s. 152-

156; Tekil, C. 11, s. 407-408.
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bb. Esit islem Ilkesi?®

Tiirk anonim sirketler hukukunda esit islem ilkesine iligkin bir diizenlemeye eTTK
doneminde yer verilmemisti. Ancak doktrinde ve yargi kararlarinda s6z konusu ilkenin
anonim sirketlerde de uygulanmasi gereken genel bir hukuk ilkesi oldugu ifade
edilmekteydi®®. 6102 sayili TTK ile birlikte doktrinde kabul gérmiis s6z konusu ilke
TTK m. 357°de agikga hiikiim altina alinmustir. Buna gore, “[play sahipleri esit sartlarda
esit isleme tabi tutulur.?®*’ Madde metninde acik bir sekilde ifade edildigi iizere, pay
sahipleri esit sartlar altinda esit isleme tabi tutulacaklardir. Dolayisiyla burada
kastedilen, bilgi alma, genel kurula katilma gibi mutlak esitlik ilkesinin uygulandigi
haklar degil; kar payr hakki, riichan hakki gibi nispi esitlik ilkesinin uygulandigi

haklardir?®®,

Esit islem ilkesine iliskin bir tartigmaya burada kisaca yer verilmesi gerekmektedir.

TTK m. 357°nin gerekgesinde, esit islem ilkesinin lex specialis olup olmadigimin

288 Burada belirtmek gerekir ki, esit islem ilkesinin diiriistliik kuralinin bir yansimas niteliginde olmadig,
bagimsiz bir genel hukuk ilkesi oldugu da ifade edilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in birgoklar1 yerine bkz.
Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 53-55; Erdem,
Esit Islem, s. 115-116.

289 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 132-133. 6102 sayili TTK 6ncesi dénemdeki goriisler ve
ayrmtili agiklamalar icin birgoklar1 yerine bkz. Yagmur, Setenay: Anonim Sirketlerde Esit Islem ilkesi,
Istanbul 2020, s. 39-46. “[...] Yeni pay alma hakkinin taminmasinda veya kaldirilmasinda, esit islem ilkesi
uygulanmalidir. Bu ilkenin amaci esit kogullarin varliginda her bir pay sahibini diger pay sahipleri gibi
ayni isleme tabi tutulmasini saglamaktir. Bu suretle sermaye artirimi ile olusturulan yeni durum, yeni pay
alma hakkinin kaldirilmasi niteligi tasimamalidir. [...] Bu itibarla, sermaye artirimina yalnizca bir ortagin
katilmasina olanak saglayacak sekilde, TTK.nun 394. maddesine ve egit islem ilkesine aykiri nitelikte alinan
bu kararin da iptali gerekirken yazili sekilde davanin tiimden reddi dogru goriilmemistir [...]” (Y. 11. HD,
06.10.1997, E. 1997/5583, K. 1997/6609) (Kazanci I¢tihat Bankasi- E.T.: 15.3.2020).

290 <« Bu hiikiim, bir taraftan organlarin éznel ve keyfi karar ve uygulamalaria bir iist hukuk kurali ile
kanuni bir barikat ¢ekmekte, diger taraftan da esas sozlesmelerdeki hiikiimlerin adil ve menfaatler
dengesine uygun bir sekilde yorumlanmasin saglamaktadir.” (Gerekge, TTK m. 357).

21 Birgoklar1 yerine bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 691; Erdem, Esit Islem s. 115;
Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 83-84.
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tartismaya acik oldugu ifade edilmistir?®. S6z konusu tartismanin ifade ettigi anlam ise
sudur: Esitlik ilkesinin diiriistliik kurali karsisinda bir 6zel hiikiim niteligi tasidigi kabul
edilirse, 6zel hiikiim genel hitkkmii bertaraf eder ilkesi (lex specialis derogat legi generali)
geregi, alinan bir genel kurul karar1 esit islem ilkesini ihlal etmedigi takdirde, ayrica
diiriistliik kurali bakimindan incelenmesine gerek yoktur?®®. isvigre Federal Mahkemesi
esit islem ilkesine aykir1 olmayan kararlarin ayrica diiriistlik kurali bakimindan da
incelenmesi gerekmedigine iligkin i¢tihadindan doénerek, 1976 tarihli kararinda anonim
sirketler hukukundaki esitlik ilkesinin, diiriistliik kurali karsisinda 6zel hiikiim niteliginde
olmadigini agikca belirtmistir?®*. Federal Mahkeme s6z konusu goriise gerekce olarak,
esit islem ilkesinin diiriistliik kurali ilkesini somutlastirdigini, ancak iki ilkenin
birbirleriyle tam olarak ortiismedigini, bu baglamda bir genel kurul karar1 esit islem
ilkesine uygun olarak alinmis olsa da kararda hakkin kotiiye kullanilmasi halinin mevcut
bulunup bulunmadiginin yargig tarafindan denetlenmesi gerektigini gostermistir®®.
Bugiin Tiirk doktrininde de hakim goriis, esit islem ilkesinin diiriistliik kurali karsisinda
lex specialis bir kural niteligi tasimadig1 yoniindedir?®®. Tekrar belirtelim ki, s6z konusu
goriis uyarinca, esit islem ilkesini ihlal etmeyen bir karar, eger kosullar mevcut ise

diiriistliik kuralina aykirilik sebebiyle iptal edilebilecektir?®’.

292 Gerekge, TTK m. 357.

293 Tekinalp, Haklarin Sakinilarak Kullanilmas: I, s. 204; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 134;
Yagmur, S. 52-53; Yalcin, s. 90.

294 K ararin Tiirkce cevirisi i¢in bkz. Teoman, Omer: “Isvigre Federal Mahkemesinin Anonim Ortakliklara
fliskin 22 Eyliil 1976 tarihli Karari (BGE 102 II 265)”, ikt. ve Mal. Derg. 1978, C. 24, S. 4, s. 176 vd.;
Erdem, Esit Islem, s. 198 vd.

295 Teoman, 22 Eyliil 1976, s. 177-178; Erdem, Esit Islem, s. 201; Kirca, Gergek Deger, s. 19.

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 692; Nomer, N. Fiisun: “Anonim Ortaklikta Esit
Davranma (Esit islem) ilkesi”, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 474-475; Erdem, Esit
Islem, s. 127; Akdag Giiney, Necla: “Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi”, GUHFD 2014, C. 18, S. 3-4, s.
120.

297 Burada galigmamizin kapsami bakimindan, konuyla ilgili bir diger tartigma konusu olan, esitlik ilkesine

aykir1 bir sermaye artirimi kararinin akibetinin ne olacagina iligkin agiklamalara sadece atif yapmakla
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B. Degerlendirmelerimiz

Doktrindeki, riichan hakki sinirlandirilmamis yahut kaldirilmamis olsa dahi, ortada
hakli bir sebep bulunmadigi siirece, yapilan sermaye artirnmlarinda paylarin gergek
degeriyle ihrag¢ edilmesi gerektigine iliskin goriise biz de istirak ediyoruz. Asagida bazi
ornek olaylara yer verilmistir. S6z konusu 6rnek olaylara iliskin yapacagimiz agiklamalar

ile birlikte goriistimiizli daha iyi bir sekilde ortaya koymaya calisacagiz:

Ornek 1: Paylarmn itibari degeri 10 TL, gercek degerinin 50 TL oldugu bir anonim
sirkette, yeni yapilacak bir yatirimin finanse edilebilmesi amaciyla paylarin itibari degeri
tizerinden 100.000 TL’lik sermaye artirimi yapilmistir. Yapilan bu sermaye artirrminda
hicbir pay sahibinin riichan hakki smirlandirilmamis veya kaldirilmamigtir. Ancak
sermaye artirimina bazi pay sahipleri mali gii¢stizliikkleri nedeniyle katilamamiglar ve
buna bagl olarak oransallik ilkesine tabi haklari ile paylarinin gergek degerinde diisiis

yasanmistir.

Ornek 2: Paylarmn itibari degeri 10 TL, gergek degerinin 50 TL oldugu bir anonim
sirkette, yeni yapilacak bir yatirnmin finanse edilebilmesi amaciyla 100.000 TL’lik
sermaye artirimi yapilmistir. Yapilan sermaye artirimina istinaden ¢ikarilan paylar 50 TL
bedelle c¢ikarilmistir ve hicbir pay sahibinin riichan hakki kaldirilmamis veya
simnirlandirilmamistir.  Mevcut  pay sahiplerinden bazilar1  s6z konusu primi
O0deyemedikleri i¢in sermaye artirimina katilamamislardir. Buna bagl olarak da bazi

haklarinda oransal olarak diisiisler yasanmustir.

Ornek 3: Paylarmn itibari degeri 10 TL, gergek degerinin 50 TL oldugu bir anonim

sirkette, yeni yapilacak bir yatirimin finanse edilebilmesi amaciyla 100.000 TL’lik

yetiniyoruz. Bu konuda bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 692; Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 81-86; Akdag Giiney, Esitlik lkesi, s. 127-129.
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sermaye artirimi yapilmistir. Yapilan sermaye artirrminda pay sahiplerinin riigchan hakki
ne kaldirilmis ne de sinirlandirilmistir. Ancak riichan hakkinin kullanimina iliskin ¢ok
kisa bir siire takdir edilmis ve yeni ¢ikarilacak paylarin bedelleri de 100 TL olarak
belirlenmistir. Mali giici yiiksek olmayan pay sahipleri riichan haklarini

kullanamamislardir.

(i) Ornek 1°deki olay incelendigi takdirde, paylar itibari deger iizerinden ¢ikarilmus
olup, tiim pay sahiplerine de riichan hakkini kullanma imkan1 saglanmistir. ilk olarak
ifade etmek gerekir ki, tiim pay sahiplerine bu imkan saglandigi i¢in esit islem ilkesine
aykir1 bir genel kurul kararindan bahsedilemez?®®. Bunun yam sira, Yargitay’in bir
kararinda da belirtildigi iizere, sermaye artirnmi yapildigi esnada bazi pay sahiplerinin
mali durumlarmin kétii olmasindan bahisle yapilan bu sermaye artirimina katilamamalari
ve buna bagli olarak kar ile tasfiye paylarinda azalmanin ortaya ¢ikmasi, ortada bazi pay
sahiplerine zarar verme kasti bulunmadigr miiddetce, sermaye artirnminin diiriistliik

299

kuralina aykiri olmasina yol agmaz=**. Ancak bu noktada paylarin itibari degerden ihrag

edilmesi ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi arasindaki iliskinin de incelenmesi

gerekmektedir. Gergekten de sirketin finansman ihtiyaci géz oniine alindiginda, yapilacak

300

primli artirimla sirkete daha fazla finansman saglanabilecegine siiphe yoktur®". Ayrica

298 Tekil, C. I, s. 406; Erdem, Esit Islem, s. 189.

29 Kendigelen, Hukuki Miitalaalar, s. 216; “[...] Mahkemece davanin kabuliine gerekge olarak sermaye
artirimina istirak etmeyen paydaglarin artirllan sermayeye oranla paylarimin diisecegi ve binnetice sene
sonu itibarryla bir kar paylarimin azalacagi ve alinacak kararlarda kiigiik hisse sahipleri aleyhine durumlar
yaratilabilecegi gosterilmistiv. Bu belirtilen hususlar sermaye artirimin tabii sonug¢lart ise de, sermaye
artirmna istirak edebilecek paydaslarin maddi imkanlar: bulundugu takdirde sermaye artirnmina istivak
etmelerine bir engel bulunmamasina ve istirak etmeleri hdilinde bir zararlarimin séz konusu olmamasina,
sermaye artirvmmnin davacilart zarara ugratmak amaci giittiigiiniin de kanitlanamamig bulunmasina ve
sermaye artirnmina istirak edememeleri nedeniyle béyle ortaklarin pay ve kar oranlarinin diigmesinin tek
basina objektif iyiniyet kurallarina aykirt oldugunun kabuliine imkan vermemesine [...]” (Y. 11. HD,
13.12.1988, E. 1988/4113, K. 1988/7656) (Moroglu/Kendigelen, s. 365).

300 Kirea, Gergek Deger, s. 26.
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paylarin primli (gercek degerden) ihra¢ edilmesi cogunlugun mesru c¢ikarlarini da
zedelememektedir. Nitekim, ¢ogunluk pay sahiplerinin paylari daha diisiik bir bedelle
satin almak istemelerindeki ¢ikar1 mesru bir ¢ikar sayilamaz®°!. O halde, doktrinde Kirca
tarafindan da hakli olarak ifade edildigi {izere, anonim sirketin gercek degerden diisiik bir
bedelle pay ihraci i¢in hakli bir sebep bulunmadigi takdirde (6rnegin sirketin likidite
sorunu yasamast), paylarin primli olarak (ger¢ek degerden veya gercek degere en yakin
degerden) cikarilmasi gerekmektedir. Aksi yonde alinan genel kurul karari diiriistliik

kuralina aykiridir®®,

(ii) Ornek 2’deki olay incelendiginde, paylarmn gercek degerden ihrac edildigi
goriilmektedir. Ancak bazi pay sahipleri prim borcunu ddeyemediklerinden sermaye
artirrmina katilamamaislardir. Gergekten de primli pay ¢ikarilmasinin gerekgelerinden bir
tanesi de eski pay sahipleri ile yeni pay sahipleri arasinda adaletsizliklerin olusmasini
onlemektir. Buna gore ilk bakista, sadece mevcut pay sahiplerinin katilacagi, bir baska
anlatimla sermaye artirimina disaridan bir katilim saglanmayacagi hallerde paylarin
primli olarak c¢ikarilmasinin, mevcut pay sahipleri acisindan adaletsiz bir sonug
dogurabilecegi disiiniilebilir. Ciinkii, s6z konusu sirkette paylarin gergek degerlerinin

itibari degerin iizerinde olmasini saglayan kimseler mevcut pay sahipleridir. Ne var ki

301 Kirca, Gergek Deger, s. 26.

%02 Kyrea, Gergek Deger, s. 28; Tekil de, paylarin borsa degerlerinin altinda bir bedelle gikarilmasimin iptal
sebebi teskil edip etmeyecegine iliskin yaptig1 degerlendirmede, s6z konusu durumda esit islem ilkesinin
ihlal edilmedigini, nitekim riighan hakkinin biitiin pay sahiplerine ayni sartlar altinda tanindigini, paylarin
diisiik bir bedelle ihracinin doguracagi sonucun tiim ortaklar bakimindan gegerli oldugunu ancak bunlara
ragmen azinligin yine de c¢ogunluk tarafindan zarara ugratilmasinin giindeme gelebilecegine dikkat
¢ekmistir. Bkz. Tekil, C. Il, s. 405-406; Diisiik bir bedelle pay senedi ¢ikarilmasinda anonim girketin agik
bir ekonomik menfaatinin bulunmadigi hallerde ¢ogunlugun azinlig1 zarara ugratma kastinin varliginin
kabul edilmesi gerektigi ve bu kararin iptal edilebilir bir karar oldugu yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye
Artirimi, s. 147. Yeni pay alma haklarinin mevcut oldugu sermaye artirimlarinda paylarin ihrag degerinin
diisiik oldugunu iddia etmenin kural olarak miimkiin olmamas1 gerektigi yoniinde bkz. Goksoy, Yeni Pay

Alma Hakki, s. 410.
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Ornek 1°de zikredilen Yargitay kararinda da belirtildigi iizere, baz1 pay sahiplerinin
sermaye artirrmima katilamamalar1 dolayisiyla sirketteki oransallik ilkesine tabi
haklarinin oraninda bir azalma yasanacak olmasi, -tek basina- s6z konusu genel kurul
kararinin diiriistliik kuralina aykir1 olmasina sebep olmaz. Ayrica pay sahibinin sahsi mal
varligindan kaynaklanan ve sermaye artirimina katilmasini engelleyen bu durumda esit
islem ilkesine aykiriliktan da s6z edilemez®. Nitekim bir genel kurul karar1 pay sahipleri
arasinda, maddi durumlar1 nedeniyle farkli sonuglar dogurabilir’®*. Bunun yani sira,
paylarin gercek degerden ihra¢ edildigi hallerde, sermaye artirirmina katilmayan pay
sahiplerinin mevcut paylarinin da gercek degerlerinde herhangi bir azalma s6z konusu
olmayacaktir. O halde, somut olayin ¢oziimiinde basvurulacak olan kurallar yine
diirtistliik kurah ve bu kuralin uzantisi niteliginde olan haklarin sakinilarak kullanilmasi
ilkesidir. Hemen belirtelim ki, ¢ogunluk pay sahipleri, s6z konusu artirimi azinlik pay
sahiplerinin sirketteki etkinligini azaltmak maksadiyla yapiyorlar ise, burada bu genel
kurul kararinin diriistliik kuralina aykirilik teskil ettigine stiphe yoktur. Sonug olarak;
zarar verme kast1 bulunmaksizin ve ayni sonuca ulasabilecek, azinlik pay sahiplerine daha
az zarar verecek bir yol da bulunmadig: takdirde, alinan bu genel kurul karar1 hukuka
uygundur. Nitekim yukarida da izah olundugu iizere, riichan hakkinin sinirlandirilmadigi
hallerde dahi, paylarin primli (ger¢ek degerden) ¢ikarilmasi gerekliligine uygun bir

sekilde hareket edilmistir.

(iii) Ornek 3’te sermaye artirimi suretiyle gercek degeri de asan bir bedelle yeni
paylar ihrag¢ edilmistir. Bunun yani sira pay sahiplerinin riigchan haklarini kullanabilmeleri
icin de kisa bir siire belirlenmistir. S6z konusu durumda hem pay bedellerinin gereginden
ylksek hem de riichan hakkini kullanmaya iliskin siirenin kisa tutulmasi, mali giicii diistik

olan pay sahiplerine kars1 zarar verme kastiyla hareket edildigini gostermektedir. Bu

303 Erdem, Esit Islem, s. 135; Nomer, Esit Islem, s. 483-484.
304 Nomer, Esit Islem, s. 483.
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halde artik s6z konusu sermaye artirimi kararimin hakkin kotiiye kullanilmasi olarak

nitelendirilmesi ve iptal edilebilir bir genel kurul karar1 olacaginin kabuli

gerekmektedir3®.

3% Teoman, Karar Incelemesi, s. 201; Tekil, C. 11, s. 410-411; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 24; Yildiz,
Esit Islem, s. 198; Kendigelen, Hukuki Miitaldalar, s. 216; Yagmur, s. 224. Ayrica bkz. Karayalcin,
Meseleler, s. 215.
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UCUNCU BOLUM

PRiM BORCUNUN iFASI VE GENEL KANUNi YEDEK AKCELERE

EKLENEN PRiMiN KULLANILMASI

§ 1. PRIM BORCUNUN iFASI

Anonim sirketler tarafindan primli pay ihrag edildigi takdirde, prim borcunun nasil
ve ne zaman ifa edilmesi gerektigi sorusunun cevabi biiyiik 6nem arz eder. 6102 sayili
TTK’nin yiiriirliige girmesinden 6nce prim borcunun ifasina iliskin mevzuatta agik bir
hiikkme yer verilmemesi konunun doktrinde tartigilmasina sebep olmustu. Ancak TTK’da
primin édenmesine iliskin agik bir hikkme yer verilerek s6z konusu belirsizliklere son
verilmistir. Bu baglikta, primin 6denmesine iligskin yiirtirliikteki kurallar halka agik olan
ve olmayan anonim ortakliklar bakimindan ayri ayr1 incelenecek, prim borcunun ayin
yoluyla ifasinin miimkiin olup olmadig1 sorunu iizerinde goriisiimiiz ortaya konulmaya

calisilacaktir.

I. Halka Ac¢ik Olmayan Anonim Ortakhklarda

1. Primin Pesin Odenmesi

A. Kural

TTK m. 344.1’in ikinci cimlesine gore “[playlarin ¢itkarma primlerinin tamami

tescilden once odenir.” S6z konusu diizenleme karsisinda, payin itibari degerinin %75’°lik



kisminin taksitle (kisim kisim) 6denebilmesi imkani, prim borcunun 6édenmesinde s6z

konusu olmaz3%.

Kurulusta primli pay ¢ikarilmasinin 6ngoriildiigii hallerde, paymn itibari degerinin
%25°1 ve kurucular tarafindan belirlenen prim miktarinin tamami TTK m. 345 uyarinca
belirlenen bir bankaya, kurulmakta olan sirket adina a¢ilacak ézel bir hesaba yatirilir.
S6z konusu tutarlarin 6dendigi, sicile yoneltilecek bir banka mektubu ile ispatlanmaktadir
(TTK m. 345.1). Sicil miidiiri TTK m. 32 uyarinca, tescil igin aranan kanuni sartlarin
mevcut olup olmadigini incelemekle yiikiimliidiir. Buna bagl olarak, itibari degerin
dortte birlik kismi ve primin tamaminin 6denmedigi hallerde, yapilan tescil talebi sicil
miidirt tarafindan reddedilir ve anonim sirket tiizel kisilik kazanamaz. Asagida daha
ayrintilt agiklanacak olmakla beraber simdilik su kadarimi belirtelim ki, s6z konusu
kuralin istisnasin1 kurulusta halk arz edilen paylar (TTK m. 346) olusturur. Bu halde,

primin tamaminin 6denmesine gerek yoktur.

Son olarak, TTK m. 459.3 geregince, pay bedellerinin 6denmesine iliskin TTK m.
344 ve 345 sermaye artirimi hallerinde de kiyas yoluyla uygulanir. Bu durumda nakden
taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmi besinin ve varsa ¢ikarma

primlerinin tamaminin sermaye artiriminin tescilinden énce 6denmis olmasi gerekir.

B. Istisna: Kurulusta Halka Arz Edilen Paylar

Anonim sirketlerde tedrici kurulusu kaldiran TTK, “Halka arz edilecek paylar”

kenar baslikli 346. maddesi ile kurulustaki sermayenin halktan toplanabilmesini saglamak

306 “Primin tamaminin 6denmesi zorunlulugu ile bir yandan taksidin miimkiin olup olmadig tereddiidiiniin
ortadan kaldirilmasi, diger taraftan da ozvarligin giiclendirilmesi amaglanmistir” (Gerekge, TTK m.
344.1).
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ve halka a¢ik kurulma ihtiyacini karsilamak amaciyla yeni bir olanak getirmistir®®’. Buna
gore, “[e]sas sozlesmede taahhiit edilmis olup da taahhiit sahiplerince, sirketin
tescilinden itibaren en ge¢ iki ay i¢inde halka arz edilecegi esas sozlesmede belirtilmis ve
ayrica garanti edilmis bulunan nakdi paylarin karsiliklar satistan elde edilen gelirden
odenir.” Goriildiigii lizere s6z konusu sistemde paylarin tamami kurucular tarafindan
taahhiit edilmekte, olusan bu paylarin ilk sahipleri de kurucular olmaktadir. Bunun yani1
sira kurucular, sirketin tescilinden itibaren en geg iki ay i¢inde sahip olduklar1 paylari

halka arz etmeyi taahhiit etmektedirler.

Halka arz edilecegi taahhiit edilen paylarm, TTK m. 344 uyarinca itibari
degerlerinin %25’inin ve s6z konusu paylar primli ise, primin tamaminin bankaya
yatirilmasi s6z konusu olmaz. Nitekim bu paylarin bedelleri halka satis yapildiktan sonra

elde edilen satis hasilatryla karsilanacaktir3®

. Yapilacak olan satisin sonunda, paylarin
itibari degeri ve varsa ¢ikarma priminin karsilig1 sirkete, arta kalan bir tutar oldugu

takdirde s6z konusu fazlalik kurulusta pay taahhiit edenlere 6denir®®® (TTK m. 346.1).

Son olarak belirtelim ki, SerPK m. 12.6 hiikmiinde, TTK’nin 346. maddesinin
halka acik ve halka agilmak lizere bagvuruda bulunan sirketlere uygulanmayacagi
diizenlenmistir. Boylelikle TTK m. 346 nin uygulama alani1 son derece daraltilmistir.
Ancak doktrinde, hitkkmiin uygulanmayacagi asama halka ac¢ilmak tizere Kurul’a bagvuru

an1 olarak belirlendiginden, s6z konusu agsamadan 6nce kurucularin TTK m. 346 uyarinca

307 Gerekge, TTK m. 346; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), C. 1, s. 348.

308 Sener, Ortakliklar, s. 326, dn. 29; Pash, Ali: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin
Tamtilmas (II) YTK Kitap 2 - Kisim 4- Béliim 1 ‘Kurulusa iliskin Sisteme Yénelik Temel Degisiklikler
ve Kurulus Hiikiimleri’”, BATIDER 2012, C. 28, S. 2, s. 147; Uqsik/Celik, Anonim Ortakliklar, s. 187.
309 Gerekge, TTK m. 346; Pulash, Genel Esaslar, s. 280 ve orada dn. 116; Pash, Temel Degisiklikler, s.
148; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 296. Tekinalp ise pay bedellerinin sirkete, primin satic1 pay sahiplerine

Odenecegini ileri stirmektedir. Bkz. ve kars. Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 174.
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taahhiitte bulunmalarina ve sirket esas s6zlesmesini tescil ettirmelerine herhangi bir engel

bulunmadig: ifade edilmektedir°.

2. Prim Borcunun Takas Yoluyla ifas

A. Kavram Olarak Takas ve Prim Borcunun Takasimin Anlami

Iki kisinin karsilikl1 olarak bir miktar paray1 veya 6zdes diger edimleri birbirlerine
bor¢lu olmalar1 halinde, her iki borcun da muaccel olmasi kosuluyla, taraflardan her biri
alacagi ile borcunu takas ederek borcu sona erdirebilir [Tiirk Bor¢lar Kanunu®!! (TBK)
m. 139,143]. iste, s6z konusu borcu sona erdiren sebep takas olarak adlandirilir. Takasin
hukuki mahiyeti bozucu yenilik doguran haktir ve bu hak kural olarak taraflardan birinin

tek tarafli irade beyani ile kullanlir®!?,

Anonim sirketlerin sermaye artirimlarinda, taahhiit sahibinin nakdi sermaye koyma
borcu (ve varsa ¢ikarma primi) ile ortakligin taahhiit sahibine karsi olan para borcunun,

takas yolu ile karsilikli olarak sona erdirilmesi ve bu sekilde taahhiit sahibinin sermaye

310 Hiikmiin uygulanma alan1 hakkinda daha ayrintili agiklamalar icin birgoklar1 yerine bkz. Manavgat
(Kiarca/Sehirali Celik), C. 1, s. 348-350; Manavgat, Halka Arz, s. 38. TTK m. 346’nin SerPK 12.6 hiikmii
dolayistyla uygulanma olanagin yitirdigi yoniinde bkz. Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 93. SerPK 12.6 hiikkmiine
iligkin ayrica bkz. Pash, Temel Degisiklikler, s. 147-148, dn. 13.

S11RG, 4. 2. 2011, S. 27836.

312 Takas kavramina iliskin ayrintih bilgi igin bkz. Aral, Fahrettin: Tiirk Borglar Hukukunda Takas, 2.
Baski, Ankara 2010, s. 1 vd.; Tekinay, Selahattin Sulhi/Akman, Sermet/Burcuoglu, Haltik/Altop, Atilla:
Tekinay, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Baski, Istanbul 1993, s. 1012 vd.; Oguzman, M. Kemal/Oz,
Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikkiimler, C. 1, 17. Baski, Istanbul 2019, s. 602-618: Eren, Fikret: Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, 24. Baski1, Ankara 2019, s. 1424-1433; Kih¢oglu, Ahmet: Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, 23. Baski, Ankara 2019, s. 1083-1095; Hatemi, Hiiseyin/Gokyayla, K. Emre: Borglar Hukuku
Genel Boliim, 4. Baski, Istanbul 2017, s. 340-344. Ayrintili bilgi igin bkz. as. Ugiincii Bolim, § 1,1, 2, D.
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koyma borcunu ifa etmis sayilmasi miimkiindiir®'®. Boylelikle taahhiit sahibinin pay
bedelini 6deme borcu kismen veya tamamen sona erebilecektir. Hemen belirtmek isteriz
ki, kurulus islemleri yapilirken ortaklik heniiz tescil edilmediginden bir tiizel kisiligi de
bulunmamaktadir. Oysa prim borcunun takasinin giindeme gelebilmesi i¢in ortakliktan
olan muaccel bir alacagin olmasi gerekmektedir. Bu yilizdendir ki, sirket heniiz tiizel
kisilik kazanmadig1 i¢in anonim ortakliktan alacakli olunmasi kural olarak miimkiin
olmadigindan®* ve ortaklik tescil edilmeden prim borcunun tamaminin 6denmesi
gerektiginden; kurulusta ihra¢ edilen primli paylarda prim borcunun takasi giindeme
gelmeyecektir. Bunun yami sira doktrinde, ortakligin kurulus asamasinda kanunen
O0denmesi gereken tutarin mutlaka ileride kurulacak olan sirket hesabina yatirilmasi (TTK
m. 345) ve buna bagh olarak kurulusta pesin olarak 6denmesi gereken tutarin (payin
itibari degerinin en az dortte biri ve varsa primin tamami) takasa konu olamayacagi da

ifade edilmektedir®®®. Dolayisiyla asagida yapacagimiz agiklamalar sermaye

313 Sevi, Sermayenin [adesi, s. 248; Ozdamar, Mehmet: “6102 sayili TTK Hiikiimleri Cergevesinde
Anonim Sirketlere Ayni Sermaye Konulmasina iliskin Cesitli Sorunlar”, TFM 2015, C. 1, S. 1, s. 145.

314 Manavgat, Halka Arz, s. 605. Bir isletmenin aktif ve pasifleri ile birlikte devralinmasi ve alacaklilarin
alacaklar1 yerine pay almayi kabul etmeleri halinde kurulusta takasin giindeme gelebilecegi yoniinde bkz.
Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 248.

315 Gole, s. 52-53. Ayn1 yonde bkz. Domanig, S. 184; Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 256. Kurulusta da takasm
giindeme gelebilecegi, kurulmakta olan sirket adina hesap agilmasi ve taahhiitlere girisilmesinin kurulusta
takas1 miimkiin hale getirdigi yoniinde bkz. Tekinalp, Unal: “Nakdi Sermaye Taahhiidiinden Dogan
Borcun Takas1”, Tkt. ve Mal. Derg. 1979, C. 28, S. 4, s. 189. Burada belirtelim ki, TTK m. 459.2 geregi,
dortte birlik kismin ve primin tamaminin bankaya yatirilmast gerekliligine iligkin TTK m. 345, sermaye
artinnmlarinda da kiyasen uygulanir. Ancak sermaye artirimlarinda takas suretiyle ddeme yapilan hallerde,
payin itibari degerinin en az yiizde yirmi besinin bankaya yatirilmasi zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.
Bu noktada bkz. ve kars. “[...] Anonim ortakligin borcu, yani ortakliktan alacakli olan kisilerin alacagi,
ortakliga sermaye olarak konulabilir... Alacakli olup sonradan ortak olandan 1/4 sermaye payini depo
ettirmesi ayrica istenemez [...]” (Y. 11. HD, 6.11.1989, E. 1989/4152, K. 1989/6017) (Eris, Gonen:
Aciklamali- Ictihath Tiirk Ticaret Kanunu, C. II, 2. Baski, Ankara 2010, s. 2056). Eklemek gerekir ki,
doktrinde isabetli olarak TTK m. 344.1 ve 345’te 6ngoériilen usuliin uygulanmamas: igin, genel kurulun
sermaye artirimina iliskin verecegi kararda, sermaye taahhiidiinden kaynaklanan borcun takas yoluyla ifa
edilecegine iliskin agikca bir belirleme yapilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Soykan, Sermaye Artirimi,

s. 522 ve 523 dn. 465).
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artirimlarinda primli pay ihraci sonucu olusan prim borcunun takas suretiyle 6denmesine

iliskindir.

B. Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Takasa Iliskin Ozel Diizenlemeler

Miilga TTK’nin aksine, 6102 sayili TTK’da sermaye koyma borcunun takas ile
sona erdirilmesine iliskin bir¢cok diizenlemeye yer verilmistir (TTK m. 457.2.a, 463.2,
583.5). So6z gelimi, anonim sirketlerin sermaye artirnmlarinda yonetim kurulunun
beyanini diizenleyen TTK m. 457.2.a’da, bir borcun takasinin giindeme geldigi hallerde,
bu borcun varhigi, gecerliligi ve tasarruf edilebilirligi hakkinda agiklamalara yer verilmesi
gerektigi hiikiim altina alinmistir. S6z konusu agik diizenleme karsisinda, sartlar
gerceklestigi takdirde, sermaye borcunun o6denmesinde takasa basvurulabileceginin

kabulii gerekir3!®,

Sermaye koyma borcunda takasa iliskin bir hiikkme de Icra iflas Kanunu®"’nda
(IIK) yer verilmistir. [IK m. 200’e gore, anonim ortakliklarin iflas1 halinde, esas sdzlesme
uyarinca 0denmesi gereken pay senedi bedellerinin 6denmemis kisimlari ortakligin
borglar ile takas edilemez. Doktrinde eTTK doneminde, bu hiikiimden hareketle, anonim
ortakligin iflast hali disinda, taahhiit sahibinin sermaye taahhiidiinden dogan borcunu

ifasinda takas yoluna basvurabilecegi kabul edilmekteydi®!8. Ancak bugiin icin TTK’daki

316 Manavgat, Halka Arz, s. 606; Sevi, Sermayenin fadesi, s. 253. Limited sirketler bakimidan bkz. TTK
m. 583.5.

317 RG, 19.6.1932, S. 2128.

318 Géle, s. 52; Tekinalp, Borcun Takasi, s. 186-189. Belirtelim ki Tekinalp, anilan makalesinde takasi
ikiye ayirarak incelemistir. [1k olarak anonim sirketin faaliyeti esnasinda yapilan ddeme gagrisina karsi pay
sahibinin takas hakkimi kullanip kullanamayacagini, ikinci olarak da kurulus veya esas sermaye
artinmlarindaki miktarlarin takasa konu olup olamayacagini degerlendirmistir. Yazar her iki halde de

takasin miimkiin oldugu sonucuna ulagmaistir.
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acik hiikiimler karsisinda, 1IK’daki hiikiimden hareket ederek dolayli olarak takasla ilgili

bir sonuca ulasiimasima gerek kalmamistir3®.

Sonug olarak, iflas hali istisna olmak kaydiyla, sartlar gerceklestiginde sermaye
borcunun 6denmesinde takasa bagvurabilecegine dair bir siiphe bulunmamasi karsisinda
prim borcunun Odenmesinde takas hakkimin kullanilmasinin evleviyetle kabulii
gerekmektedir. Ancak belirtelim ki, prim 6deme borcunda takasa bagvurulurken ¢ikarma

primlerinin tamaminin tescilden 6nce 6denmesi kuralina da riayet edilmelidir.

C. Takas Yoluyla ifanin Hukuki Niteligi

Taahhiit sahibinin, sirketten olan alacagi ile sermaye taahhiidiinden kaynaklanan
borcunu (itibari deger ve varsa prim) takas etmesi miimkiindiir. Ancak ortakliktan olan
alacagin sermaye koyma borcu ile takasi halinde, takas yoluyla ifanin hukuki niteliginin
tespiti dnem arz etmektedir?’. Tlk olarak ifade etmek gerekir ki, ortakliktan olan bir

321

alacagin sirkete sermaye olarak konulmasi®*- ile sermaye taahhiidiinden kaynaklanan

319 Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 253.

320 {svigre hukukunda, pay bedelinin takas yoluyla ifa edilmesi, nakdi ve ayni sermaye taahhiidiiniin disinda
ficiincii bir kategori olarak diizenlenmektedir (Bkz. IsvBK m. 634a.2, 652¢). Burada ayrica limited
sirketlerde pay bedelinin takas yoluyla ifasina iliskin TTK m. 583.5’¢ bkz. ve kars.

321 Ortakliktan olan bir alacagin sirkete sermaye olarak konuldugu hallerde, ortakliga ayni sermaye mi yahut
nakdi sermaye mi konuldugu hususu doktrinde tartigsmalidir. Tespit edebildigimiz kadariyla doktrinde
hakim goriis, sz konusu hélde ortakliga bir ayni sermaye konuldugu ve ayni sermaye konulmasina iliskin
TTK hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi yoniindedir. Ariel, Fatih: “Sermaye Sirketleri Hukukunda Vadeli
Alacagin Sermaye Olarak Konulmas: Yasag1”, [TUHFM 2015, C. 73, S. 1, s. 325 dn. 30; Moroglu, Sermaye
Artirimi, s. 44 dn. 52; Pash, Sermaye Artirimi, s. 64-65; Soykan, Sermaye Artirimi, s. 351 ve orada dn.
25; Goksoy, Y. Can: “Sermaye Sirketlerinde Ortaklarin Sirketten Alacaklari ile Bu Alacaklarin Sermayeye
[lavesi Suretiyle Yapilan Sermaye Artiriminin Ozel Hukuk Agisindan Degerlendirilmesi”, Regesta 2019,
C. 4,S. 1,s.69-70; Tekinalp ise konuya iliskin yapmis oldugu degerlendirmede, ortakliktan olan alacagin
bir takas islemine konu olabilecegini belirtmis ve bu halde alacagin sermaye olarak konulmasinin nakdi
sermayeye benzemesine ragmen ayni sermaye oldugunu ifade etmistir [Tekinalp (Poroy/Camoglu),

Ortakliklar I, s. 341]. Aksi yonde bkz. Domanig, S. 184; Ayoglu, TTK m. 343.1°de ifade edilen, sermaye
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borcun takas yoluyla ifas1 kavramlar1 birbirinden farklidir. Zira takas, sermaye koyma
borcunun ifa edilmesine iliskin bir yontemdir®??. Bu baglamda, séz konusu kavramlarm

ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmekle birlikte, ¢alismamizin kapsami bakimindan

olarak konulan alacaklarin tahsil edilebilirligine iliskin degerlendirmenin ortakliktan olan alacaklarda
anlamsiz oldugunu, bu baglamda s6z konusu hiikiimde bahsi gegen alacaklarin ii¢iincii kisilerden olan
alacaklar seklinde kabul edilmesi gerektigini belirtmekte ve ortakliktan olan alacaklarin sermaye olarak
taahhiit edildigi héllerde ortakliga nakdi sermaye konuldugunu ifade etmektedir. Bkz. Ayoglu, Tolga:
“Sermaye Avansit Kavrami Uzerine Diisiinceler”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s.
47-48. Ortakliktan olan alacagin sermaye olarak taahhiit edildigi hallerde, anilan sermaye taahhiidiiniin
tiiriiniin nakdi sermaye mi yahut ayni sermaye mi oldugu konusuna iliskin ayrintili bir inceleme yapan
Conkar, ortakliktan olan alacaklarin sermaye olarak taahhiit edildigi durumlarda, ortakliga yeni bir kaynak
giriginin olmayacagini, yalnizca bilangconun pasif tarafindaki yabanci kaynaklar igerisinde yer alan bir
miktarin, sermaye artirimi ile yine bilangonun pasif tarafinda bulunan sermaye kalemine eklenecegini ve
bu yoOniiyle yapilan sermaye artirnminin serbest yedek akgeler ile yapilan artinmlara benzedigini ifade
etmistir. Ardindan, sirketten olan alacagin ayni sermaye olarak nitelendirilmesinin, diger alacak haklar ile
arasindaki farkin goz ardi edilmesine yol agacagini, oysa bir hesabi igslem niteliginde olan bu tiir sermaye
artirmlarinda ortakligin 6deme yeterliligini dikkate alan deger bigcme prosediiriiniin anlamsiz olduguna
dikkat ¢ekmistir. Yazar konuya iliskin agiklamalarinin devaminda, ortakliktan olan alacaklarin ayni
sermaye olarak nitelendirilmedigi hallerde, nakdi sermaye olarak nitelendirilmesinin gerekecegini, ne var
ki bu halde alacagin mevcudiyet denetiminden muaf tutulmasimin birtakim sakincalar1 da beraberinde
getirebilecegini, olmasi gereken hukuk bakimidan ayr bir sermaye tiirii olarak “takas yoluyla” ifaya yer
verilmesi gerektigini belirtmektedir (Yazarin burada yer verilen ve olmasi gereken hukuk bakimindan
yaptig1 agiklamalar i¢in bkz. Conkar, s. 173-181).

-O zamanki adiyla- Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin anonim sirketlere iliskin “Alacagin Ayni Sermaye
Olarak Sirkete Konulmasi” hakkindaki 27.9.2013 tarihli genelgesinde “Ortagin sirketten olan alacagin,
ortagi oldugu sirketin sermaye artirnminda ayni sermaye olarak koymasi durumunda alacagin varliginin
tespitinde, Kanunun 343 iincii maddesi uyarinca sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesince atanan bilirkigilerce hazirlanacak rapor ibraz edilebilecegi gibi, yeminli mali miisavir veya
serbest muhasebeci mali miisavir raporu ya da denetime tabi sirketlerde denetcinin bu tespitlere iligkin
raporunun da ibraz edilebilecegi” ifadelerine yer verilerek, ortagin sirketten olan alacaginin sermayeye
doniistiiriilmesi ayni sermaye olarak nitelendirilmis olmakla beraber, s6z konusu alacagin sermayeye
doniistiiriilmesi hususunda anonim sirkete ayni sermaye konulmasi prosediiriindeki bilirkisi raporuna gerek
olmadig1 agiklanmustir. Genelgeye yonelik elestiriler igin bkz. Ariel, s. 328 ve dn. 44; Ozdamar, Ayni
Sermaye, s. 150; Conkar, s. 172-173; Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 50-51; Pash, Sermaye Artirimi, s. 65;
Soykan, Sermaye Artirimu, s. 352-353; Goksoy, Sermaye Artirimi, s. 79.

322 Ayoglu, Sermaye Avans, s. 45; Soykan, Sermaye Artirimu, s. 355.
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asagida sadece sermaye taahhiidiinden kaynaklanan borcun takas yoluyla ifasinin hukuki

niteligine iliskin agiklamalara yer verilecektir.

Doktrinde bizim de katildigimiz bir goriise gore, taahhiit sahibinin ortakliktan olan
alacagi ile sermaye koyma borcunun takas edilmesi nakdi 6deme niteligindedir ve bu
halde ortakliga nakdi sermaye konuldugu kabul edilmelidir®?3. Zira bu durumda, bir
alacagin sermaye olarak taahhiit edilmesinden farkli olarak, ortakliga ayni sermaye
getirilmesi s6z konusu olmamaktadir®®*. Gergekten, TTK m. 457.2.a hilkkmiinde sermaye
borcunun takas yoluyla ifasi ayni sermayeden farkli bir bi¢imde degerlendirilmekle
beraber, ayni sermayeyi diizenleyen hiikiimler arasinda da takasa yer verilmemistir’?>.,
Nitekim TTK bakimindan, ayni sermaye disinda kalan bir sermaye kalemi ancak nakdi
sermaye icerisinde degerlendirilebileceginden?®, ortakliktan olan alacagin takas edilmesi
suretiyle sermaye koyma borcunun ifa edildigi hallerde sirkete ayni sermaye
konuldugunun kabulii miimkiin degildir. Son olarak belirtelim ki, asagida daha detayl
olarak agiklanacag iizere, “tam ve nakden 6deme” ilkesinin hakim oldugu halka agik
anonim ortakliklarda dahi, belirli sartlarda takasin miimkiin olmasi, takasin nakdi 6deme

niteliginde oldugu yoniindeki bu goriisii destekler niteliktedir®?’,

32 Domanig, s. 184; Manavgat, Halka Arz, s. 605; Ariel, . 327-328; Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 45;
Goksoy, Sermaye Artirimi, s. 72.

324 Goksoy, Sermaye Artirimyi, s. 71.

325 Goksoy, Sermaye Artirimy, s. 72.

3% Conkar, s. 177.

327 Ayoglu, Sermaye Avansi, s. 53-54.
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D. Gegerlilik Kosullan

a. Alacagin Takasa Elverisli Olmasi

TBK’nin 139. maddesinin 1. fikrasinda diizenleme altina alinan takasin kosullari

sunlardir:

(i) Oncelikle taraflarin birbirinden karsilikl1 olarak alacakli olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle iiciincii kisilerin ortakliktan olan alacagi ile sermaye koyma borcu takas
edilemez®®. Ozellikle ortakliga verilen sermaye avansi yahut ortakliktan olan kar payi
alacagi, sermaye artirnminda takas konusu yapilacak alacaklara ornek olarak

gosterilebilir.

(if) Takasin gergeklestirilebilmesi i¢in pay sahibinin alacagi ile ortakligin alacagi
ayni tiirden (6zdes) olmalidir. Bu yiizden nakdi sermaye taahhiidiinde bulunan pay

sahibinin ortakliktan olan alacaginin da bir para alacagi olmasi gerekmektedir®?°,

(iif) Son olarak, pay sahibinin ortakliktan olan alacagimmin muaccel, pay bedeli
ddeme borcunun ise ifa edilebilir olmasi gerekmektedir®*°. S6z gelimi, ortagin miistakbel
kar pay1 alacag: takasta kullanilamaz. Nitekim kar payr alacagi ancak genel kurulun

verecegi kar dagitim karar1 ile muaccel bir alacak haline gelecektir3!,

328 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1014; Oguzman/QOz, s. 604; Eren, s. 1427; Kihgoglu, s. 1084;
Hatemi/Gokyayla, s. 342; Sevi, Sermayenin fadesi, s. 260.

329 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1015-1017; Oguzman/Oz, s. 606; Eren, s. 1428; Kihgoglu, s.
1087; Hatemi/Gokyayla, s. 342; Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 261. Pay sahibinin alacaginin yabanc1 para
olmasi1 durumu i¢in bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 607.

3% Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1017; Oguzman/Qz, s. 608-609; Eren, s. 1429; Kilicoglu, 1087-
1088; Hatemi/Gokyayla, s. 343.

8L<,..] Genel kurul karari tarihi kdr payr ve kdr payt ile ilgili diger dagitim konulari bakimindan, kararda
dagiim igin ayr1 bir tarih gosterilmedikce bu alacaklarm muacceliyet tarihidir [...]” (YHGK, 3.6.1992, E.

1992/11-276, K. 1992/365) (Kazanci Igtihat Bankasi- E.T.: 25.2.2020).
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Pay sahiplerinin sermaye disinda sirkete vermis olduklar1 para, 6demeye iliskin
baska bir hukuki sebep bulunmadigi takdirde (eser s6zlesmesi, hizmet sozlesmesi vb.),

pay sahibi ve sirket arasinda bir 6diing s6zlesmesi meydana getirmektedir>>2

. Yargitay da
yakin tarihli bir kararinda, muacceliyet tarihini TBK m. 392’ye gore tayin etmek suretiyle,
sermaye disinda sirkete para veren ortak ile sirket arasinda bir 6diing sozlesmesi
bulunduguna hiikkmetmistir™>3, O halde muacceliyetin TBK m. 392 uyarinca tespit
edilmesi gerekmektedir. Buna gore aksi sOzlesmede kararlastirilmadikga, ortagin
sirketten alacagi ilk talep tarihinden alt1 hafta gegcmekle muaccel olur. Bu tarihten itibaren

diger kosullarin da gergeklesmesi sartiyla prim borcunun takas suretiyle édenmesi

mumkuindiir.

b. Alacagin Cekismesiz Olmasi

TBK m. 139/Il hitkkmii uyarinca, alacaklardan biri ¢ekismeli olsa dahi takas ileri
stirilebilir. Ancak doktrinde s6z konusu hiikmiin sermaye taahhiitlerinde uygulanmamasi
gerektigi  savunulmaktadir®*. ilk olarak konu sermaye borcu bakimidan

degerlendirildiginde, c¢ekismeli bir alacagin takasinin miimkiin kabul edilmesi,

332 Géksoy, Sermaye Artirimy, s. 61.
383 <[...] Dava dosyasi icerisindeki bilgi ve belgelere, mahkeme kararinin gerekgesinde dayanilan delillerin
tartisilip degerlendirilmesinde usul ve yasaya aykiri bir yon bulunmamasina, temyize cevap dilekgesiyle
dava konusu edilen alacagin davali sirket ortag olan davaci tarafindan davaliya édiing olarak verildiginin
iddia edilmig olmaswina, 05/06/2014 tarihli ihtara kadar davaci tarafindan istemde bulunulmadiginin, 6098
Sayulr Tiirk Bor¢lar Kanununun 392. maddesi geregince istem tarihinden itibaren alti hafta ge¢mekle
alacagin muaccel olacaginmin, muacceliyet tarihinden itibaren icra takip tarihine kadar zamanasimi
stiresinin ge¢mediginin anlasimasina gore davali vekilinin tiim temyiz itirazlarimin reddiyle hiikmiin

onanmasina karar vermek gerekmistir.” Y. 11. HD, 18.10.2018, 2016/12992 E., 2018/6485 K. (Kazanci1
Ictihat Bankasi- E.T.: 19.2.2020).

334 Manavgat, Halka Arz, s. 606; Sevi, Sermayenin fadesi, s. 262 ve orada dn. 526. Domanic ise gekismeli
alacagin takasa konu olabilecegi kanaatindedir. Bkz ve kars. Domanicg, s. 184.
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sermayenin uzun siire belirsiz ve karsiliksiz kalmasina sebep olacaktir. Bu da ortakligin

sermaye iizerinde tam olarak tasarrufta bulunamamasi sonucu dogurur®®,

Prim 6deme borcuna gelindiginde, primin tescilden Once tamamen Odenmesi
kuralin1 6ngoren TTK m. 344 hiikmii karsisinda, ¢cekigmeli bir alacagin takasi suretiyle
primin pesin olarak ddendigi sonucuna varmak miimkiin degildir. Bu halde, pesin 6deme
kurali baglaminda bir degerlendirme yapildiginda, ¢ekismeli bir alacagin takasinin ileri

stiriilmesi suretiyle prim édeme borcu ifa edilmis sayilamaz.

¢. Sirketin Odeme Kabiliyetinin Mevcudiyeti

Sermaye borcunun takasina iliskin IIK m. 200, takas hakkinin anonim sirketin iflas
halinde kullanilamayacagini agik¢a hitkkme baglamistir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken
husus, madde lafzinda yer alan “... esas mukavele geregince verilmesi lazimgelen hisse

2

senedi bedellerinin heniiz odenmemis olan kisimlar ifadesidir. Esas sOzlesme
geregince verilmesi gereken bedeller ibaresinin genis yorumlanarak, esas s6zlesme veya
genel kurul karar geregince 6denmesi gereken hisse senedi bedelleri olarak anlasilmasi

338 O halde hisse senedi bedelinin, itibari deger ve

hiikmiin konulus amacina uygundur
primden olustugu gbéz Oniinde bulunduruldugunda, anonim sirketin iflas1 hélinde -

sermaye koyma borcunun takasla ddenemeyecegi acik olmakla birlikte3¥- prim borcunun

o0denmesinde takas hakki kullanilamaz.

3% Manavgat, Halka Arz, s. 606; Sevi, Sermayenin ladesi, s. 262.

3% Hijkmiin konulus amacina iliskin olarak bkz. Ozkaya Ferendeci, Hamide Ozden: iflas Hukukunda
Takas, Istanbul 2013, s. 222.

337 Ortaklik iflas etmis olmasa bile énemli dlgiide ddeme giigliigii ¢ektigi hallerde de takas hakkinm
kullanilamayacag1 yoniinde bkz. Sevi, Sermayenin ladesi, s. 263.
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d. Sirketin Olumlu Yé6nde Iradesine Gerek Olup Olmadig

Bozucu yenilik doguran bir hak niteliginde olan takas hakkinin hiikiim ve sonug
dogurabilmesi i¢in tek tarafli irade beyam yeterlidir®®. Bu baglamda, hukuki niteligi
geregi takas hakkinin kullanilabilmesi i¢in alacaklinin onay vermesine liizum yoktur.
Ancak doktrinde sermaye taahhiidiinden kaynaklanan borcun takasinda, ortakligin kabul
beyanina ihtiya¢ bulunup bulunmadigi hususu tartigmalidir. Bir goriise gore, sermayenin
fiilen olusturulmasi ilkesi karsisinda, yonetim kurulu finansal agidan uygun gormezse
takas hakkinin kullanilmasina engel olabilmelidir. Buna bagh olarak, takas beyani ile

sermaye borcunun ortadan kalkmasi igin yonetim kurulunun onay1 sarttir®,

Doktrinde savunulan ve bizim de katildigimiz bir diger goriise gore ise, takas
beyaniyla sermaye borcunun ifa edilebilmesi igin sirketin onayina gerek yoktur**°, Ancak
yonetim kurulu, takas beyanini takiben TTK m. 457.2.a geregince, borcun varligi,
gecerliligi ve takas edilebilirligi hususlarina hazirlayacagi beyanda yer vermek
zorundadir®®!. Nitekim TTK m. 457.2.a’da diizenlenen hususlar, yonetim kuruluna
yuklenen bir yiikiimliiliikk, sermaye artirim siirecinin zorunlu kildig1 islemlerdendir. O
halde, yonetim kurulunun hazirlayacagi beyanda, takasa iliskin hususlara yer vermesi
gerekliligi, takasin hiikiim ve sonu¢ dogurmasinin yonetim kurulunun onayina baglh

oldugu anlamina gelmeyecektir. Ekleyelim ki, gegerli bir takas beyanina ragmen,

3% Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 1019-1020; Oguzman/Oz, s. 603; Eren, s. 1425-1426;
Hatemi/Gokyayla, s. 341.

3% Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 265. Conkar ise, alacagin gergek olmamas: tehlikesine isaret ederek, tek
tarafli bir beyan ile takasin sonuglarinin gergeklesmesinin ortakliklar hukuku bakimindan yerinde olup
olmadigina dikkat ¢cekmektedir. Bkz. ve kars. Conkar, s. 181-182 ve orada dn. 154.

340 Ayoglu, Sermaye Avans, s. 45.

341 Manavgat, Halka Arz, s. 606.
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hazirlanan yonetim kurulu beyaninda s6z konusu hususlara yer verilmemesi, yoneticilerin

sorumluluguna yol agabilecektir®*2,

3. Primin Ayn Yoluyla ifa Edilip Edilemeyecegi Sorunu

A. Sorunun Takdimi

TTK uyarinca, primin 6denmesine iligkin temel kural, primin pesin (tam)
O0denmesidir. S6z konusu husus kenar bagligr “Nakdi sermaye” olan TTK m. 344’te
“Iplaylarin ¢ikarma primlerinin tamamu tescilden once édenir.” seklinde ifade edilmistir.
Kanun’un yiriirligiine iliskin m. 1534.1°de kenar basliklarinin da metne dahil oldugu
hiikiim altina alinmistir. O halde, primin 6denmesine iliskin diizenlemelere nakdi sermaye
kenar basligi altinda yer verilmesi, primin sadece nakit olarak m1 6denebilecegi sorusunu
giindeme getirmektedir. Asagida sorun hakkinda oOnce doktrindeki goriislere yer

verilecek, daha sonra konu hakkindaki goriistimiiz agiklanmaya ¢alisilacaktir.

B. Doktrindeki Goriisler

Primin ayin yolu ile ifasinin miimkiin olup olmadig1 hususunda doktrinde yapilan
actklamalar1 iki grupta toplamak miimkiindiir®*3. Ilk olarak bir kisim yazarlar, primin ayn
yolu ile ifasinin miimkiin olmadigin1 agik¢a belirtmemekle beraber, prime iliskin

yaptiklar1 agiklamalarda konuyu genel olarak primin sadece nakden Odenmesi

342 Manavgat, s. 609.
343 Burada hemen belirtelim ki, Can, prim borcunun sadece nakden 6denebilecegi goriisiindedir. Bkz. Can,

Mertol: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari, I-11-111, Ankara 2008, s. 980.
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bakimindan ele almakta, bu baglamda sirketlerin primli paylar ¢ikartmak suretiyle,
dagitilmayan karlarim1 ve diger yedek akgelerini belirli bir oranda paraya

doniistiirdiiklerini ifade etmektedirler3#.

Ikinci gruptaki yazarlar ise, primin borcunun aym yoluyla ifa edilebilecegi
goriisiindedirler®®. Yazarlar bu goriise gerekce olarak, eTTK m. 307°de (TTK m. 551)
ayinlara deger bigilmesinde yolsuzluk yapanlarin, sirketin bu yiizden ugradig: zararlari
miiteselsilen tazmin edeceklerinin belirtilmesi suretiyle, paylarin itibari degerden daha
diisiik bir degere sahip ayni kiymetler karsiliginda ihracinin men edildigini, ancak
paylarin daha yiiksek degerde bir ayni kiymet karsiliginda ihracina engel herhangi bir

hitkmiin bulunmadigini gdstermistir34®.

C. Goriisiimiiz

Uygulamada prim borcunun nakden O6denmesine daha sik rastlanilabilecegini
belirtmekle beraber, prim borcunun ayin yoluyla ifasinin miimkiin olabilecegi
goriisiindeyiz3*’. Prim borcunun ayin yolu ile ifasinin miimkiin olduguna dair ulasilan bu

sonuca iliskin gerekg¢elerimiz sunlardir:

344 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 632. Sener de limited sirketlerde primli paylara iligkin
yaptig1 agiklamalarda limited sirketlerin primli pay ¢ikarmak suretiyle belirli bazi degerleri paraya
dontistiirdiglinii ifade etmistir. Sener, Limited Ortakliklar, s. 266

35 Kesan, Nevzat: “Emisyon Primleri (I) Tktisadi ve Hukuki Mahiyeti”, ikt. ve Mal. Derg. 1971, C. 17, S.
10, s. 449; Yildiz, fhrag Primleri, s. 550; Karamanhoglu, Argun: Anonim Ortakliklarda Malvarliginin
Korunmasia Yénelik Onlemler, Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul 2009, s. 152.

346 Kesan, Emisyon Primleri, s. 449; Yildiz, Thra¢ Primleri, s. 550.

347 Primli pay ihrac1 kurulusta istisnai oldugundan, kurulusta primin aymn yoluyla ifas1 da gok istisnai
hallerde s6z konusu olacaktir. Bunun yani sira doktrinde dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda

da anonim sirketin Kanun’da 6ngoriilen uzun prosediirlere katlanmak yerine, sermaye artirirmindan énce
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(i) Primin 6denmesinin diizenlendigi TTK m. 344’lin kenar bashginin ‘“Nakdi
sermaye” olmasi, primin sadece nakden 6denebilecegi sonucuna ulasmak icin yeterli bir
gerekce teskil etmez. Soyle ki; ayin sermaye taahhiitlerinde, taahhiit edilen sermayenin
sirkete tek bir seferde intikal edecegi goz 6niinde bulunduruldugunda, ayni sermayenin

kisim kisim ifas1 miimkiin degildir®*®

. O halde s6z konusu durumda, primin ayin yoluyla
ifas1 hususunda, primin tamaminin ifa edilmesi gerekliligi konusunda 6zel olarak bir

diizenleme yapilmasina da gerek yoktur.

(i) TTK m. 344’te primin tamaminin tescilden once ddenecegi hiikiim altina
alimmustir. Bilindigi tizere, 6deme kavrami, ifa kavramindan daha dar bir anlamda olup,
sadece para bor¢larinin ifas1 s6z konusu oldugunda giindeme gelmektedir®*®. Ancak TTK
m. 519.2.a’da yeni pay ¢ikarmak suretiyle “odenen” prim ifadesi yerine “saglanan” prim
ifadesine yer verilmesi karsisinda primin ayin yoluyla ifasinin da goz Oniinde

bulunduruldugunun kabulii gerekmektedir.

(iii) Tirk Ticaret Kanunu 519.2.ada primin kanuni yedek akce kaynaklarindan biri
oldugu agikca hiikme baglanmistir. S6z konusu hiikiim karsisinda prim sermayenin bir
parcasi olarak nitelendirilemez®*®°. Her ne kadar doktrinde, sirketin tiim mal varliginin
alacaklilar icin giivence teskil ettigi ifade edilse®®! de primin sermayeye gore sirkete daha
zay1f bir baglilik icerisinde olduguna sliphe yoktur. Buna bagli olarak, primin, alacaklilar
bakimindan bir glivence teskil etme, alacaklilar1 koruma islevi de bulunmamakta yahut

bu islev daha zayif olarak bulunmaktadir®®2. Sé6z gelimi, primin, Kanun’daki sartlar

yahut daha sonra s6z konusu ayni satin alma yolunu tercih ettigi ifade edilmektedir. Bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimi, s. 65-66.

348 Cevik, s. 208; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), C. 1, s. 353.

39 Tekinay/ Akman/Burcuoglu/Altop, s. 758; Eren, s. 1021; Kihg¢oglu, s. 673.

%0 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 290.

%1 Sevi, Sermayenin Iadesi, s. 52-54; Conkar, s. 15.

32 Celik, Cikarilma, s. 104; Rickford, s. 940. Ayrica bkz. Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 18.
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olustugu takdirde, pay sahiplerine kar olarak dagitilabilmesi de bu diisiinceyi destekler
niteliktedir. O halde, sinirli sorumluluk ilkesinin hakim oldugu anonim sirketlerde,
alacaklilarin korunmasi bakimindan bir¢ok islevi haiz, alacaklilarin asil giivencesi olan

353

ve ortaklik finansmaninin temelini teskil eden®>° sermayenin dahi belirli sartlarla sirkete

ayin  getirilmek  suretiyle  olusturulabilmesi  karsisinda, sermaye  olarak

nitelendirilemeyecek primin aymn yoluyla ifasmin evleviyetle kabulii gerekmektedir®4,

(iv) Avrupa Birligi ile iiyelik miizakerelerinin basladigi donemde hazirlanan Tiirk
Ticaret Kanunu'nun genel gerekcesinde “Tiirkiye'nin bu hukuki konumu, Tasarinin
sadece AB miiktesabati ile wyumlastirilmas: zorunlulugunu ortaya ¢ikarmakla
kalmamakta, ayni zamanda, Tiirkiye'’ye, ileride yayinlanacak yonergelere de uyum
saglamak ... AB hukukunun sekillendirilmesine iliskin raporlarinda yer alan énerileri
degerlendirmek, AB nin ticaret hukuku alanindaki eylem planini izlemek ve gelecekteki

35> jfadelerine yer

Kanunda gerekli degisiklikleri yapmak gorevini de yiiklemektedir.
verilmistir. Yine Tasari’da “[a]nonim sirketler alaninda AET/AT in sirketlere iliskin
yonergeleri ile uyum saglanmistir.” denilerek bu husus teyit edilmistir®®®. O halde soruna
iliskin degerlendirme yaparken AB miiktesabatindaki diizenlemelerin de goz Oniinde

bulundurulmasi gerekmektedir®’.

353 Sevi, Sermayenin adesi, s. 50-56.
35 Bu noktada bir hususu daha agikliga kavusturmak gerekirse, kanuni yedek akgeler nakit para yahut baska
bir ekonomik deger olarak bir kosede ayri bir sekilde bekletilmezler, yedek akce ayrimi sadece bir hesap
isleminden ibarettir (Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 220-221 ve orada dn. 311).
35 Genel Gerekge, N. 3.
3% Genel Gerekge, N. 117.
%7 Yine mehaza uygun yorum yapilmasi gerektigi hakkinda bkz. YIBGK, 20.9.1950, E. 1950/4, K. 1950/10
(www.sinerjimevzuat.com.tr- E.T.: 3.5.2020).
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Tasar’nin kaleme alindig1 donemde yiirtirliikte olan 77/91/AET sayili 2. Sirketler
Hukuku Yonergesi®®*®’nin sirkete getirilen nakit dis1 sermayeye bilirkisiler tarafindan
deger bigilmesine iliskin 10. maddesinde ilk olarak nakit dis1 sermayeye mahkeme veya
idari makamlarca atanan bagimsiz bilirkisilerce deger bigilmesi ve rapor diizenlenmesi
gerektigi hiikiim altina alinmistir. ikinci fikrada ise, bilirkisi tarafindan diizenlenen bu
raporda, kullanilan degerleme yontemleri ve bu yontemlerin kullanilmasi suretiyle
ulasilan degerlerin, c¢ikarilan paylarin sayilar1 ve itibari degerlerine ve varsa
(kararlastirilmigsa) prime uygun olup olmadigmin da yer almasi gerektigi belirtilmistir®>®
(77/91 sayilr Yonerge, m. 10.2). S6z konusu diizenleme, 2. YOnerge’yi yiirlirliikten
kaldiran 2012/30 say1l1 Yonerge ve bu Yonerge’yi yiiriirliikkten kaldiran 2017/1132 sayili

Yénerge’ye de aynen almmistir®®°,

Hem kurulusta hem de sermaye artirimlarinda bilirkisi tarafindan diizenlenecek
raporda, sirkete getirilen nakit dig1 sermayenin degerlemesiyle ulasilan degerin, prime de
uygun oldugunun yer almasi gerekliligi karsisinda, Tiirk hukukunda primin ayin yoluyla

ifasinin miimkiin olduguna iligkin yapilan bu yorum, AB hukukuna da uygundur.

3% Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 on coordination of safeguards which, for
the protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within
the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public limited
liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such
safeguards equivalent (Avrupa Toplulugu Resmi Gazetesi, OJ. 31.1.1977, L. 26/1).

35977/91 say1l1 Yonerge nin 27. maddesinin 2. fikras1 uyarinca, bilirkisi raporuna iliskin m. 10/2-3, sermaye
artirnmlarida da uygulanir.

360 Bilirkisi raporunun asgari igerigine iliskin hiikmiin Ingilizce metni sdyledir: “The experts' report
referred to in paragraph 1 shall contain at least a description of each of the assets comprising the
consideration as well as of the methods of valuation used and shall state whether the values arrived at by
the application of those methods correspond at least to the number and nominal value or, where there is
no nominal value, to the accountable par and, where appropriate, to the premium on the shares to be issued
for them.” (2017/1132 sayili Yonerge, m. 49.2). Ayrica bkz. 2017/1132 sayili Yonerge m. 70.1-2.
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(v) Son olarak, primin ayin yoluyla ifasina iliskin olarak, getirilen ayinin
degerlemesinin nasil yapilacagi sorunu iizerinde durulmasi gerekmektedir. Durumu iki
ornek lizerinden aktarmaya ¢alisacagiz. Birinci 6rnekte, anonim sirket itibari degeri 1.000
TL olan, 100.000 TL bedelli primli pay ihra¢ etmistir. S6z konusu pay bedeline karsilik
olarak anonim sirkete 100.000 TL bedelli bir tasinmaz getirilecektir. Bu durumda sirkete
kars1 aym sermaye taahhiidii mevcut bulundugundan, ayin sermayeye deger bicilmesine
iliskin TTK m. 343 hilkmii uyarinca, asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisi
tarafindan s6z konusu tasinmaza deger bicilecektir. Bahsi gegen bu halde deger bigme

islemi mahkemece atanan bilirkisi tarafindan yapilabilecektir.

Burada ikinci bir ihtimal olarak bu durum da giindeme gelebilir: Anonim sirketin
dis kaynaklardan yapacagi sermaye artirrminda 1.000 TL itibari deger, 100.000 TL
bedelli primli pay ihra¢ edilmistir. S6z konusu pay bedelinin 1.000 TL’si nakit olarak
odenecek, 99.000 TL’lik kisim i¢in ise sirkete bir tasinmaz getirilecektir. Bu durumda bir
sermaye degil, kanuni yedek akge niteliginde olan prim kismina iliskin TTK m. 343’te
ongoriilen deger bigme prosediiriiniin kiyasen uygulanamayacagi kanaatindeyiz. Bahsi
gecen halde, bagimsiz degerleme kuruluslarindan faydalanilabilir. Gergekten, sirkete
prim karsilig1 olarak getirilen ayimin bagimsiz degerleme kuruluslarinca degerlemesinin
yapilmasi, ortaya nesnel bir gosterge koyacagindan hem sirketin hem pay sahiplerinin
menfaatleri i¢in gereklidir. TTK m. 369°da hiikiim altina alinan yonetim kurulunun 6zen
ve baglilik yiikiimliiliigli uyarinca boyle bir degerleme yaptirilmasinin isabetli olacagi
kanaatindeyiz. Degerlemenin yapilmadigi ve bu sebeple getirilen tasinmazin degerinin
belirlenen primden diisiik oldugu hallerde yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme

gelebilecektir.
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I1. Halka Acik Anonim Ortakhiklarda

1. “Tam” ve “Nakden” Odeme Ilkesi

Halka agik anonim ortakliklarda, 6demeye iliskin temel ilke, “tam ve nakden

odeme” ilkesidir®!

. SerPK m. 12.1°e gore, sirket tarafindan ihra¢ edilen paylarin
bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi zorunludur®®’. O halde, igerisinde prim

miktarni da barindiran pay bedelinin tam ve nakden ddenmesi zorunlulugu karsisinda,

halka acik anonim ortakliklarda prim borcunun ayin yoluyla ifasit miimkiin degildir.

2. Takas Yoluyla ifa

A. Genel Olarak

Taahhiit sahibinin ortakliktan olan alacag ile, taahhiitten kaynaklanan borcunu
takas etmesi, nakdi 6deme niteligindedir ve “tam ve nakden 6deme” ilkesine aykirilik
teskil etmez3®®, SerPK’da halka acik anonim ortakliklarda takasa iliskin herhangi bir 6zel
diizenlemeye yer verilmemekle beraber, ayni sermaye yasaginin dolanilmasini
engellemek amaciyla Pay Tebligi’nde takasa iligkin farkli diizenlemelere yer verilmistir.
S6z konusu diizenlemeler disinda, halka agik olmayan anonim ortakliklarda takasa iliskin
yaptigimiz tiim aciklamalar, halka ag¢ik ortakliklar bakimindan da gegerlidir. Bu yiizden
tekrardan kag¢inmak maksadiyla, asagida sadece farklilik arz eden durumlar ele

alinacaktir.

%1 S6z konusu ilke hakkinda ayrntil bilgi igin bkz. Ayoglu, Tolga: “Sermaye Piyasas1 Hukuku’nda Tam

ve Nakden Odeme ilkesi”, Prof. Dr. Erden Kuntalp’e Armagan, C. 1, GSUHFD 2004, C. 3, S. 1, s. 425 vd.
362 Pay bedellerinin “satis siiresi igerisinde” taksitler halinde 6denebilecegi yoniinde bkz. Domanic, s. 283.

363 Manavgat, Halka Arz, s. 605.
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B. Pay Tebligi’nde Takasin Diizenlenisi

a. Ortakliga Verilen Nakit Odiing ve Takas

Pay Tebligi m. 12.4’te halka a¢ik anonim ortakliklarin yapacagi sermaye
artinnmlarinda sermaye koyma borcunun nakden yerine getirilecegi hususu
vurgulandiktan sonra kurala bir istisna getirilmistir. Buna gore, “gercek ya da tiizel
kisilerce ortakliga sadece nakden konulan fonlar sebebiyle olusan borg¢larin”, muaccel
olmas1 kaydiyla sermaye koyma borcu ile takasi miimkiin kilinmigtir. Ancak takasin
yapilabilmesi i¢in ortakliga nakden verilen borcun mali miisavir raporu ile tespit edilmesi

zorunludur.

b. Varlik Devrinden Kaynaklanan Nakit Alacaklar ve Takas

Ayni sermaye yasaginin agilmasini ve sermayenin azaltilmasini 6nlemek amaciyla
Pay Tebligi m. 12.4 hiikkmiinde, halka ac¢ik anonim ortakliklarin yapacaklar1 sermaye
artirimlarinda, varlik devrinden dogan alacaklar ile sermaye koyma borcunun takas
edilemeyecegi genel bir kural olarak hiikiim altina alinmistir®®*. Ancak hemen belirtelim
ki, varlik devrinden dogan borcun alacaklisi olan kimse s6z konusu alacagin sermaye
koyma borcu ile takas edilmesini isteyemezken, yapilan bedelli sermaye artirimindan elde
edilen fonun, varlik devrinden dogan borglarin 6denmesinde kullanilmasi halinde, takas
ile benzer sonuglara dolayli olarak ulasmis olacaktir®®. fste, s6z konusu sakincay1
gidermek ve takasa iligkin kuralin dolanilmasini1 6nlemek amaciyla birtakim ek sinirlayici

hiikiimlere de yer verilmistir.

34 Manavgat, Halka Arz, s. 610.
365 Manavgat, Halka Arz, s. 611.
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Pay Tebligi m. 12.6 ve 1I-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak
Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi®®® m. 5.1.g’ye gore, sermaye artirrmindan elde edilen
fonun, ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin 6denmesinde
kullanilacak olmas1 durumunda, yapilan sermaye artirimi 6nemli nitelikteki islemlerden

sayilir ve ortaklara ayrilma hakkinin taninmasi zorunludur.

§ 2. PRIMIN MUHASEBELESTIRILMESI

Prim borcu ifa edildikten sonra, payin itibari degerini asan kisim genel kanuni
yedek akgelere eklenecek ve genel kanuni yedek akce rejimine uygun olarak
muhasebelestirilecektir (TTK m. 519.2.a). O halde, oncelikle yedek akg¢e kavramina
iligkin agiklama yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu baslik altinda yapilan agiklamalarda
ilk olarak yedek akc¢e kavrami tanimlanacak, daha sonra yedek akgelere iliskin genel
nitelikte baz1 aciklamalara yer verilecektir. Ardindan TTK sistemine gore yedek akcelerin
tirleri ve primin yedek akge tiirleri arasindaki yeri izah olunacaktir. Nihayet, primin

muhasebelestirilmesi ve bilangcoda gosterilmesi incelenecektir.

l. Yedek Akgeler, Tiirleri ve Primin Yedek Akce Tiirleri Arasindaki Yeri

1. Kavramin Tanimlanmasi ve Genel Ac¢iklamalar

Yedek akg¢e kavramina iliskin olarak gerek TTK gerek diger kanunlarda herhangi
bir tanima yer verilmedigi goriilmektedir. Gergekten, TTK m. 519 vd. hiikiimlerinde

yedek akgelerin olugmasi, kaynaklar1 ve kullanilma bi¢imine iligkin detayli hiikiimler

%6 RG, 24.12.2013, S. 28861.
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sevk edilmekle beraber yedek akg¢e kavrami tanimlanmamustir. O halde ilk olarak yedek

akce kavraminin anlaminin belirlenmesi gerekmektedir.

Anonim sirketler hukukunda yedek akce kavramini, esas (veya ¢ikarilmis)
sermayeyi asan net (saf) mal varlig1 olarak tanimlamak miimkiindiir®®’. Daha acik bir
anlatimla, yedek akgeler ¢esitli kaynaklardan saglanan, kanun, esas sdzlesme yahut genel
kurul kararina istinaden ortaklik biinyesinde tutularak pay sahiplerine dagitilmayan, esas

sermayenin yani sira anonim sirketin diger bir 6z kaynak kalemidir3°®,

Doktrinde yedek akgelere iliskin bir¢cok tanim yapilmistir. S6z gelimi, Arslanit,
yedek akgeleri ileride meydana gelebilecek ziyanlari kapatmak, zarar, kayip ve masraflari
karsilamak, isletmenin gelisimini ve kar dagitiminda istikrarim1 saglamak amaciyla
kazanglardan ayrilan kiymetler®®; Karayalcin ve Tekil ise, net (saf) karin ortaklara
dagitilmamis kismi olarak tanimlamistir®’®. Tiim bu tamimlar incelendiginde, yedek akge
kavraminin, olagan kaynagi olan kér iizerinden tanimlandig1 goriilmektedir. Bu noktada
hemen belirtmek isteriz ki, yedek akgelerin olagan kaynagi kar olmakla beraber, kar
disinda yedek akg¢e kaynaklar1 da bulunmaktadir. Nitekim itibarl degerin lizerinde pay
senedi ihra¢ edilmesi ile saglanan prim ve 1skat sebebiyle iptal edilen pay senetlerine

karsilik olarak 6denmis olan tutarlar da yedek akg¢enin olagan dis1 kaynaklarini olusturur

(TTK m. 519.2).

367 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 245; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 322; Tekil, Anonim
Sirketler, s. 488; Erimez, s. 284; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 217-218.

38 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 322; Ugisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 183.

369 Arslanl, C. IV-V, s. 69.

370 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 103; Tekil, Anonim Sirketler, s. 688. Benzer bir tanim i¢in bkz.
Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 217-218.
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Yedek akgeler bilangonun pasif tarafinda, esas sermayenin hemen altinda yer

371 Bilangonun pasif tarafinda sermaye ile birlikte 6z kaynaklarin unsurlarindan biri

alirlar
olan yedek akgeler -0zellikle kanuni yedek akgeler- gerek bilancodaki yeri gerekse
ortaklara dagitilamamas1 (kanuni yedek akgelerin sermayenin yarisina kadarki kismi)

372 Ancak iki kavram arasinda birtakim

yoOniiyle sermaye ile benzerlik gosterirler
farkliliklar da mevcuttur. Yedek akgeler, Kanun’daki sinir asildiginda kar pay1 olarak
ortaklara dagitilabilir ve bu yéniiyle sermayeden ayrilir®”®. Bunun yani sira sermaye ve
yedek akgelerin kaynaklart da birbirinden farklilik arz etmektedir. Gergekten de anonim
sirketin sermayesi, pay sahiplerinin taahhiit ettikleri sermaye paylarini sirkete ifa etmesi

ile teskil ederken®’, yedek akceler kar veya diger kaynaklardan olusabilmektedir3’.

Kural olarak yedek akge ayrilmasi ile isletmeyi ekonomik yonden gii¢lendirmek ve
bu baglamda ileride dogabilecek zarar ve kayiplara kars1 tedbir alinmas1 amaglanmir®’®.
Bunun yani sira yedek akgeler anonim sirketin istikrarli bir sekilde kar pay1
dagitabilmesine de hizmet eder®””. Nitekim sdz konusu husus, “Kar payu ile yedek akceler

arasindaki ilgi” kenar basglikli TTK m. 523’te de ifade edilmis, genel kurulun Kanun’da

ve esas sOzlesmede Ongoriilenden bagka yedek akge ayrilmasma karar verebilmesi,

371 Birgoklar1 yerine bkz. Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 220 vd. Hemen belirtelim ki, bilangonun igerigini
diizenleyen TTK m. 73’te, bilangonun aktif ve pasif kalemlerinin nelerden olusacagina iligkin bir ifadeye
yer verilmemistir. Oysa eTTK m. 463/I’de yedek akgelerin bilangoda pasif tablosuna yazilacagina iligkin
acik bir hiikiim yer almaktaydi.
372 Tekil, Anonim Sirketler, s. 488. Esas (veya ¢ikarilmis) sermaye ve kanuni yedek akcelerin sermayenin
yarisina kadarki kismu “kanunen bagli mal varligi” olarak nitelendirilmektedir (Aydin, Kendi Paylarini
Edinme, s. 8 ve orada dn. 5; Kirca, Sermayenin fadesi, s. 645).
373 Bkz. eTTK doneminde Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 405-406; TTK doneminde Yanl, s. 12.
374 Burada ayrica i¢ kaynaklardan sermaye artirrmini diizenleyen TTK m. 462’¢ bkz.
37 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 248-249.
376 Arslanh, C. IV-V, s. 69; Tekil, C. 11, s. 602.
377 Birsel, Mahmut Tevfik: “Istikrarli Kar Dagitimin1 Temin Igin Ayrilacak Yedek Akgeler ile Idare Meclisi
Azalarmin Kazang Paylar1 Arasindaki iliski”, BATIDER 1965, C. 3, S. 2, s. 293; Bozgeyik, Hayri: “Halka
Acik Anonim Sirketlerde Kar Dagitim1”, BATIDER 2000, C. 20, S. 3, s. 138; Ari, Zekeriya/Karahan,
Sami (ed.): Sirketler Hukuku, Konya 2012, s. 487.
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sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar payr dagitimi yoniinden hakl

goriilebilmesi kosuluna baglanmistir (TTK m. 523.2.b).

2. TTK Sistemine Gore Yedek Akcelerin Tiirleri

A. Yedek Akcelerin Simiflandirilmasi

Yedek akceler doktrinde c¢esitli acilardan tasniflere tabi tutulmuslardir. Doktrinde
genel kabul goren siniflandirmaya goére yedek akceler; ayrilmalarin1 dngoéren kaynak
bakimindan, serbest veya bagli olmalar1 agisindan ve bilangoda yer alis sekilleri
bakimindan {i¢ grup altinda incelenmektedir’’®. Hemen belirtelim ki, eTTK déneminde,
gizli yedek akgeler acik¢a diizenleme altina alinmist1 (eTTK m. 458). Ancak 6102 sayili

379

TTK’da gizli yedek ak¢e kavramina yer verilmemistir®'”. Bu nedenle, bilangoda yer alis

378 Bu siiflandirmay1 benimseyen yazarlar icin bkz. Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 277 vd.; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar 11, s. 324 vd.; Akbulak, Yavuz: Yeni TTK Isiginda Anonim Sirketlerde
Yedek Akgeler, VSD 2012, C. 35, S. 283, s. 108 vd.; Ari/Karahan, s. 487 vd.; Kayihan, Saban/Cetiner,
Ali Emre: “Anonim Sirketlerde Yedek Akceler ve Muhasebelestirilmesi”, EUHFD 2010, C. 5, S. 1-2, 5. 6
vd.; Giirbiiz Usluel, s. 19 vd. Karayal¢in, yedek akgeleri agik-gizli ve kanuni-ihtiyari olmak {izere ikili bir
ayrim ile incelemistir (Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 113-114). Moroglu da yedek akgeleri sermaye
artirrmina konu olabilmeleri bakimindan kanuni, iradi ve agik yedek akce haline doniistiiriilen gizli yedek
akgeler seklinde ii¢ alt gruba ayirmistir (Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 218). Farkli bir siniflandirma igin
Tekil ve Erimez’e de bkz. Tekil, C. Il, s. 605-608; Erimez, s. 285-292.

379 Gizli yedek akge ayrilmasma iliskin eTTK sistemi terk edilmistir. TMS’ler ve VUK gizli yedek akce
ayrilmasina miisait olmadig1 gibi, TTK’da da gizli yedek akc¢e ayirmaya imkan saglayan bir degerleme
kurali mevcut degildir (Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 353; Pulash, Serh, C. III, s. 2369). Tirk Ticaret
Kanunu’na gizli yedek akge ayrilmasina iligkin diizenlemenin alinmamast ile bilingli olarak gizli yedek
akge ayrilmasi kabul edilmemis ise de gizli yedek akgeler kendiliginden de olusabileceginden, gizli yedek
akgelerin meydana gelebilmesi i¢in kanuni bir dayanaga ihtiya¢ olmadig1 yoniinde bkz. Aydin, Alihan:
“Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikliga Iliskin Diizenlemesine

(TK m. 376) Elestirel Bir Bakis”, [TUHFM 2012, C. 70, S. 2, s. 104 ve orada dn. 8.
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sekilleri bakimindan yedek akgeler (agik-gizli) c¢alismamizda inceleme konusu

yapilmayacaktir>®,

Yedek akgeler ayrilmalarini 6ngéren kaynak bakimindan kanuni ve ihtiyari yedek
akg¢e olmak tizere iki gruba ayrilir. Kanuni yedek akgeler, kanunda emredici nitelikteki
hiikiimler ile diizenlenen ve sartlar olustugunda ayrilmasi zorunlu olan yedek

akcelerdir3®!

. Kanuni yedek akgeler, Kanun’da 6ngoriilen ve belirlenen sinirlara gore
ayrilirlar. Ancak Kanun’da Ongdriilen bu sinirlarin esas sozlesme ile genisletilmesi
miimkiindiir*®?. S6z gelimi, TTK m. 519.1 uyarinca, yillik kirin yiizde besi, ddenmis
sermayenin yiizde yirmisine ulagincaya dek kanuni yedek akce olarak ayrilir. Bu noktada,
esas sozlesmeye konulacak bir hiikiim ile, yillik karin ylizde besinin 6denmis Sermayenin
yiizde otuzuna ulasincaya dek kanuni yedek akge olarak ayrilacag: diizenlenebilir. Iste bu
halde, esas sozlesme ile ayrilan kanuni yedek akge giindeme gelir ve esas sdzlesme
hiikmiine dayanarak ayrilan bu yedek akgelerin kullanilmas1 kanuni yedek akgelerin

rejimine tabi olur3®3,

Kanunda bir zorunluluk bulunmamasina ragmen, sirketin kendi istegi ile ayirdig

yedek akgeler ise ihtiyari yedek akge olarak isimlendirilir®®*

. Kanuni yedek akce disinda
anonim sirket tarafindan ayrilan tiim yedek akgeler -esas sozlesme ile ayrilan kanuni

yedek akceler miistesna olmak iizere- ihtiyari yedek akce kapsaminda

degerlendirilirler®®. Thtiyari yedek akgeler, bir esas sozlesme hiikmiine dayanarak yahut

380 Gizli yedek akge kavramina iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Arslanh, C. IV-V, s. 74-75, 77 vd.; Tekinalp,
Yedek Akgeler, s. 377 vd.

31 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 324.

382 “Yedek akceye yillik kdrin yiizde besinden fazla bir tutarin ayrilacagi ve yedek akcenin ddenmis
sermayenin yiizde yirmisini asabilecegi hakkinda esas sozlesmeye hiikiim konabilir.”” (TTK m. 521.1).

383 Arslanly, C. V-V, s. 118; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 278; Tekil, C. Il, s. 606; Karayal¢m, Muhasebe
Hukuku, s. 122.

384 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 325.

38 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 122.
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386

genel kurul karari ile ayrilabilirler®™®. Ancak genel kurul karari ile yedek akge ayrilmasi -

esas sozlesme hiikmiine dayanarak yedek akce ayrilmasindan farkli olarak- TTK m.

523’te belirli sinirlamalara tabi tutulmustur®’.

Yedek akgelere iligkin yapilan ikinci ayrim serbest veya bagli olmalar1 agisindan
yapilan ayrimdir. Buna gore, harcama yeri Kanun’da, esas sozlesmede yahut genel kurul
kararinda gosterilen yedek akgeler bagli (belirli bir amag¢ hiikmii igeren) yedek akce
olarak adlandirilir®®, Bagl yedek akgelerin tipik &rnegini ise kanuni yedek akceler
olusturur®®®. Nitekim kanuni yedek akgelerin kullanilabilecegi yerler, TTK m. 519.3’te
sinirlayici (tahdid?) olarak sayilmstir. Thtiyari olarak ayrilan yedek akgelerden kullanim
yeri gosterilmeyenler ise serbest (belirli bir amag hiikmii icermeyen) yedek akge olarak
adlandirilir. S6z konusu yedek akgeler, genel kurul karariyla ortaklik menfaatine uygun

diismek kaydiyla istenildigi gibi harcanabilirler3®.

386 Doktrinde, esas sozlesme hiikmiine dayanarak ayrilan yedek akgceler statii yedekleri (Karayalcin,
Muhasebe Hukuku, s. 122-123; Kayihan/Cetiner, S. 12-13), genel kurul karari ile ayrilan yedek akgeler
ise olaganiistii (fevkalade) yedek akgeler seklinde de isimlendirilmektedir (Arslanh, C. IV-V, s. 117,
Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 280; Tekil, C. 11, s. 605-606; Pulash, Serh I11, s. 2379).

37 TTK m. 523 uyarmca genel kurul karari ile yedek akge ayrilabilmesi igin, yedek akce ayrilmasimin
aktiflerin yeniden saglanabilmesi igin gerekli olmasi veya biitiin pay sahiplerinin menfaatine uygun olarak,
sirketin stirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar pay1 dagitimi yoniinden hakli goriilmesi gerekmektedir.
TTK m. 523°te eTTK m. 469/II’den farkli olarak “biitiin pay sahiplerinin menfaati” kavramina yer
verilmistir. Maddede yedek akge ayrilmasi sirasinda cogunluk diginda kalan pay sahiplerinin de
menfaatlerinin gozetilmesi yiikiimliliigii 6ngoriilmekle birlikte, diizenlemenin kar pay1 bakimindan pay
sahiplerinin haklarin1 korumasinin gii¢ oldugu yéniinde bkz. Kendigelen, ilk Tespitler, s. 424-425.

3% Genel kurul karart ile belirli bir amac1 gergeklestirmek icin ayrilan yedek akgeler, genel kurul séz konusu
amacin degistirilmesine yonelik bir karar almadikga, belirlenen amaca 6zgii olarak kullanilabilirler. Yedek
akgelerin, amaca aykirt kullanimina iligkin alman genel kurul karar iptal edilebilir nitelikte bir karardir
[Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, s. 326].

389 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 326; Akbulak, Yedek Akgeler, s. 109.

3% Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 280; Uaisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 283.
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B. Primin Yedek Akce Tiirleri Arasindaki Yeri

Yeni paylarin itibari degerin iizerinde bir bedelle ¢ikarilmasi sonucu elde edilen
prim, TTK m. 519.2.a uyarinca genel kanuni yedek akgelere eklenir. Prim, kanuni yedek
akgcelerin olagan dis1 kaynaklardan bir tanesini olusturmaktadir®®®. Ancak belirtelim ki,
paylarin itibari degerin ilizerinde ihraci sonucu saglanan primin tamami genel kanuni
yedek akgelere eklenmez. Nitekim, TTK m. 519.2.a’da kanuni yedek akgelere ekleme
yaparken, prim miktarindan indirilebilecek baz1 kalemler sayilmistir. Buna gore, “...;
paylarin ... ¢tkarilma giderleri, itfa karsiliklar: ve hayir amagh odemeler icin kullanilmis

bulunan kism:” prim miktarindan diisiiliir ve geriye kalan kisim kanuni yedek akgelere

eklenir.

I1. Primin Muhasebelestirilmesi ve Bilangoda Gosterilmesi

Vergi Usul Kanunu’nun®? (VUK) 175. maddesinin birinci fikrasinda
miikelleflerin, defterlerini ve muhasebelerini islerinin blinyesine uygun olarak istedikleri
usul ve tarzda diizenlemelerinin serbest oldugu belirtildikten sonra, ikinci fikrada Maliye
ve Gilimriik Bakanlig1i’nin muhasebe standartlari, tek diizen hesap plani ve mali tablolarin
cikarilmasina iliskin usul ve esaslari tespit etmeye ve bunlar1 uygulatmaya yetkili oldugu

hiikiim altina alimmistir (VUK m. 175/I1-111).

S6z konusu yetkiye dayanarak -o zamanki adiyla- Maliye ve Glimriik Bakanligi

tarafindan hazirlanan ve 26.12.1992 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan “1 Seri No.lu

391 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 332.
392 RG, 12.1.1961, S. 10705.
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Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)3%” uyarinca isletmelere
muhasebe sistemlerini tek diizen hesap plam1 ¢ergevesi ve dogrultusunda tutma
zorunlulugu getirilmistir®®. Anilan Teblig’in “Mali Tablolar ilkeleri” baslikli ekinde,
yedek akgelere 6z kaynaklarin igerisinde yer verilmis, yedek akc¢eler sermaye yedekleri
ve kar yedekleri olmak tizere iki gruba ayrilmistir. Buna gore, kar yedekleri, “yasal, statii
ve olaganiistii yedekler ile yedek niteligindeki karsiliklar, ozel fonlar gibi isletme
faaliyetleri sonucu elde edilen karlarin dagitilmamis kismint icerir”; sermaye yedekleri
ise “hisse senedi ihrag¢ primleri, iptal edilen ortaklik paylari, yeniden degerleme deger

artislart gibi kalemlerden meydana gelir 3%

Tek Diizen Hesap Plani**®’

na gore, itibari degerin {izerinde pay ihra¢ edilmesiyle
elde edilen primler, “520. Hisse Senedi Ihra¢ Primleri” hesabina kaydedilip, bu hesapta
takip edilirler®®”. MSUGT uyarinca hisse senedi ihrag primleri hesabinda izlenen primler,

bilangonun 6z kaynaklar bolimiinde “52. Sermaye Yedekleri” grubunda raporlanirlar.

38 RG, 26.12.1992, S. 21447.

3% Altas, Soner: “Eski TTK ve Yeni TTK Isiginda Anonim ve Limited Sirketlerde Kanuni Yedek Akce
Ayrilmasi ve Kullanim1”, THD 2012, C. 7, S. 69, s. 62.

3% Bkz. 1 Seri No’lu Teblig’in “III- Mali Tablolar Ilkeleri” baslikli eki, C, 2, ¢, 5. Yedek akgelerin kér
yedekleri ve sermaye yedekleri olarak iki gruba ayrildig1 ve yukarida zikredilen tanimlarin yapildig: bir
bagka 6rnek igin bkz. 191 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi (RG, 19.1.1996, S. 22528) 1, A, 3 numarali
baslik altindaki agiklamalar. 191 Seri No’lu Teblig’deki bu ayrima iliskin agiklamalar i¢in bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimi, s. 218 ve orada dn. 307; Altas, TTK Isiginda, s. 62.

3% Bkz. 1 Seri No’lu Teblig’in “V- Tek Diizen Hesap Cergevesi, Hesap Plani ve Hesap Plani Agiklamalar1”
baglikli eki.

397 Thrag priminin muhasebelestirilmesine iliskin uygulama 6rnegi igin bkz. Ibis, Cemal: “Tiirk Hukukunda
Hisse Senedi Thra¢c Primleri ve Muhasebelestirilmesi”, MCD 2004, S. 66, s. 20-21. Caldag,
Yurdakul/Ayanoglu, Yildiz: Genel Muhasebe, 11. Baski, Ankara 2017, s. 316. Bu noktada belirtelim ki,
Tek Diizen Hesap Plani’nda, “Yasal Yedekler”, “54. Kar Yedekleri” hesap grubunun igerisinde yer
almaktadir. Ancak TTK uyarinca kanuni yedek akgeler, sadece kar yedeklerinden olusmadigindan, kanuni
yedek akgelerin kullanilabilmesine iliskin hesaplama yapilirken, “540. Yasal Yedekler” hesap kaleminde
gosterilenlerin yani sira, sermaye yedekleri hesap grubunda bulunan “hisse senedi ihrag primleri” ve “hisse
senedi iptal karlar’”nin da birlikte degerlendirilmesi sarttir (Altas, TTK Isiginda, s. 62. Ayni sayfada yer

alan 6rnek olaylara da bkz.).
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TTK m. 69 uyarinca tacirler Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun bir sekilde
finansal tablo diizenlemekle yiikiimli kilinmiglardir. S6z konusu finansal tablolar
hazirlanirken, “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu®®®
tarafindan yayimlanan, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina, kavramsal ¢ercevede yer alan
muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz pargasi olan yorumlara” uyulmasi zorunludur
(TTK m. 88.1). Hiikkmiin ikinci ve lgilincli fikrasinda ise, finansal tablolara iliskin
diizenlemelerin Kurum tarafindan belirlenip yayimlanacagi ve Kurum’un isletme
biiytikliikleri, sektor ve kar amaci glitmeyen kuruluslar i¢in farkli diizenlemeler yapmaya
yetkili oldugu hiikiim altina alinmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nin
uygulanmasina iliskin KGK karar1, 26.8.2014 tarihli Resmi Gazete’de3® yayimlanmus,
ardindan 19.9.2018 tarihli Resmi Gazete’de s6z konusu karar giincellenmis ve ilk karar
yiiriirlikten kaldirilmistir®®. Anilan son karara gore isletmeler tarafindan tutulacak
finansal tablolara iligskin iic grup belirlenmistir. Bu baglamda, anonim sirketlerin bir
bolimii finansal tablolarini Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na (TFRS) gére, bir
boliimii Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standartlari’na (BOBI
FRS) gore (ancak soz konusu kurumlar istege bagli olarak TFRS’yi uygulayabilecektir),
diger bir boliimii ise ylirlirliikte olan mevzuata gore tutacaktir (KGK Karar1 m.3).
Yiiriirliikteki mevzuat ile kastedilen, yukarida izah olunan VUK ve MSUGT sistemidir*®:.

Bu baglamda finansal tablolarmi yiiriirliikteki mevzuata gore tutan anonim sirketlerde,

prim bilangoda sermaye yedekleri grubunda raporlanacaktir.

3% Kurum, “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun Teskilat ve Gorevleri

Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” (660 sayil1 KHK) ile kurulmustur (RG, 2.11.2011, S. 28103).

39 RG, 26.8.2014, S. 29100.

40 RG, 19.9.2018, S. 30540.

401 Aksu Ozkan, Raziye: Finansal Tablolarin Tutulmas1 ve Hukuksal Sonuglari, Istanbul 2019, s. 39-40.
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Finansal tablolarint TMS/TFRS’ye veya BOBI FRS’ye uygun olarak hazirlamakla

402 jse, primin finansal durum tablosundaki (bilango) yeri

yukiimli kilinan sirketlerde
MSUGT’ye gore farklilik arz etmektedir. Gergekten de TMS/TFRS yahut BOBI FRS’ye
uygun olarak hazirlanan finansal durum tablosunda ihra¢ primleri, finansal durum
tablosunun 6z kaynaklar boliimiinde sermaye yedekleri altinda degil, “paylara iliskin

primler” kisminda raporlanirlar®®,

§ 3. GENEL KANUNi YEDEK AKCELERE EKLENEN PRIiM

Bu paragraf altinda kanuni yedek akce kavrami anlatilacak ve genel kanuni yedek

akgelerin olagan dis1 kaynaklardan bir tanesi olan ihrag¢ primleri iizerinde durulacaktir.

I. Genel Kanuni Yedek Akcelerin Tanmitilmasi

Kanuni yedek akgeler sirket bakimindan ayrilmasi zorunlu kilinan, ayrilmalar1 ve

kullanilma sartlar1 emredici hiikiimler ile diizenleme altina alinmis, ortakliin, pay ve

402 KGK’nin 19.9.2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan karar1 uyarinca, kararin ekli listesinde sayilan

sirketler finansal tablolarin1t TMS/TFRS’ye gore, bagimsiz denetime tabi olup, ekli listede yer almayan
sirketler ise BOBI FRS’ye uygun olarak hazirlayacaklardir (KGK Karari, m. 3.1.a-b). Ayrintili bilgi igin
bkz. Aksu Ozkan, s. 53 vd.

403 TMS/TFRS’ye uygun finansal durum tablosu drnekleri igin bkz. KGK tarafindan hazirlanan Finansal
Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi (RG, 7.6.2019, S. 30794); BOBI FRS’ye uygun finansal durum
tablosu Omekleri igin bkz. https://www .kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/9190/Elektronik-Finansal-
Raporlama (E.T.: 2.5.2020).

MSUGT/VUK, BOBI FRS ve TMS/TFRS’ye uygun olarak hazirlanan finansal durum tablolarinda, hisse
senedi ihra¢ primlerinin raporlanigina iligkin kargilagtirmali bir tablo i¢in bkz. Pektas, Eren: MSUGT,
BOBI FRS ve TMS/TFRS’nin Olgme/Degerleme ve Raporlama Esaslarina Gére Analizi, Kiitahya
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya 2018, s.

223.
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menfaat sahiplerinin korunmasima hizmet eden®™* yedek akgelerdir®®. Kanuni yedek
akgelere iligkin diizenlemelerin emredici nitelikte olmalarinin bir sonucu olarak, s6z
konusu diizenlemeler esas sozlesme hiikkmii yahut genel kurul karariyla sinirlandirilamaz

yahut kaldirilamaz, ancak genisletilebilir.

Kanuni yedek akgeler TTK m. 519 ve 520°de hiikiim altina alinmiglardir. TTK m.
520 yeni bir hiikiim olmakla beraber, TTK m. 519 eTTK m. 466 ile biiyiik 6l¢iide benzer
niteliktedir’®®. Burada ifade edelim ki, TTK m. 519 hiikmiinde dikkat ¢ceken yeniliklerden
biri, kanuni yedek akgelerin ikinci ayrimina iliskin olarak “%J5 kdr payr ayrildiktan

sonra” ibaresinin “%5 kdr pay: 6dendikten sonra” seklinde degistirilmis olmasidir®’.

Kanuni yedek akgeler, genel kanuni yedek akce (TTK m. 519) ve sirketin iktisap
ettigi kendi pay senetleri i¢in ayrilan yedek akg¢e (TTK m. 520) olmak {izere ikiye
ayrilirlar. Genel kanuni yedek akgelerin olagan kaynagi kardir. Doktrinde yillik kardan
O0denmis sermayenin yiizde yirmisine kadar yapilan ayrim birinci ayrim, pay sahiplerine
kar pay1 ddendikten sonra yapilan ayrim ikinci ayrim olarak isimlendirilmektedir®®®.

Kanun’da birinci ayrima iliskin bir tavan belirlenmis olmakla birlikte, ikinci ayrim ve

olagan dis1 kaynaklardan yapilan ayrim i¢in herhangi bir iist sinir bulunmamaktadir.

404 Karayalgin, Yasar: “Mecburi- Kanuni Yedek Akgeler ve Kullanilmas1”, BATIDER 1968, C. 4, S. 3, s.
410.

405 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 219; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 504; Giirbiiz Usluel, s. 21.

406 “Madde, 6762 sayili Kanunun 466 nct maddesinden alinmistir. Ancak, anilan 466 nct maddenin ifadesi,
uygulamada yorum giicliikleri dogurdugundan gerek kelimelerin se¢iminde, gerek séz diziminde onemli
degisiklikler yapimis, ancak igerige temel olan diisiince ve hiikiimler degistirilmemistir.” (Gerekge, TTK
m. 519).

407 Bu ifade degisikliginin birinci tertip kar dagitimi yapilmasim zorunlu kilip kilmadigi konusundaki
tartigmalar igin bkz. Yanl, s. 15 vd.

408 Arslanli, C. IV-V, s. 83 vd.; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 293 vd.; Karayalcin, Muhasebe Hukuku, s.
116.
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TTK m. 519.1 hiikkmii uyarinca, esas sozlesmede daha yiiksek bir oran
belirlenmedigi takdirde, “yillik kdrin yiizde besi, odenmis sermayenin yiizde yirmisine
ulasincaya kadar genel kanuni yedek akceye ayrilir.*°® Esas sozlesmeyle birinci yedek
akce ayrimi i¢in daha yiiksek bir sinir 6ngoriilmeksizin, kanuni yedek akce miktari,
0denmis sermayenin yiizde yirmisine ulagsmasina ragmen ayrim yapilmaya devam edilir
ise, yiizde yirmiyi agan bu kisim, TTK m. 521 uyarinca sirketin istegi ile ayrilan (ihtiyari)

yedek akce kapsamina girer*'°,

Kanuni yedek akgelere iligkin ikinci ayrim ise TTK m. 519.2.c’de hiikiim altina
alinmistir. Buna gore, “pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar payt édendikten sonra,

kdrdan pay alacak kisilere®' dagitilacak toplam tutarmn yiizde onu®?” kanuni yedek

409 Yillik kar (donem kar1), isletmenin bir yillik faaliyet sonucunu agiklayan bilango olan yillik bilangoya
gore belirlenir (TTK m. 508.2). Bu baglamda, isletmenin bir yillik siire zarfinda, igletme faaliyeti sonucu
elde ettigi gelirler ve yapilan giderler arasindaki olumlu sonug yillik kar olarak isimlendirilir (Hizir, Serdar:
“Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagini Diizenleyen TTK m. 358 Uzerine Bazi
Degerlendirmeler”, BATIDER 2013, C. 29, S. 2, 5. 271-272). Kavramin tanim1 bu sekilde olmakla birlikte,
TTK m. 519.1 uyarinca, birinci yedek akge ayrimimin matrahin teskil eden yillik karmn nasil anlagilmasi
gerektigi konusu doktrinde tartismalidir. Tartismalar icin bkz. Aksu Ozkan, s. 255 vd. S6z konusu ayrimda
dikkate alinacak sermaye esas (veya) ¢ikarilmis sermaye degil, 6denmis sermayedir (Bu tercihe iligkin bir
elestiri i¢in bkz. Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 302).

410 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I1, s. 328.

411 Anonim ortakliklarda kar payindan pay sahiplerinin yaninda birtakim kimselerin daha faydalandirilmasi
miimkiindiir. Pay sahipleri disinda kara katilabilecek kimselere intifa senedi sahipleri (TTK m. 503),
yonetim kurulu iiyeleri (TTK m. 394, 511) 6rnek olarak gosterilebilir. Gortildiigii iizere, ikinci ayrimda
“kardan pay alacak kisiler” ifadesine yer verilerek, sadece pay sahiplerine 6denen degil, kardan pay alacak
kisilere 6denen kar payr miktarinin dikkate alinacag hiikiim altina alinmistir (Pay sahibi disinda kardan
pay alacak kisiler kavramina iligkin ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Giirbiiz Usluel, s. 121 vd.).

412 fkinci ayrima iliskin TTK m. 519.2.c hilkmiindeki “dagitilacak toplam tutarin yiizde onu” ibaresi
yenidir. Yenilik kaynagini “yiizde on” ifadesinden almaktadir. Nitekim, eTTK m. 466/11/3’te s6z konusu
husus “dagitilmasi kararlastirilmis kismin onda biri” seklinde kaleme alinmisti ve onda bir kavraminin agik
olmamasi, hiikkmiin farkli sekillerde yorumlanmasina yol agmisti (S6z konusu tartigmalar ig¢in bkz.
Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 118 ve orada dn. 6). TTK m. 519.2.c hiikkmii yiizde on seklindeki

ifadesiyle s6z konusu tartigmalara son vermistir.
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akcelere eklenir®'®

. Kanuni yedek akgelere iliskin yapilacak s6z konusu ikinci ayrimda,
Kanun’da herhangi bir tavan hiikmiine yer verilmemistir. Bu baglamda, birinci ayrimin
aksine, ikinci kanuni yedek akc¢e ayriminda zorunlulugun ortadan kalkmasi giindeme

gelmeyecektir. Bunun yani sira, ikinci ayrimin kaynagi da kar olmakla birlikte, birinci

ayrimdan farkli olarak, ikinci ayrimda dagitiimasina karar verilen kar dikkate alinacaktir.

Genel kanuni yedek akgelerin olagan dis1 kaynaklar1 ise ihrag primleri ve iptal

edilen pay senetlerinden elde edilmis olan gelirlerdir*!* (TTK m. 519.2.a-b).

II. Genel Kanuni Yedek Akcelerin Olagan Dis1 Kaynaklarindan Prim

1. Genel Olarak

Kurulusta yahut sermaye artirnminda paylarin itibari degerin tizerinde bir bedelle
ihra¢ edilmeleri suretiyle elde edilen prim genel kanuni yedek akgelerin olagan dist
kaynaklarindan birini teskil eder*”®. TTK m. 519.2.a uyarinca, birinci ayrim sonucu
O6denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasilmis olsa dahi prim kanuni yedek akgelere

ilave edilir. Bir bagka anlatimla, primin kanuni yedek akgelere eklenmesi zorunlulugunun

413 Kanuni yedek akgelerde ikinci ayrim yapilabilmesi icin ilk olarak birinci ayrimin yapilmas: gereklidir.
Birinci ayrimda, 6denmis sermayenin ylizde yirmisine ulasildiktan sonra, s6z konusu zorunluluk ortadan
kalkacagindan, ikinci ayrimin yapilmasinda ilk olarak birinci ayrimin yapilmasi gerekliligi de ortadan
kalkar (Uaisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 242). Nitekim, “birinci fikrada yazili yedek ak¢ceden baska” ibaresi
TTK’ya alinmamistir. Miilga TTK doneminde, birinci ayrim yapilmadan ikinci ayrimin yapilip
yapilamayacagi hususu tartigmaliydi. S6z konusu tartismanin ¢ikis noktasi ise, ikinci ayrimi diizenleyen
eTTK 466/11/3teki “birinci fikrada yazili yedek akceden baska” ibaresiydi (Tartismalar i¢in birgoklari
yerine bkz. ve kars. Arslanh, C. IV-V, s. 93; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 311-312).

414 S6z konusu gelirlerin kanuni yedek akgelere eklenmesinde de tipki primde oldugu gibi bir iist sinir
bulunmamakta, sartlar olustugu takdirde her halilkdrda genel kanuni yedek akgelere eklenmeleri
gerekmektedir.

415 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I1, s. 332.
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ortadan kalkacagi bir iist sinir bulunmamakta, pay ihraci sonucu saglanan primden
Kanun’da 6ngoriilen bazi kalemlerin indirilmesi suretiyle ulasilan miktarin her haliikarda
kanuni yedek akcelere eklenmesi gerekmektedir. Bu suretle, kanun koyucu prim iizerinde
serbestce tasarruf edilmesine izin vermemis ve primin harcanmasini genel kanuni yedek

akcelerin harcanmasi rejimine tabi tutmustur.

2. Prim Miktarindan indirilebilecek Harcamalar

TTK m. 519.2.a uyarinca primli pay ihraci suretiyle saglanan primin g¢ikarilma
giderleri, itfa karsiliklar1 ve hayir amach ddemeler i¢in kullanilmamis bulunan kismi
genel kanuni yedek akcelere eklenecektir. Asagida yapacagimiz agiklamalar esasinda
genel kanuni yedek akgelere eklenecek olan prim miktarinin tayin edilmesine yonelik
olmakla birlikte, primin kullanilabilecegi yerlerin de ilk halkasini olusturur. Bu yiizden
kanuni yedek akgelerin ve bu baglamda primin kullanilmasina yonelik agiklamalara tahsis

edilen § 4 numaral baslikta sz konusu agiklamalara tekrar yer verilmeyecektir.

A. Cikarilma Giderleri

Primli pay ihraci suretiyle elde edilen prim miktarindan indirilebilecek ilk harcama

416

paylarin ¢ikarilma giderleridir®*°. Cikarilma giderlerinin kapsamina iliskin Kanun’da bir

aciklik yoktur. Bu nedenle cikarilma giderlerinden ne anlasilmasi gerektiginin tespit

418 Maddede emisyon priminden indirilmesine imkan tanman harcamalarin ve bu baglamda ¢ikarilma
giderlerinin prim miktarindan indirilmesinin ihtiyari oldugu yoniinde bkz. Kesan, Emisyon Primleri, s. 450.
Bu goriise paralel olarak, primin TTK m. 519.2.a’da say1lan harcama yerlerine tahsis edilebilmesi igin genel
kurulun bu yonde karar almas1 gerektigi, karar alinmadig1 takdirde prim miktarinin tamaminin genel kanuni

yedek akgelere eklenecegi yoniinde bkz. Cevik, s. 1040-1041.
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edilmesi 6nem arz etmektedir. Doktrinde ileri siiriilen ve bizim de katildigimiz goriise
gore, cikarilma giderleri ibaresinin genis yorumlanmamasi ve bu baglamda, primli pay
ihraci ile dogrudan dogruya baglanti i¢erisinde bulunan masraflarin ¢ikarilma giderleri
kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir*'’. Bu kapsamda, kurulus yahut sermaye
artirrminda yapilan tescil ile ilan giderleri, pay senetlerinin basimi i¢in yapilan masraflar
ve damga vergileri, banka yahut araci kurumlara 6denen {icretler, Kurul’a 6denen
ticretler*'®, Borsa Istanbul’a 6denen kota alma ve pazar kayit iicretleri*®, kaydi paylara

iliskin harglar ¢ikarilma giderlerine drnek olarak gosterilebilir®?,

B. itfa Karsihiklar:

Kelime anlami “sondiirmek” olan*?! ve doktrinde gogunlukla da amortisman
kelimesi ile es anlamli olarak kullanilan itfa kavrami, kisaca pay sahiplerine pay

bedellerinin geri ddenmesi olarak tamimlanabilir®??, Bilindigi iizere, anonim sirketlerde

47 Yildiz, Thrag Primleri, s. 560. Bu noktada belirtmek gerekir ki, Erimez ¢ikarilma giderlerini genis bir
sekilde yorumlamaktadir. Yazara gore, ihra¢ giderleri kurulus giderlerini de kapsayan bir terimdir. Kurulus
giderleri ise, bir sirketin kurulusu yahut sermaye artirrmina iliskin giderlerin tiimiinii kapsamaktadir. O
halde primli pay ihraci sonucu elde edilen emisyon primlerinden ilk olarak kurulus giderlerinin timi
indirilmelidir (Erimez, s. 327).

418 Ornegin, SerPK m. 130.3 geregi ihraccilar veya halka arz edenler tarafindan Kurul biitcesine gelir
kaydedilmek iizere ihrag degerinin binde ii¢ii tutarinda yatirilmasi gereken ticret.

419 Ornegin, Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yénetmeligi (RG, 19.10.2014, S.
29150) m. 21.2.

420 Kesan, Emisyon Primleri, s. 450; Yildiz, s. 560; Sipahi, Baris: “Hisse Senedi Thra¢ Primlerinin
M.S.U.G.T., T.T.K., S.P.K. ve Vergi Kanunlar1 Cergevesinde Incelenmesi ve Muhasebelestirilmesi”’, MCD
2001, C. 11, S. 57, s. 117; ibis, s. 18; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 504; Altas, Yedek Akge, s. 46; Akbulak,
Yavuz: “Anonim Sirketlerde Emisyon Primleri”, VSD 2012, C. 35, S. 290, s. 195.

421 https://sozluk.gov.tr/ (E.T.: 16.4.2020).

422 Tiirk Hukuk Kurumu, Tiirk Hukuk Liigati, 3. Baski, Ankara 1991, s. 177; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar II, s. 269-270; Teoman, Omer: Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, Istanbul 1978, s. 138-139.
Teoman, sermaye amortizasyonu ile payn itfas1 kavramlarinin 6zdes kavramlar olduklarini ifade etmekle

birlikte, sermaye amortismaninin payin itfasini da igeren bir iist kavram oldugu goriisiindedir.
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sermaye azaltimi paylarin itibari degerlerinin diisiiriilmesi, paylarin birlestirilmesi ve itfa
olmak tizere ii¢ yontem ile yapilabilir. Paylarin itfas1 yonteminin secildigi hallerde, pay
sahibine paymin bedeli geri 6denmekte ve s6z konusu paylar yok edilmektedir?®. Bu
baglamda da pay sahibi yok edilen paylarina iliskin pay sahipligini yitirmekte ve esas
sermaye miktarinda da yok edilen pay sayis1 kadar bir azalma yasanmaktadir®?®*. Iste,
primin harcanabilecegi yerlerden biri olarak gosterilen itfa karsiliklariyla kastedilen de
paylarin itfas1 suretiyle yapilan sermaye azaltimlarinda pay sahiplerine 6denecek

bedellerin prim ile karsilanmasidir®?°.

Doktrinde Arslanli ve Tekinalp primin itfalarda kullanilmasina iliskin yapmis
olduklar1 agiklamalarda Isvigre doktrinine atifla itfa kavramini zorunlu ve ihtiyari itfa
olarak ikiye ayirmakta, primin itfalar i¢in kullanilmasini bu iki itfa tiirii i¢in farkli sekilde

426

degerlendirmektedirler*®. Degerlendirmeleri aktarmadan Once, zorunlu itfa ve karsilik

kavramlarmin kisaca aciklanmasi gerekmektedir.

Zorunlu itfa, esas sozlesme ile siipheye yer vermeyecek sekilde dnceden belirlenmis

bir sebebin gerceklesmesine dayanarak, pay sahibinin rizasi olmaksizin payimnn itfa

423 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, s. 269; Teoman, Intifa Senetleri, s. 141; Caglar, Hayrettin:
Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Ankara 2010, s. 59; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 410.
424 Teoman, Intifa Senetleri, s. 141.

425 By noktada sermaye amortizasyonun bir tiirii olarak ifade edilen, gegerliligi tartismali olan, esas sermaye
rakami degismeksizin, kar veya yedek akgelerden pay bedellerinin pay sahiplerine geri verilmesi hakkinda
ayrmtili bilgi icin bkz. Teoman, intifa Senedi, s. 135 vd.; Keskin, Harun: Anonim Ortakliklarda Esas
Sermayenin Azaltilmasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara 2008, s. 33-34. Hemen belirtelim ki, esas sermaye rakami degismeksizin yapilan
amortismanlar TTK m. 519.2.a hikkmiinde itfa karsiliklar1 kapsaminda degerlendirilmezler. Burada bkz. ve
kars. Bazi riskler i¢in ayrilan kargiliklar amortismanlar arasinda yer aldiklarindan, bunlarm da emisyon
priminden indirilmesinin miimkiin oldugu y6niinde Erimez, s. 328.

426 Arslanh, C. 1V, V, s. 99; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 330.
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edilmesidir*?’. Zorunlu itfada, esas sozlesmede gosterilen sebebin gergeklesmesini
takiben paylar itfa edilmekte ve pay sahipligine iliskin tiim haklar sona erdirilmektedir??®.
Ihtiyari itfa ise esas sozlesmede boyle bir hal dngériilmeksizin, herhangi bir sermaye

azaltiminin paylarmn itfas1 yoluyla gerceklestirilmesidir*?°.

Karsilik kavrami, TTK m. 75’te hiikiim altina alinmistir. Buna gore
“lglerceklesmesi stipheli yiikiimliiliik ve askidaki islemlerden dogabilecek muhtemel
kayiplar icin karsilik ayrilir. % Goriildiigii tizere karsiliklar ancak gerceklesmesi siipheli
yiiklimliiliik ve askidaki islemlerden dogabilecek belirli veya tahmin edilebilen zararlar
icin ayrilabilirler®®!. Bu baglamda karsilik ayrilabilmesi igin gereklesmesi az cok
muhakkak olan bir rizikonun bulunmasi sarttir*®?, Karsihgin ayrilmasina sebep olan

olayin ger¢ceklesmemesi yahut gerceklesmeyeceginin kesinlesmesi anina kadar, karsiligin

427 Oysa sermaye azalttminin paylarin bir kisminin itfasi suretiyle yapilmasinin kararlastirildigi hallerde
(ihtiyari itfa) itfa edilecek payin sahibinin rizas1 gerekmektedir (Yildiz, Esit islem, s. 205; Caglar, s. 59;
Keskin, s. 121-122; Ayhan/Ozdamar/Caglar, s. 411).

428 Teoman, Intifa Senedi, s. 140; Demir, Koray: “Uygulanabilirlik Sartlar1 Bakimindan Esas Sermayenin
Azaltilmas1 Yontemleri”, BATIDER 2017, C. 33, S. 1, s. 117. Bu durumda itfaya karar verecek organin
genel kurul degil, yonetim kurulu oldugu yoniinde bkz. Demir, s. 117. Zorunlu pay itfasinin sermayenin
iadesi yasagini diizenleyen TTK m. 480.1 ile bagdagmayacag1 yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar I1, s. 270.

429 Demir, s. 123-124.

430 Ayrica VUK m. 288’de karsilik kavramui su sekilde tanimlanmustir: “Hasil olan veya husulii beklenen
fakat miktar katiyetle kestirilemiyen ve tesebbiis i¢in bir bor¢ mahiyetini arz eden belli bazi zararlari
karsilamak maksadiyle hesaben ayrilan meblaglara karsilik denir.”

431 Arslanly, C. 1V-V, 5. 58; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 252; Yurtman Demir, Nevin: Anonim Ortakliklar
ve Vergi Hukuku Yo6niinden I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimu, Istanbul 1997, s. 43; Uaisik/Celik, Yedek
Akgeler, s. 190; Giirbiiz Usluel, s. 18.

432 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 251. Yazara gore burada, zararin gergeklesen bir riskin sonucu olmasindan
bahisle “zarar” kelimesi yerine “riziko” kelimesinin kullanilmas1 daha dogrudur. Ayrica bkz. Karsiliklar,
Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 37) Hakkinda Teblig’in
Eki para. 11 vd. (RG, 15.2.2006, S. 26081).
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kullanilabilmesi ancak ayrilmasini gerektiren rizikonun gergeklesmis, zararin dogmus

olmasi sartina baglidir*,

Isvigre doktrinindeki ayrimi aktaran adi gecen yazarlara gére, primin itfa karsilig
olarak harcanmasindan anlasilmas1 gereken primin ihtiyari itfalarda kullanilmasidir. Zira,
primin zorunlu itfalarda kullanilmasti, zorunlu itfalar i¢in ayrilan karsiliklarin serbest hale
gelmesi ve primin ortaklara kar olarak dagitilmasi olanagini dogurur®*4. Daha acik bir
anlatimla, zorunlu itfalarda esas sozlesmede gosterilen itfa sebebinin gergeklesme
rizikosu Ongoriildiigiinde, s6z konusu zorunlu itfa i¢in anonim sirketin bir karsilik
ayirmasi gerekecektir. Zorunlu itfa durumu gergeklestiginde ise, 6demenin bu karsiliklar
coziilerek yapilmasi gerekir. Ote yandan, karsiligm ayrilmasma sebep olan yiikiimliiliigiin
gerceklesmemesi yahut gergeklesmeyeceginin kesinlesmesi halinde, bu karsiliklar
serbest yedek akge niteligine biirtinecektir. Zorunlu itfa hali gerceklestiginde 6deme,
ayrilan bu karsiliklar yerine kanuni yedek akge igerisinde yer alan primlerden yapilirsa, o
zaman bu karsiliklar serbest hale gelebilecek ve pay sahiplerine dagitilabilecektir®®. Bu
durumda primin dolayli olarak ortaklara dagitilabilmesi ihtimali giindeme gelmektedir.
Oysa TTK m. 519.2.a hiikkmiiniin amac1 primin ortaklara kar olarak dagitilmasi degil
aksine primin genel kanuni yedek akcelere eklenmesidir*®®. Bu sebeplerle, primin sadece

thtiyari itfalara harcanabilecegi yoniinde ileri siiriilen bu goriislere biz de istirak ediyoruz.

43 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 250.

43 Arslanli, C. V-V, s. 99; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 330; Yildiz, ihrag Primleri, s. 560; Ugisik/Celik,
Yedek Akgeler, s. 235.

435 Arslanh, C. IV-V, s. 99; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 330. Ayrica bkz. Tekil, C. Il, s. 620.

436 S5z konusu durumda kérin daha fazla dagitilabilecegine iliskin bir érnek olay igin bkz. Tekil, C. I1, s.

620 ve orada dn. 100.
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C. Hayir Amach Odemeler

Prim miktarindan diisiilebilecek harcamalardan bir digeri olan hayir amach
O0demelerin kapsami ile ilgili de TTK m. 519.2.a’da bir aciklik bulunmamaktadir. Bu
noktada TTK m. 522°de diizenleme altina alinan ¢alisanlar ve is¢iler lehine ayrilan yardim
akceleri ile hayir amagl 6demelerin birlikte degerlendirilmesi gerektigi ve hayir amaclh
O0demeler ile kastedilenin ¢alisan ve isciler lehine ayrilan akgeler oldugu diisiiniilebilir. O
halde, cevap aranmasi gereken soru, hayir amagli 6demelerin kapsaminin TTK m. 522 ile

sirli olup olmadigidir®®’

. Bir bagka anlatimla, prim miktarindan diisiilecek hayir amach
O0demeler sadece TTK m. 522°de belirtilen haller ile mi siirlidir, yoksa ortaklik disinda
yapilan bir hayir yahut yardimin bu madde bakimindan hayir amaclh 6deme kapsaminda

degerlendirilip genel kanuni yedek akceye eklenmesi gereken miktardan diistilmesi

mumkin muadir?

Doktrinde bir kisim yazarlar hayir amagli 6demeler kavramini dar yorumlamakta,
kanuni yedek akgelere eklenmesi gereken primden diisiilmesi gereken harcamalar
icerisinde zikredilen hayir amacli 6demelerin kapsamin1 TTK m. 522 (ve 523.3) ile sinirh
olarak kabul etmektedir. Bu baglamda, prim ancak ortaklik i¢inde, ¢alisanlar ve isgiler
lehine yardim akgesi ayirmak igin kullanilabilir*®. Bizim de katildigimiz aksi goriisteki
yazarlara gore ise, hayir amacli 6demeler ibaresi genis yorumlanmalidir. Nitekim TTK
m. 523.3’te (eTTK m. 468/1, 469/111) yer alan “diger yardim orgiitleri” ibaresi yapilan bu
genis yorumu destekler niteliktedir. Bu baglamda prim sadece ortaklik i¢inde, ¢alisanlar

ve is¢iler lehine yardimlara degil, bunun yaninda ortaklik dis1 hayir ve yardim islerine de

437 Burada belirtmek gerekir ki, primin ¢alisan ve is¢iler lehine yardimlarda kullanilabilecegine iligkin bir

tereddiit bulunmamaktadir. Bu ydnde birgoklari yerine bkz. Tekinalp, Unal: “Is¢i ve Miistahdemler
Yararina Yardim Akgeleri ve Yardim Vakiflari”, BATIDER 1968, C. 4, S. 3, s. 435.

438 Tekil, C. I, s. 620-622; Ozcan, s. 372. Tartismaya sadece isaret etmekle yetinen Arslanh, C. V-V, s.
100 ve orada dn. 64; Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 119 ve orada dn. 7.
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sarf edilebilir**®. S6z gelimi primin, yol, koprii ve okul yapimi, vakif kurulmasi, cesitli

vakiflara bagis yapilmasi gibi hususlarda kullanilmas1 miimkiindiir*°.

§ 4. GENEL KANUNi YEDEK AKCELERE EKLENEN PRIiMIiN

COZULMESI ve KULLANILMASI

Bu paragraf altinda genel kanuni yedek akgelerin kullanilmasi iizerinde
durulacaktir. Belirtelim ki, genel kanuni yedek akceye eklenen primin kullanilmasi da
artik kanuni yedek akge rejimine tabi olacagindan, asagida genel kanuni yedek akgelere

iliskin yapilan tiim agiklamalar paylarin ihra¢ primleri i¢in de gegerlidir.

49 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 331; Erimez, s. 327-328; Akbulak, Emisyon Primleri, s. 195;
Uqisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 235. Yargitay Ticaret Dairesi anonim sirket tarafindan siyasi bir partiye
yapilan bagis1 degerlendirdigi eski tarihli bir kararinda aynen su ifadelere yer vermistir: “[...] [O]rtaklik
statiisiiniin 3 tincii maddesinde, ortakligin yapacagi isler acik¢a gésterilmis olup, organlarin ve bu
meyanda genel kurulun bu maddenin giimilii disina ¢ikarak ortakhigin faaliyet ve menfaatlerini saglamaga
matuf bulunmiyan ve hukuki sebeplere istinat etmeyen, aksine, mutlak suretle ortakhigin aleyhine ve
zararma olan ve hukuk anlayisi ve siyasi ahldkla da bagdasamiyan bir tasarrufta ve ozellikle yiiksek
bagislarda bulunmaga hak ve yetkileri oldugu kabul edilemez. [...]” [YTD, 10.3.1963, E. 1962/2424, K.
1962/2591 (Oztan, Firat: Yargitay Kararlari, BATIDER 1964, C. 2, S. 4, s. 715-717)]. Tekinalp, karara
iliskin degerlendirmesinde, yardimdan yararlanan kurumun siyasi parti olmasinin sonuca etkili oldugunu,
kararda 6zellikle ortaklik aleyhine olan yiiksek bagislara kars1 ¢ikildigini belirterek, ortaklik dist hayir ve
yardim iglerinde s6z konusu kararin engel teskil etmeyecegini ifade etmistir (Tekinalp, Yedek Akgeler, s.
331. Aksi goriis i¢in bkz. Tekil, C. 11, s. 621-622).

40 Erimez, s. 329; Akbulak, Emisyon Primi, s. 195.
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I. Genel Kanuni Yedek Akcelerin Esas Sermayenin Yarisini Ge¢meyen

Kisminin Kullanilmasi

1. Esas Sermayenin Yarisina Ulasiincaya Kadar Kullanim Yerlerini

Simirlayan Hiikmiin Anlami

Genel kanuni yedek akgelerin sarf edilebilecegi yerler TTK m. 519.3’te hiikiim
altina alinmistir. Buna gore “[glenel kanuni yedek akce sermayenin veya ¢ikarilmis
sermayenin yarisini asmadigi takdirde, sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi
gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin oniine ge¢cmeye ve
sonuclarim hafifletmeye elverisli énlemler alinmasi icin kullanilabilir.***” Bu noktada
cevap aranmasi gereken soru, sirketin bu yedek akceler ilizerinde tasarruf edebilmesi
acisindan bir kisitlama bulunup bulunmadigi, s6z konusu yedek akcelerin maddede
zikredilen haller haricinde kullanilip kullanilamayacagidir. Bir baska anlatimla, s6z
konusu yedek akgeler nakit para yahut muayyen bir deger olarak ayr1 bir yerde tutulmak

zorunda midir*42?

Oncelikle belirtmek gerekir ki, kanuni yedek akce ayrimlarina iliskin islemler

sadece bir hesap isleminden ibarettir**®. Bunun yani sira Tiirk Ticaret Kanunu’nda da

41 Hiikiim esasinda eTTK m. 466’dan alinmis olmakla birlikte 6nemli bir degisikligi de uhdesinde
barindirmaktadir. Kenar basligi “Kanuni yedek akg¢e” olan eTTK m. 466’ nin birinci ve {igiincii fikralarinda
umumi yedek akce kavramina yer verilmisti. Bu durum, umumi yedek akg¢e kavraminin kanuni yedek
akgeden daha dar bir anlama sahip oldugu ve sadece birinci fikrada yer alan birinci ayrimi kapsadigi ve bu
baglamda kullanim yerlerinin sinirlandirilmasina iliskin hiikmiin sadece birinci ayrim igin gegerli olacagi
seklinde yorumlanmasina ve tartismalara sebep olmustu. Ayrintili izahat i¢in bkz. Tekinalp, Yedek
Akgeler, s. 397-398; Erimez, s. 343; Uaisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 276.

42 Karayalgn, Yedek Akgeler ve Kullanilmasi, s. 411; Erimez, s. 343; Moroglu, Sermaye Artirimy, s.
220-221 ve orada dn. 311; Aydin, Alihan: “Kanuni Yedek Akgelerin Tamamiin I¢ Kaynaklardan Esas
Sermaye Artiriminda Kullanilmas1 Miimkiin Miidiir?”, BATIDER 2014, C. 30, S. 2, s. 82.

443 Moroglu, Sermaye Artirmmy, s. 220.
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kanuni yedek akgelerin esas sermayenin yarisina kadarki kisminin herhangi bir kiymete
yatirilmas1 yahut bir banka hesabinda bloke edilmesi gibi bir diizenlemeye de yer

444

verilmemistir™*. Unutulmamalidir ki, nasil ki bilangonun pasif kaleminde yer alan esas

sermaye, “celik kasada saklanan bir altin kiilce**”

niteliginde olmayip sermayenin pay
sahiplerine iadesi (TTK m. 480.3) hali hari¢ olmak tiizere serbestce kullanilabilecek ise,
bilangonun diger bir pasif kalemini olusturan s6z konusu yedek akcgelerin karsiligi olan
para veya ayin -ve bu baglamda prim- iizerinde de serbestce tasarruf edilebilir, anonim

sirket bu yedek akgeleri diledigi yatirimlarda kullanabilir*4®

. O halde kanunen bagli mal
varlig1 niteliginde bulunan genel kanuni yedek akgelerin esas sermayenin yarisini
asmayan kismi iizerinde serbestce tasarruf imkaninin mevcut olmasi karsisinda, bu yedek
akcelerin kullanim alanim1  smirlandiran TTK m. 519.3 hiikmiiniin anlami
sorgulanabilir**’. Doktrinde s6z konusu hiikmiin konulus amacinin, kanuni yedek akce
miktart TTK m. 519.3’teki sinira ulagincaya kadar, bu miktarin ortaklara kar pay1 olarak

dagitilmasinin engellenmek istenmesi oldugu ifade edilmektedir**®. Bunun yam sira

sermaye ile baglantili olarak su sekilde bir degerlendirme yapilmas: da miimkiindiir:

44 Erimez, s. 343-344. Miilga TTK déneminde, kanuni yedek akgelerin belirli yerlere yatirilmasi
zorunluluguna iligkin muhtelif kanunlarda hiikiimler yer almaktaydi. S6z gelimi, miilga 7129 sayili
Bankalar Kanunu (2.7.1958, S. 9944) m. 36/’e gore “[blankalar senelik karlarindan Tiirk
Ticaret Kanununun bu husustaki hiikmii mucibince aywmak mecburiyetinde bulunduklar: kanuni ihtiyat
akgeleri ile yukardaki madde mucibince tesis edecekleri muhtemel zarar karsiliklarimin tamamint senelik
bilangolarimin heyeti umumiyelerince kabul ve tasdikini miiteakip bir ay iginde, mubayaa kiymetleri
tizerinden, Devlet i¢ istikraz tahvillerine veya Amortisman ve Kredi Sandigi tahvillerine yatirirlar.”
Mevzuata iligskin daha fazla 6rnek igin bkz. Arslanh, C. IV-V, s. 105 vd.; Karayal¢in, Yedek Akgeler ve
Kullanilmasi, s. 414 vd.

45 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 309.

4“6 Erimez, s. 444; Atesagaoglu, s. 66-67. Tiirk hukukunda kanuni yedek akgelerin yatirimlarda
kullanilabilmesi bakimindan serbesti sistemi benimsenmistir (Aydin, i¢ Kaynaklardan Artirim, s. 84 ve
orada dn. 9). Serbesti sistemine iligkin ayrintili izahat igin bkz. Karayalem, Yedek Akgeler ve
Kullanilmasi, s. 411 vd.

447 Erimez, s. 343-344.

448 Karayalein, Yedek Akgeler ve Kullamlmasi, s. 412; Erimez, s. 344-345; Atesagaoglu, s. 67.
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Bilanconun pasif kaleminde yer alan esas sermaye kacinilmaz olarak anonim sirket
tarafindan kullanilacaktir. Ancak s6z konusu kullanimlar pasif kalemindeki sermaye
miktarinda bir azaltma yapilmasini gerektirmeyecektir. Nitekim pasif kaleminde yer alan
sermaye miktarinin azaltilabilmesi ancak alinacak bir sermaye azaltimi karariyla
miimkiindiir. Bu baglamda kanuni yedek akgeler i¢in de ayni sekilde bir yorum
yapilabilir. Zira, TTK m. 519.3’te hiikiim altina alinan kanuni yedek akgelerin sarf
edilebilecegi yerler disindaki kullanimlar, bilangoda gdziikken kanuni yedek akge
miktarinda herhangi bir degisiklik yaratmayacak, kanuni yedek akgelerin ¢oziilmesi

sonucunu dogurmayacaktir4

. Oysa TTK m. 519.3’te yer alan kullanimlarda, yapilan
harcama kadar kanuni yedek ak¢e miktarlarindan bir azaltma yapilacak ve acik olustugu
takdirde kanuni yedek akge ayirmaya iliskin zorunluluklar tekrar giindeme gelecektir.
Sonug olarak; genel kanuni yedek akgelerin TTK m. 519.3’te gosterilen yerlerde
kullanilmalari, teknik anlamda ¢oziilmelerine sebep olacak ve kullanilan miktar kadar
kanuni yedek akg¢e kaleminde bir azaltma yapilmas1 gerekecektir. Nasil ki esas sermaye
miktarinda bir azaltma yapilmasi i¢in bazi sartlarin varlig1 gerekli ise, kanuni yedek akce
miktarinda bir azalma yasanabilmesi i¢in de TTK m. 519.3’teki sartlarin olusmasi

gerekmektedir. Yapilan bu agiklamalarin ardindan, asagida TTK m. 519.3 hiikmiinde

sayilan kullanim yerleri incelenecektir.

2. TTK m. 519.3’te Gosterilen Kullanim Yerleri

A. Zararlarin Kapatilmasi

Anonim sirketlerde kanuni yedek ak¢elerin miktar1 esas sermayenin yarisini gegmis

olsun yahut olmasin her haliikkarda zararlarin kapatilmasi i¢in kullanilabilirler. Hiikiimde

49 Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 120-121.
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gecen “zarar” kavramu ile ifade edilen “bilanco zarar1”dir**®. Nitekim hiikiimdeki zarar
kavraminin yil igerisindeki miinferit giderler olarak degil bilango zarar1 olarak
anlasilmasi, hesap donemi sonunda ne kadar kar yahut zarar edilmis oldugunu gdosteren

sonug aciklama bilancosunun niteligine daha uygundur®!

. Ayrica, yil igerisinde olusan
miinferit gider kalemlerinin kanuni yedek akgelerden karsilanmasi, yil sonunda ortaya
cikan kar miktarinin daha yiiksek olmasina ve bu baglamda pay sahiplerine daha fazla kar

pay1 dagitilmasina sebep olabilir?.

Genel kanuni yedek akgelerin sarf edilecegi yeri tayin etme Yetkisi genel
kuruldadir®*®. Bu baglamda da genel kanuni yedek akgelerin zararlarin kapatiimasinda
kullanilabilmesi icin genel kurulun bu yonde karar almasi zorunluluk teskil eder*®*. Ne
var ki doktrinde, yonetim kurulunun bilangoda yillik zarari tespit edip, kanuni yedek
akeeler ile s6z konusu zarar1 kapattiktan sonra, bilangoyu genel kurulun onayina sunup
sunamayacagi hususu tartismalidir. Bir goriise gore, yonetim kurulu ancak genel kurulun
bu yonde alacagi bir karardan sonra bilancodaki zararlar1 kanuni yedek akceler ile
kapatabilir. Aksi diisiincenin kabulii halinde, yonetim kurulu yil igerisindeki miinferit
giderleri kanuni yedek akgeler ile kapatma imkanina sahip olacaktir. Bu husus da kar

gosteren bir bilango hazirlanmasi ve kanuni yedek akgelerin pay sahiplerine dagitilmasi

40 Cevik, s. 1048; Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 505. Ayrica Isvigre hukukundaki tartismalari aktaran Tekil,
C. 11, s. 637’ye de bkz.

41 Arslanl, C. IV-V, s. 110; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 402; Tekil, C. 11, s. 637-638; Cevik, s. 1048.
Sonug agiklama bilangosuna iligkin ayrica bkz. Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, s. 40-41.

42 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 402; Ugaisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 277-278.

453 Karayalein, Muhasebe Hukuku, s. 119;

44 Genel kanuni yedek akgelerin kullanimina iliskin genel kurulun vyetkisi devredilemez yetki
niteligindedir. Bkz. “Finansal tablolara, yénetim kurulunun yillik raporuna, yillik kar iizerinde tasarrufa,
kar paylart ile kazang paylarinin belirlenmesine, yedek ak¢enin sermayeye veya dagitilacak kdra katilmast
dahil, kullanilmasina dair kararlarin alinmas:.” (TTK m. 408.2.d). Ayrica bkz. Anonim Sirketlerin Genel
Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi

Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik (RG, 28.11.2012, S. 28481) m. 30.1.¢.
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sonucunu dogurabilecektir®®®. Doktrinde savunulan bir diger goriise gore ise, yonetim
kurulu bilangodaki zararlar1 kanuni yedek akgeler ile karsiladiktan sonra ortaya cikan
bilangoyu genel kurulun onayina sunabilir. Genel kanuni yedek akcelerin harcanmasina
iliskin yetkinin genel kurulda olmasi, yonetim kurulunun genel kurula bir harcama projesi

sunmasina engel degildir*®®.

Anonim sirketlerde, genel kanuni yedek akgelerin zararlar1 kapatmada
kullanilmasina iligkin bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bir bagka anlatimla, bilan¢oda bir
zarar mevcut olsa dahi, bu zararlarin genel kanuni yedek akgelerden kapatilmayarak ertesi
seneye aktarilmasina karar verilebilir*®’. Bununla birlikte, pay sahiplerinin, zararlarm
genel kanuni yedek akgeler ile kapatilmasindaki menfaatinin de goz ardi edilmemesi
gerekmektedir. Nitekim, zararin genel kanuni yedek akcelerden kapatilmayarak ertesi
yila aktarilmasi, dagitilabilecek kar miktarin1 azaltacagindan, pay sahiplerinin kar pay1
alma hakkim1 zedeleyebilecek niteliktedir*®®. Bu sebeple, ihtiyari yedek akgelerin
bulunmadig1 varsayiminda, zararlarin genel kanuni yedek akgelerden kapatilmayarak

ertesi y1la aktarilmasima iliskin genel kurul kararmin iptali giindeme gelebilecektir®®®.

455 Cevik, s. 1048; Ugisik/Celik, Yedek Akgeler, s. 278
46 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 404.
47 Arslanly, C. IV-V, s. 112; Kesan, Emisyon Primleri, s. 451; Tekil, Anonim Sirketler, s. 494 ve orada
dn. 11. Zararin kanuni yedek akgelerden karsilanmasinin zorunlu oldugu yoniinde bkz. Cevik, s. 1048.
Ihtiyari yedek akgcelerde, yedek akgcelerin nerelerde harcanacagi belirlenmis olsa dahi, zararlar
kapatilmadikca ihtiyari yedek akgelerden yararlanilamayacagi yoniinde bkz. Arslanh, C. IV-V, s. 116.
Olaganiistii zararlar i¢in ihtiyari yedek akge ayrilan anonim sirkete iligkin eski tarihli bir kararinda Yargitay
aynen su ifadelere yer vermistir: “[...] Ticari hayatta bir isletmenin devami esastir. Isletmenin devami ise
her seyden evvel zarar etmemesi, edilmisse bunun en kisa zamanda giderilmesi ile miimkiindiir. Iste bu
goriisledir ki, pek tabii olarak ihtiyari yedek akge ile evveld zararin kapatilacaginin derpis olundugunun
kabulii gerekir [...]” (YTD, 3.4.1967, E. 1965/1343, K. 1967/1352) (Tiirk, Hikmet Sami: Yargitay
Kararlar, BATIDER 1968, C. 4, S. 3, s. 554-557).
458 Arslanh, C. IV-V, s. 122.
459 Arslanh, C. IV-V, s. 112; Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 400; Tekil, C. 11, s. 638; Ugisik/Celik, Yedek
Akgeler, s. 279.
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Genel kanuni yedek akcelerin sarf edilebilecegi yerleri gosteren TTK m. 519.3’te
bu yedek akgelerin kullanim sirasina iliskin herhangi bir agiklik bulunmamaktadir. O
halde zararlarin istenilen genel kanuni yedek ak¢e kaleminden kapatilmasinin miimkiin

oldugu sonucuna ulasilabilir®®,

B. Isletmeyi Devam Ettirme veya Issizligin Etkilerini Azaltmaya Yonelik

Onlemler Alinmasi

Genel kanuni yedek akgelerin esas sermayenin yarisini asmayan kisminin sarf
edilebilecegi ikinci hal ise, “islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye
veya issizligin oniine gecmeye ve sonuglarini hafifletmeye elverisli énlemler alinmasi*®*”
durumudur. Ilk olarak belirtilmelidir ki, maddede zikredilen hal, olaganiistii durumlar igin
kanuni yedek akgelerin kullanilmasina iliskindir ve bu baglamda maddede anonim

sirketin ileride karsilagabilecegi zor ve finansal durumunu ciddi bir sekilde etkileyecek

giinlere dikkat ¢ekilmistir*®?, TTK m. 519.3 hiikmiinde yer alan sz konusu sarf yeri

460 Erimez, s. 348. Her ne kadar TTK da genel kanuni yedek akgelerin kullanilma sirasina iligkin bir hiikiim
yer almasa da doktrinde zararlarin 6ncelikle ikinci ayrim sonucu olusan yedek akgeler ile degil de birinci
ayrim sonucu olusan yedek akgelerden kapatilmasinin, pay sahiplerinin kér pay: alma hakkini zedeledigi
ve pay sahiplerinin s6z konusu genel kurul kararmin iptalini isteyebilecegi belirtilmektedir (Ugisik/Celik,
Yedek Akgeler, s. 279).

Bunun yam sira sirket biinyesinde gizli yedek akgeler mevcutken, bunlara bagvurulmadan diger yedek
akgelere bagvurulmasinin diiriistliik kuralina aykirilik teskil edebilecegine dikkat ¢eken Cevik, s. 1050’ye
de bkz. Aksi yonde bkz. Arslanly, C. 1V-V, s. 111-112.

461 Tekinalp, s6z konusu hali “kanuni yedek akcelerin isletmeye iliskin ekonomik ve toplumsal gayeler icin
harcanmast” seklinde isimlendirmektedir (Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 404). Doktrinde issizligi 6nleyecek
tedbirlerin de aslinda zarari artiran tedbirler olmasindan bahisle, bu hélin TTK m. 519.3’te ayrica
belirtilmesine gerek olmadig1 yoniinde bkz. Erimez, s. 351. Isvigre hukukunda da aym1 yondeki goriis igin
bkz. Karayalcin, Yedek Akgeler ve Kullanilmast, s. 410 ve orada dn. 4.

462 Cevik, s. 1049; Uasik/Celik, Yedek Akgeler, s. 280. Bu nedenle is¢i sigortalarina yapilan harcamalar
gibi olagan masraflar, s6z konusu hilkkmiin kapsaminda degildir (Arslanl, C. 1VV-V, 5.110 ve orada dn. 87;
Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 404).
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incelendiginde, kanuni yedek akg¢e ayrilmasinin 6ngoriilmesindeki amaclardan bir
tanesinin de isletmenin ekonomik anlamda saglamligini temin etmek ve devamliliginm
saglamak oldugu kendisini gostermektedir®®. Isletmenin islerinin iyi gitmedigi
zamanlara, salgin hastalik donemleri 6rnek olarak gosterilebilir. Nitekim bu donemlerde,
piyasalarda yasanacak durgunluk isletmenin islerini gecici bir siireligine durdurmasina
sebebiyet verebilecektir. Bu durumda, anonim sirketlerin is rgiitiinii ayakta tutabilmek
adina iscilere 6demesi gereken licretler i¢in yapacagi harcamalar genel kanuni yedek

akgelerin esas sermayenin yarisini asmayan kismindan karsilanabilecektir*®®.

3. TTK m. 519.3’e Aykir1 Kullanim

A. Aykir1 Kullanimin Yaptirimi: Butlan

Kanuni yedek akgelerin, kullanim yerlerini gosteren TTK m. 519.3e aykir1 olarak
kullanilmasma yonelik aliman genel kurul karari1 hiikiimsiizdiir. Ancak s6z konusu
hiikiimstiz genel kurul kararma uygulanacak yaptirimin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Tespit edebildigimiz kadariyla, doktrinde -bagli kismin sermaye artirnrminda
kullanilmast hali istisna olmak kaydiyla- TTK m. 519.3’e aykir1 bir kullanim ihtiva eden

genel kurul kararina uygulanacak yaptirimin butlan oldugu yéniinde goriis birligi vardir*®®

463 Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 404.

464 Erimez, s. 351. Ancak belirtelim ki, anonim sirketin iglerin iyi gitmedigi zamanlarda iscileri korumak
adina s6z konusu yedek akgeleri kullanma zorunlulugu bulunmadig: gibi, is¢iler de bu yedek akcelerin
kullanilmasini talep edemezler (Arslanl, C. IV-V, s. 110; s. Tekil, C. II, s. 638). Olaganiistii durumlarda
yapilan masrafin tek bir is¢iye mi yoksa bir topluluga m1 yapildigr hususunun 6nem tagimadigi yoniinde
bkz. Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 405.

485 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 222; Yurtman Demir, s. 56-57; Uaisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s.
347. Kirca, TTK m. 447.1.c’de yer alan sermayenin korunmasi ibaresinin ortakligin tiim mal varliginin -ve
bu baglamda kanuni yedek akgelerin bagh kismimnin- korunmas: seklinde anlasiimasi gerektigini ifade

etmektedir. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 2/2, s. 47-48. Ayrica TTK m. 519.3’¢ aykir1 bir
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(TTK m. 447.1.c). Bunun yani sira, sz konusu genel kurul kararin iptal edilebilir bir
karar oldugunun kabulii halinde, iptal davasi agilmasina iligkin siire gegtikten sonra s6z
konusu genel kurul kararinin kesinlesmesi olgusu karsisinda, bu durumun anonim
sirketlere TTK m. 519.3’te gosterilen sinirlamalara uyulmamasi imkanini dolayli olarak

tanimak anlamina gelecegi de ifade edilmektedir®®,

B. Primin TTK m. 519.3’°¢ Aykinn Olarak Sermayeye Eklenmesinin

Degerlendirilmesi

Genel kanuni yedek akgelerin bagli kisminda bulunan, muhasebe hukuku
baglaminda da sermaye yedekleri kapsaminda degerlendirilen emisyon priminin sermaye
artirnminda kullanilmas1 halinde s6z konusu hiikiimsiiz genel kurul kararina uygulanmasi
gereken yaptirimin degisip degismeyecegi, bu hilde de sermayenin korunmasi ilkesine
aykirt bir genel kurul kararinin bulunup bulunmadigi sorusunun cevaplandiriimasi
gerekmektedir*®’. Doktrinde tespit edebildigimiz kadariyla emisyon primlerinin TTK m.
519.3’e aykir1 olarak i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirminda kullanilmasi
durumunda da s6z konusu genel kurul kararinin hiikiimsiiz olacagi noktasinda goriis
birligi bulunmakla birlikte, uygulanmasi gereken yaptirnmin hangisi olacagi hususu
tartismalidir. Sorunu 6zel olarak bagli kismin sermaye artiriminda kullanilmasi haline
iliskin de degerlendiren bir goriise gore, emisyon primlerinin -daha genel ifade ile genel
kanuni yedek akgelerin bagli kisminin- TTK m. 519.3’e aykir1 olarak i¢ kaynaklardan

sermaye artiriminda kullanilmasi yoniinde alinan genel kurul karar1 (kayitli sermaye

kullanim olarak, bagl kanuni yedek akgelerin ortaklara dagitilmasimin sermayenin korunmasi ilkesine
aykirilik teskil ettigi ve butlanla maldl oldugu yéniinde bkz. Tekinalp, Sermayenin Korunmas Ilkesi, s.
1688.

466 Tekil, C. 11, s. 643-644.

467 Aydin, i¢ Kaynaklardan Artirim, s. 79 vd.
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sisteminde i¢ kaynaklardan sermaye artirimina iliskin yonetim kurulu karar1) da -tipki
diger aykir1 kullanimlarda oldugu gibi- butlanla maltldiir. Zira bagli kismin sermaye
artirnminda kullanilmasinda da TTK m. 519.3’lin emredici hiikiim olmas1 sebebiyle
emredici hiikiimlere aykirilik bulunmaktadir ve TBK 27 uyarinca hiikiimsiiz genel kurul

kararma uygulanacak yaptirim butlandir*®®,

Doktrinde Aydin tarafindan savunulan bir diger goriise gore, kanuni yedek akgelerin
bagli kisminin sermaye artirnminda kullanilmasia ydnelik bir genel kurul kararina
uygulanacak yaptirim butlan degil, iptal edilebilirliktir. Yazar ilk olarak, kanunen bagl
mal varliginin kalemlerini olusturan sermaye ve kanuni yedeklerin bagli kismi iizerinde
sirketin diledigi sekilde tasarruf edebilecegini belirtmis ve tasarruf agisindan iki kalem
arasinda higbir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasmistir*®®. Ardindan yazar, her iki mal
varliginin sirkete bagliligi konusunu degerlendirmis, sermayenin ¢oziilebilmesi i¢in ana
sOzlesmenin degistirilmesi, genel kurul karar1 ve alacaklilarin haklarinin giivence altina
alinmasi gibi birtakim uzun islemlerin gerektigini, oysa kanuni yedeklerin bagli kisminin
¢oziilebilmesi i¢in sadece bir genel kurul kararinin yeterli oldugunu belirterek sermayenin
anonim sirkete daha giiclii bir bag ile baglandigini ifade etmistir®’®. Sonug olarak, sdz
konusu islem 6zii bakimindan “anonim gsirketin temel yapisini bozan ve sermayenin
korunmasi hiikiimlerine aykirt olan” bir islem olarak nitelendirilemeyeceginden, genel

kanuni yedek akgelerin bagl kisminin i¢ kaynaklardan yapilacak bir sermaye artiriminda

468 S6z konusu kararm butlanla malil oldugunu belirten yazarlar igin bkz. Moroglu, Sermaye Artirimu, s.
222; Yurtman Demir, 56-57; Sermaye artirmmimn TTK m. 519.3 hiikmiinde sayilan amaglara hizmet
etmek tizere yapildigi haller istisna olmak kaydiyla Cenkci, 287-288; Bagli kismin sermaye artirrminda
kullanilamayacagini belirtmekle yetinen yazarlar i¢in bkz. Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 405; Bahtiyar,
Kayitli Sermaye, s. 130; Altas, Yedek Akgeler, s. 149-150.
469 Aydin, I¢ Kaynaklardan Artirrm, 83-85. Burada ayrica bkz. yuk. Ugiincii Béliim, § 4, I, 1 numarali
baglik altinda yapilan agiklamalar.
470 Aydin, I¢ Kaynaklardan Artirim, s. 85.
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kullanilmasina yonelik genel kurul karar1 ancak TTK m. 445 geregince “kanuna aykirilik”

sebebiyle iptal edilebilir karar niteliginde goriilebilecektir*’?.

Sermaye Piyasast Kurulu eTTK doneminde vermis oldugu bir ilke kararinda,
emisyon priminin sermayeye eklenip eklenemeyecegi hususunu degerlendirmis, emisyon
primlerinin eTTK m. 466/11/1 (TTK m. 519.3) ile bagli olmaksizin her durumda
sermayeye eklenebilecegi yaklasimini andiracak sekilde ve su gerekgeler ile olumlu
sonuca ulasmistir: “TTK m. 466. f.2/1 hiikmii uyarinca emisyon primlerinden elde edilen
kazang, kanuni yedek ak¢enin olaganiistii kaynaklar: arasinda sayilmistir. TTK md. 466/3
hiikmii uyarinca, kanuni yedek akge esas sozlesmede yer alan esas sermaye rakaminin
varisint ge¢medikce, belirtilen amaglar disinda hicbir husus icin kullanilamaz. Ancak,
emisyon primlerinin sermayeye doniismesi ve bedelsiz hisse senedlerin[e] karsilik teskil
etmesi halinde, emisyon priminin sermaye sifatini alarak sirket biinyesinde ve
malvarliklar: arasinda kalmast nedeniyle, sirket mal varliginin azalmamasi, sermayeye
dontismeden onceki miktar ve seviyesini aynen muhafaza etmesi hususlari dikkate
alinarak, emisyon primlerinin, mevcut ortaklara bedelsiz hisse senedi karsiligi teskil

edecek sekilde sermayeye ilave edilebilecegine karar verilmistir.*'*”

I1. Genel Kanuni Yedek Akgelerin Serbest Kisminin Kullanilmasi

Anonim sirketlerde genel kanuni yedek akgelerin esas sermayenin yarisini asan
kismi1 serbest yedek akge niteligine biiriinmektedir. Bu yiizdendir ki, anonim sirket s6z

konusu yedek akgeler iizerinde serbestce tasarruf edebilecektir?’. Ancak belirtmek

471 Aydin, ¢ Kaynaklardan Artirim, s. 87-88.

472 Kurul’un 30.4.1997 tarih ve 13/626 sayili ilke karar1 (SPK Haftalik Biilten, 1997/18).

473 Arslanh, C. IV-V, s. 109; Karayalcin, Yedek Akceler ve Kullanilmasi, s. 411; Tekil, C. II, s. 639;
Tekinalp, Yedek Akgeler, s. 405; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 222; Pulash, Serh III, s. 2374-2375.
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gerekir ki, serbest yedek akcgelerin kullanilmasi i¢in de bir genel kurul karar1 alinmasi
zorunluluk teskil eder (TTK m. 408.2.d). S6z gelimi, serbest kalan bu kisim, anonim

sirketin i¢ kaynaklardan yapacagi bir sermaye artirimi ile sermayesine ilave edebilecegi

gibi*’*, ortaklara kar pay1 olarak da dagitilabilecektir*’®. Anonim sirketin, genel kanuni

yedek akcenin esas sermayenin yarisini agan kismi lizerinde serbestce tasarruf edebilme
yetkisi karsisinda, s6z konusu oran asildiktan sonra yedek ak¢e ayrilmasinin doktrinde

anlamsiz bulundugunu da isaret etmek gerekmektedir*®.

474 “Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca ozgiilenmemis yedek akgeler ile
kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin bilan¢oya konulmasina ve
sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan
artirtlabilir.” (TTK m. 462.1).

415 “Kar payr ancak net dénem kdarindan ve serbest yedek akgelerden dagitilabilir” (TTK m. 509.2). Ayrica
bkz. ve kars. “Kdr payi ancak safi kdrdan ve bu gaye igin ayrilan yedek akgelerden dagitilabilir” (eTTK
m. 470/11).

Isaret etmek gerekir ki, 7244 sayili Kanun (RG, 17.4.2020, S. 31102)’un 12. maddesi ile Tiirk Ticaret
Kanunu’na eklenen geg¢ici madde uyarinca “Sermaye sirketlerinde, 30/9/2020 tarihine kadar 2019 yul1 net
donem kdrmmin yalnizca yiizde yirmi besine kadarimin dagitimina karar verilebiliv, ge¢mis yil kdrlar: ve
serbest yedek akgeler dagitima konu edilemez, genel kurulca yonetim kuruluna kdr payr avanst dagitimi
yetkisi verilemez. Devlet, il ozel idaresi, belediye, kéy ile diger kamu tiizel kisilerinin ve sermayesinin yiizde
ellisinden fazlasi kamuya ait fonlarin, dogrudan veya dolayli olarak sermayesinin yiizde ellisinden
fazlasina sahip oldugu sirketler hakkinda bu fikra hiikmii uygulanmaz.” (TTK Gegici Madde 13.1).

476 Karayal¢in, Yedek Akgeler ve Kullanilmasi, s. 411.
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SONUC

1. Anonim sirketlerde sermayenin paylara boliinmiis olmasinin bir sonucu olarak,
her bir payin tasidigi ve esas sozlesme ile belirlenen birim deger “itibarl deger” veya
“nominal deger” olarak adlandirilmaktadir. TTK m. 476.1 uyarinca itibari degerin en az
bir kurus olacagi belirlenmis ve boylelikle itibari degerden yoksun pay ihra¢ edilmesine
izin verilmemistir. Ancak itibari degerin lizerinde bir bedelle pay ¢ikarilmasi miimkiindiir
(TTK m. 347.1). Bu baglamda, itibari degeri asan bir bedelle ihra¢ edilen paylara “primli

pay” adi verilmektedir.

2. Itibari degerin iizerinde bir bedelle pay ihrac edildigi hallerde, itibari degeri asan
kisim prim (agio, emisyon primi) olarak adlandirilmaktadir. Kanaatimizce primi sermaye
yahut kar olarak nitelendirmek miimkiin degildir. ilk olarak, primin genel kanuni yedek
akcelere eklenecegini ongdren TTK m. 519.2.a hilkmii karsisinda primin sermaye olarak
kabul edilmesine olanak yoktur. Ikinci olarak, prim her ne kadar sirketin aktifini artirici
nitelikte olsa da primin ortaklara dagitilamamasi kar olarak nitelendirilmesine engeldir.
Bunun yani sira prim, anonim sirketler hukukunda teknik bir anlama sahip olan, isletme
faaliyetleri sonucu elde edilen gelirler ile giderler arasindaki olumlu fark olarak
tanimlanan kar kavrami kapsaminda da degerlendirilemez. O halde prim, sirketin aktif
deger olarak bilangoya geciremedigi seyleri degerlendirmesine yarayan ve bu yoOniiyle
kara benzeyen, ancak teknik anlamda kar tanimina da uymayan olagan dis1 genel kanuni

yedek akce kalemidir.

3.1. Anonim sirketlerde primli pay ihrac1 birgok sebep ile yapilabilir. ik olarak,
anonim sirketler sahip olduklar biitiin varliklarini bilangoya yansitamazlar. Ger¢ekten de
isletme degeri ve bu degeri artiran, know-how, isletmenin organizasyonu, sirketin

faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu miisteri cevresi gibi unsurlar bilangoya



yansitilamayan degerlere Ornek olarak gosterilebilir. Anonim sirketin s6z konusu

degerleri aktiflestirebilmesinin bir yolu da primli pay ihrag¢ edilmesidir.

3.2. Paylarin gergek degerin altinda bir bedelle ihra¢ edildigi durumlarda pay
sahiplerinin paylarinin gercek degerinde bir azalma yasanmakta ve bu durum da pay
sahiplerinin paylarinin sulandirilmasina (share dilution) sebep olmaktadir. Paylarin
gercek degeri ile ihra¢ edilmesi hususunda ise anonim sirketin tercih edebilecegi iki yol
bulunmaktadir. Bunlardan ilki yiiksek itibari degerli pay, bir digeri ise primli pay ihrag
etmektir. Her iki yontemde de sirket kasasina giren mal varlig1 degismemekle birlikte,
pay sahipleri agisindan bu iki yontemin sonuglar1 arasinda birtakim farkliliklar mevcuttur.
Paylarin primli olarak ihra¢ edilmesi eski-yeni pay sahipleri arasinda bir denge kurmakla

birlikte, eski pay sahiplerinin ugrayacagi zarar1 da bertaraf eder niteliktedir.

4. Primli pay ihrag edilebilmesi i¢in esas sdzlesmede bir hiikiim yahut bu yonde bir
genel kurul kararmin bulunmasi gerekmektedir (TTK m. 347.1). Anonim sirketin
kurulusu esnasinda bir genel kurul karar1 alinamayacagi goz oniinde bulunduruldugunda,
kurulusta primli pay ihrag¢ edilmek istenen hallerde esas sdzlesmeye bu yonde bir hiikiim
konulmasi zorunluluk teskil etmektedir. Bu durumda prim miktar1 kurucular tarafindan
belirlenecektir. Primli pay ¢ikarilmasinin temel nedeninin sirketin isletme degerinin esas
sermaye tutarini agsmast oldugu goz 6nlinde bulunduruldugunda, kurulusta primli pay

thraci hallerine ¢ok istisnai durumlarda rastlanilacaktir.

5. Primli sermaye artinm kararlar ile alelade sermaye artinm kararlarinin
alinmasinda toplant1 ve karar nisaplart agisindan hicbir farklilik bulunmamaktadir. Bu
baglamda primli sermaye artirim karar1 da sirket sermayesinin en az yarisinin temsil
edildigi bir genel kurul toplantisinda, toplantida bulunanlarin salt ¢ogunlugu ile

almacaktir (TTK m. 421.1).
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6. Toplant1 glindeminde sermaye artirimina iliskin bir madde bulunmakla birlikte,
artirimin primli olarak yapilacagina iliskin bir ibare bulunmasa dahi, genel kurulun bu
yonde aldigr karar giindeme baglilik ilkesine aykirilik teskil etmez. Nitekim pay
sahiplerinin dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilacagi hususunu igeren bir glindeme
iliskin olarak, artirim sonucu ¢ikarilacak paylarin itibari deger iizerinden yahut itibari
degerin iizerinde bir bedelle ihrag edilebilecegini g6z Oniinde bulundurmasi
gerekmektedir. Bu durumda Yargitay’in sermaye artirimi karari ve riichan hakkinin
sinirlandirilmasi arasindaki iligkiyi giindeme baglilik ilkesi baglaminda degerlendirmis
oldugu ve giindemdeki konunun dogal ve zorunlu sonucu olan durumlarin ilkeye aykirilik
teskil etmeyecegi seklindeki igtihadi karsisinda, primli sermaye artirimi ve sermaye

artinmi arasinda dogrudan baglant1 bulundugunun kabulii gerekir.

7. Primli sermaye artirimi esas s6zlesmede bir hiikiim bulunmaksizin genel kurulun
bu yonde alacagi karar ile de yapilabilir (TTK m. 347.1). Genel kurul alacagi primli
sermaye artirnmi kararinda primin miktarmi tayin edebilecegi gibi, alt ve st smir
belirleyerek prim miktarinin belirlenmesini yonetim kuruluna da birakabilir. Ne var ki,
yonetim kuruluna prim miktarinin alt ve st sinir1 belirlenerek yetki verilmesi halinin
yaninda genel kurulun prim miktarini belirleme yetkisini tamamen yonetim kuruluna
birakip birakamayacagi sorununa iliskin bir degerlendirme de yapilmas1 gerekir. Yeni
cikarilacak paylara iliskin primin miktari, pay sahibinin alinacak sermaye artirimi
kararina iligkin olumlu yahut olumsuz oy kullanmasi noktasinda biiyiik 6neme sahiptir.
Gergekten de pay sahibi prim miktarinin ¢ok yiiksek olarak belirlendigi sermaye artirim
kararlarina olumsuz oy vererek, s6z konusu genel kurul kararinin iptalini mahkemeden
talep edebilecektir. Aksi durumda olumsuz oy kullanma ve muhalefetini tutanaga gegirme
sarti  ger¢eklesmeyeceginden, genel kurul kararinin iptali de mahkemeden
istenemeyecektir. Bu ylizdendir ki, prim miktarini piyasa sartlarin1 daha iy1 bilen yonetim

kurulunun tayin etmesi isteniyor ise, yonetim kurulunun genel kurula prim miktar
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teklifinde bulunmasi ve genel kurulun bu teklife yonelik olarak karar almas1 daha isabetli

olacaktir.

8. Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye artirnmi ile baglantilt
yetkiler kapsaminda itibari degerin iizerinde pay ihra¢ etme yetkisi taninabilir (TTK m.
460.4, SerPK m. 18.5). Boylelikle primli pay ihra¢ edilmesine iliskin esas sézlesme
hiikmii yahut genel kurul karar1 bulunmasi gerekliligini 6ngéren TTK m. 347.1 hiikkmiine
kayitlt sermaye sisteminde bir istisna taninmig ve yonetim kurulunun esas sdzlesmeyle
yetkilendirilmis olmasi kosuluyla itibari degerin tizerinde bir bedelle pay ihra¢ edilmesine
yonelik karar alabilecegi diizenleme altina alinmistir. Ancak burada belirtilmelidir ki,
yonetim kurulu sermaye artirimina iliskin olarak alacagi kararda paylarin itibari
degerlerine yonelik bir belirleme yapamaz. Nitekim, TTK m. 339.2.c uyarinca paylarin

itibar? degerlerinin esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur.

9. Kayitli sermaye sisteminde de yonetim kurulunun alacagi alelade sermaye artirim
kararlar1 ile primli sermaye artirim kararlar1 arasinda nisaplar agisindan herhangi bir
farklilik bulunmamaktadir. Primli sermaye artirimina yonelik yonetim kurulu karari, tiye
tam sayisinin salt gogunlugunun bulundugu toplantida, hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile

almacaktir (TTK m. 390.1).

10. TTK m. 461.2’de yonetim kuruluna bir rapor diizenleme yiikiimliligii
getirilmis ve raporda yeni paylarin primli ¢ikarilmasinin sebepleri ve prim miktarmin
nasil hesaplandigia iliskin kayitlarin bulunmasi gerektigi de hiikiim altina alinmustir.
Hilkmiin AB yonergeleri ile uyum saglamak maksadiyla ihdas edildigine yonelik
gerekcesi ve AB yonergesinde raporun sadece riichan hakkinin sinirlandirildigi yahut
kaldirildig1 hallere 6zgiilenmesi sebebiyle, yonetim kurulu raporunun sadece riichan

hakkinin sinirlandirildig yahut kaldirildigr hallerde diizenlenmesi gerekmektedir.
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11.1. Anonim sirketler dis kaynaklardan yapacaklar1 sermaye artirimlarinda paylari
itibarl degeri iizerinden yahut itibari degeri asan bir bedelle ihra¢ edebilirler. TTK’da
anonim sirketler bakimindan primli pay ¢ikarilmasini zorunlu kilan bir hiikiim mevcut
degildir. Bununla birlikte, 6z kaynaklar1 esas sermayesinin (gok) tizerinde bulunan
anonim sirketlerde yeni ¢ikarilacak paylarin itibari deger iizerinden yahut diisiik bir prim
belirlenerek ¢ikarildig1 hallerde pay sahiplerinin paylarinin gercek degerleri diisecek ve
pay sahipleri zarara ugrayacaktir. Bu noktada, paylarin gercek degerinin itibarl degerinin
tizerinde oldugu anonim sirketlerde, dis kaynaklardan yapilacak sermaye artirirmlarinda
paylarin primli olarak -daha dogru bir ifade ile gercek degerden- ¢ikarilmasinin zorunlu

olup olmadig1 sorusunun cevaplandirilmasi biiylik 6neme sahiptir.

11.2. Paylarin ger¢ek degerinin itibari degerinin {izerinde oldugu hallerde ister
riichan hakki mevcut bulunsun ister riichan hakki sinirlandirilmig yahut kaldirilmis olsun,
paylarin primli olarak ¢ikarilmasi zorunludur. Riichan hakkinin kaldirildigi sermaye
artirimlarinda, riichan hakkinin satilarak zararin telafi edilebilmesi olanagi da ortadan
kalktigindan, pay sahiplerinin zarara ugramasini engellemenin yegane yolu paylarin
primli olarak ihra¢ edilmesidir. Bu baglamda, TTK’da Alm. POK § 255.2 hiikmiine
benzer sekilde, riichan hakkinin kaldirildigi ve ihrag fiyatinin da uygun olmayacak sekilde
diisiik belirlendigi hallerde s6z konusu genel kurul kararinin iptal edilebilir nitelikte bir
karar olduguna yonelik acik bir diizenlemeye yer verilmesinin isabetli olacagini

diisiiniiyoruz.

11.3. Riighan hakkinin mevcut bulundugu sermaye artirimlarinda, riighan hakkinin
satilarak zararin telafi edilebilmesi olanagi paylar1 borsada islem goren anonim sirketler
bakimindan kabul edilebilir olsa da Tiirkiye’de ¢cogu anonim sirketin az ortakli ve kapali
bir yapiya sahip olmasi s6z konusu imkani giiclestirmektedir. Bu baglamda riichan
hakkinin mevcut oldugu sermaye artirimlarinda paylarin primli olarak c¢ikarilmasi

zorunlulugu, diiriistliik kurali ve bu kuralin uzantilar1 niteliginde olan esit islem ilkesi ve
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haklarin sakinilarak kullanilmas1 ilkesi baglaminda degerlendirilmelidir. ilk olarak,
riichan hakkinin mevcut bulundugu ve paylarin itibari degerleri tizerinden ihrag edildigi
sermaye artirimlarinda, tiim pay sahiplerine riighan hakkini kullanma imkan1 saglandigi
icin esit islem ilkesine aykiri bir sermaye artirnmi kararindan s6z edilemez. Bununla
beraber, pay sahibinin s6z konusu sermaye artirimina katilamamasi ve bu sebeple
sermayeye katilim oraninda bir azalma yasanacak olmasi da sermaye artirirminin
diiriistlik kuralina aykir1 olmasina yol agmaz. Ancak konu haklarin sakinilarak
kullanilmas: ilkesi baglaminda degerlendirildiginde ve sirketin finansman ihtiyaci goz
oniinde bulunduruldugunda, hakli sebep halleri istisna olmak kaydiyla, paylarin gercek
degerleri yerine itibarl deger tizerinden ihrac edildigi sermaye artirimi kararlar1 haklarin

sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykirilik teskil eder.

11.4. Riighan hakkinin kullanilabilir oldugu primli sermaye artirimlarinda, birtakim
pay sahipleri prim borcunu 6deyemeyecek durumda oldugundan s6z konusu sermaye
artirnmina katilamayabilir ve bu baglamda sermayeye katilim oranlar1 diisebilir. Ancak
bu halde de ekonomik sebepler dolayisiyla sermaye artirnmina bazi pay sahiplerinin
katilamiyor olusu, sermaye artirrmi kararmin dirtstliik kuralima aykiri olarak
nitelendirilmesine sebep olmayacaktir. Bunun yani sira, birtakim pay sahipleri sermaye
artirnmina katilamasa da paylarin ger¢ek degerden ihrag edilmesi, sermaye artirirmina
katilamayan pay sahiplerinin paylarinin gercek degerlerinin diismesine ve pay

sahiplerinin zarara ugramasina engel olacaktir.

11.5. Paylarin gergek degeri asan bir bedelle ihra¢ edildigi ve pay sahiplerinin
riichan hakkini kullanma siiresinin de kisa tutuldugu héllerde, mali giicii diisiik olan pay
sahiplerine kars1 zarar verme kastiyla hareket edildiginin kabul edilmesi ve genel kurul

kararmin diiriistliik kuralina aykirilik sebebiyle iptalinin istenebilmesi gerekmektedir.
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12. Miilga TTK’dan farkli olarak, TTK ©nemli bir yeniligi bilinyesinde
barindirmaktadir. TTK m. 344.1 uyarinca, paylarin ¢ikarma primlerinin tamaminin
tescilden once 6denmesi zorunludur. S6z konusu acik diizenleme karsisinda, sermaye
borcunun kisim kisim 6denebilmesi imkani prim borcunun ddenmesinde s6z konusu
olmaz. Ticaret sicil miidiirii, TTK m. 32 uyarinca tescil i¢in kanuni sartlarin bulunup
bulunmadigini incelemekle yiikiimli oldugundan, prim borcunun tamamen 6denmedigi

primli sermaye artirimlart sicile tescil edilemez.

13.1. Prim borcunun takas yoluyla ifa edilmesi miimkiindiir. Ancak prim borcunun
takas yoluyla ifa edildigi hallerde, primin tamaminin sermaye artiriminin tescilinden 6nce
O0denmis olmasi kuralina riayet edilmesi gerektigi unutulmamalidir. Bu kapsamda,
cekismeli bir alacagin takasi suretiyle prim borcunun O6denmis sayilmasi mimkiin
degildir.

13.2. Takas hakkinin anonim sirketin iflas1 halinde kullanilamayacagin1 6ngdren
[IK m. 200 hiikkmiinde yer alan esas sdzlesme geregince verilmesi gereken bedeller
ibaresinin genis yorumlanmasi ve esas sOzlesme hiikmii yahut genel kurul karari
geregince Odenmesi gereken bedeller olarak anlasilmasi hiikmiin konulus amacina
uygundur. Bu baglamda anonim sirketin iflas1 halinde prim borcunun 6denmesinde takas

hakkinin kullanilamayacaginin kabulii gerekir.

13.3. Yonetim kurulu TTK m. 457.2.a uyarinca, takas beyanmi takiben, borcun
varligi, gecerliligi ve takas edilebilirligi hususlarina hazirlayacag: raporda yer vermek
zorunda olsa da s6z konusu husus takasin hiikiim ve sonu¢ dogurabilmesinin yonetim
kurulunun onayia bagli oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim takas bozucu yenilik

doguran bir hak niteligindedir.

14.1. Primin ayin yoluyla ifa edilip edilemeyecegi hususuna iliskin TTK’da bir
hiikiim bulunmamaktadir. Bu noktada primin ayin yoluyla ifa edilip edilemeyecegi
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sorusuna cevap bulmak 6nem arz etmektedir. Kanaatimizce prim borcunun ayin yoluyla

ifa edilmesi mumkindiir.

14.2. Primin 6denmesinin diizenlendigi TTK m. 344’{in kenar baghiginin “Nakdi
sermaye” olmasi primin sadece nakden ddenebilecegi sonucuna ulasmak i¢in yeterli bir
gerekee teskil etmez. Zira, ayin sermayenin sirkete kisim kisim getirilmesinin miimkiin
olmamasi karsisinda, primin aymn yoluyla ifasinda primin tamamen ifa edilmesi
gerekliligine iliskin ayr1 bir diizenleme yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Bunun yan
sira, TTK m. 519.2.a hilkkmiinde, yeni pay ¢ikarmak suretiyle “6denen prim” ifadesi
yerine “saglanan prim” ibaresine yer verilmesi karsisinda, primin ayin yoluyla ifasinin da

g6z ontlinde bulunduruldugunun kabul edilmesi gerekmektedir.

14.3. Ortaklik finansmaninin temelini teskil eden ve alacaklilarin korunmasi
bakimindan bir¢ok isleve sahip bulunan sermayenin dahi belirli sartlar altinda ayin
sermaye suretiyle taahhiit edilebilmesi karsisinda, sermaye olarak nitelendirilemeyecek

primin ayin yoluyla ifa edilebileceginin evleviyetle kabul edilmesi gerekmektedir.

14.4. TTK’nin Genel Gerekgesi’'nde, Tiirkiye’nin hukuki konumunun, tasarinin
mevcut AB miiktesabati ile uyumlastirilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikarmasinin yani sira
ileride yayimlanacak yonergelere de uyum saglamayi1 gerektirdigi acik¢a ifade
edilmektedir. Konuya iliskin AB miiktesabati incelendiginde, 2017/1132 sayili
Y 6nerge’nin, bilirkisi raporunun asgarf igerigini diizenleyen 49. maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca, anonim sirkete nakit dis1 sermaye (aymn sermaye) getirilen hallerde, bilirkisi
tarafindan diizenlenen raporda, kullanilan degerleme yontemleri suretiyle ulasilan
degerin en azindan itibari degere ve kararlastirilmig ise prim miktarma da uygun olmasi
gerektigi belirtilmektedir. O halde prim borcunun ayin yoluyla ifasina iliskin yapilan bu
yorum AB hukukuna da uygundur ve degerleme raporunun igerigini diizenleyen TTK m.

343’e prime iliskin bir ekleme yapilmasi isabetli olacaktir.
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14.5. Halka a¢ik anonim ortakliklarda ise temel ilke olarak “tam ve nakden 6deme”
ilkesi kabul edildiginden, prim borcunun ayin suretiyle ifa edilmesine olanak
bulunmamaktadir (SerPK m. 12.1). Primin takas yoluyla ifas1 ise Pay Tebligi’ndeki

hiikiimlere uygun olarak yapilacaktir.

15. TTK m. 519.2.a uyarinca paylarin itibari degerin lizerinde bir bedelle ihrag
edilmesi hallerinde, itibari degeri asan kisim genel kanuni yedek akcelere eklenecektir.
Kanuni yedek akgeleri diizenleyen hiikiimler emredici nitelikte oldugundan, primin genel
kanuni yedek akgelere eklenmesi kurali bir esas sozlesme hiikkmii yahut genel kurul

karariyla bertaraf edilemez.

16.1. TTK m. 519.2.a hiikkmiinde genel kanuni yedek akce kalemine eklenecek prim
miktarindan bazi harcamalarin indirilebilmesine olanak taninmistir. Prim miktarindan
indirilebilecek ilk harcama paylarin ¢ikarilma giderleridir. Cikarilma giderlerinin kurulus
yahut sermaye artirimi giderlerinin tiimiinii kapsayacak sekilde genis yorumlanmamasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, tescil ve ilan giderleri, paylarin basimi i¢in yapilan
masraflar, damga vergileri, Sermaye Piyasasi Kurulu’na 6denen {icretler ¢ikarilma

giderlerine ornek olarak gosterilebilir.

16.2. Prim miktarindan indirilebilecek ikinci harcama kalemi ise itfa karsiliklaridir.
TTK m. 519.2.a hitkmiindeki itfa karsiliklari ile kastedilen paylarin itfas1 suretiyle yapilan
sermaye azaltimlarinda pay sahiplerine ddenecek bedellerin prim ile karsilanmasidir. itfa
zorunlu ve ihtiyari itfa olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Tlirk hukukunda gegerliligi
tartismal1 olmakla birlikte, zorunlu itfa kavrami esas sozlesmede Onceden belirlenmis
olan sebebe dayanilarak pay sahibinin paymin itfa edilmesidir. Esas sozlesmede
gosterilen itfa sebebinin gerceklesme rizikosunun ongoriildiigli hallerde, anonim sirket
tarafindan bir karsilik ayrilmasi ve zorunlu itfa gergeklestiginde 6demenin bu karsiliklarin

¢oOziilmesi suretiyle yapilmasi gerekir. Zorunlu itfa durumunda 6deme primlerden
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yapilirsa, karsilik ayrilmasmma sebep olan yiikiimliliigiin gerceklesmeyecegi
kesinleseceginden, ayrilan bu karsiliklar serbest yedek akge niteligine biiriinecek ve pay
sahiplerine dagitilabilecektir. Bu durum ise primin dolayli olarak ortaklara dagitilmasi
sonucunu doguracaktir. Oysa TTK m. 519.2.a hiikmiiniin amaci primin ortaklara
dagitilmasi degil aksine primin genel kanuni yedek akgelere eklenmesidir. Bu baglamda,

prim zorunlu itfalarda degil, ihtiyari itfalarda kullanilabilecektir.

16.3. Genel kanuni yedek akgelere eklenecek prim miktarindan indirilebilecek son
harcama hayir amagli 6demelerdir. Hayir amacli 6demeler sadece calisanlar ve isciler
lehine yapilacak yardimlara inhisar ettirilmemeli, genis yorumlanmalidir. O halde, bir
koprii yapilmasi, okul agilmasi gibi yardimlar hayir amaghi 6demeler kapsaminda
degerlendirilmeli ve bu yardimlara iligkin yapilan harcamalar genel kanuni yedek

akeelere eklenecek prim miktarindan diigtirilebilmelidir.

17. Genel kanuni yedek akgelerin kullanilmasina iliskin karar1 almaya yetkili organ
genel kuruldur (TTK m. 408.2.d). Genel kanuni yedek akgelerin bagli kism1 zararlarin
kapatilmas1 veya isletmeyi devam ettirme ve issizligin etkilerini azaltmaya yonelik
onlemlerde kullanilabilecektir. Genel kanuni yedek akc¢e miktarinin esas sermayenin
yarisin1 agmasi hélinde ise, asan kisim serbest yedek akge niteligine biiriinecektir ve bu

kisim tizerinde genel kurul karari ile serbestge tasarruf edilebilecektir.
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OZET
Ozelci, Yasin Baris, Anonim Sirketlerde Primli Paylar, Yiiksek Lisans Tezi,

Damigman: Prof. Dr. Asuman TURANBOQY, 180 s. + IX.

Itibari degerli pay sisteminin benimsendigi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda,
itibari degerden yoksun paylara izin verilmemis, itibari degerin ise en az bir kurus
olacag hiikiim altina alinarak, itibari degere iliskin asgari kanuni simir ¢izilmigtir
(TTK m. 476.1). Bununla birlikte, paylarin itibari degerin iizerinde bir bedelle ihra¢
edilmesi miimkiin kihnmistir (TTK m. 347.1). Anonim sirketlerin kurulusta yahut
sermaye artirtmlarinda itibari degerin iizerinde bir bedelle ihrag ettigi paylar “primli
pay” olarak adlandiriimaktadir. Anonim sirketlerde primli pay ihrag edilebilmesi icin
bir esas sozlesme hiikmii yahut genel kurul karart gerekmektedir (TTK m. 347.1).
Kayith sermaye sistemini benimsemis anonim girketlerde ise, yonetim Kkuruluna
sermaye artirtmi ile baglantili olarak; itibari degerin iizerinde bir bedelle pay ihrag
yetkisi taninabilmektedir (TTK m. 460.4). Calismamiz anonim sirketlerde primli
paylart konu almaktadr. Bu kapsamda, primli pay ihract ve bu ihract gerektiren
sebepler, primli pay ¢ctkarma zorunlulugu, primin odenmesi ve genel kanuni yedek

akgelere eklenen prim konulari incelenecektir.

179



ABSTRACT
Ozelci, Yasin Baris, Premium Shares in Joint Stock Companies, Master’s Thesis,

Advisor: Prof. Dr. Asuman TURANBOY, 180 p. + IX.

No-par value share is not permitted under the Turkish Commercial Code No. 6102
which adopts the nominal value system. The minimum requirement of nominal value
is found in TCC Article 476.1 which shall be at least one Turkish kurus per share.
However, issuing shares for a price higher than the nominal value is possible under
TCC Article 347.1. Within the scope of this article, the shares issued by joint stock
companies for a price higher than the nominal value by way of incorporation or capital
increase are named "‘premium shares™. A provision in the articles of association or a
decision of the general meeting is required in order to issue premium shares in a joint
stock company (TCC Article 347.1). On the other hand, the companies adopting
registered capital system, may authorize the board of directors to issue shares for a
price higher than the nominal value in connection with capital increase (TCC Article
460.4). This study concerns premium shares in joint stock companies. Within this
context, issuing of premium shares and reasons regarding the same, the obligation to
issue premium shares, payment of the premium, and premium added to the legal

reserves will be examined.
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