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oz

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile 1981 yilinda, halka acik
anonim girketler igin getirilen ve kural olarak ihtiyari olan Kayith Sermaye
Sistemi’nden yararlanma olanagi, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun
01.07.2012de yiiriirliige girmesi ile birlikte, halka kapali anonim sirketler
icin de gecerli hale getirilmistir. 30.12.2012 de yiiriirliige giren 6362 Sayili
(veni) Sermaye Piyasasi Kanunu'nda da aym olanak, halka acik sirketler
icin, 2499 Sayili eski Kanuna oranla daha ayrintili diizenlenmistir. Bu
sistemin kolaylik ve avantajlarimi goren halka acik veya kapali bir¢ok
sirketin de, kurulusta veya sonradan, anasézlesmesinde bu sisteme yer
verdigine tanik olunmaktadir. Calismamizda, bu sisteme iligkin ve birisi
pratik, digeri teorik iki sorun ele alinarak incelenecektir.

Uygulamada da tereddiitlere yol agtigi anlasilan ilk sorun, kayith
sermaye sisteminde imtiyazli iki gruptan olugan paylarin bulundugu bir
anonim girkette, yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninmamig
ise, yometim kurulunca yapulacak dis kaynakli artirimlarda yeni
olusturulacak paylarin imtiyazli olmasinin gerekip gerekmeyecegidir.

Teorik niteligi daha agwr basan ikinci sorun ise, yonetim kurulunca
vapilacak sermaye artirnmlari sonucunda, sirket anasézlesmesinde de bir
degisiklik yapilmas: gerekip gerekmeyecegi, sayet gerekecek ise bu iglemin
teknik anlamda, TTK. uyarinca bir “anasézlesme degisikligi” niteliginde
sayulip sayilamayacagidir.

Tebligimizde, kisaca kayitli sermaye sistemi tamitildiktan sonra, bu iki
sorun ele alinarak, mevzuat, doktrin ve uygulama siginda yanitlanmaya
calisilacaktir.

* Eserin Dergimize gelis tarihi: 27.05.2022. ilk hakem raporu tarihi: 29.05.2022. ikinci
hakem raporu tarihi: 27.06.2022. Onaylanma tarihi: 27.06.2022.

* Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dal.

" Yazarin ORCID belirleyicisi: 0000-0001-8255-2543.

Esere Atf Sekli: Mehmet Bahtiyar, “Kayuli Sermaye Sistemine [liskin Iki Sorunun
Degerlendirilmesi”, YUHFD, C.XIX, 2022/Ozel Sayz, s.83-100.



84 Prof. Dr. Mehmet Bahtiyar

Anahtar Kelimeler: Kayitli  Sermaye Sistemi, Yonetim Kurulunun
Yetkileri, Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi, Imtiyazli Pay, Anasézlesme
Degisikligi

ABSTRACT

The possibility of adoption of the Registered Capital System for public
joint stock companies which was introduced in 1981 with the Capital
Markets Law No. 2499 was also introduced for the non-public joint stock
companies with the entry into force of the Turkish Commercial Code No.
6102 on 01.07.2012. The same opportunity is also regulated more in detail
for public joint stock companies in the (new) Capital Markets Law No.
6362, entered into force on 30.12.2012, compared to the old Law No. 2499.
It is witnessed that many public and non-public companies that see the
convenience and advantages of this system include this system in their
articles of association, either in the establishment or afterwards. In this
study, two problems related to this system, one practical and the other
theoretical, will be examined.

The first problem, which is understood to cause hesitations in practice, is
whether the newly issued shares will be preferred shares in capital
increases through external funds made by the board of directors in the
registered capital system in a joint stock company which has two preferred
share groups, if the board of directors is not authorized to issue preferred
shares.

The second problem, whose theoretical nature is more dominant, is
whether an amendment in the articles of association of the company will be
required as a result of the capital increases made by the board of directors,
and if it is required, whether this transaction can be technically considered
as an "amendment of articles of association™ in accordance with the TCC.

In our paper, after briefly introducing the registered capital system, these
two problems will be discussed and answered in the light of legislation,
doctrine and practice.

Keywords: Registered Capital System, Authorizations of the Board of
Directors, Capital Increase through External Funds, Preferred Shares,
Amendment of Articles of Association
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GIRIS

1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (eSerPK) ile, halka
acik anonim sirketler i¢in getirilen ve kural olarak ihtiyari nitelikteki kayith
sermaye sisteminden yararlanma olanagi, 6102 Sayili Tiirk Ticaret
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Kanunu’nun (TTK’nin) 01.07.2012°de vyiiriirliige girmesi ile, halka kapali
anonim sirketler icin de gecerli hale getirilmistir. 30.12.2012°de yiiriirliige
giren 6362 Sayili (yeni) Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SerPK’da) da ayni
olanak, halka acik sirketler i¢in, 2499 Sayili eSerPK’ya oranla daha ayrintili
diizenlenmistir. Bu sistemin kolaylik ve avantajlarin1 goren halka acik veya
kapal1 bir¢ok sirketin de, kurulusta veya sonradan bu sistemi kabul ettigi
goriilmektedir.

Calismamizda, bu sisteme iligkin ve birisi pratik, digeri teorik agirlikli iki
sorun ele alinarak incelenecektir. Uygulamada tereddiitlere yol agtig
anlasilan ilk sorun, kayitli sermaye sisteminde imtiyazli iki gruptan olusan
paylarin bulundugu bir anonim sirkette, yonetim kuruluna imtiyazli pay
cikarma yetkisi taninmamis ise, yapilacak dis kaynakli artirimlarda yeni
olusturulacak paylarin bir kismimin da imtiyazli olmasmin gerekip
gerekmeyecegidir.

Teorik niteligi daha agir basan ikinci sorun ise, yonetim kurulunca
yapilacak sermaye artirimlari sonucunda, sirket anasdzlesmesinde bir
degisiklik yapilmasi gerekip gerekmeyecegi, sayet gerekecek ise bu islemin
TTK. wuyarinca bir “anasdzlesme degisikligi” niteliginde sayilip
sayillamayacagidir.

Tebligimizde, kisaca kayitli sermaye sistemi tanitildiktan sonra, bu iki
sorun degerlendirilerek, mevzuat, doktrin ve uygulama 1s18inda ¢oziimleri
ele almacaktir.

I. SISTEMIN TEMEL OZELLIGI VE YARARLARI

Tiirk Ticaret Kanunu, m. 332, 460/1 ve Sermaye Piyasas1 Kanunu, m. 18
hiikiimleri uyarinca kayitli sermayenin en temel o0zelligi, bu sistem
icerisinde, yani anasdzlesmede gosterilen alt ve iist limitler arasinda
yapilacak sermaye artirimlarinda yonetim kurulunun yetkili olmasi ve bu
artirrmin, TTK’da diizenlenen ve 6zel bir anasdzlesme degisikligi niteligi
tastyan esas sermaye artirimi usuliine uymay1 gerektirmemesidir.

Esas sermaye sistemi ile karsilastirildiginda, kayith sermaye sisteminde
yapilacak artirimlar, sirketleri, uzun, zahmetli ve masrafli formalitelerden
kurtarmakta, 6zellikle genel kurul yerine yonetim kurulu, hizlica artirim
karar1 alip uygulayabilmektedir. Boylece, yeni paylar olusturup satmak
suretiyle sirket, ihtiyaglarina ve piyasa durumuna gore kolayca finansmana
erisim saglayabilmektedir. Ayrica, bu olanak sayesinde, sirketin, pay
senetleriyle degistirilebilir tahvil ¢ikarmasi kolaylastig1 gibi, ihtiya¢ halinde
baska amaclarla yeni paylar olusturmasi da miimkiin hale gelmektedir.
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II. ILK SORUN: YONETIM KURULUNUN YENI PAY
OLUSTURMA YETKISi VE IMTIYAZLARLA ILISKIiSI

TTK 460/4 ve SerPK 18/5 geregince, yonetim kurulunun imtiyazl veya
primli pay c¢ikarabilmesi veya mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma
(riichan) haklarini siirlandirabilmesi icin anasozlesme ile yetkilendirilmis
bulunmasi sarttlrl.

Ogretide kayith sermaye sisteminde ydnetim kuruluna imtiyazli pay
cikarma yetkisinin ancak sermaye artirim yetkisi ile birlikte ve bu yetki ile
sinirli olarak taninabilece8i, bunun disindaki yetkilendirmelerin veya
yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilen imtiyazli pay ihraglarinin TTK
408/2 hiikmiine aykirilik olusturacagi ve butlan (m. 391/1-d) yaptirimina yol
acacag, hakli olarak belirtilmektedir?.

! Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin taninmasi durumunda, anasézlesmede
ayrica imtiyazin konusu, kapsami ve yetkinin nasil kullanilacagi hususlarinin da
gosterilmesi gerekir. Bkz. Mehmet BAHTIYAR, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye
Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul 1996, s. 159; Ferah TURKOGLU UTKU, Tiirk
Anonim Sirketler Hukukunda Kayitli Sermaye Sistemi, Ankara 2016, s. 198 vd. Kurulusta
kayith sermayeyi kabul eden ortakliklar, bu yetkilendirmeyi kurulus anasdzlesmesinde
yapabilirler. Yetkilendirmeyi kurulusta yapmamus ortakliklar ile kayitli sermayeye sonradan
gecgen ortakliklar ise yetkilendirmeyi ancak anastzlesmeyi degistirerek yapabilir. Burada
hangi yetersayilarin uygulanacagi tartismalidir. Ogretide bir goriis uyarinca bu anasézlesme
degisikligi, ancak "sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin olumlu oylariyla” alinacak olan bir genel kurul karartyla [TTK m.
421/3- (b)] yapilabilir (Bkz. Esra CENKCI: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye
Sistemi, Istanbul 2015, s. 247-249; Levent BiCER, Anonim Ortaklikta Oy Hakkinda
Imtiyaz ve Simrlari, Ankara 2019, s. 149). Diger bir goriis ise anilan genel kurul kararinin
TTK m. 421/1°deki nisaplarla almabilecegini savunmaktadir (TURKOGLU UTKU, s.
101). SOYKAN ise, burada ikili bir ayrima gidilmesi gerektigini, yetkilendirmenin ydnetim
kurulunun, ¢ikarilmis sermaye i¢inde halihazirda mevcut bulunan imtiyazli paylardan ihrag
edebilmesi i¢in yapilmasi halinde, TTK 421/1’deki nisaplarin aranacagini; ancak yonetim
kuruluna ortakligin halihazirdaki mevcut imtiyazli paylarindan farkli konu ve grupta
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi tanimiyorsa TTK 421/3-(b)’deki nisabin saglanmasi
gerektigini savunmaktadir (I. Cem SOYKAN: Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim
Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, Istanbul 2019, s. 427, dn.
216).

2 CENKCI, s. 246. Ogretide yonetim kuruluna imtiyazhi pay ¢ikarma yetkisi verilerek,
mevcut imtiyazli paylarin, sermaye artirimlarinda, sermayedeki oransal giiciini
korumasinin ve artirimdan olumsuz etkilenmemesinin amaglandig: ifade edilmektedir. Bu
baglamda sermaye artirim kararinda mevcut imtiyazli pay sahiplerinin riighan (yeni pay
alma) haklarini kullanarak sahip olacaklar1 paylarin da ayni tiirden imtiyazli olmalarina
karar  verilebilecegi kabul edilmektedir. Genel olarak bkz. MANAVGAT
(KIRCA/SEHIRALI CELIK), Anonim Sirketler Hukuku, C. I, Ankara 2013, s. 326;
TURKOGLU UTKU, s. 100. Mevcut imtiyazli paylarin sermaye artirimlaridan olumsuz
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SerPK 18/5 ve Bakanligin Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Kayith
Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Tebligi, m. 9/6’te, sirkette mevcut olan
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi veya sinirlandirilmasi i¢in
de anasdzlesmede hiikiim olmasi1 gerektigi diizenlenmistir.

Degerlendirecegimiz sorun sdyle bir drnekle ortaya konulabilir: Imtiyazli
(A grubu) ve digeri imtiyazsiz (B grubu) paylarin oldugu bir sirkette, sayet
anasOzlesmede yonetim kuruluna, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninmamis
ise, sistem i¢i artirimda olusturulacak yeni paylarin imtiyazli olmasi talep
edilebilir mi? Sayet yonetim kurulu imtiyazli pay ¢ikaramayacaksa, sermaye
artirma yetkisini de kullanamayacagi 6ne siriilebilir mi? Artirnma karar
verme yetkisi kullanilacak, fakat yeni paylar imtiyazli ¢ikarilamayacak ise,
riichan haklar1 kapsaminda verilecek paylarin adi olmasi nedeniyle mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin bir s6z veya itiraz haklar1 olabilecek midir?

TTK, SerPK ve Ilgili Tebliglere bakildiginda, anasdzlesmede
yetkilendirme hiikkmii yoksa, yeni ¢ikarilacak paylarin imtiyazli olmasina da
olanak bulunmadig1 sonucuna varmak gerekmektedir.

Ote yandan, artirrma karar verme yetkisi ile imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi
birbirinden tamamen bagimsizdir. Boyle olunca ele aldigimiz Ornekte,
yonetim kurulunun kayitl sermaye sistemi igerisinde sermaye artirimi
yapabilecegi, fakat yeni paylar1 imtiyazli ¢ikaramayacagi sonucuna varmak
gerekmektedir. Su halde, yeni paylarin imtiyazsiz (adi) pay olarak
cikarilabilece8i ve yapilacak artirrmda mevcut pay sahiplerinin, bu yeni
paylardan riichan haklar Olgiisiinde (TTK 461) alabilecegi sonucuna
varmak gerekmektedir.

Cikarilacak yeni paylarin da imtiyazli olmasi gerekecegi elbette
diisiiniilebilir ise de, asagidaki gerekgelerle, yeni paylarin da imtiyazsiz (adi)
pay seklinde ¢ikarilabilecegi kanisindayiz:

etkilenmesini onlemek amaci disinda, ayrica anonim sirketin ekonomik kosullara uyum
saglayabilmesi i¢in de bu yetkinin taninabilecegi, bu durumun ise mevcut imtiyazl
paylardan farkli haklar1 igeren imtiyazli pay ihracini zorunlu kilabilecegi yoniinde ayrica
bkz. CENKCI, s. 246. BICER ise (s. 148), yonetim kuruluna bu tiirden bir yetkinin
verilmesindeki tek amacin mevcut imtiyazlarin korunmasi oldugu goriisiine kars1 ¢ikarak,
TTK 454 ve SerPK 18/5’teki IPSOK. onaymnim, bdyle bir amag¢ giidiilmesine ihtiyag
birakmadigini vurgulamaktadir. Yazar, ayrica, sadece belirtilen amag i¢in imtiyazli pay
cikarma yetkisinin verileceginin kabuliiniin de ydnetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarma
yetkisini olduk¢a sinirlayacagini, bu nedenle yonetim kuruluna verilen imtiyazli pay
¢ikarma yetkisinin TTK 478 uyarinca imtiyaz taninabilecek herhangi bir pay sahipligi
hakkini kapsadigini, dolayisiyla yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi verilirken,
imtiyazin konusu ve kapsaminin da anasbzlesmede diizenlenmesi gerektigini isabetle
belirtmektedir.
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A. Inceledigimiz ihtimalde anasdzlesme, yonetim kuruluna yeni paylari
imtiyazli ¢ikarma konusunda yetki veren bir hilkim icermemektedir.
Yonetim kurulunun yetkisi olmayan bu hususta karar da alamayacagi
siiphesiz olup, aksi takdirde bu yonde alacagi bir karar, TTK 391 hiikkmii
uyarinca butlan yaptinmina tabi olacaktir. Bu nedenle, yeni paylar ancak
imtiyazsiz (adi) pay olarak cikarilabilecek ve mevcut pay sahipleri riighan
hakki (m. 461) kapsaminda bu yeni/adi paylardan alabileceklerdir.

B. Varilan sonucun, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarma zarar
vermesi pek muhtemel oldugundan, bu kisilerin nasil korunabilecegine de
deginmek gerekir. Imtiyazli pay sahiplerinin korunmasimna iliskin TTK ve
SerPK diizenlemeleri arasinda farklar bulunmaktadir.

TTK 454’te hem kayithh sermaye sistemine geg¢is amaciyla yapilacak
anasozlesme degisikliklerinde, hem de kayith sermaye sisteminin kabul
edilmesinden sonra yonetim kurulunun sistem iginde gerceklestirecegi
sermaye artirrmlarinda imtiyazl pay sahipleri dzel kurulu (IPSOK) onayinin
alinmasini, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi sartina
baglanmustir.

Oysa SerPK 18/4°te, kayitli sermaye sistemine geg¢is amagli anasézlesme
degisikligine dair genel kurul kararmin IPSOK. tarafindan onay1 konusunda,
“...6102 sayth Kanunun 454 iincii maddesindeki esaslara giore onaylanir”
denilerek, ihlal sartinin aranmasi geregine, dolayli da isaret edilmis, fakat
TTK. 454’ten farkli olarak sistem i¢i artirnmlarda IPSOK onay1
aranmayacagi, SerPK 18/4’°te acik hiikkme baglanmistir.

Verdigimiz oOrnekte, mevcut imtiyazli (A grubu) pay sahipleri,
artirnmlarda yeni paylarin imtiyazsiz ¢ikarilmasinin mevcut imtiyazlarina
zarar verecegi, bu nedenle TTK 454/1 hilkmii kapsaminda imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurullarinin, yonetim kurulunca alinacak artirnm kararinin
onaylamalar1 gerekecegi, aksi takdirde artirim kararinin icra edilemeyecegi
yoniinde bir iddia One slirebilir ise de, her artirnmin, ayrica ihlal sarti
aranmaksizin imtiyazli paylara zarar verecegi yoniindeki kanuni varsayim
eTK 391°de bulunmakta iken, 6102 sayili TTK ya bu varsayima dayanan bir
hiikiim konulmamustir.

Bu durumda, halka kapali sirketlerde her bir somut olayda, sistem i¢i tiim
artinmlarin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olup
olmadigina bakilmalidir. Sayet onlarin haklarini ihlal edecek nitelikte bir
artirim yapiliyorsa, TTK 454 uyarinca IPSOK onay1 gerekecektir3.

® Bu noktada ispat kiilfetinin kimin tizerinde oldugu hiikiimden agik¢a anlagilmamakla
birlikte, TTK 454/7 hiikkmiiniin lafzindan anasozlesme degisikliginin imtiyazli pay
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Halka acik sirketlerde ise, SerPK 18/4’iin a¢ik hiikmii uyarinca sistem igi
artirimlar IPSOK onayina tabi olmayacaktir. Bu hiikmii TTK 454 ile
karsilastirmak gerekirse, sistem i¢i artirimlarda IPSOK onay1 aramayan
SerPK hiikmiiniin, TTK’ya oranla daha isabetli oldugunu, ¢iinkii kayith
sermaye sisteminin amacina daha uygun bir diizenleme niteligi tagidigini da
vurgulamaliyiz®. Gergekten, kayith sermaye sistemi i¢indeki artirimlarda bu
sisteme yabanct olan IPSOK. onaymin aranmasi, kayith sermaye
sisteminden beklenen avantajlarin ortadan kalkmasina neden olabilecek,
sistemin artirimi kolaylagtirma 6zelligi ile bagdasmayacaktir®.

C. Yonetim kurulunca alinacak artirim kararinin imtiyazli pay sahiplerine
her zaman zarar vermeyecegi, ancak dogrudan veya dolayl bir ihlal yolu ile
mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal edildigi takdirde IPSOK
onay1 aranacag doktrinde de kabul edilmektedir®.

D. Yonetim kuruluna anasdzlesme ile imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
taninmamas1 halinde, ydnetim kurulu yalnizca adi pay ¢ikarabilir’. Mevcut
imtiyazli bir pay sahibi, riichan hakkini kullandiginda ancak adi pay
alabilecegi i¢in, onun nasil bir korumadan yararlanabilecegine karar
verirken, yapilan sistem i¢i artirnmda, imtiyazlarinin zarar gorip
gormediginin her somut olayda arastirilmasi gerekir.

Ornegin, mevcut imtiyazlar yénetimde iiye bulundurma imtiyaz1 (TTK
360) ve kar pay1 almada oncelik imtiyaz1 (TTK 478) ise, yeni paylarin adi
olmasi, mevcut bu imtiyazlar ihlal edici bir nitelik de tasimayacagi igin,

sahiplerinin haklarim1 ihlal etmediginin ortaklik tarafindan ispatlanmasi gerektiginin
anlasildigr ve bu gorevin de yonetim kuruluna ait oldugu doktrinde ifade edilmektedir.
Betiil AKTAS: imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, istanbul 2019, s. 135.
* Nitekim bu y6nde bkz. Erdogan MOROGLU: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimu,
Istanbul 2018, 4. Baski, s. 353; Caglar MANAVGAT: Hukuki Bakimdan Halka Acik
Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 482-483; BICER, s. 275. De lege
ferenda, sistem ici artirimlarda IPSOK onayinin kaldirilmas1 gerektigi yoniinde ayrica bkz.
AKTAS, s. 165.
°* Bu yonde, MOROGLU, s. 353; Ferna iIPEKEL: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Uyarinca Kayith Sermaye Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasast Hukuku
Isiginda Degerlendirilmesi, Yasar Universitesi E-Dergisi, Y. 2013, C. 8, Ozel Sayi s. 1439;
BiCER, s. 274.
® AKTAS, s. 114 vd., 149, 165 vd.
’ Bakanligin KSS. Tebligi, m. 5/4, 6/2-c, 9/1 ve 9/6 hiikiimleri de bunu teyit etmektedir.
Ayrica bkz. eTK. doneminde, Sami KARAHAN: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar
ve Imtiyazlarin Korunmasi, Konya 1991, s. 166; TTK. doneminde, Caglar MANAVGAT,
Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin
Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, BATIDER, 2013, S. 1, s. 65; TURKOGLU UTKU, s. 100;
CENKCI, s. 249; AKTAS, s. 168.

YUHFD Vol. XIX Special Issue (2022)



90 Prof. Dr. Mehmet Bahtiyar

sistem i¢i artirmda IPSOK onayma (TTK 454) basvurulmasi
gerekmeyecektir.

Buna karsilik, mevcut imtiyazlarin konusu, kardan veya tasfiye
bakiyesinden daha fazla yararlanma veya daha fazla oy hakki gibi bir
imtiyaz ise, yeni paylarin adi olmasi, mevcut imtiyazlarin kapsamini/etkisini
oransal olarak daraltacag: i¢in, IPSOK onayina dair TTK 454 uygulanma
alan1 bulacaktir.

Onayin hangi asamada alinacag: ise, sirketin halka acik veya kapali
olmasina gore degisecektir. Soyle ki;

- Halka agik sirketlerde SerPK 18/4’1in ikinci climlesi uyarinca, sistem
i¢i artirimlarda IPSOK onay1 aranmayacaktir; esasen imtiyazli pay
cikarma yetkisinin YK’ya taninmamis bulunmasi, sisteme gecis
sirasinda zaten bir IPSOK. onayr alinmasini gerektirirs. Bu konuya
asagida, ikinci soruna dair agiklamalarda farki bir vesileyle tekrar
deginilecektir.

- Halka kapali sirketlerde ise, TTK 454/1hiikkmii sistem i¢i artirim
kararlarin1 [IPSOK onayina bagladigindan, her bir artirrmda bu hiikiim
uygulanacaktir.

I1I. iKINCi SORUN: SISTEM ICINDE YAPILACAK SERMAYE
ARTIRIMLARININ BiR ANASOZLESME DEGISIKLiGi SAYILIP
SAYILAMAYACAGI

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan yapilacak
artirimlarin bir anasdzlesme degisikligi niteliginde olup olmadig1 doktrinde
tartismalidir. Asagida, oncelikle bu goriislerin taraftarlar1 ve gerekcelerine
ayr1 ayr1 bakilacak, daha sonra da kisisel goriislimiiz ortaya konulacaktir.

A. Doktrindeki Goriisler

Bu konuda farkli yonde iki goriise rastlanmaktadir. Bir goriis, sistem i¢i
artirimlarin da, esas sermaye sistemindeki artirimlar gibi, bir anasézlesme
degisikligi niteliginde oldugunu savunmaktadir.

Cok sayida taraftar1 bulunan bu goriisiin doktrindeki baslica temsilcileri
arasinda, HELVACI’, MANAVGATY,  BILGILI/DEMIRKAPI",

8 CENKCI, s. 249.

¥ Mehmet HELVACI: Kayitli Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi Usulii ve Bu Sisteme
Tabi Olan Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamam, BATIDER, C.
XVIII, S. 1-2, Y. 1995, s. 166-167.

Y MANAVGAT (KIRCA/SEHIRALI CELIK), C. I, s. 324.

1 Fatih BILGILi/Ertan DEMIRKAPI: Sirketler Hukuku, Bursa 2019, s. 453. Yazarlar,
sermaye artiriminin ortak Ozellikleri baghigi altinda, “Sermaye artirimi esas sozlesme
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COSTANY?, CENKCI®, ve SOYKAN™ sayilabilir. Daha énce aksi goriiste
olan SENER™ de, gorisiinii degistirmek suretiyle bu yazarlara katilmistir.

Aksi yondeki goriis ise, sistem i¢inde yapilacak olan artirimlarin birer
anasozlesme degisikligi niteliginde olmayip, yonetim kurulunun bir islemi
veya sirketin i¢ islemi oldugunu inancindadir. Bizim de savundugumuz bu
gérﬁsﬁan baslica temsilcileri arasinda, MOROGLUY,
KARAHAN/SARAC™, IPEKEL" ve SERDER YILMAZ? zikredilebilir.

B. Inceleme ve Goriisiimiiziin Gerekceleri

1. Oncelikle, iki goriis arasnda kavramsal olarak bir anlayis farkina
vurgu yaparak bu sorunu kisaca aciklamak gerekir. Ciinkii iki goriisiin,
anasozlesme degisikligine verdikleri anlamin veya degisiklik ile neyin
kastettiklerinin farkli oldugu goriilmektedir.

Gergekten, sistem i¢indeki artirimlarin  anasozlesme degisikligi
olmadigini savunan goriis gerekge olarak, bu tiir artirnmlarda en basta genel
kurul kararina gerek bulunmamasi gelmek iizere, artirimin anasdzlesme
degisikligi usuliine tabi olmamasina dayanmaktadir.

Artirimlart anasozlesme degisikligi niteli§inde sayan goriis de aslinda bu
islemin esas sermaye artirimlarindaki gibi bir anasézlesme degisikligi

degisikligini gerektiren bir islemdir. Esas sozlesme degisikligi genel kurulun devredilmez
yetkilerinden biri olmasina ragmen sermaye artirimina, esas sermaye sisteminde genel
kurul; kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu karar verir (TTK 456, f. 2). Kayith
sermaye sisteminde yetkinin yonetim kuruluna verilmesi, ticari hayatin gereklerinden
kaynaklanan istisnai bir diizenlemedir” diyerek, dolayli da olsa, artirimlarin anasgzlesme
degisikligi niteliginde oldugunu kabul etmis géziikkmektedirler.
12 Hiilya COSTAN: Yonetim Kurulunun Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar ve
Toplant1 Talep Hakki, BATIDER, C. XXVIII, S. 3, Y. 2012, s. 187, dn. 181.
3 CENKCI, s. 136-141.
“ SOYKAN, s. 29.
1 Oru¢ Hami SENER: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, Ankara
2022, s. 581°’de “Kayith sermaye sisteminde de sermaye artiriminda bir sézlesme
degisikligi s6z konusudur (TTK 460/VI). Ancak sozlesme degisikligi burada genel kurul
tarafindan degil, yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilmelidir” demektedir. Ancak yazar
daha onceki basida (Ortakliklar, 1. Basi, s. 548), “Kayith sermaye sistemine gore yonetim
kurulunun sermayeyi artirmasi, bir sozlesme degisikligi degildir” ifadesini kullanmis idi.
® Mehmet BAHTIYAR: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Kayitli Sermaye Sistemi,
Mehmet Somer’e Armagan, Istanbul 2006, s. 64; BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s. 98.
Y MOROGLLU, s. 39.
¥ KARAHAN/SARAC: Sirketler Hukuku, 2. Baski, Konya 2013, s. 543.
Y {PEKEL, s. 1433.
% Selen SERDER YILMAZ: TTK’da Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimma Iliskin
Genel Hiikiimler ve Kayith Sermaye Sisteminde Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi,
Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 8, Haziran 2013, s. 197.
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usuliine tabi olmadiginmi belirttigi icin, bu noktaya kadar iki goriis arasinda
bir fark hentiz géziikmemektedir.

Bununla birlikte ikinci goriis, agiklamalarinin devaminda, metnindeki bir
virgiiliin kaldirilmasimin dahi anas6zlesme degisikligi sayilmasi gerektigini
belirterek ilk goriisten ayrismakta, yani degisiklik kavramina farkli bir
anlam vermektedir. Buna gore, yonetim kurulu kayith sermaye sisteminde
kendisine verilen yetki dahilinde sermayeye iliskin anasdzlesme hiikmiine
“yeni bir sekil” verebildigine gore, yapilan bu islemin anas6zlesme
degisikligi oldugu kabul edilmelidir®".

Konuya iliskin en ayrintili sayilabilecek agiklamalardan birisini yapan
CENKCI’ye  gore, SerPK’nin 18/2.  maddesinde,  “yOnetim
kurulunun sermaye artirim karari alirken, 77K 'nin esas
sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimlerine bagh olmadig1”
diizenlenmektedir. Kanun koyucunun amaci, yonetim kurulunu, TTK’nin
esas sozlesme degisikligine iliskin hiikiimlerin tamamindan degil,
sermayenin genel kurul karartyla artirilmasini diizenleyen hiikiimlerinden
muaf tutmaktir. SerPK’nin, TTK’nin ylirtirliige girmesinden sonra kabul
edilen bir kanun oldugu g6z 6niinde bulundurulursa, kanun koyucunun, bu
konuda “esas sozlesme degisikliklerinden” muafiyet taniyan bir
diizenlemeye yer vermemis olmasinin, bilingli bir tercih oldugu kabul
edilmelidir. Bu  baglamda, SerPK  hiikimlerinde de kayith
sermaye sisteminde artirim kararlarmnin, esas sozlesme degisikligi temelinde
ele alindig1 ve fakat kayith sermaye sisteminin amaci gozetilerek esas
sozlesme degisikligine iliskin bir kisim hiikiimlerden muafiyet tanindig
sonucuna varilmaktadir”?,

Biz bu diisiinceye iki gerekce ile katilma olanagi bulamiyoruz. Soyle ki;

- Bir defa SerPK 18/2’deki, yonetim kurulunun sermaye artirrm karari
alirken, “TTK 'nin esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagh
olmadig1” ifadesi yeni degildir; bu ifadenin kaynagi, 1981 tarihli eSerPK.
12°deki  “...yonetim kurulu tarafindan Tiirk Ticaret Kanununun esas
sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagh kalinmaksizin sermaye
artirtlabilir” hitkmiidiir. Su halde, SerPK 18/2’deki ifade, yeni, bilingli veya
6102 sayili TTK’dan fark yaratmayr amaglayan bir diizenleme degildir; sirf

lafza dayanan bir goriis de temeli yoniinden saglam sayllamaZZ?’.

L SOYKAN, s. 29.

2 CENKCl, s. 28 vd.; 140.

2% Bkz. alttaki dipnot.
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- Ikincisi, TTK’da esas sermaye artirimi, m. 456 ve devami maddelerinde
ve “Ozel Degisiklikler” iist kenar bashg altinda diizenlenmistir; m. 1534/1
uyarinca kenar basliklar1 da metne dahildir. SerPK 2/2 geregince, TTK.
hiikiimleri, sermaye piyasas1 hukukunda da genel hiikiim olarak uygulanma
alan1 bulmaktadir. Kayith sermaye sisteminde artirima iliskin TTK 460°1n
da, anilan iist kenar baglik altindaki hiikiimlerden olmasi, sisteme gecis ve
tavan yiikseltmelerinin birer anasdzlesme degisikligi  gerektirmesi
nedeniyledir; maddenin ilk fikrasi da bunu teyit etmektedir. Su halde TTK
460, sistem i¢i artirnmlarin da anasozlesme degisikligi sayilmasini
amaglayan bir hiikiim kabul edilemez?”.

Boyle olunca, SerPK 18/2’de yer alan ve yukarida aktardigimiz climleye
bagli kalinarak yapilan yorumun da dayanaksiz kaldigi, yani esas sermaye
artinmina iligskin hiikiimlere bagli olunmamas: ile anasézlesme degisikligine
iligkin hiikiimlere bagli olunmamasi arasinda bilingli bir farktan asla sz
edilemeyecegi anlasilmaktadir. Kanun koyucunun bdyle bir farki bilingli
olusturmak istedigine dair gerekg¢ede herhangi bir agiklama bulunmadigi
gibi, bagkaca bir pozitif hukuk dayanagina da rastlanamamaktadir.

Sistem ici artirimlarda Bakanlik izni veya IPSOK onayindan s6z eden
mevzuat hiikiimleri de, aslinda sistem i¢i artirimlarin anasdzlesme
degisikligi oldugu diisiincesine bagl sonuglardir. Bu sonuglar1 alip, sistem
ici artirrmin anasozlesme degisikligi olduguna gerekce gostermek, artirimi
anasozlesme degisikligi sayan goriisiin gerekgesi ile sonucunun ne oldugu,
yani gerekcenin hangisi sonucun hangisi oldugu noktasinda bir mantiki
celiski yaratmaktadir.

2. Sistem i¢i artirimlarin anasozlesme degisikligi sayilacagi goriisliniin
temel dayanagi, TTK 460/6’da yer alan, «Sermaye artirtminin yukaridaki
hiikiimlere uygun olarak gerceklestirilmesinden sonra, c¢ikarilmig
sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermaye maddesinin yeni sekli,
yonetim kurulunca tescil ve ilan ettirilir» hiikmidiir. SerPK 18/7°de de
buna paralel bir diizenleme vardir.

Ne var ki, kanimizca burada teknik anlamda bir anasézlesme
degisikliginden s6z edilemeyecegi goriisiindeyiz. Hiikkmiin 6ngoriilme amaci
sadece, sistem i¢i artirimlarin yonetim kurulu tarafindan icra edilmesi ve
yeni paylarin olusturulmasi nedeniyle, zaten gerceklesmis bulunan bir
degisikligin, artinmin gergeklestirilmesinden sonra hemen anasdzlesmeye

* Nitekim MOROGLU, s. 353, dn. 487°de de, CENKCI’nin savini, TTK. 460/2’nin
lafzina dayandirdig: ifade edilmistir.
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yansitilmasi, yani anasOzlesmenin gercek duruma uyarlanmasinin
saglanmasidir. TTK 460/6’nin lafz1 da aynen SerPK 18/7 gibi, bu amaci
dogrular niteliktedir.

TTK 460/6 ve SerPK 18/7 hiikiimlerine, aciklamaya ¢alistigimiz bu ortak
Ongoriiliis amacglarindan daha farkli bir anlam yiiklenmesi yerinde
olmayacagi gibi, bu anlayisin asagida alti numarali agiklamada tekraren
deginecegimiz baska sakincalara da yol actig1 inancindayiz.

Esasen, TTK. 460/6’ya bir gerek¢e gosterilmemesine ragmen, sonraki
tarihli kanun olan SerPK 18/7 hiikkmiiniin gerekcesi de goriisiimiizii teyit
etmektedir. Ciinkii bu fikranin gerekcesinde, “...¢) Mevcut uygulamada
sadece tavan tutar: degistiginde tescil ve ilan edilen sermaye maddesinin,
her sermaye artirimi sonrast giincellenmesi saglanarak; Ssermayenin
belirliliginin ~ temin edilmesi, uygulamada karsilasilan  sorunlarin
giderilmesi ve AB mevzuatina tam uyumun saglanmasi amaglanmistir”
denilerek®, hiikmiin giincelleme veya uyarlama amach oldugu agikea ifade
edilmistir.

3. Hiikmiin tarihsel gelisimi de goriisiimiizii desteklemektedir. Ciinkii,
1981 tarihli eSerPK’da boyle bir hiikiim bulunmamakta ve o ddnemde,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun verdigi tescile dayanak belgenin tescil ve
ilanindan hareketle sirketin giincel sermaye miktarmin ilgili kisiler
tarafindan 6grenilmesi miimkiin olabilmekte idi®.

O donemde, kaleme aldigimiz doktora tezimizde, saptadigimiz kadariyla
ilk defa boyle bir uyarlama hiikmiine gerek bulunduguna tarafimizca dikkat
cekilmis ve Isvicre Hukukundaki OR Art 651a hikkmii?’ 6rnek gosterilerek,
benzer bir hikkme yer verilmesi onerilmisti®®. TTK. 460/6 ve SerPK 18/7
hiikiimlerinin bu anlayis ve ihtiya¢ dolayisiyla tasarlandigina ve her iki
kanuna ayn1 yonde hiikiim konulduguna bir siiphe duyulmamasi gerekir.

2 Gerekge icin bkz. TBMM. Yasama Donemi: 23, Yasama Yili:3, Sira Sayist: 337,
Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu (I-638), s. 25
(https://www5.tbmm.gov.tr/sirasayi/ donem24/ yil01/ss337.pdf).

* MANAVGAT, s. 478.

?" Hitkmiin gerekgesi i¢in bkz. Rolf BAER: Revidertes Aktienrecht 1991, Bern-Stutgart-
Wien 1992, s. 118.

%8 Bkz. BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s. 42, 81, dn. 131, s. 98, dn. 5 ve 187. Kars.
CENKCI, s. 138, dn. 451°de bu goriisiimiizii aktarmasina ragmen, m. 470’te veya OR
651a’da Ongoriildigii sekilde anasdzlesmenin “mevcut duruma uyarlanmasindan” TTK.
460/6’da soz edilmedigini belirterek, kanimizca lafza fazlaca sadik bir fikir beyan
etmektedir. Oysa SerPK. 18 gerekgesinde “Sermaye maddesinin, her sermaye artirimi
sonrasi giincellenmesi saglanarak” denilmek suretiyle bir giincelleme ya da uyarlamadan
s0z edilmektedir. Bkz. Yukarida, dn. 27 ve ilgili metin.
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4. Boyle bir hilkkme ihtiya¢ bulundugunda tereddiit edilmemelidir. Ciinkii,
yonetim kurulunca alman artinm kararinin uygulanmasi sonucunda, en
azindan, sirketin ¢ikarilmig sermayesi ile birlikte ve ona bagh olarak pay
sayist degistigine gore, gergeklesen bu degisikligin anasdzlesmeye de derhal
yansitilmasinda ve bu temel belgenin sirketin gercek durumunu
gostermesinin saglanmasinda zorunluluk mevcuttur.

Zaten TTK. 31/1°deki, “Tescil edilmis hususlarda meydana gelen her tiir
degisiklikler de tescil ve ilan olunur” hiikmii, kurulusta anasdzlesmenin
tamaminin tescil ve ilanin1 emreden m. 354 ile birlikte, anasdzlesme
igeriginin giincel ve gergege uygun olmast zorunlulugunu ortaya
koymaktadir.

Kayith sermaye sisteminin dogasi ve isleyis kolayligi nedeniyle boyle bir
uyarlamayr yapmasit konusunda da yonetim kurulunun kanun ile
yetkilendirilmesi gerektigi agiktir.

5. TTK 408/2 hiikmiiniin 6zii ve sozii de diislincemizi teyit etmektedir.
Ciinkii bu diizenleme, genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda
anasozlesmenin degistirilmesini de saymustir.

Herhangi bir istisnaya isaret etmeyen bu hiikkmiin, mutlak bir kural
oldugu kabul edilmelidir. O halde TTK 408/2’de kanun koyucu,
anasozlesmenin degistirilmesi ile bu temel belgede yapilabilecek her tiir
degisikligi degil, bu konuda devredilemez yetkili organ olarak genel
kurulun, kanunda 6ngériilen usulii uymak suretiyle yapacagi degisiklikleri
kast etmis olmalidir. Yonetim kurulu tarafindan, kanunun verdigi izinle,
yapilmast zorunlu bir islemi uyarlama degil anastzlesme degisikligi
seklinde nitelemek, kanimizca, kanun hiikiimleri (m. 408/2 ile m. 460/6)
arasinda celiskiye de yol agmaktadir.

6. Yonetim kuruluna her iki kanunda verilen bu yetkinin anasdzlesme
degisikligi diye nitelenmesi, iki kanun hiikiimleri arasinda bazen anlamsiz
farklara, hatali alt dilizenlemelere veya sisteme aykir1 formaliteler
ongoriilmesine de yol agmaktadir. Ozellikle, sistem igi artirimlarda Bakanlik
izni ve IPSOK onayr gerekip gerekmedigi gibi konulardaki hatali
diizenlemelerin kanimizca temel nedeni, anilan islemin hatali sekilde
anasozlesme degisikligi olarak nitelenmesinden kaynaklanmaktadir®.
Gergekten,

- Kayith sermaye sistemi i¢inde gergeklestirilecek sermaye artirimlarinda
Bakanlik izninin gerekip gerekmedigi hususunun ogretide tartigmalara
neden oldugu goriilmektedir.

29 Krs. CENKCI, s. 295, 337. Ayrica, ileride, dn. 35 ve ilgili metindeki aciklamalarimiz.
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Bir goriis TTK 460/2°den yola ¢ikarak Bakanlik izninin gerektigini kabul
ederken®; diger gorlis sistem icindeki artirim kararinin bir anasézlesme
degisikligi olmadigindan hareketle Bakanlik iznine gerek bulunmadigini
belirtmektedir®.

Bu sorun, TTK kapsaminda, Halka Ac¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitl
Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile ¢dziilmeye
calisilmistir. Tebligin 5. maddesinde “baslangi¢c sermayesi en az yiizbin
Tiirk Lirast olan sirketler; Bakanliktan izin almak sartiyla kurulusta kayitl
sermaye Sistemini kabul edebilirler veya sonradan esas sozlegmelerini
degistirerek kayith sermaye sistemine gegebilirler” hilkkmii yer almaktadir.
Hemen ardindan, 6. maddede agikca kayith sermaye sistemine kabul
edilmesine veya bu sisteme ge¢cmesine izin verilen sirketlerin kayith
sermaye tavani iginde yapacaklari sermaye artirimlarinda Bakanlik izni
aranmayacagi hiikkme baglanmlst1r32.

Tebligin bu diizenlemesi yerinde olmakla birlikte, TTK 454/2 ile agik
celiski olusturmaktadir; o nedenle Kanun hiikkmii ilk firsatta degistirilmeli ve
Bakanlik izni, sadece, izne tabi sirketlerin kayitli sermaye sistemine gecis ve
tavan yiikseltme amaciyla yapacaklari anasozlesme degisikliklerinde
aranmalidir. Bdylece, yasanan bu tartijma ve tereddiitlerin de Oniine
gecilebilir.

- IPSOK. onaymin sistem i¢i artinmlarda uygulanacagimi éngdéren TTK
454/1 hikmi de, ayn1 hatali anlayisin kanundaki bir yansimasi olup, ilk
firsatta degistirilmelidir.

Ne var ki doktrinde, “...yonetim kurulunun sermaye artirim kararlarinin
da pay sahipleri arasinda esas sozlesme degisikliklerinden dogan c¢ikar
catismalarimn onlenmesi amaciyla ongoriilmiis olan...” TPSOK onayina
tabi olduguna dair TTK. 454/1 hiikkmi de, sistem i¢i artirimlarin

30 Ayrmtili gerekgelendirme igin bkz. CENKCI, s. 295. Ayrica bkz. SEHIRALI CELIK
(KIRCA/ MANAVGAT), C. |, s. 181; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar
Hukuku II, Istanbul 2019, N. 1398.

3 MOROGLU, s. 352-353. Yazar, TTK 460/2’de aranan iznin anasozlesme degisikligi
gerektiren kayitli sermaye sistemine girise iliskin olmasi gerektigini ifade etmektedir.
Ayrica, IPEKEL, s. 1435.

%2 Kars. Kayith sermaye sistemi iginde yapilacak sermaye artirrmlarinda bakanlik izni
gerekip gerekmedigine iligkin tartigmada, sistem icindeki sermaye artiriminin bir
anasozlesme degisikligi niteliginde olup olmadigi sorunu ile ilgili olarak hangi goriisiin
benimsendiginin bir dneminin bulunmadigi ve kayitli sermaye sistemini kabul eden halka
kapali anonim sirketlerin kayith sermaye tavani i¢inde yapacaklari sermaye artirimlarinda
Bakanliktan  izin alimmmasma ihtiyag¢ bulunmamasmin temel gerekcesinin Teblig
diizenlemeleri oldugu yo6niinde sirf Teblige dayali goriis i¢in ayrica bkz. SOYKAN, s. 393.
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anasOzlesme degisikligi niteliginde olduguna dayanak gdsterilmekte,
devaminda ise bu defa, SerPK. 18/4’lin tam aksi yondeki diizenlemesi,
artirmmin anasdzlesme degisikligi olmasi nedeniyle hizli artirrmi ve IPSOK
onaymdan muafiyeti saglamak i¢in getirilmis bir diizenleme olarak ifade
edilmektedir®.

Oncelikle, zit yondeki iki hiikkmiin de aym goriise dayanak gosterilmesi
izaha muhtag bir ¢eliski olusturdugu gibi, sistem i¢i artirrmlarda IPSOK
onayr aranmasi, Bakanlik izni gibi tamamen gereksiz olup, sistemin
dogasina ve pratik yapisina uygun degildir.

Ikinci olarak, TTK. 454/1’tin, sistem ic¢i artirtmlarmn anasozlesme
degisikligi niteligine dayanak gosterilmesine de katilamiyoruz. Ciinkii,
TTK. 454/1°de acikga, sistem i¢i artirimlarda ve haklariin ihlal edilmesi
sartina baglh olarak IPSOK. onaymin 6ngoriildiigii dikkate almirsa, kanun
koyucunun bu konuda ¢ok o6zenli hareket etmedigi veya imtiyazli pay
sahiplerine en bastan koruma saglandigin1 gézardi ettigi de diisiiniilebilir.
Kald1 ki, sonraki kanun olan SerPK. 18/4’te acik¢a, IPSOK onaymin sistem
ici artinmlarda uygulanmayacagi isabetli bir hilkkme baglanmistir. Bu
diizenleme, artirimin anasézlesme degisikligi oldugunu gdstermek i¢in degil
bu konuda dogabilecek tereddiitleri dnlemek icin konulmus bir diizenleme
olarak algilanmalidir.

Ote yandan, imtiyazli pay sahiplerinin sistem ici artirrmlarda nasil
korunacagi sorusu da yanitsiz degildir. Ciinkii Oncelikle, sistem igi
artirimlara iligkin yonetim kurulunun kararlar1 yargi denetimine tabidir
(SerPK 18/6, TTK 391).

Ayrica, imtiyazli paylara iligkin olarak yOnetim kurulu, ancak
anasOzlesmede acikca yetkilendirilmis ise karar alabilmekte, imtiyazl
paylara zarar verebilecek yetkilerin anasdzlesmeye konulmasi sirasinda da,
zaten IPSOK onayimna ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu onay bastan verildikten
sonra, yetkinin her kullaniminda tekrar onay aramak, kayitli sermaye
sisteminin amaci ve artirimi kolaylastiran usulii ile de bagdasmamaktad1r34.

% Bkz. CENKCI, s. 139; yazar ayrica, “...kararlarin esas sézlesme degisikligi niteliginde
oldugu kabul edilmeseydi, bu yonde bir diizenlemeye ayrica yer verilmesine gerek
goriilmezdi” demektedir.

% Nitekim, eTK ve eSerPK. Déneminden beri savundugumuz bu yéndeki goriis, gerekgeler
ve SPK. uygulamasi igin ozellikle bkz. Mehmet BAHTIYAR: Anonim Ortaklikta
Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayitlh Sermaye Sistemi, Makaleler I,
Istanbul 2008, s. 170 vd.
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SONUC

Ele aldigimiz iki soruna iliskin vardigimiz sonuglari soyle 6zetleyebiliriz:

1. Kayith sermaye sistemi i¢inde artirima yetkili olan yonetim kuruluna,
yeni paylar1 imtiyazli ¢ikarma konusunda yetki veren bir hilkiim yok ise,
yonetim kurulu yetkisi olmayan bu hususta karar da alamayacagindan, yeni
paylarin ancak imtiyazsiz (adi) pay olarak ¢ikarilabilecegi ve yapilacak
artirimda mevcut pay sahiplerinin, yeni paylardan, riichan haklar1 6l¢iisiinde
(TTK 461) pay edinebilecegi sonucuna varmak gerekmektedir.

Bu durumda, halka kapal1 sirketlerde her bir somut olayda, sistem i¢i tiim
artirimlarin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olup
olmadigina bakilmali, onlarin haklarini ihlal edecek nitelikte bir artirim
yapiliyorsa, TTK 454 uygulanmalidir.

Halka agik sirketlerde ise, SerPK 18/4’iin a¢ik hiikmii uyarinca sistem ici
artirimlar IPSOK onayma tabi olmayacaktir. SerPK’nin bu hiikmiinii TTK
454 ile karsilastirmak gerekirse, sistem i¢i artirimlarda IPSOK onay1
aramayan SerPK hiikmii, TTK’ya oranla daha isabetli olup, sisteminin
amacina daha uygun bir diizenleme niteligindedir.

2. Sistem iginde yapilacak sermaye artirimlari bir anasézlesme degisikligi
niteliginde sayilmamalidir; TTK 460/6 ve SerPK 18/7 hiikiimleri de birer
uyarlama hiikmii kabul edilmelidir.

TTK ve SerPK hiikiimleri ile bunlara bagli ikincil diizenlemeler
arasindaki izaha muhta¢ farklarin temel nedeni, sistem i¢i artirimlarin
niteliginin kanun/kural koyucular tarafindan tam anlagilamamasi, bu
nedenle, kayitli sermaye sisteminin dogasina ve pratik isleyisine aykir
kurallar dngoriilmesidir. Sistem i¢i artirimlarin bir anasdzlesme degisikligi
olmadig1 kabul edildiginde, Bakanlik iznine de, IPSOK toplantisina da
ihtiya¢ kalmayacak, fakat imtiyazli pay sahipleri de hukuki bir korumadan
yoksun kalmayacaktir.
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