KAYITLI SERMAYE SISTEMi VE UYGULAMASI
Dog¢. Dr. Davut AYDIN

Toplumsal ihtiyaglarn karsilayacak mal ve hizmet iiretmek
amacini giiden isletmelerin dogup gelismesi ve yasamasi, biiyiik
olgiide elinde ekonomik faaliyetlerini siirdiirecek yeterli fonlarin
bulunmasina baghdir. Isletmelerin fon ihtiyaglarinin karsilan-
masind ¢esitli yollar veya kaynaklar sézkonusudur. Bu fon kay-
naklar1, cesitli sekillerde, simiflandirilmakla beraber genellikle
iki ana grupta toplanirlar (1). Bunlar i¢ kaynaklar ve dis kaynak-
lardir.

I¢ Kaynaklar : Amortismanlar (2) ve dagitilmamis kar'dir.

Dis Kaynaklar : Kredi, hisse senedi, tahvil, finansman bonosu
gibi mali araglarla para ve sermaye piyasalarindan saglanan
kaynaklardir. Ekonomik gelismeye paralel olarak, isletmelerin
orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclan da artar. O nedenle dis finans-

(1) Johnson, Robert, W. Financial Management, Secont Edition, Allyn and Bacon,
Inc. Boston, 1962, s. 139. Dobrowoskly, Sergei E. the Economies of Corporation
Finance, Tata McGraw-Hill Publishing Co. Ltd. New Delhi, 1976, s. 3-4.

(2)  Amortismanlar, Ancak kazanildiklar takdirde fon kaynag sayilirlar. Amor-
tismanlarin kazanilmasi1 demek, satis gelirlerinin  (amortismanlar dahil)
toplam maliyetlerin lzerinde olmasidir. Ayrintil: bilgi i¢in, bkz. Dobrovolsky,
a.g.k. s. 157-175.
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man veya dis kaynak taleplerinde artislar olur. Isletmelerin fon
talepleri para piyasalarindan sermaye piyasalarina dogru artar ve
dolayisiyle sermaye piyasalar1 6nem kazanir.

Iste, isletmelerin sermaye piyasasindan orta ve uzun vadeli
dis kaynak saglamada kullandiklari mali araclardan en ©nemlisi
hisse senetleridir. Hisse senedi ihraci igin kullanilan sistemlerden
birisi de kayitlt sermaye sistemidir. Bu makalenin amaci, sermaye
piyasasimin ¢ok onemli bir unsuru olan kayitlh sermaye sistemini
ve uygulamasimi incelemek ve tartismaktir.

I— SERMAYE PIYASASI iLE ILGILI YASAL VE KURAMSAL
GELISMELER

Modern bir ekonomide yeterli sermaye birikimini saglayabil-
mek icin iyi organize edilmis ve etkin galisan para ve sermaye pi-
yasalarina ihtiya¢ vardir.Ciinkii, bu piyasalarin birinci islevi, ta-
sarruf birikimini arttirmak ve hizlandirmak, ikinci islevi de, biri-
ken tasarruflar1 verimli projelere kanalize etmektir. Bu ikinci is-
levin yerine getirilmesi geride biraktigumiz yillarda, iilkemizde,
sermaye piyasasinin gelistirilmesi ¢abalarint 6n plana cikarmistir.

Sermaye piyasasi, temel islevleri nedeniyle, ekonomilerin en
vogun bicimi de diizenlemeye tabi tutulan ve denetlenen bdliimle-
rinden birisidir. Ciinkii, halkin giivenini gelistirmek veya korumak
ve mali kuruluslarin taahbhiitlerini yerine getirmelerini saglamak
diislincesi ve amaci, is hayatinda bir dizi yasal kurumsal diizen-
lemelerin getirilmesini zorunlu kilmistir,

Ulkemizde de 1980'li yillarda uygulamaya konan liberal eko-
nomi politikalar1 cergevesinde ekonomide finansman sorununun
belirgin sekilde ortaya ¢ikmasina ve 1981-1982 doéneminde yasanan
“Bankerlik Olaylar” sermaye piyasasinin yasal ve kurumsal olarak
diizenlenmelerine yol agmistir.

Bu hususta en onemli yasal ve kurumsal diizenleme 30 Tem-
muz 1981 tarihinde yiiriirliige giren 2499 sayili ’Sermaye Piyasasi
Kanunu” dur.

II- SERMAYE PIYASASININ TEMEL HEDEFLERI VE
ILKELERI

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun temel amaci ve konusu tasar-
ruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinma-
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ya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamaktir (3). Sozko-
nusu amaclan gergeklestirmek iizere kanun'un hazirlanmasi sira-
sinda su iki temel hedef esas alinmistir (4):

1. Sermaye piyasas1 giiven ve kararhlik icinde ¢alismasini
saglamak ve tasarruf sahiplerinin haklarimi korumak;

2. Saglanan giiven ve kararlihk ortami icinde mobilize edilen
tasarruflar: iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirket-
leri sermaye bakimindan halka acarak miilkiyeti tabana
yayginlastirmak;

Yukarida sozii edilen temel hedeflere ulasmak igin temel ali-
nan ilkeler soyle 6zetlenmektedir (5):

1. Her tiirli menkul kiymetlerin halka arz ve satisini diizen-
lemek ve denetlemek.

2. Halka arz olunan, menkul kiymetlere iliskin bilgilerin hal-
ka tam ve gercege uygun olarak agiklanmasini saglamak.

3. Sermaye piyasasimi etkin bir sekilde denetleyecek bir ku-
rum olusturmak.

4. Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimci kurumlar
diizenlemek ve disipline etmek.

5. Kara Avrupasit hukuk sisteminin etkisi altinda bulunan sir-
ketlerin halka acilmasinmi kolaylastiracak kurumlar getirmek.

Yukarida sayilan ilkelerden «Sirketlerin halka acgilmasini ko-
laylastiracak kurumlar getirmek» ilkesi dogrultusunda getirilen
yeniliklerin basinda Kayith Sermaye Sistemi gelmektedir.

ITI- KAYITLI SERMAYE SISTEMI

Ulkemizde, uygulanmakta olan ekonomik ve mali politikala-
rin etkisiyle ekonomik gelismeye paralel olarak sirket statiisiin-
deki isletmelerin sayisi giderek artmaktadir. Her yil kurulan sir-
ketlerin sayilar1 ve sirketlerin hukuki yapilarina gore dagilimlar
asagida Tablo I'de gosterilmistir.

(3) Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Mevzuatl, Kanun, Yonetmelikler,
Tebligler ve ilgili diger mevzuat ,Ankara, 1958, S. 3.

(4). a.gk. s. 21-35.

(5} a.gk. s 23.
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TABLO 1
KURULAN SiRKETLERIN YILLARA VE
HUKUKI YAPILARINA GORE DAGILIMI

Sahis Sirketleri Sermaye Sirketleri
Yallar Kollektif Komandit Anonim Limited Koop. Sirket Toplam
1969 1557 (%43) 420 (%11) 245 (% 6) 287 (% 8) 11685 (%32) 3674 (%100}
1970 1399 (%36) 292 (% 8) 248 (% 6) 284 (% D) 1637 (%43) 3860 (%100}
1971 1298 (%33) 278 (% 1) 235 (% 6) 323 (% 8) 1778 (%486) 3910 (% 100)
1972 1603 (%32) 305 (% 8} 347 (% 7 317 (% 6) 2483 (%49) 5055 (% 100)
1973 2110 (%39) 368 (% 7) 513 (% 9) 364 (% T) 2055 (%38) 5410 (%100)

1974 1818 (%42) 254 (% 6) 6879 (%16) 392 (% 9) 1166 (%27) 4348 (%100)
1975 2199 (%42) 338 (% 6) 745 (%14) 570 (%11) 1453 (%27) 5303 (% 100)
1976 2590 (%35} 365 (% 5) 1277 (%17) 815 (%11) 2351 (%32) 7398 (%100}

1979 2145 (%28) 232 (% 3) 1915 (%25) 1032 (%13) 2356 (%31) 7680 (%100)
1980 2017 (%270 208 (% 3) 2356 (%31) 1257 (%17) 1689 (%22) 7527 (%100)
1981 1634 (%26) 198 (% 3} 2388 (%37) 1351 (%21) 788 (%13) 6340 (%100)
1982 926 (%14) 134 (% 2) 2785 (%42) 2337 (%35) 429 (% 7) 6611 (%100}
1983 425 (% 6) 52 (% 1) 3535 (%48) 3076 (%42) 265 (%42) 7353 (%100)
1984 778 (% 8) 98 (% 1) 3268 (%32) 4489 (%44) 1617 (%15) 10250 (%100)
1985 998 (% 7) 96 (% 1) 3439 (%25) 5929 (%43) 3455 (%24) 13917 (%100)
1988 939 (% 6} 94 (% 1) 3467 (%22) 5992 (%37 5551 (%34) 16043 (%100)

Kaynak : DIE, Devlet Istatistik Enstitisii Yi1llig1, Ankara, 1986.

Yukaridaki Tablo-I incelendiginde goriilecegi gibi, her yil ku-
rulan sahis sirketleri (kollektif ve komandit sirketler) sayilan gi-
derek azalirken sermaye sirketlerinin sayilar1 hizla artislar goster-
mektedir. 1969 yilinda kurulan sirketlerin % 54'ii sahis sirketi ol-
dugu halde, sahis sirketlerinin sayis1 1980°'de % 30’a, 1986’da %
7'ye diismektedir. Ote yandan, 1969'da toplam kurulan sirketlerin
% 14’ Sermaye Sirketi iken bu oran 1980'de % 48’e ve 1986’da
% 57'ye yiikselmis bulunmaktadir. Ozet olarak kurulan sirketler-
de sahis sirketlerinden sermaye sirketlerine dogru bir gelisme goz-
lenmektedir. Sermaye sirketleri i¢inde en gelismis, giicli ve yay-
gin olanlar1 ise anonim sirketlerdir.

Ulkemizde uygulanmakta olan TTK Kara Avrupasinin etkisi
altinda anonim sirketlerde esas sermaye sistemini benimsemistir.
Bu sistemde, esas sermaye, ortaklarca tamamen taahhiit edilir ve
kanunda ongoriilen kismu Odenir. Sermayenin arttirilmasi veya
azaltilmasinda Ticaret Bakanligi izni, genel kurul karari, mahke-
me onayl gibi belli bir prosediir izlenir. Bu sistem, ozellikleri do-
layisiyle, islemlerin uzamasina yol agmaktadir. Ozellikle, ortak sa-
yis1 ¢ok olan sirketlerde biiyiik sorunlar yaratmaktadir. Ayrica,
iilkemizde faaliyet gosteren anonim sirketlerin ¢ok biiyiik boliimii
aile tipi kapali anonim sirketlerdir.
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Iste, TTK’daki anonim sirketler ile ilgili esas sermaye siste-
minin sakincali taraflarim gidermek ve aile tipi anonim sirketle-
rin halka agilmalarimi kolaylastirmak ve dolayisiyle sermaye piya-
sasim1 gelistirmek amaciyla kayith sermaye sistemi getirilmigtir.

SPK’'nun gerekgesinde kayitli sermaye sisteminin getirilis ama-
c1 soyle izah edilmektedir: Bir sirketin faaliyete basladigi zaman
biyiik sermaye ihtiyaci yoktur. Bu nedenle, kiigiik sermayelerle
ise baslanir ve sonra islerin geregine gore zaman zaman yeniden
kuruluyormus gibi uzun ve kiilfetli formalitelere basvurularak ser-
maye arttirilabilir. Oysa, Ingiltere ve ABD'de Authorized Capital
veya Registered Capital denilen kayith sermaye sistemi caridir.
Bu sistemde sermayenin azami haddi esas mukavele de gosterilir
ve bu hadde ulasincaya kadar yonetim kuruluna ihtiyacina gore
hisse senedi ihra¢ etmelerine esneklik getirilirken, bir yandan da
sermaye piyasasina agilmada, uzun ve kiilfetli formaliteler orta-
dan kaldirilmaktadir (6). Bu durum o&zellikle ortak sayisi ¢ok olan
anonim sirketlerde biiyiik kolaylhklar getirmekte ve sermaye art-
tirnmindan beklenen yararlar uzun ve masrafli formaliteler orta-
dan kalktigi icin artmaktadir. O nedenle, kayith sermaye sistemi
ile TTK agisindan son derece ileri bir adim atilmistir.

SPK'nun 3. maddesinde kayitll sermaye, «anonim sirketlerin,
esas sOzlesmelerinde hikkiim bulunmak kaydiyla yonetim kurulu
karari ile Tiirk Ticaret Kanunu'nun sermayenin arttirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar1 gosteren ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir» sek-
linde tamimlanmaktadir.

Tamumdan anlasilacag iizere, bu sistemde, ortaklik esas soz-
lesmesinde gosterilen kayithi sermaye taahhiit edilmemis bir ra-
kam olup, yonetim kuruluna bu siira kadar, istedigi zamanlarda
istedigi miktarda hisse senedi ihrag etmek yetkisi verir. Kayith
sermayenin heniiz kullanilmamis kismi esas sozlesme degisikligine
gerek olmaksizin «damla damla» ihrag edilebilir. Yonetim Kuruluy,
uygun gordigii zamanlarda istedigi miktarda sanat ihra¢ ederken
sermayenin arttirilmasi merasimine uymaz. Ciinkii, kayith serma-
yve miktarina kadar hisse ihrac etmeye esas sozlesmede yetkili ki-
hnmustir (7). Bu sistemde, sirketlere ihtiya¢ duyduklan zaman ih-

(6) SPK., a.gk., s 24
(7) Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, {stanbul Es Yaymlarn,
1982, s. 43.
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tiyag duyduklart miktarda yonetim kurulu karari ile ve saptanan

limitler dahilinde hisse senedi ihra¢ edebilme kolayliklar1 getiril-
mistir.

A. Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Sirketlerde Serma-
ye Arttirim Islemleri ve Muhasebelestirilmesi

Kayithh sermaye sistemine tabi sirketlerde, sirketler kayitlt
sermaye sisteminin tescil ve ilan isleminden sonra, ¢ikarilmis ser-

maye ile kayitli sermaye tavam arasindaki simirlar i¢inde sermaye
arttirnmina gidilir.

SPK'nun 12. maddesine gore kayitlh sermaye sisteminde yone-
tim kurulu, sozlesmede saptanan kayitli sermaye miktarina kadar,
TTK'nun sermaye arttinmina iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin
hisse senedi ihra¢ ederek sermaye arttirabilmektedir. Bunun igin

yonetim kurulu, asagidaki belgelerle Sermaye Piyasasi Kurulu'na
bagvurur (8):

— Basvuru sirasinda yiiriirlitkte bulunan esas sézlesme metni,

— Izahname ve sirkiiler taslaklari,

— Gegmis ii¢ yila ait Bilanco, Kar-Zarar Tablosu, Kaynak-
Kullanim ve Fonlarin akis tablolari ve gelecek {i¢ yila ait
olmak tizere stzkonusu tablolarin proformalari,

— Kanunun 7 ci maddesine gore Kurul tarafindan belirlene-
cek siire icinde hisse senetlerinin tamamen satilacagim ve
bedellerinin 6denecegini taahhiit eden gercek veya tiizel
kisilerle yapilan anlasma taslagi,

— Esas sozlesme hiikiimleri cergevesinde riichan haklarinin
kullandirihp kullandirilmayacagi, kullandirilacaksa bunun

esaslar1, sermayenin riichan hakki kullanilmayan kisminin
halka arz esaslan,

— Kurulca gerekli goriilecek diger belgeler.

Sermaye Piyasasi kurulu ilgili belgeler iizerinde gerekli ince-
lemeleri yaptiktan sonra, izahname ve sirkiilerin nihai seklini onay-
lar ve sirkete halka arz i¢in izin verir. Bundan sonra sirketlerin
yapacagl islemler sunlardir:

(8) SPK, a.g.k. s. 46.
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— Izahnamenin Ticaret Siciline tescil ve ilani,

— Izahnamenin tescil ve ilanindan itibaren enge¢ bir hafta
icinde sirket sirkiilerinin yayimlanmasi,

— Kurulca belirlenen siire i¢inde hisse senetlerinin ortaklara
satisi,

— Satis siiresi sonunda satilmayan hisse senetlerinin taahhiit-
te bulunan sirketler, araci kurumlar veya bankalarca satin
alinarak bedellerinin ii¢ giin i¢inde ddenmesi,

— Satis sliresinin bitiminden itibaren alt1 is giinii icinde, his-
se senetlerini satan sirket araci kurum veya bankalarin
satis sonuglarimi (satisa arz ettikleri hisse senedi tutari,
varsa kullamilan riigchan haklari tutari, riichan hakki sa-
hipleri disindaki gercek veya tiizel kisilere yapilan satisla-
rin tutari ve satilmayip taahhiit edenler {izerinde kalan
hisse senedi tutar1 ve bedellerinin 6dendigine dair belge)
kurula yazili olarak bildirilmesi.

Sermaye Piyasasi Kurulu, satisin siiresi i¢inde tamamen ve
usuliine uygun olarak sonuglandigini saptadiktan sonra, varsa sa-
tis taahhiidinde bulunanlardan alinan teminatin geri verilmesi
icin sirkete gerekli izni verir.

Yukaridaki islemler tamamlandiktan sonra Sermaye Piyasasi
Kurulu sermaye arttirim islemleri sonucunu Sanayi ve Ticaret
Bakanligina bildirir. Sirkete de, tescil islemlerinde kullanilmak tiz-e
re, arttirilan sermaye miktari ve buna iliskin islemlerin tamam-
landigina dair bir belge verir. Sirket, bu belge ile 10 giin iginde
tescil talebi ile ticaret siciline basvuruda bulunur. Tescil ve ilan
islemlerini takiben, nakit karsiligi sermaye arttinnm islemleri ile
birlikte yeniden degerleme fonlarinida sermayeye ekleyerek ortak-
lara bedelsiz hisse senedi verilmesi halinde muhasebe kayitlar: asa-
gidaki gibi olacaktir;

CIKARILAN HISSE SENETLERI HS. XXX
CIKARILMIS SERMAYE HS. XXX

DEGER ARTIS FONU HS. XXX

SATISTAKI HISSE SENETLERI HS. XXX
CIKARILAN HISSE SENETLERI XXX
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BANKALAR HS. XXX
........................ Bankasi hs.
SATISTAKI HISSE SENETLERI XXX

B. Kayitli Sermaye Sistemini Kabul Eden Sirketlerde Sermaye
Arttinmindan Vazgegilmesi

Kayithh sermaye sistemini kabul eden sirketlerde kayith ser-
maye limitleri dahilinde sermaye arttirimindan vazgegilebilir mi?
Ne Tiirk Ticaret Kanunu'nda ne de Sermaye Piyasast Kanunu'nda
sermaye arttirinmindan vazgegilmesine iliskin bir hiikiim bulunma-
maktadir. Ancak, uygulamada kayithh sermaye sistemine gegen sir-
ketlerde cesitli nedenlerle sermaye arttirmmini tamamlayamayan
sirketlerin, tescil islemlerinden 6nce sermaye arttirimindan vazgeg-
tikleri gozlenmektedir.

Bu konuda Sermaye Piyasasi kurulu Diizce Icra Tetkik Mercii
Hakimligi'ne verdigi yazilhi goriiste;

«Kayitli Sermaye Sisteminde genel kurul devreden c¢iktigt igin,
tescil asamasina kadar olan safhalarda, Yonetim Kurulu'nun aym
nisaplarla veya agirlastinnlmis nisaplarla arttirnrmdan vazgegme ka-
rar1 alinabilecegi, ayrica arttirnma katilanlarda muvafakatlarimn
alinmasi sartiyla vazgecme isleminin gerceklesebilecegi savunulabi-
lir.» demek suretiyle vazgegmenin miimkiin olabilecegini kabul
etmektedir.

Sermaye arttirimindan vazgecilmesi halinde vazgecen sirketin
izleyecegi yol, daha 6nce alinan sermaye arttirim kararinin iptali
dogrultusundan Yonetim Kurulu'nun yeni bir vazge¢me karan al-
mas1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na bilgi verilmesidir.

IV- KAYITLI SERMAYE SISTEMININ UYGULANMASI

Kayith sermaye sistemi, lilkemiz icin yabanci degildir. Kanun
koyucu sistemin elverigliligini ve bahsettigi kolayliklar1 7462 Sa-
vili Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.$. ve 86 Sayili Yatinmlar
(Holding) Anonim Sirketi Kanunlar: ile benimseyerek bu sirketler
icin kayith sermaye sistemini kabul etmis bulunmaktadir (10). Bu

(8) Sermaye Piyasasi, Kurulu’'nun 8.7.1986 Tarih ve BDH/181 Sayili Yazilari.
(10) SPK, a.g.k. s. 25.
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nedenle, kayith sermaye sisteminin Tiirkiye'deki uygulamas: tar-
tisilirken ilk 6nce Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. uygu-
lamasi ele alinacaktir. Ikinci etapta, sermaye piyasast kanunu yii-
riirliige girdikten sonraki uygulamalar incelenecektir.

A. Kayith Sermaye Sisteminin Ilk Uygulamasi:
Eregli Demir Celik Fabrikalarn T.A.S.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 1960’ yillarin basin-
da bazi1 ayricaliklar getirilmesine izin veren 7462 sayili kanunla
Tiirk Ticaret Kanunu gergevesinde ve Anonim Sirket Statiisiinde
kurulmus bir kamu isletmesidir.

Sirket ana sozlesmesinin IV. maddesinin (B) ve (C) bendlerin-
de sirketin amagclan soyle ifade edilmektedir (11):

— Her tip vasif ve ebadda demir gelik hadde mamiilleri, ha-
lital1 veya saf demir, gelik ve pik dokiimleri, dokiim ve
pres mamiilleri, kok ve bilesikleri ikmal ve iiretim igin li-
zumlu veya buna benzer bilumum tesisat ve teghizati1 insa
etmek ve isletmek,

— Yukanida belirtilen mamiillerin imal ve iiretimi i¢in dog-
rudan dogruya veya dolayisiyle gerekli diger hammaddeleri,
bilesikleri ve her tip ve evsafta maden cevherini satin al-
mak, kiralamak veya sair yollardan edinmek ve maden

cikarmak, imal ve islemek.
Sirket esas mukavelesinin IV. maddesine gore sirketin kuru-
cular1 ve hisse miktarlar1 soyledir (12):

1) Koopers Associates, S.A. Zurich Isvigre 450 hisse
2) T. is Bankas1 AS. 600 hisse
3) T. Demir ve Celik Isletmeleri 350 hisse
4) Siimerbank 350 hisse
5) Ankara Ticaret ve Sanayi Odasi 250 hisse

Toplam 2000 hisse

Goriildigii gibi ortaklar arasinda yabanci sermayeli ortak da
bulunmaktadir. Diger ortaklar kamu kuruluslaridir. Eregli Demir

(11) Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. Hususi Kanun ve Esas Mukavele-
namesi, s. 17.
{12) a.g.k.s. 17.
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Celik bir yoni ile kamu kurulusu olmakla birlikte 12.5.1974 Tarih
ve 468 Sayili Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Denetimini yeniden
diizenleyen kanun kapsami disinda birakilarak o6zel tesebbiis nite-
ligi kazandirilmistir.

Sirketin kurulusu hakkindaki 7462 Sayili Kanunun bazi hii-
kiimlerini degistiren 335 Sayili Kanunun birinci maddesinde ser-
maye ile ilgili su hiikiim yer almaktadir (13):

Sirketin tesekkiiliinde sermayesi 1.000.000 Tiirk Liras: olacak
ve esas mukavelename ile tespit olunacak usul ve esas davasinda
peyderpey ihra¢c edilecek hisse senetleri ile nihai sermayesi
600.000.000 Tirk Lirasina balig olacaktir.

Yukaridaki maddeden acikca anlasilacagi iizere, sirketin ku-
rulusunda sermaye 1 milyon TL. olarak belirlenmistir. Ancak, pey-
derpey hisse senedi ihraci ile 600 milyonluk sermaye tavanina ula-
silmast planlanmustir. Hisse senetlerinin nasil ihra¢ edilecegine
iliskin usul ve esaslar da sirket esas mukavelesinde diizenlenmis-
tir. Ayrica 7462 Sayili Kanunu sermaye ile ilgili II. maddesi «Tirk
Ticaret Kanununun ani ve tedrici tesekkiile ve ayni ve nakdi ser-
mayesinin konulmasina iliskin hiikiimleri bu sirkete tatbik edil-
mez. Bu hususlar sirket esas mukavelenamesi ile tanzim olunur.»
demektedir. Boylece, sirket daha baslangicta sermaye ile ilgili hii-
kiimler agisindan TTK'nun kapsami disinda birakilmistir.

Sirket esas mukavelesinin VII. maddesinde sermaye ve hisse
senetlerinin ihraci konusunda aynen soyle denmektedir;

«Sirketin miisaade olunan nihai sermayesi, beheri 500 Tiirk
Lirast itibari degerde olup isbu maddede beyan olunacak seraite
tevfikan cikarilacak, nevileri tesbit olunacak ve gerekirse yeniden
smirlandirilacak 1.200.000 hisseden miirekkep 6.000.000 TL’dr.

Sirket hisse senetlerinin % 80’1 hamiline muharrer hisse se-
nedine kabili tahvil olmayan nama muharrer hisse senedi olacak-
tir. Hisse senetlerinin % 20’si de hamile muharrer olacaktir. His-
se senetleri hem Tiirkceshem Ingilizce olarak basilacaktir.

A. Umumi Istirak Taahhiitleri

Kurucularin, asagida (B) bendinde mesgur olup, kendi mun-
zam taahhiitleri icin tefrik edebileceklerinden ve asagida (C) ben-

(13) a.g.k.s. 8.
(14) Ortaklar Genel Kurulunun 16 Ocak 1062 tarihli birinci olaganiisti toplanti-
sinda tadili kabul edilen metin.
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dinde mesgur olup opsion senedi sahiplerinin biitiin opsion senet-
leriyle hisse senedi alma hakkini kullanmalari ihtimaline kars: el-
de bulundurulmasi icabeden hisselerden gayri olan ve heniiz taah-
hiit edilmemis bulunan biitiin hisselerin tahayyiide arz etmek iize-
re Idare Meclisince tayin edilecek zamanlarda bir prospektiis ha-
zirlanacak ve yayinlanacaktir. Bu gibi hisseler, ilgili memleketler
mevzuatina herhangi bir suretle bir ihlal teskil etmeyecek sekilde,
gerek Tiirkiye'de gerek Tiirkiye haricinde hususi yatirnmcilarin ta-
hayyiitlerine arz edilecek ve resmi sektor, sirketin, miisaade olu-
nan nihai miktart teskil eden 1.200.000 hissesinden 306.000 inini
ad1 ve 306.000 inini de asagida beyan olunacag: vechiyle satist ha-
linde adi hisseye kabili tahvil riichanli hisseden ibaret olmak iize-
re ceman 612.000 hisseyi gegcmemek iizere hisse tahayyiit ve bede-
lini tediye edecektir. (Isbu mukavelename muvacehesinde, Resmi
sektor, Tiirkiye Hiikiimeti'nin herhangi bir vekaletini veya daire-
sini yahut sevk ve idaresinde Tiirkiye Hitkiimetini miiessir bir kont-
rol icra eyledigi herhangi bir sahis veya tesekkiilii ifade eder). Res-
mi Sektor, bu adi ve riighanl hisselerini isbu esas mukavelename-
nin tekemmiilii tarihinden yedi sene i¢inde hususi yatirimcilara
(hususi yatirimci, Resmi sektére mensup bulunanlardan, gayri bir
sahis veya tesekkiildiir.) satacaktir. Bu hisseler mesgur tarihden
itibaren ilk iki sene zarfinda itibari degeri asmayan bir fiyatla sa-
tisa amade bulundurulacaktir. Bu hisseler, ilk iki sene icinde sa-
tilmislarsa, bu iki seneyi takip eden bes sene icinde, isbu esas mu-
kavelenamenin tekemmiilii tarihinden itibaren nihayet iki sene
icinde Sirket Idare Meclisince iicte iki ekseriyetle tesbit edilecek
bir formiile tevkifan tekarriir edecek fiat1 tecaviiz etmeyecek fiat-
la satisa amade bulundurulacaktir. Boyle bir formiil tesbit olun-
dugu takdirde, bu formiil bilahare ancak Idare Meclisinin ittifakla
verecegi bir kararla tadil edilecektir. Formiil tesbit olunamadig:
ve satig bu bes yillik devre iginde yapildigi takdirde beher hissenin
satig fiyati, onun itibar1 degerinden veya defter kiymetinden (book
value), hangisi daha yiiksekse o degeri tecaviiz edemeyecektir.

Piyasanin miisait olmamasi dolayisiyle biitiin hisseler mesgur
yedi sene icinde satilamadifi takdirde Resmi Sektor, yedi senelik
devreyi takibeden seneler zarfinda dahi, idare Meclisince kabul
edilen formiil geregince tayyiin edecek fiyat iizerinden ve sayet
boyle bir formiil mevcut degilse, hisseleri, itibari degeri veya def-
ter degerinden hangisi daha yiiksek ise o defer miisavi bir fiyat
ile Hususi Sektore satisa arza devam edecektir. Resmi Sektor,
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elindeki hisseleri, bunlarin satis1 icin tesbit edilen zamanlarda ve
isbu maddede muayyen olanin fevkinde fiyatla piyasada satabilir-
se, bu satislar, Resmi Sektore isbu madde ile terettiip eden veci-
belerin ifasi demek olacaktir. Resmi Sektor, elindeki hisseleri,
mesgur fiyatlarla ve mesgur zamanlarda, bunlan bu fiyatlarla al-
maya talip hususi yatirimecilarin mevcudiyeti nisbetinde satmaya
mecbur bulunacaktir.

Tahayyiitte bulunmak isteyen hususi yatirnimcilar ve Tiirkiye
Hiikiimeti, tahayyiit ettikleri hisse miktar ve cinsini, kanunen ge-
reken sekilde hazirlanmis bir tahayyiitnameye, lizerinde miindarig
bulunan serait dairesinde yazarak tevdi ederler. Sirket, herhangi
bir miibayaa veya tahayyiit teklifini tamamen veya kismen red
hakkini muhafaza edecektir.

Isbu (A) bendi hiikiimlerine gore cikarilacak hisse senetleri-
nin bedelleri su suretle 6denecektir.

1. Tahayyiit olunan hisse bedellerinin % 10'u ne miktar ve
cins hisse tahayyiit edildigini bildiren istirak tahayyiitnamesinin
makbuz mukabilinde Sirkete teslimi ile birlikte tediye edilecektir.

2. Tahayyiit olunan miktarin bakiyesi, Sirket Idare Meclisi-
nin tediye davetinde bulunacagl zamanlarda nakden &denecektir.

Ancak bu nevi tediye davetinde en az otuz giin dnce keyfiyet,
taahhiitte bulunan kimselerin Sirket kayitlarinda mevcut adres-
lerine taahhiitlii mektupla bildirilecegi gibi ayrica nesir ve ilan da
olunacaktir. Tediyesi gereken tahayyiit bakiyeleri bu otuz giinlitk
miiddetin sonundan itibaren 15 giin i¢inde tediye olunmadigi tak-
dirde, istirak tahayyiidiinde bulunmus olan sahis, taahhiidiiniin
vecibelerini ifada kusurlu sayilacak ve Sirketin takdirine gore,
kendisinin evvelce vaki bilclimle tediyati yakilarak Sirkete karsi
hisse bedelinin tamamindan ve senevi % 6 faizden mesul olacak
veya sirket, miizayede suretiyle yahut sirket hisse senetlerini mua-
mele gordiigii bir Esham ve Tahvilat Borsasinda mesgur hisseyi,
istirak tahayyiidiinde bulunacak baska bir kimseye satarak bede-
lini tamamen tahsil ettikten sonra kusurlu istirak¢i bakiyesi mes’u-
liyetinden beri olacak ve Sirkete vaki tediyatinin makbuzlarim
teslim suretiyle isbu tediyati kendisine iade edilecektir. Satistan
elde edilen miktar, satis masraft ve varsa munzam faizler de dahil
olmak iizere sahsin sirkete karsi mesul bulundugu miktara tama-
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men vasil olamazsa, sirket aradaki farki taahhiidiinde kusur eden
sahistan tahsile selahiyetli olacaktir.

Sayet aym suretle, satistan elde edilen meblag, satis masrafi
ve varsa munzam faizler de dahil olmak iizere borglu bulunulan
miktart tecaviiz ediyorsa, fazlalik, taahhiidiinde kusur eden sah-
sa iade edilecektir.

3. Taahhiit bakiyeleri odendikten sonra, taahhtitte bulunan
kimseye verilen makbuz sirkete iade olunacak ve sirket, taahhii-
diinii yerine getiren sahsa, muayyen hisse miktarini ve cinsini mii-
beyyin olup sahsin miilkiyetini ifade edecek olan hisse senedini
verecektir.

B. Amerikali Miteahhit - Kurucunun Aymi istirak Taahhiidi

Miiteahhit - Kurucu olan Koppers Associates, S.A. nmin miinha-
siran kurucu olarak iktisap edecegi hisse senetlerinden gayri ikti-
sap edecegi hisse senetleri dort devrede istar olunacak ve bedel-
leri, asagida yazili oldugu vechile, ayni olarak tediye edilecektir.

% 80'i gayrikabili devir ve % 20’si kabilidevir olan bu hisse
senetlerinin birinci ¢eyregi, Miiteahhit-kurucu ile Sirket arasmda-
ki mukavelenin mevzuunu teskil eden malzeme, techizat ve hiz-
metlerin takdir olunacak % 25’inin teslimi veya ifas1 {izerine ita
olunacak ve bedeli ayni olarak tediye edilmis sayilacaktir. Gene,
asagida beyan olunacagi vechile, % 80’1 gayrikabili devir ve %
20'si kabilidevir olmak {iizere ikinci parti dortte bir hisse senedi,
mesgur mukavele mevzuunun % 50’sinin ifa edilmis bulunmasi
iizerine ita olunacak ve bedeli ayni olarak tediye edilmis sayila-
caktir. Gene, asagida beyan olunaca§i vechile, % 80’i gayrikabili
devir ve % 20’si kabili devir olmak {izere, li¢lincii parti dortte bir
hisse senedi, mesgur mukavele mevzuunu % 75’inin ifas1 iizerine
ita olunacak ve bedeli ayni olarak tediye edilmis sayilacaktir. Gene
asagida beyan olunacag: vechile % 80'i gayrikabili devir ve % 20’si
kabilidevir olmak {iizere, dordiincii parti 1/4 hisse senedi, fabri-
ka, satis i¢in gelik imaline basladigi zaman ita olunacak ve bedeli
ayni olarak tediye edilmis sayilacaktir. isbu maddenin bu (B) fik-
rasindaki zikri gecen hisse senetlerinin verilme zaman: geldigi hak-
kinda Miiteahhit-Kurucunun yazili olarak Sirkete vaki ihbarimi mii-
teakip, Sirket on giin icinde ademi muvaffakat beyan ederse, mev-
zubahis tarih, biri Miiteahhit-Kurucu, digeri Sirket ve iiclinctisii
de bu ikisi tarafindan segilecek Tiirkiye’de mukim {iic liniversite
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profesoriiniin ekseriyetle verecekleri karar ile tesbit edilecektir.
Boyle bir kararin tayin ve tesbit ettigi tarih, kat-i ve nihai olacaktir.

Isbu esas mukavelename ile Miiteahhit-Kurucu ile Sirket ara-
sindaki mukavelenin ve miiteahhit-kurucunun Koppers Co. Inc.,
Westingghouse Electric Corporation ve Blaw-Knox Company ara-
sindaki tali mukavelelerin, climlesinin tadil ve zeyilleri ahkami-
nin, hisse senedi mukabili ayni tediye miiteallik biitiin meseleler-
de kat’i ve nihai olacaklar1 kabul edilmistir. Mesgur mukaveleler
ve tali mukavelelerin ve bunlarn tadil ve zeyillerinin birer niisha-
st bilumum hissedarlarin tetkikine amade bulundurulacaktir.

Miiteahhit-Kurucuya verilecek hisselerin cem’an yekun % 80'i-
ne taalluk eden hisse senetlerinin her birinin iizerine, bunlarin,
Sirketin satis i¢in celik imalatina baslamasindan veya Sirketin,
beynelmilel bir muhasebe firmasinca tasdik edilecegi vechile, safi
kazancimin (net worth) da % 20’si nisbetinde safi kar saglayacagi
ti¢ miitevali senenin sonundan itibaren ve hangi hal daha Once
vuku bulursa o tarihten itibaren yedi yil miiddetle Koppers Com-
pany Inc., Westinghouse Electric Company. Blaw-Knox Company'-
den veya bunlarin herhangi biri tarafindan gerek dogrudan dog-
ruya gerek dolayisiyle kontrol edilen herhangi bir sirketten yahut
bunlarin herhangi biri tarafindan meydana getirilmis olan ve ida-
re edilmekte bulunulan bir hayir tesisinden veya Miistahdemin
Tekatit yahut Muavenet Sandiklarindan gayri hakiki veya hitkmi
herhangi bir sahsa kabili devir olmadigina dair bir damga vuru-
lacak ve bu kabil hisse senetlerini bu suretle devralanlar da bas-
kalarma devredemiyeceklerdir.

C. Opsion Senedi Sahipleri Tarafindan Istirak Taahhiitleri

Sirket, ihra¢ edecegi tahvilleri Sirketce tayin ve tesbit oluna-
cak esaslara gore ve Amerika Birlesik Devletleri dolar1 karsiligin-
da satacag1 miiesseselere, tahvillerden miustakil olarak tedaviil ka-
biliyetini haiz ve bir defaya mahsus olmak tizere sahiplerine Sir-
ketin cem’an 106.200 hisse senedini itibari degeri iizerinden satin
alma hakkini bahseden Opsion Senectleri verebilir. Opsion senedi
sahipleri, mezkur senetlerde miinderic miiddet iginde hisse sene-
di alma hakkimi kullanarak ellerindeki opsion senetlerini Sirket
merkezine veya Sirketce bunlari kabule selahiyettar kilinacak
miesseselere tevdi ile gerekli tediyatta bulunduklar takdirde, ken-
dilerine iktisap eyledikleri hisse cins ve miktarini ve hisse muka-
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bilinde odedikleri meblagi miibeyyin bir ilmuhaber veya hisse se-
nedi verilir. Sirket Idare Meclisi zaman zaman, miisaade olunmus
fakat heniiz ihra¢ edilmemis bulunan hisse senetlerinin ihrag ve
satisin1 emredebilirs.

Eregli Demir Celik Fabrikalarinda, sermaye ile ilgili kurulus
ve esas mukavele hitkiimlerinden anlasilacag: gibi, ismi agikga be-
lirtilmemekle birlikte Kayithh Sermaye Sistemi benimsenmistir.
Bu sistemde, sirketin kayitli sermaye tavani 600.000 TL. olarak be-
lirlenmis ve 600 milyonluk sermaye tavanina ulasincaya kadar ser-
maye arttirma ve dolayisiyle hisse senedi ihra¢ yetkisi tamamen
Yonetim Kuruluna birakilmistir. Bu bakimdan Eregli Demir Celik
uygulanmasi kayith sermaye sisteminin Ulkemizdeki ilk 6rnegini
teskil etmektedir.

B. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Kabulundan Sonraki
Uygulamalar

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kabulundan sonra Kayith Ser-
maye Sistemi en fazla uygulama alami bulan konulardan birisi ol-
mustur. Ozellikle, kanun kapsamina giren sirketlerde deger artis
fonunun sermayeye eklenerek kiiciik tasarruf sahiplerine bedelsiz
hisse senedi verilmesi zorunlulugu, Kayitli Sermaye Sistemi uygu-
lamasi1 daha da yaygmnlastirmistir.

Tablo IT'de goriildiigii gibi, Kayith Sermaye Sistemine dahil
122 sirketin 13’ti Gida Maddeleri Sanayinde, 15'i Dokuma Sanayinde
faaliyet gostermektedir. 11 Sirket de Holding Sirket statiisiinde
bulunmaktadir. Kayitli Sermayeli 122 Sirketin toplam baslangi¢
sermayeleri 185.9 milyar TL. c¢ikarilmis sermayeleri 1.133.8 milyar
- TL. ve kayith sermaye tavanlari 2.605.9 milyar TL.dir. Kayitli Ser-
maye Sistemi icinde ¢ikarilmis sermayesi ve Kayitli Sermaye Tavani
en yiiksek olan sektor Demir-Celik Sektoriidiir. Bu sektoriin, ¢ika-
rilmis sermayesi 320.1 milyar TL., Kayith Sermaye tavani 794 mil-
yar TL.dir. Bu sektorii 82.3 milyar TL. ¢ikarilmis sermayesi ve 251
milyar Kayithh Sermaye tavani ile Holding Sirketler izlemektedir.
Kayitli Sermaye’ye gecen sirket sayisi en fazla olan Dokuma Sana-
yinde ise ¢ikarilmis sermaye toplami 59.4 milyar ve kayith sermaye
tavam 102.7 milyar TL. dir.
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TABLOC 11

KAYITLI SERMAYE SISTEMINE DAHIL SIRKETLER

(0c0.) TL
Toplam Toplam Toplam

Sektodr Sirket Baslangi¢ Cikarilmis Kayitli Ser
Kodu Sektor Adi Sayist Sermayeleri Sermaye Tavani
311 Gida Maddeleri Sanayi 13 18.525.000 51.580.000 91.850.000
312 Yem Sanayi 1 300.6C0 663.000 800.000
313 Icki Sanayi 3 1.500.000 9.400.000 10.400.000
321 Dokuma Sanayi 15 15.389.795 59.407.250 102.775.000
322 Ayakkabi Disinda Giyim Esyas: 1 360.000 360.000 4.500.000
323 Deri Sanavi . 1 250.000 1.500.000 1.500.000
331 Agac ve Mantar Uritinleri (Mobilya haric) 3 2.318.000 6.810.000 10.000.000
332 Aga¢ Mobilya ve Déseme 1 925.000 1.500.000 3.000.000
341  Kagit ve Kagit Urinleri 4 4.938.000 34.050.000 43.700.600
351 Ana Kimya Sanayi 4 8.225.000 36.671.079 51.000.000
352 Boya—na(; 1 2.700.000 2.700.000 10.000.000
355 Lastik Urtinleri Sanayi 4 30.406.909 53.145.999 177.122.908
356 Plastik Maddeden Bagka Yerde Siniflandinimamis Esya Yapimi 1 366.555 6.000.000 6.000.000
361 Seramik Saghk Geregleri 2 2.227.000 20.727.000 20.727.000
362 Cam ve Cam Urunleri Sanayi 5 18.077.500 89.910.000 235.700.000
369 Cimento Algi-Kire¢ Sanayi 7 17.107.000 68.997.250 144.500.000
371 Demir Celik 7 19.700.000 320.155.945 794.000.000
372 Demir Celik disinda Metal Ana Sanayi 7 3.650.000 42.130.000 135.000.000
381 Metal Esya Sanayi 4 1.980.000 31.237.900 27.840.000
382 Makine Sanayi 5 4.230.000 58.330.000 151.00C 00C
383 Elektrik Makineleri ve Aygitlan Sanayi 5 10.460.000 20.078.000 53.078.000
384 Tasit Araglari Sanayi 4 4.920.000 43.251.250 57.000.000
410 Elektrik Gaz ve Buhar 4 2.170.000 46.000.000 143.000.000
510 Bina Yapimu (Yapr elemanlari) 1 420.000 4.000.000 5.000.000
509 Teknik Ingaat ve Ticaret 1 300.000 300.000 1.000.000
615 Maden Sanayi ve Kimyasal Madde Toptan Ticaret 1 250.000 1.200.000 5.000.000
616 Makine-Donanim Motoriu Araglar Ticaret 2 900.000 17.000.000 21.000.000
632 Turizm 4 4.850.000 24.350.000 48.500.000
H 10 Holding S$irketler 11 8.560.000 82.385.360 251.000.000

122 185.938.704 1.133.840.033 2.605.992.908

Toplam
Kaynak: Sermaye Piyasas: Kurulu



SONUC

1960’'h yillarda Eregli Demir ve Celik Fabrikalarn T.A.S. ile iil-
kemizde ilk kez uygulamaya giren Kayitli Sermaye Sistemi SPK'nin
yiirtirliige girmesi ile birlikte 6zellikle kanun kapsamina giren bii-
yitk olgekli sirketlerde yaygin uygulama alami bulmustur. Kayith
Sermaye Sistemine dahil Sirketlerin baslangic ve gikarilmis serma-
yelerinin mukayesesi (Tablo II) net olarak gostermektedir ki; Ka-
yith Sermaye Sistemi hisse senedi arzini arttirarak sermaye piya-
sasiin gelismesine olumlu, katkilarda bulunmaktadir. Bu nedenle,
sistem, ek vergi tesvikleriyle ve Sirketlerin Kayitlh Sermaye Sistemi
icinde ihrag ettikleri hisse senetlerini tekrar gerisi geriye satin al-
malarina imkan saglayan mekanizmalarla desteklenerek yayginlas-
tirtlmalidir.
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