HISSE SENETLERININ TIiCARET SIRKETLERINE SERMAYE

OLARAK GETIRILMESI

Prof. Dr. Akar OCAL

1. Nelerin ticaret sirketlerine sermaye olarak getirilebilecegi

TK. 139. maddesinde gosterilmistir. Bunlar arasinda c«hisse senet-
lerinne agikca yer verilmemis, «kiymetli evrak»in sermaye olarak
geterilebilecegine deginilmekle yetinilmistir (1). «Hisse senetleri»,

Eski Ticaret Kanunumuzda «klymetli evrak»1n sermaye olarak getirilebilece-
gi hikme baglanmamigti (Mad. 125). Yeni kanunda bdyle bir ibareye yer
verilmis olmasl, bazl yazarlarca, su gerekgeyle tenkit edilmektedir: «(..) kiy-
metli evrakin bu sifatla sermaye olarak konulabilecegi telakkisi isabetli de-
gildir; zira, kiymetli evrakta hukukun asil mesgul oldugu mefhum o evrakta
zlibdelenen haktir. Hukuk bu hakka baz kolayliklar tanimak istemis ve
kolayliklarin ameli sahada da uygulanabilmesi igin, sirf bu maksatla biza-
tihi evraka taallik eden hiikiimler de derpis etmigtir. Bagka ifade ile, evrak,
hukukun dogrudan dogruya mesgul oldugu bir mevzuu degildir; ancak bir
vasitadir. aslolan evraktan tecessiim eden haktir. Mer'i Kanun hak’larin da
sermaye olarak vazini kabul ettigine goére, bunun yaninda kiymetli evrak-
tan da bahsedilmesi igin makul bir sebep ileri siiriilemez (..)», BAKI TOK-
SAL: «Yeni Ticaret Kanununun Getirdizi Yenilikler», lktisat ve Maliye,
Ocak 1958, S. 10, s. 457 (TK. 139/2. maddesinde yer alan» ihtira beratlar1 ve
alameti farika ruhsatnameleri gibi smai haklar» ibaresi ile ilgili olan ve ya-
pilan tenkide benzer tenkitlerimiz i¢in bkz. AKAR OCAL: «Sinai Miilkiyetin
Ticaret Kanunumuzdaki Yeri», Esader, C. IX, S. 2, 1973, s. 327, dipnot: 36;
AKAR OCAL: «Markalarin Anonim Sirketlere Sermaye Olarak Getirilmesi»,
Iktisat ve Maliye, Ocak 1970, S. 10, s. 307-308). Kars. HAYDAR ARSEVEN:
Ticaret Kanununun Getirdigi Yenilikler, istanbul 1960. s. 35: «Konu baki-
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kiymetli evrak niteliginde oldugundan (2), bunlarin bir bagka ti-
caret sirketine sermaye olarak getirilebilecegi sonucu da, bu suret-
le ortaya cikmis olmaktadir (3a).

2. Fransiz Medeni Kanununun 1833/I1. maddesinde yer alan
«sirket akdi» ile ilgili «her ortak para, emek ya da mal seklinde
sermaye getirmelidir» (4) biciminde kaleme alinmig olan hiikme
dayanan yazarlar, Fransiz hukukunda da, daha 6nce kurulan bir
sirkete ait hisse senetlerinin, bir baska sirkete sermaye olarak ge-
tirilebilecegini kabul etmektedirler (5). Ote yandan, Belcika ve Is-

mindan mithim bir degisiklikten bahsedilemez ise de 139 uncu maddenin
8 inci bendine ilave edilen hitkiim ile madde daha vazih bir hal almistir
(..)»; Gerekge’'den: «Kanunun (125..) uncu maddeleri tasarinin (139-145) inci
maddelerinde bazi1 ufak tefek dtizeltmelerle muhafaza edilmigtir».

(2)  Bu konuda bkz. ALl BOZER: Bankacilar I¢in Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi,
Ankara 1973, s. 1; TURGUT KALPSUZ: Kiymetli Evrak (Ders Notu), s. 5;
HAYRI DOMANIC: Kiymetli Evrak Hukuku, ilaveli ikinci Baski, Istanbul
1975, s. 36; REHA POROY: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Besinci Basi,
istanbul 1973, s. 8; YASAR KARAYALCIN: Ticaret Hukuku, III, Ticari Se-
netler (Kambiyo Senetleri), Dérdinci Baski, Ankara 1970, s. 18.

(3) Bu konuda bkz. BULENT DAVRAN: «Sermaye Sirketlerinde Ayni Apor
Meseleleri», II inci Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi (10-18 Mayis 1961), Bil-
diriler-Tartigmalar, Ankara 1962, s. 7.; SAIT KEMAL MiMAROGLU: Ticaret
Hukuku, Ikinci Cilt, isletme Hukuku, Ticaret Ortakliklari Hukuku, Ankara
1972, s. 120; IRFAN BASTUG Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, izmir
1974, s. 62; ORHAN CEVIK/KENAN AZIK: Anonim Sirketler Hukuku ve Uy-
gulamasi, Aunkara 1971, s. 16; TURGUT S. EREM: Tiirk Ticaret Kanununa
Gore Ticaret Hukuku Prensipleri, C. II, Ticaret Sirketleri, istanbul 1960, s.
58. Kiymetli evraktan dogan alacaklarin adi sirketlere katilma pay1 olarak
getirilmesi ile ilgili olarak bkz. Y. UMIT DOGANAY: Adi Sirket Akdi, Istan-
bul 1968, s. 43. Eski Ticaret Kanununun Yurarligli zamaninda da hisse se-
netlerinin sermaye olabilme niteligi kabul edilmisti, Bkz. SEVKET MEME-
DALl BILGISIN: Ticaret Hukuku Prensipleri, Ikinci Kitap, Sirketler Huku-
ku, Istanbul 1950, No. 66.

(3a) Uygulamadaki durum igin bkz. CELAL'G(")LE: Anonim Ortakliklarda Nakdi
Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu Ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 17,
dipnot: 45.

(4) Bkz. Code civil, Paris 1964, s. 283.

(5) RENE ROBLOT: Les société commerciales, Paris 1968, No. 733; GEORGES
RIPERT: Traité élémentaire de droit commercial, I. Paris 1963, No. 713; G.
VUILLERMET: Droit des sociétés commerciales, I. Paris 1969, s. 20; HENRY
BLAISE: «Apports», Répertoire de droit commercial et des sociétés, Dalloz,
Paris 1958, s. 82, No. 153; ANDRE MOREAU: La société anonyme, T. I. Paris
1955, s. 498 (Moreau, borsaya kote edilmemis olan hisse senetlerinin de ser-
maye olarak getirilebilecegini agikca belirtmektedir); JEAN NECTOUX:
«Théorie des apports», Juris-Classeur des sociétés, II, Paris 1962, 10, No. 55,
568. Sirketlerle ilgili 1867 tarihli eski kanunun 4/I. maddesinde, ayni sermaye,
paradan ibaret olmayan sermaye paylarl» bigiminde tanimlanmisti. 1966 ta-
rihli yeni kanunda ise «ayni sermaye karsiliginda ¢ikarilan hisse senetleri»
ile «nakdi sermaye karsiliginda ¢ikarilan hisse senetlerisnden séz edilmek-
tedir (Mad. 267). Bu hukumler ile «ayni sermaye» kavraminda higbir degi-
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vigre hukuklar icin de ayni sonug s6z konusudur: Anilan Ulkeler-

de de hisse senetlerinin bir bagka sirkete sermaye olarak konulma-
s1 mumkindir (6).

3. TK. 139. maddesi «kanunda aksine hiikim olmadikca ti-
caret sirketlerine sermaye olarak» getirilebilecek degerlerden bah-
setmektedir. Ticaret Kanunumuzda chisse senetleri»nin sermaye
olarak getirilmesini engelleyen bir hiikiim yer almadigi icin, kural
olarak, hisse senetleri her cesit ticaret sirketine (TK. 136) serma-
ye olarak getirilebilir. Ancak 7129 sayili Bakanlar Kanununun
2/1. maddesi, bankacilik faaliyetinde bulunmak ilizere kurulacak
anonim girketlere sermaye olarak sadece «para» konulabilecegini
ongormekte oldugundan, bu tiir anonim girketlere hisse senetleri-
nin sermaye olarak konulmasi s6z konusu degildir.

4. Akdedilecek sirket mukavelesine sermaye olarak konulacak
hisse senetleri, bir tereddiide yer vermeyecek bicimde, acikca orta-
ya konulmalidir (8). Ortak, mukaveleyi imzalamakla, hisse senet-
lerinin miilkiyetini devir miukellefiyetini yuklemis olur (9). Bu se-
beple, ortak hisse senetleri, sirket dogduktan sonra, tabi olduklari
devir sekline uygun olarak (TK. 415 vd.) (10), sirkete devretmeli-
dir. Aksi halde, sirket, ortagin, hisse senetlerinin miilkiyetini dev-
retmesini talep ve dava edebilecegi gibi gecikme sebebiyle ugradig:
zararin tazminini de isteyebilir (TK. 140/IV). Bu aciklama sunu
ortaya koymaktadir ki, hisse senetlerinin sermaye olarak getiril-
mesindeki en onemli sonug, hisse senedi sahibinin degismekte ol-
masidir. Bagka bir deyisle, eski malik senetler tizerindeki hakkini

kaybeder, buna mukabil kurulan sirket yeni malik durumuna ge-
cer.

siklik yapilmamis oldugundan, eskiden bu kavrama dahil edilmis bulunan
unsular, bugin ic¢in de, ayni sermaye olarak getirilebilecektir; bkz. GIDE/
LOYRETTE/NOUEL: La réforme des sociétés anonymes, Paris 1968, No. 152,

(8) ALBERT RAUCQ: Sociétés anonymes, Bruxelles 1972, s. 87;. G. RAMBERT:
Les sociétés de participations (la holding) et la société anonymes, Lausanne
1927, s. 31 vd. ozellikle s. 33.

7 Bkz. RG. 2-7-1958 gilin ve 9944 sayill,

(8) Formul ornegi icin bkz. RAUCQ, s. 87.

9) ROBLOT, No. 733; RIPERT, No. 715.

(10) JULES SCORDEL: Les apports en nature dans les sociétés par actions, Paris
1930, s. 109; BLAISE, No. 153; MIMAROGLU, s. 120; CEVIK/AZIK, s. 16;
EREM, s. 58 BILGISIN, No. 66; DOGANAY, s. 43. Ayrica bkz. RIPERT,
No. 715; ROBLOT, No. 735; PAUL PIC/JEAN KREHER: Des sociétés comn-
merciales, T. I, Paris 1940, No. 34.

372



5. Hisse senetlerinin sermaye olarak getirilmesi ilging bir so-
nug ortaya c¢ikarir: Meseld yeni kurulan ve sermayesi bliylik oran-
da sermaye olarak getirilen hisse senetlerinden olusan bir anonim
sirket, sanki sermayesini cesitli girketlere yatiran bir girket go-
riunimu arzeder (11). Hatta bu vesile ile sunu da ifade etmek yan-
lig olmaz Ki, amaci bu olan bir anonim sirket, ileride yatirim yap-
mak istedigi sirketlerin hisse senetlerine sahip olan sahislart or-
tak olarak almak suretiyle, amacina baglangi¢cta ermig olur.

6. Hisse senetlerinin ticaret girketlerine sermaye olarak geti-
rilmesinde degerleme sorunu biiylik 6nem tasir; zira hisse senetle-
ri ayni sermaye (para mahiyetinde olmayan sermaye) niteliginde-
dir. Iste bu ylizdendir ki, hisse senetlerinin degerinin tespiti ge-
rekmektedir (TK. 155/1,5; 244; 289/2; 303; 392/I; 508). Onemli
olan husus, ortaklar:t maliyetli bir devralmaya karsi himaye degil,
girkete en iyi mali imkani saglayabilmek icin, hisse senetlerinin
degerini mumkiin oldugu kadar isabetli bir gekilde saptamakta-
dir (12), zira hisse senetlerinin degeri, sirketin ekonomik temeli-
ni olusturan esas sermayenin tespiti sorunu ile yakindan ilgili bu-
lunmaktadir (13). Genellikle belirtildigine gére (14), hisse senet-
lerinin iki degeri vardir. Bunlardan biri «kayitli deger» (nominal
deger: itibari deger) digeri de bu degerden bagimsiz olarak belirle-
nen «piyasa degerindir. Piyasa degeri de kendi icinde ikiye ayri-
Iir (15). Bunlardan biri piyasada arz ve talebe gore belirlenen
«alim-satim degeri», digeri bu degerden ayri olarak isletmenin
kazang giicl, k&r pay1 dagitim orani, bliylime hizi, piyasa faiz ve
iskonto haddi ile varlik yapisina gore hesaplanan «gercek piyasa
degerindir. Kabul edilmekte olduguna gore (16) hisse senedinin
alim-satim degeri gercek piyasa degerine yaklasir ve ona egit bir

(1) Bu konuda bkz. R. ERIMEZ: «Tiirkiye'de Holdinglesme ve Holdinglesmenin
Vergilemeye Etkisi», Maliye Dergisi, 1975, S. 16 s. 30; HULKI ALISBAH:
«Holdingler Kurulug ve Fonksiyonlari», Sevk ve idare Dergisi, 1972, S. 44,
s. 13; MEHMET SUKRU TEKBAS: «Holdingde Yénetim ve Organizasyon»,
Sevk ve idare Dergisi, 1972, S. 44, s. 21; KAMURAN PEKINER: «Ana Sirkette
Konsolide Bilango ve Kar-Zarar Problemleri», Holding Sirketlerde Muhasebe,
Denetim ve Vergi Problemleri, Istanbul 1974, s. 10; VURAL ARIKAN: «Bagh
Sirketlerde Degerleme Problemleri», Holding Sirketlerde Muhasebe, Denetim
ve Vergi Problemleri, s. 37-38; RAMBERT, s. 31 vd. ¢zellikle s. 33.

(12) RAMBERT, s. 34, 36.

(13)  RAMBERT, s. 34,

(14) UMIT ATAMAN: Hisse Senetlerinin Degerlemesi, Istanbul 1974, s. 29.

(15)  ATAMAN, s. 29.

(16) ATAMAN, s. 29.
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diizeye erigir (17). Degerlemeye iliskin Ticaret Kanunumuz hi-
kiimleri (TK. 143/1, 462/1) karsisinda, borsaya (18) kayitli hisse
senetlerinin degerlerinin tespitinde borsa fiyatlarindan yararlan-
mak gerekecektir. Borsaya kayitli olmayan hisse senetlerinin de-
gerlerinin saptanmasi ise, bunlarin gercek piyasa degerlerinin bu-
lunmas1 suretiyle gerceklestirilir. Uygulamada, degerleme konu-
sunda fikirbirliginin bulunmadigi géze ¢carpmaktadir (19).

an

(18)

(19)

Hisse senetlerinin degerlemesi ile ilgili olarak bkz. ATAMAN, s. 29 vd.;

SEMIH BUKER: «Hisse Senetlerinin Degerlerinin Bulunmasinda Sirket Ge-
lirleri ve Kar Palarinin Oneml» Esader, C. XI, 1975, S. 1, s. 25 vd.; SEMIH
BUKER: Anonim Sirketlere Yapllacak Yatirimlarda Hisse Senetlerlnl Deger-
leme Yontemleri (yayimlanmamis dogentlik tezi), Eskisehir 1975, s. 64 vd.;
PEKINER, s. 12 vd.; MUSTAFA A. AYSAN: «Holding Sirketlerde Ag¢iklama
ve Denetim», Holding Sirketlerde Muhasebe, Denetim ve Vergi Problemleri,
s. 66 vd.; ATILLA NIZAMOGLU: «Hisse Senedi Fiyatlarl», Cumhuriyet: 24
Ekim 1975, s. 7; BULENT ATUK: «Tirkiye'de Hisse Senedi Piyasasi», Banka
ve Ekonomik Yorumlar, 1975, C. 12, S. 1, s. 35 vd.; FARUK SEYREK: <Hisse
Senetleri Nasil Degerlenir», Milliyet: 13 Mart 1975, s. 2; DOGAN SINDIREN:
Banka Fonlarinin Y®netimi, Ankara 1972, s. 188 vd.; SABRI BEKTORE:
Ticaret Isletmelerinde Vergi Bilancosu, Ankars 1969, s. 66 vd.; UNAL TE-
KINALP: Anonim Ortakhigin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1970,
s. 184 vd.; EDOUARD FOLLIET: Le bilan dans les sociétés anonymes du point
de vue juridique et comptable, VI éd. Lausanne 1954, s. 72 vd.

Bu konuda bkz. ERHAN KOTAR: Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emir-
leri ve Muhasebesi, Ankara 1971; ERHAN KOTAR: «Menkul Kiymet Bor-
salarmin Sermaye Piyasasindaki Rolii», Sermaye Piyasasinin Tegekkulii ve
Menkul Kiymetler Kambiyo Borsasinin Rold, Istanbul 1968, s. 28 vd.; REHA
POROY: «Menkul Kiymetler Borsalari», iktisat ve Maliye, 1971, C. 18, S. 7,
s. 265 vd.; TUGRUL ANSAY: Anonim Sirketler Hukuku, Besginci Baski,
Ankara 1975, s. 250-251; PAUL GARCIN: «Le rapport du commissaire aux
apport», Le commissariat aux apports et les méthodes d’évaluation, T. II,
Paris 1975, s. 79 vd.; REHA POROY/TURGUT S. EREM: «Tiirkiye'de Sermaye
Piyasasinin Gelismesi Igin Gerekli Hukuki Tedbirler», Sermaye Piyasasi
Etudu, Ankara 1964, s. 151 vd.

Nitekim hisse senetlerinin degerlemesinde birikmis kar paylan ile cari yil
karinin nazara alinip alinmayacagi konusunda uygulamacilar arasinda bir-
lik yoktur; bkz. ARIKAN, s. 38. Ayrica bkz. AYSAN, s. 66 vd.; RAM-
BERT, s. 46 vd.
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