ANONIM ORTAKLIKLARIN SERMAYE YAPISI

Prof. Dr. Hikmet Sami TURK"

I. Giris

Anonim ortaklik, cok sayida pay sahibinin katkilariyla gerceklestiri-
len sermaye birikimini biiylik yatirnmlara yonlendirmeye elverisli bir
ortaklik tipidir. Dolayisiyla anonim ortaklikta sermayenin temel eko-
nomik islevi, biiylik projelerin finansmanim saglamaktir. Anonim or-
taklik biinyesinde toplanan sermayenin biiytlikliigii ol¢iisiinde yapila-
bilecek iglerin capi da genisler.

Anonim ortaklikta sermayenin hukuki islevi ise, ortakligin ti¢tineii ki-
silere karsi asgari sorumluluk miktarini géstermektir. Boylece borgla-
rindan dolay:r yalniz malvarhg ile sorumlu anonim ortaklikta serma-

ye, alacaklilarin asgari giivencesi niteligindedir.

Her iki yonden de anonim ortakhkta sermayenin olusumu, korunma-
s1, artirilmasi veya azaltilmasi biliyik bir 6nem tagir ve 6zel hiikkiim-
lerle diizenlenmistir. Ancak bu hiikiimlerin bazilarinda giiniimiiz ko-
sullarina uygun degisiklikler yapilmasi gerekmektedir.

Bu cerceve i¢inde Tiirk hukukunda anonim ortakliklarin sermaye ya-
pi1s1 acisindan oncelikle ele alinmas: gereken baglhica sorunlar, Tiirki-
ye’'nin 6 Mart 1995 tarih ve 1/95 sayili Avrupa Birligi-Tirkiye Ortak-
ik Konseyi Karan geregince 1 Ocak 1996°dan beri bir giimriik birligi
icinde oldugu, yakin bir gelecekte de liye olmay:r amacladigi Avrupa
Birligi’nde yiiriirliikteki diizenlemeler 1s181nda incelenecektir.
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II. En Az Sermaye Miktari

A - Yururlhikteki Turk Hukuku

1. Genel Diizenleme

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 272. maddesi, baslangicta -6zel yasalarda
tersine hiikiim bulunmadikc¢a- anonim ortakliklarin esas sermaye
miktarini en az 500.000 TL olarak belirlemisti. 1951'de Tirkiye Bii-
yiikk Millet Meclisi’ne sunulan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisr’yla ano-
nim ortakliklarin en az sermaye miktar: olarak 100.000 TL o6nerilir-
ken su gerekce gosterilmigta:

“... Bugiinkii Kanunda esas sermayenin asgari miktar1 hakkinda hig-
bir hiikiim yoktur. Bu boslugu doldurmak icin Tasarinin (272). Mad-
desi hemen hemen biitliin yabanci kanunlara uygun olarak esas ser-
mayenin asgari miktarini tayin etmektedir. Anonim ortaklik tipi yal-
niz biiyiik isletme sermayesine muhtac¢ olan miiesseseler icin konula-
cak sermaye ytlizbin Tirk lirasindan asag ise ortaklik limited veya
sahis ortakliklarindan birini secmekte serbesttir. ...”1.

1956’da bu miktar, Turkiye Biiytik Millet Meclisi Adliye Enctimeni’nce
500.000 TL'na yiikseltilirken gosterilen gerekce de ayn1 yondeydai:

“Iktisadi bakimdan anonim sirketler biiyiik sermayeye ihtiyac goste-
ren igler i¢cin kurulacak girketlerdir. Memleketteki iktisadi gelismenin
kolaylastirilmasi orta sermayelere ihtiyac¢ gosteren islerin limited sir-
ketlerle ve ancak buylik sermayeye ihtiya¢ gdsteren islerin anonim
sirketlerle yapilmasimi gerekli kilmaktadir. Iktisadi gelismenin neti-
cesi olarak bugiin yiizbin liralik bir sermaye bundan eski yillara na-
zaran buytik sermaye olmak vasfini kaybetmis bulunmaktadir. Bina-
enaleyh 1ktisadi gelismenin neticesini kanuna aksettirmek ve ytizbin
liralik sermaye haddini begyiizbin liraya ¢itkarmak zaruri gorilmiis-
tir. Nitekim Alman kanun vazn da ayni miildhaza ile bu miktar: da-
ha 1937 senesinde begytizbin mark olarak tespit etmistir (Alman Ano-

1

TBMM Zabit Ceridesi 1956, C. 12, S. Sayis1 198 “Tiirk Ticaret Kanunu Layi-
hasi ve Adliye Enciimeni Mazbatas: (1/150)”, 32.
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nim Sirket Kanunu Mad. 7)"2,

Ne var ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kabuliinii izleyen 39 yil icinde za-
man zaman U¢ haneli oranlara varan enflasyon dénemleri yasandig
ve bunun sonucunda Tiirk parasinin degerinde ¢ok biiyiik diismeler
oldugu halde, Kanun'un 272. maddesindeki 500.000 TL'lik en az ser-
maye miktarinda herhangi bir degisiklik yapilmamistir. 272. madde,
24.6.1995 tarih ve 559 say1li Kanun Hitkmiinde Kararname3 ile degis-
tirilerek; “Ozel kanunlarda aksine hiikiim olmadikca” anonim ortak-
liklarda asgari esas sermaye miktari, onbin kat artirilarak
5.000.000.000 TL'na c¢ikarilmis; ilerideki gelismeler karsisinda bu
miktarin yetersiz kalabilecegi diistiniilerek, Bakanlar Kuruluna bunu
“on katina kadar” artirma yetkisi verilmistir. Bakanlar Kurulu, altin-
c1 yilda 22.12.2001 tarih ve 2001/3500 sayil1 Karar'la bu yetkisinin ta-
mamini kullanarak anonim ortakliklarda asgari esas sermaye mikta-
rin1 50.000.000.000 TL'na yiikseltmistir4. Bu rakam, -6zel yasalarla
ya da bu yasalarin verdigi yetkilerle farkli diizenlemeler yapilmis ol-
madikca- biitiin anonim ortakhklar icin gecerli genel diizenleme nite-

ligindedir.

2. Ozel Diizenlemeler

Anilan Karardan once veya sonra ¢ikarilan bazi yasalarla ya da bu
yasalarin verdigi yetkilerle bankacilik, sigortacilik, finansman, fakto-
ring, finansal kiralama, menkul degerler alim satimina aracilik, men-
kul degerlere yatirim, tasinmaz yatirimi, girisim sermayesi yatirimi,
portfoy yonetimi, varhk yonetimi, sermaye piyasasi mevzuat: gcerceve-
sinde degerleme hizmetleri, doviz islemleri, umumi magazacihik, giim-
riik hatt1 dis1 esya satis1 veya depolanmas: gibi belirli iglerle ugrasan
veya kayith sermaye sistemini kabul eden anomim ortakliklar i¢in ge-
nellikle oldukca yiiksek sermaye miktarlar: saptanmagtir. Bir fikir ve-

2  TBMM Zabit Ceridesi (dn. 1), 377 “Madde 272"

3  Tiirk Ticaret Kanununun Bazi1 Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun Hiikmiinde Kararname (T.C. Resmi Gazete, 27.6.1995, S. 22326). Ka-

rarname, yayimi tarihinde yurirlige girmigtir (m. 15).

4 Konuya iliskin 22.12.2001 tarih ve 2001/3500 sayilh Bakanlar Kurulu Kara-
r1 icin bk. T.C. Resmi Gazete, 19.1.2002, 10. Karar, yayim1 tarihinde yiirtr-
lige girmistir (m. 2).
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rebilmek i¢in bu tiir anonim ortaklhklar i¢in ugrasi alanlarina veya
kayith sermaye sistemine gore saptanan en az sermaye miktarlari,
agagida tirler: gosterilerek ve bu amacla kullanilan hukuki araclara
gore gruplandirilarak soyle siralanabilir:

a) Yasa Ile Diizenlenenler

1° Umumi magazalar (Odenmis sermaye): 50.000.000 TL (11.8.1982
tarih ve 2699 say1li Umumi Magazalar Kanunu m. 3/IV)5.

2° Finansal kiralama sirketleri (Odenmis sermaye): 1.000.000.000 TL
(10.6.1985 tarih ve 3226 sayili1 Finansal Kiralama Kanunu m. 11)6.

3° Bankalar (Odenmis sermaye): 20.000.000.000.000 TL (18.6.1999 ta-
rih ve 4389 sayili Bankalar Kanunu m. 7/24d).

40 Ozel finans kurumlar (Odenmis sermaye): 20.000.000.000.000 TL
(Bankalar Kanunu m. 7/2d, 20/6a; Bankacilik Diizenleme ve Denetle-

me Kurumu, Ozel Finans Kurumlarinin Kurulus ve Faaliyetleri Hak-
kinda Yonetmelik7 m. 8/I11a).

5° Sigorta ortakliklar1 (Odenmis sermaye): 5.000.000.000.000 TL
(21.12.1959 tarih ve 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu, 16.6.1994

tarih ve 539 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile degisik m.
2/11c)8.

Umumi Magazalar Kanunu’na gére Bakanlar Kurulu, bu miktar “li¢ katina

kadar” artirmaya yetkili olmakla birlikte (m. 3/V ); bu yetki kullanilmamas-
tar.

Finansal Kiralama Kanunu'na giore Bakanlar Kurulu, bu miktan “bes kati-

na kadar” artirmaya yetkili olmakla birlikte (m. 11/11); bu yetki kullanilma-
mistir.

T.C. Resmi Gazete, 20.9.2001, S. 24529, 5-58.

Sigorta Murakabe Kanunu'na gore Hazine Miistesarligi’'nin bagh bulundugu
Bakanlik, sigorta ortakliklar: i¢in 6ngoriilen “asgari sermaye tutarim Devlet
Istatistik Enstitiisii Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi artig oranini asmamak
kaydiyla artirmaya yetkilidir.” (m. 2/VII). Yurirlikteki 5 trilyon TL tutarin-
daki asgari sermaye de, bu yetki kullanilarak belirlenmistir; bkz. Devlet Ba-

kanhg, Sigorta Murakabe Kanununa [liskin 5 Sayili Teblig, T.C. Resmi Ga-
zete, 10.4.2001, S. 24369, 42.
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b) Yonetmelikle Diizenlenenler

1° Faktoring girketleri (Odenmis sermaye): 1.000.000.000.000 TL (Ha-
zine Miistesarhgy/Degisiklik: Devlet Bakanhg ve Bagbakan Yardima-

hg1, Faktoring Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarnn Hakkinda
Yonetmelik m. 3/b)9.

2° Finansman girketleri (Odenmis sermaye): 3.000.000.000.000 TL
(Hazine Miistesarhigi/Degisiklik: Devlet Bakanhg, Finansman Sir-

ketlerinin Kurulug ve Cahsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m.
4/b)10,

3° Varhk yo6netim sirketleri (Odenmis sermaye): 10.000.000.000.000
TL (Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Varlik Yoénetim

Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik
m. 4/Ib)11,

4° Gumriik hatt: dig1 satig magazalan ve depolar (Odenmis sermaye):
10.000.000.000 TL (Glmriik Miistesarhign, Giimriik Hatt:1 Dis1 Esya
Satis Magazalar1 ve Depolar: Yonetmeligi m. 5)12,

¢c) Tebligle Diizenlenenler

1° Kayith sermayeli anonim ortakliklar (Baslangic sermayesi):

100.000.000.000 TL (Sermaye Piyasas:1 Kurulu, Kayith Sermaye Sis-
temine Iligskin Esaslar Tebligi, Seri IV No. 7/Degisiklik: Seri IV No. 24,

m. 3/IV)13,

9  TC.Resmi Gazete, 21.12.1994, S. 22148, 12-18/Degisiklik: T.C. Resmi Gaze-
te, 19.4.1999, S. 23671, 3.

10 T.C. Resmi Gazete, 26.7.1994, S. 22002, 4-9/Degisiklik: T.C. Resmi Gazete.
9.11.2001, S. 24578, 3.

11 T.C. Resmi Gazete, 1.10.2002, S. 24893, 10-21. Kurulus icin gerekli asgari
sermaye, BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu) karariyla her

yil DIE (Devlet Istatistik Enstitiisii) Toptan Esya Fiyatlarn Endeksi’'nin iki
katin1 gecmeyecek oranda artirilabilir (Yonetmelik m. 4/1I1).

12 7. Resmi Gazete, 10.3.2000, S. 23989, 2-18.

13 T.C. Resmi Gazete, 14.7.1992, S. 21284 Miikerrer/Degisiklik: T.C. Resmi Ga-
zete, 10.5.1997, S. 22985, s. 30. Bu maddedeki asgari baglangic sermayesi tu-
tari, her yil Maliye Bakanligi’'nca ilan edilen yeniden degerleme katsayis:
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2° Yatinm ortakhklar1 (Baslangic sermayesi): 100.000.000.000 TL

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yatirnm Ortakliklarnina Iliskin Esaslar
Tebligi, Ser1 V No. 4/Degisiklik: Seri VI No. 5, m. 5/I1T)14.

3° Gayrimenkul yatirim ortakliklar: (Ani kurulus: Baslangic sermaye-
si/Déniisiim: Odenmis veya cikarilmig sermaye): 1.000.000.000.000
TL (Sermaye Piyasasi Kurulu, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
ligkin Esaslar Tebligi, Seri VI No. 11, m. 6/Aa, Ba)15.

4° Alm satim aracihgi yapan araci kurumlar (Ozsermaye):
90.000.000.000 TL (Sermaye Piyasas1 Kurulu, Arac: Kurumlarin Ser-

mayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi, Seri V No.
34, m. 7)16,

0° Yatirnm fonu kuran araci kurumlar (Odenmis sermaye):
125.000.000.000 TL (Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yatirnm Fonlarina
lligkin Esaslar Tebligi, Seri VII No. 10, m. 10/b)17.

6° Portfoy yonetim sirketleri (Odenmis sermaye): 750.000.000.000 TL
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Fa-

aliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi, Seri V No.
09/Degisiklik: Seri V No. 61, m. 5/Ie)18.

e T ISP i S SSRGS S ST AR O O e s T I
oraninda artirilarak dikkate alinir (Degigiklik Tebligi Seri IV No. 24 m. 2 ile

eklenen Ek m.).

14 e Resmi Gazete, 31.7.1992, S. 21301, 31-39/Degisiklik: T.C. Resmi Gaze-
te, 27.11.1994, S. 22124, 38.

15 T.C. Resmi Gazete, 8.11.1998, S. 23517, 29-54. Bu maddedeki asgari baslan-
g1¢ sermayesi, asgari ddenmig ve ¢ikarilmis sermaye tutarlari, Maliye Ba-
kanhigi’nca ilan edilen yeniden degerleme oraninin % 80’inin altinda olma-

mak kaydiyla her y1l Sermaye Piyasas: Kurulu'neca yeniden belirlenerek ilan
edilir (Teblig Seri VI No. 11, m. 6/1II).

T.C. Resmi Gazete, 26.6.1998, S. 23384 Miikerrer, 1-23. Bu maddedeki asga-
ri sermaye tutari, Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme orani-
nin % 20'sinin altina inmemek kaydiyla her yi1l Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
belirlenir (Sermaye Piyasas: Kurulu, Araci Kurumlarin Sermayelerine ve

Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebliginde Degigiklik Yapilmasina Da-
ir Teblig, Seri V No. 58, m. 1).

T.C. Resmi Gazete, 19.12.1996, S. 22852, 26-48.

T.C. Resmi Gazete, 21.1.2003, S. 25000, 13-29/Degisiklik: 18.2.2003, S.
25024, 22 vd. Bu maddedeki ddenmig sermaye tutari, her yil Maliye Bakan-

16

17
18
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7° Girigim sermayesi yatinm ortakliklar (Ani kurulus: Baslangic ser-
mayesi/Doniigiim: Baglangic sermayesi veya odenmis sermaye):
5.000.000.000.000 TL (Sermaye Piyasas: Kurulu, Girisim Sermayesi
Yatirnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Seri VI No. 15, m.
4/1a2, b2)19,

8° Sermaye piyasas1 mevzuat: cercevesinde hizmet veren gayrimen-
kul degerleme sirketleri (Odenmis sermaye): 300.000.000.000 TL
(Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasas: Mevzuat: Cercevesinde

Degerleme Hizmeti. Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Lis-
teye Ahnmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri VIII No. 35,
m. 4/f)20,

9° Doviz iglemleri yapmaya yetkili miiesseseler (Odenmis sermaye):
250.000.000.000 TL (Devlet Bakaz}hél, Turk Parasi Kiymetini Koru-
ma Hakkinda 32 Sayilh Karara Iliskin Teblig, No. 2002-32/27, m.

4/c)?1,

10c Dis ticaret sermaye sirketleri (Odenmis sermaye):
1.000.000.000.000 TL (D1s Ticaret Mistesarhg, Dig Ticaret Sermaye
Sirketleri Statiisiine Iliskin Teblig, Thracat 96/4/Degisiklik: Thracat

2003/13, m. 2)22,

3. Ara Degerlendirme

Goruldigu gibi, bazilan baslangictan beri birkag kez degistirilmis bu-
lunan ve hemen hemen hepsi 6denmis sermaye, kayith sermaye siste-
minde baslangic sermayesi veya cikarilmis sermaye olarak belirlenen

lig1’nca ilan edilen yeniden degerleme orani dikkate alinarak Sermaye Piya-
sas1 Kurulu’'nca yeniden belirlenir (Teblig Seri V No. 59, m. 5/111).

19 T.C. Resmi Gazete, 20.3.2003, S. 25054, 160-171. Sermaye Piyasasi1 Kurulu,

bu maddede belirtilen asgari baglangi¢ sermayesi veya 6denmis sermaye tu-
tarlarini [yeniden] belirlemeye yetkilidir (Teblig Seri VI No. 15, m. 25).

20 TC. Resmi Gazete, 12.8.2001, S. 24491, 52-62.

21 T.C. Resmi Gazete, 11.5.2002, S. 24752, 5-15. Kurulmasina izin verilecek
yetkili miiesseselerin ayrica T.C. Ziraat Bankasi'na 80.000 Euro yatirmalan

gerekmektedir (Teblig No. 2002-32/27, m. 4/d)
22 T.C. Resmi Gazete, 20.12.2003, S. 25322, 24.
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en az sermaye miktarlarimin c¢ogu, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 272.
maddesinde anonim ortakhklar igin genel olarak &ngoriilen
00.000.000.000 TL'hk asgari esas sermaye miktarinin hayli iistiinde-
dir. Ustelik bunlarin bir béliimiinde ya Devlet Istatistik Enstitiisii
Toptan Egya Fiyatlar Endeksi?3 ya da -daha yaygin bir bicimde- her
y1l Maliye Bakanhigi’'nca Vergi Usul Kanunu uyarinca ilan edilen ye-
niden degerleme oranina gore24 bir artirma olanag da getirilerek, de-
gisen kosullara uyum konusunda belirli bir esneklik saglanmistir

(krs. Vergi Usul Kanunu, 17.12.2003 tarih ve 5024 sayili Kanun’la de-
g1s1k Miikerrer m. 298/A2f, B).

Buna karsihk umumi magazalar, finansal kiralama sirketleri, giim-
rik hatt1 dis1 egya satis magazalar ve depolar 1¢1n ongoriilen en az
0denmis sermaye miktarlarinin genel nitelikteki asgari esas sermaye
miktarinin hayli altinda kaldig1 goriilmektedir (krs. Umumi Magaza-
lar Kanunu m. 3/IV, Finansal Kiralama Kanunu m. 11/T; Gumriik
Hatt:1 Dis1 Egya Satig Magazalan ve Depolan Yonetmeligi m. 5). Hat-
ta umumi magazalar ve finansal kiralama sirketleri bakimindan Ba-
kanlar Kurulu'na verilen simirli artirma yetkisinin bugiin tamam
kullanilsa bile genel nitelikteki asgari sermaye miktarina ulasilama-
yacaktir (krg. Umumi Magazalar Kanunu m. 3/V, Finansal Kiralama
Kanunu m. 1VII). O nedenle bu gibi durumlarda glinimiiziin kosulla-
rina uygun yasal diizenlemelerin yapilmas: ve genel olarak degisen
kosullara uyum saglamakta giicliik yaratmayacak esnek formiillerin
kullamlmas gerekir. Bu konuda yasa ile herhangi bir sinir konulmak-
s1zin belirli bir makamin diizenleme yapmaya yetkili kilindigh ortak-
hiklar bakimindan da bu makam, degisen kosullarin geregini yerine
getirmelidir. Kald: ki en az sermaye miktarin: saptama yetkisinin ya-
sa 1le ya genel bir gerceve icinde, ya da 6zel olarak belirli bir makama
verilmesi durumunda bu yetkinin kullamilmasi, genellikle daha agir
1gleyen yasama siirecine gore daha kolaydir.

23 Bkz. (dn. 8), 11.
24 Bkz. (dn. 13), 15, 16, 18.
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B. Avrupa Birligi Konseyi'nin ikinci Yonergesi ve Baz:
Avrupa Ulkelerinde En Az Sermaye Miktarlar:

1. Ikinci Yonerge’ye Gore Anonim Ortakliklarda En Az Sermaye

Avrupa Birligi Konseyi’nin anonim ortaklhiklarin kurulusu ile serma-
ye yapisina iligkin bazi koordinasyon tedbirleri getiren 13.12.1976 ta-
rih ve 77/91/EEC sayili Ikinci Yonergesi'nin25 6. maddesinde bu ortak-
hiklar igin Ongorillen en az sermaye miktar, 25.000 ECU (AHB)
(Avrupa Hesap Birimi) olarak ifade edilmigtir. Gercekten bu madde-
nin 1. fikrasinin 1. paragrafina gére,

“Uye devletler mevzuati, bir ortakhigin kurulmasi veya ige baslama iz-
ni alabilmesi igin miktan 25.000 ECU (AHB)nden az olmayacak bir
asgari sermayenin taahhiit edilmesini sart kosacaktir.”

1 Ocak 2002’de Ekonomi ve Para Birligi'ne katilan Avrupa Birligi l-
kelerinde tek para birimi olarak Euro kullanimina baslandign ve
1 Temmuz 2002'de gegis siireci tamamlandig1 icin bu rakami artik
25.000 Euro olarak anlamak gerekir. Bu makalenin tamamlandign 20
Mart 2004 giini T.C. Merkez Bankas: “déviz satig” kuruna gore 1 Eu-
ro, 1.628.786 TL'dir26. Oyleyse Ikinci Yonerge’'nin anonim ortakliklar
icin aradig: en az sermaye miktari, bugiinkii kurla 40.719.650.000 TL
eder. Bu bakimdan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 272. maddesindeki en
az sermaye miktarinin 2001 yilinda Bakanlar Kurulu'nca
90.000.000.000 TL olarak belirlenmesiyle simdilik Ikinci Yonerge'de
6ngoriilen en az sermaye miktarimin iistiine gikilmistir. Ulkemizde
enflasyonla miicadelede bagsarili sonuglar ahinmasina karsin, heniiz
Tirk parasinin degerinde Avrupa Birligi standartlarinda bir istikrara

25  Second Council Directive of 13 December 1976 on coordination of safeguards
which, for the protection of the interests of members and others, are requi-
red by Member States of companies within the meaning of the second parag-
raph of Article 58 of Treaty, in respect of the formation of public limited lia-
bility companies and the maintenance and alteration of their capital, with a
view to making such safeguards equivalent (77/91/EEC) (OJ, 31.1.1977, No.

L. 26, s. 1-13).
26 T.C. Merkez Bankasi’nin 20 Mart 2004 gunki déviz kurlan i¢in bkz. Hiirri-
yet, 20.3.2004, 12.
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ulagilamadig i¢in Tiirk Ticaret Kanunu’nun 272. maddesindeki en az
sermaye miktarinin kisa zamanda yeni bir degigikligi gerektirmeye-
cek bir rakama ytlikseltilmesi yerindedir.

Gerci Ikinci Yonerge'nin 6. maddesinin 2. fikrasinda, tiye devletlerde
ulusal para degerinin diismesi nedeniyle bu para ile ifade edilen en az
sermaye degerinin toplam iki, hatta yapilacak yeni diizenlemenin
mevcut ortakliklara uygulanmasi bakimindan ii¢ bucuk yilx asmaya-
cak gecici bir siire i¢in 22.500 ECU (AHB), giiniimiizde 22.500 Euro
altinda kalabilmesine de olanak taninmistir. Ancak boyle bir durum-
da bile kural, ulusal mevzuatin belirtilen siire icinde 25.000 Euro tu-
tarindaki en az sermaye koguluna uyum saglayacak bicimde degisti-
rilmesidir.

Ustelik Ikinci Yonerge'nin 6. maddesinin 3. fikras1 uyarinca belirli
aralarla dogrudan dogruya 25.000 ECU (AHB), baska bir deyisle,
25.000 Euro tutarindaki en az sermaye miktarinda da degisiklik ya-
pilabilir. Gercekten bu maddenin béyle bir degisikligin hem nedenini,
hem amacini gosteren 3. fikras: soyledir:

“Her bes y1lda bir Konsey, Komisyon’un énerisi uzerine, bu maddede
ECU (AHB) ile ifade edilen miktarlar Topluluk’taki ekonomik ve pa-
rasal gelismeler ve 1. maddede sayilan ortaklik tiplerinin yalniz bii-
ylk olgekli tesebbiislerce segilmesi egilimlerinin 181g1nda inceler ve
gerekirse degistirir.”

Bu fikrada “1. maddede sayilan ortaklik tipleri” ile kastedilen, Ikinci
Yonerge’'nin 1 maddesinde gosterilen Avrupa Birligi'ne iiye devletler-
den her birinde bazen farkli adlarla anonim ortaklhiga tekabiil eden or-
taklik tipleridir. Gergi Ikinci Yénerge’de anonim ortakliklar 1¢In sap-
tanan 25.000 ECU (AHB), bagka bir deyisle, 25.000 Euro tutarmndaki
én az sermaye miktarinda heniiz bir degisiklik yapilmamisgtir. Fakat
Ikinci Yonerge'nin 6. maddesinin 3. fikrasi, sadece anonim ortakliklar
1¢in 6ngoriilen en az sermaye miktarinin degisen kosullara gore ileri-
de ayarlanmasi olanagini sakh tutmas: bakimindan degil, genel ola-
rak bu sirket tipine yalniz bliyiik ve orta 6lcekli 1sletmeleri yonlendir-

27 Bu konuda ayrica bk. Hikmet Sami Tiirk, “Avrupa Topluluklar’na Uyeligin

Anayasa ve Ortakliklar Hukuku Uzerindeki Etkileri”, Batider 1989, C. XV,
. L, La=117,



Anonim Ortakliklarin Sermaye Yapis 779

2. Bazit Avrupa Birligi Ulkelerindeki ve isvigre’deki Durum

Bir kargilagtirma yapmak icin Ikinci Yonerge'ye uygun olarak baz
Avrupa Birligi iilkeleri ile Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi’nin son iil-
kelerinden biri olarak Isvicre’de anonim ortaklilar 1¢in Ongoriilen en
az sermaye miktarlarim da yine 20 Mart 2004 giinii T.C. Merkez Ban-

kas1 “doviz satig” kurlarina gore hesaplanan TL karsiliklar: ile birlik-
te vermek yerinde olacaktir:

a) Almanya: 50.000 Euro [81.439.300.000 TL] (Aktiengesetz § 7).

b) Fransa: Halka agik anonim ortakhklar: 225.000 Euro
[366.476.850.000 TL], diger anonim ortakhiklar: 37.000 Euro
[60.265.082.000 TL] (Code de commerce Art. L. 224-2).

c) Italya: 100.000 Euro [162.878.600.000 TL] (Codice civile Art. 2327).

d) Ispanya: 10.000.000 Pesetas = 60.101,21 Euro [97.892.009 TL] (Ley
de Sociedades Anonimas Art. 4).

e) Ingiltere: 50.000 £ [120.817.350.000] (Companies Act 1985 Section
118).

f) Isvigre: 100.000 Fr. [104.512.900.000] (Obligationenrecht Art. 621).

Ekleyelim ki, Avrupa Birligi Konseyi'nin 8.10.2001 tarih ve 2157/2001
sayih Tuzigi'nde “Societas Europaea” olarak adlandirilan “Avrupa
Anonim Ortaklhig1” i¢cin en az sermaye miktar;, 120.000 Euro

[195.454.320.000 TL] olarak saptanmistir28,

C. Thirk Ticaret Kanunu’nun 272. Maddesinde Yapilan
Degisikligin Degerlendirilmesi

Yukarida Tiirk Ticaret Kanunu'nun 272. maddesi agisindan yapilan
aciklamalar goz oniine alindiginda, 1950’ yallarin drtini olan Tiirk
Ticaret Kanunu Tasaris1 Gerekcesi ve Adliye Enciimeni Mazbatas: ile
Ikinci Yonerge'nin 6. maddesinin anonim ortakhklarin en az sermaye

28  Council Regulation (EC) No. 2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for
a European Company (SE) (Od, 10.1.2001, No. L. 294, s. 1-21). Bu Tiiziik, 8

Ekim 2004 giint yirirlige girecektir (m. 70).
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miktar: bakimindan ayn1 amagta birlestikleri goriiliir. O nedenle Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 272. maddesindeki 500.000 TL'lik en az sermaye
miktarinin 1995’te 5.000.000.000 TL'na, 2001’de 50.000.000 000 TL'na
yikseltilmesi, her seyden énce bu maddenin temelindeki distincele-
rin geregiydi. Tirkiye'nin Avrupa Birligi'ne iiyeligi durumunda bu,
Ikinci Yonerge’nin 6. maddesinden dogan bir zorunluk olacaktir, Aym
zorunluk, 1 Ocak 1996’dan bu yana Avrupa Birligi — Turkiye ortaklhik
iligkisinin son donemi olarak uygulanan giimriik birligi i¢inde en
azindan mallarin serbest dolasimiyla birlikte gelen rekabetin ekono-
mik sonucu olarak ortaya cikmaktadir.

nim ortakliklar i¢in Ikinci Yonerge’de éngériilen en az sermaye mik-
tarimin hayli tistiinde rakamlar kabul ettiklerini; Tiirk Ticaret Kanu-
nunun 272. maddesindeki 50.000.000.000 TL’ ik en az sermaye mik-
tarinin 1se bu konuda gerek Avrupa Birligi ulkelerinde, gerek Isvic-
re’de kabul edilen rakamlarin hayli altinda oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla iiye sayisinin artmasiyla giderek genisleyen Avrupa Birli-
gindeki rekabet kosullarinda 50.000.000.000 TL da yetersiz kalacak-
tir. O nedenle anonim ortakliklarda en az sermaye miktari icin bun-
dan sonraki, ¢zellikle Avrupa Birligi'ne tiyelik durumundaki hedef,
100.000.000.000 TL olmahdir. Bu, anonim ortakliklar 1¢in 28.1.2004
tarih ve 5083 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi
Hakkinda Kanun uyarinca 100.000 TL tutarinda bir asgari sermaye-
y1 ifade edecektir (m. 1).

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 272. maddesinde bu yonde simdiye degin
yapilan ve bundan sonra yapilacak degisiklikler nedeniyle bircok ano-
nim ortakhk, yeni en az sermaye kogulunu yerine getirmek iizere ser-
maye artirnmina gitmek, baska bir anonim ortaklikla birlesmek ya da
limited ortakliga, hatta kisi ortakliklarindan birine doniismek zorun-
da kalacaktir. Bu durum, Tiirk ekonomisinde yagsanan yeniden yapi-

lanma siirecini de 6nemli Olctide etkileyecektir. Tiirk ekonomisi, bu
gelismeye hazir olmalidir29.

SIS THEN R Lo W 1T
29 By konuda ayrica bkz. Tirk, (dn. 27), 16.
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D. Vergi Mevzuat:

2003 y1hh sonuna kadar 1.7.1964 tarih ve 488 saylh Damga Vergisi Ka-
nunu uyarinca anonim, sermayesi paylara béliinmiis komandit ve li-
mited ortakhklarin kurulus ve sermaye artirimlarinda damga vergisi
alinmaktaydi (m. 1, (1) Sayili Tablo 1. J; Maliye Bakanhg, Damga
Vergisi Genel Tebligi Seri No. 42, (1) Sayili Tablo 1.3)30, Bu vergi,
25.12.2003 tarih ve 5035 sayili Kanun’la3! 1 Ocak 2004 tarithinden ge-
cerli olmak iizere kaldinlmistir (m. 49/4, 50/d). Bu, Tirk ekonomisi-
nin igine girdigi biiyiik yapisal degisimden basariyla ge¢mesini kolay-
lagtiracak olumlu bir adimdr.

Buna karsihk 2.7.1964 tarih ve 492 sayih Harclar Kanunu uyarinca
anonim, sermayesi paylara boliinmiis komandit ve limited ortaklikla-
rin kurulug ve sermaye artinnmlarinda “noter hare1”, bu ortakliklara
ait igletmelerin ve bunlarla ilgili degisikliklerin ticaret siciline tescil
ve 1lam ile kayit silinmesinde “kayit ve tescil harclar”; ayrica banka-
lar, ozel finans kurumlan, sermaye piyasasinda aracihik yapan ku-
rumlar, yatinm ortakliklan, finansal kiralama sirketleri, faktoring
sirketleri, doviz iglemleri yapmaya yetkili miiesseseler ile sigorta or-
takhklarinin kurulus ve sube agma izin belgeleri ve diger islemler i¢in
“finansal faaliyet harc¢lar” alinmasina devam edilecektir (m. /2. 15,
41, 108; (1) Sayrh Tarife C I.1c, 2¢, 3¢, 4c; (2) Say1l1 Tarife 1.1: (8) Sa-
yih Tarife XI.1-10; Maliye Bakanlhig1, Harclar Kanunu Genel Tebligi
Seri No. 41, (1) Sayxh Tarife C I.1c, 2¢, 3¢, 4c; (2) Sayih Tarife 1.1: (8)
Sayih Tarife XI.1-10)32. Toplam harglarin oldukca yiiksek rakamlara
ulagtign dikkate alinirsa, harg tarifelerinin de ekonomideki yapisal dé-

30 Maliye Bakanli, Damga Vergisi Genel Tebligi (Seri No. 42) icin bk. T.C.
Resmi Gazete, 26.12.2003, S. 25328, s. 94-97. Teblig, Damga Vergisi Kanu-
nu'nda 25.12.2003 tarih ve 5035 sayili Kanun'la (dn. 31) yapilan degisiklik-
ten onceki duruma gore hazirlanmistar.

31 95.12.2003 tarih ve 5035 sayii Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hak-
kinda Kanun m. 49/4. 5035 say1h Kanun’a iligkin Tasar’’nin Genel Gerekee-
si ile 49. maddesine iligkin gerekgesi igin bk. TBMM Tutanak Dergisi 2003,
C. 36, S. Sayis1 316 “Baz1 Kanunlarda Degigiklik Yapilmas:1 Hakkinda Ka-
nun Tasans: ve Plan ve Biitce Komisyonu Raporu (1/720)”, 1 vd, 18.

32 Maliye Bakanhg, Har¢lar Kanunu Genel Tebligi (Seri No. 41) i¢in bk. T.C.
Resmi Gazete, 26.12.2003, S. 25328, 68-93.
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niigimi kolaylagtiracak bigcimde gézden gecirilmesinin yararl olaca-
g1 anlasilir.

III. Bazi Sermaye Tiirleri Ile Igili Sorunlar
A. Ayni Sermayeye Deger Bicilmesi

1. Yirirliikteki Tiirk Hukuku

Tirk Ticaret Kanunu’nun 293. maddesi ile 303. maddesinin II fikra-
sina gore anonim ortaklhkta ayin tiiriinden sermaye konmasi, bir 18-
letme veya bazi ayinlarin devralinmas: durumunda tedrics kurulusta
kurulug genel kurulunca secilecek veya mahkemece atanacak, ani ku-
rulusta mahkemece atanacak bir bilirkisi tarafindan bu ayinlara de-
ger bicilmesi gerekir. Tiirk Ticaret Kanununun 392 maddesinin 1.
fikras: 3. cimlesinde ise ayni kurulusta bilirkisi tarafindan verilmesi
gereken deger bigme raporunun yonetim kurulunca verilmesi 6ngo-
rulmugtir. Ancak bu hiikiim, doktrinde farkh bicimlerde yorumlan-
makta; érnegin yénetim kurulunun sermaye artiriminda mahkeme-
den bilirkisi atanmasini talep etmesi gerektigi savunulmaktadir33

Kurulus genel kurulunun yapilmasindan sonra “Tescil ve ilan edile-
cek hususlar” arasinda “Ayin nevinden sermaye ve devralinan mali
kiymetlerle igletmelerin neden ibaret olduklan ve bunlara bicilen de-
gerler” de vardir (Tiirk Ticaret Kanunu m. 300/I-11.6). Aym hiikiim,

sermaye artinnminda da uygulamr (Tiirk Ticaret Kanunu m. 392/] C.
1-2).

Bununla birlikte Tiirk hukukunda ne kurulug genel kurulunca secile-
cek veya mahkemece atanacak bilirkiginin nitelikleri, ne bilirkisinin

33 By yonde bkz. Halil Arslanli, Anonim Sirketler I Umumi Hiikiimler, 2. basi,
Istanbul 1959, 100 vd; Unal Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortaklik-
lar ve Kooperatif Hukuku, 8. basi, Istanbul 2000, 702 No. 1388a. Krs. Erdo-
gan Moroglu, Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi, Istanbul 1972, 69
vd. dn. 138, 139: Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 6. basi, Ankara

1982, 219. dn.24; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, 4. basi, istanbul 1989,
448.
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deger bicmede uygulayacag: yontem ve verecegl raporun icerigi hak-
kinda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bunun sonucu ola-
rak cok farkl uygulamalar ortaya ¢cikmaktadr.

2. Avrupa Birligi Konseyi’nin Ikinci Yonergesi ve Bazi Avrupa
Birligi Ulkelerindeki Diizenlemeler

a) Avrupa Birligi Konseyi Ikinci Yonergesi'nin 10. maddesine gére pa-
ra digindaki her sermaye katkis: hakkinda anonim ortakligin kurul-
masi veya 1ge baglamasindan ¢nce idari veya adli bir makameca ata-
nan veya atanmasi onaylanan bir veya daha ¢ok bagimsiz bilirkisi ta-
rafindan bir rapor hazirlanmas: gerekir. Bu bilirkigiler, gercek kisi
olabilecegi gibi; iiye devletler mevzuatina gore tuzel kisi, ortaklik ve-
ya firma da olabilir (f. 1). Bilirkisilerce hazirlanacak raporda en azin-
dan sermaye katkisimi olusturacak unsurlarin her biri tanimlanmalx;
uygulanan degerlendirme yontemleri ve bu yéntemlerin uygulanma-
siyla ulagilan degerlerin en azindan ortaklikc¢a ¢ikarilan pay senetle-
rinin sayisina ve nominal degerlerine, -varsa- thra¢ primine uygun
olup olmadign aciklanmahdir (f. 2). Bilirkisi raporu, tiye devletler
mevzuatinda 6ngoériilen bicimde yayimlanmalidir (f. 3).

Ikinci Yonerge'nin 27. maddesine gére aym veya benzeri hiiktimler,
sermaye artiriminda da uygulanir (f, 2).

Fakat iiye devletler, kurulusta biitiin pay senetlerinin nominal dege-
rinin % 90'inin, sermaye artinminda yeni pay senetlerinin para disin-
daki bir sermaye katkisi kargiliginda bir veya daha ¢ok ortaklikca ta-
ahhtit edilmesi durumunda belirli kogullarin yerine getirilmesi kay-
diyla bu hiikiimlerin uygulanmamasim kararlastirabilirler (m. 10/4.
27/4). Uye devletler, ayrica bir birlesmeyi, bir ortakligin pay senetle-
rinin satin ahnmasina veya degistirilmesine yonelik bir aleni 6neriyi
gerceklestirmek ve devralinan veya aleni 6nerinin konusu olan ortak-
igin pay sahiplerinin haklarim1 6demek amaciyla yapilan sermaye ar-
tinminda da bu hiikiimlerin uygulanmasina karar verebilirler (m.

27/3).

b) Cesitli Avrupa Birligi iilkelerinde aynm1 yénde diizenlemelere rast-
lanmaktadir. Ornegin Alman Paylh Ortakhiklar Kanunu’nun 33. pa-

ragrafina gore anonim ortakhikta ayni sermaye konmas: veya baz
ayinlarin devralinmasim da kapsayan belirli durumlarda kurulus is-
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lemleri yonetim ve gozetim kurulundan bagka bir veya daha ¢ok “ku-
rulug denetcisi” (Al. Griindungspriifer) tarafindan incelenir. Kurulus
denetgileri, sanayi ve ticaret odasima dinledikten sonra mahkemece
atanir. Bagka bilgileri gerektirmedikge ancak muhasebede yeterli 0g-
renim ve deneyime sahip kisiler ile yasal temsilcilerinden en az biri
muhasebede yeterli 6grenim ve deneyime sahip denetim ortakliklar:
kurulug denetgisi olarak atanabilir (Aktiengesetz §§ 33/1I-IV).

Yonetim ve gozetim kurulu tiyeleriyle kurulus denetcilerince verile-
cek raporlarda 6zellikle kurucularin pay senetleri, sermaye katkilan
ve sermaye olarak konan veya devralinan ayinlarla ilgili beyanlarinin
dogru olup olmadigi; sermaye olarak konan veya devralinan ayinlarin
degerinin bunlar i¢in verilen pay senetlerinin nominal degerine veya
saglanan edimlerin degerine ulasip ulasmadign belirtilir. Raporda ser-
maye olarak konan veya devralinan ayinlar tanimlanir ve degerleri-
nin bulunmasinda hangi yéntemlerin uygulandign agiklanir. Kurulus
denetgilerince verilen rapordan mahkeme, yonetim kurulu ve sanayi
ve ticaret odasina birer niisha tevdi edilir. Herkes, mahkeme veya sa-
nayi ve ticaret odasi nezdinde bu raporu inceleyebilir (Aktiengesetz § 34).

Yukandaki hiikiimler, sermaye artiriminda ayni sermaye konmasi
durumunda uygulamr (Aktiengesetz § 183/111).

Italyan Medeni Kanunu’nun 2343. maddesine gore anonim ortaklikta
sermaye olarak mal veya alacak koyan, mahkeme bagkaninca atan-
mi1§ bir bilirkiginin yeminli raporunu sunmakla yiktimlidiir. Rapor-
da sermaye olarak konan mal ve alacaklarn tanimi, her birinin dege-
r1; tespit edilen deger, ayni sermaye karsihginda gikanlan pay senet-
lerinin nominal degeri ve -varsa- ihra¢ priminden az olmadik¢a uygu-
lanan degerlendirme olgiileri belirtilir, Yénetim ve denetim kurullan,
ortakhigin kurulusundan itibaren alt: ay 1¢inde rapordaki degerlendir-
meleri kontrol etmek ve gerektiginde yeni bir degerlendirme yaptir-
makla yiliktimlidiir. Kontrole kadar ayni sermaye karsihg olarak c-
karillan pay senetleri, devredilemez ve ortakhik nezdinde saklanir.
Eger sermaye olarak konan ayin ve alacaklarin degerinin bunlar icin
kabul edilen degerin en az beste biri él¢iisiinde az oldugu anlasilirsa;
ortakhk, sermayesini aym 6l¢tide azaltmak ve karsihksiz kalan pay
senetlerini iptal etmekle yiikiimliidiir. Su kadar ki ayni sermaye ko-

yan ortak, aradaki fark: nakden odeyebilir veya ortakliktan ayrilabi-
lir (Codice civile Art. 2343/1, I1I-IV).
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1985 Ingiliz Ortakliklar Kanunu’nun 103. maddesine gore payl or-
takhklar, bagimsiz olarak deger bicilmis bir kargilik s6z konusu olma-
dik¢a kismen veya tamamen paradan bagka bir bicimde 6denmis pay
senetleri ¢itkaramaz (f. I). 108. madde ise, degerlendirme ilkeleri ve
degerlendirmeyi yapacak kisi veya kisiler hakkinda olduk¢a ayrintih
hiikiimler getirmektedir. Bu maddeye gore ortakligin bagimsiz bir de-
netcl tarafindan hazirlanacak degerlendirme raporunda kismen veya
tamamen paradan bagka bir kargihikla 6denecek pay senetlerinin no-
minal degeri, bu pay senetleri i¢cin ddenecek prim, sézii edilen karsili-
gin tanimlanmasi, degerlendirmede uygulanan yontem ve degerlen-
dirme tarihi, pay senetleri ve primin ne 6l¢iide para ve paradan bas-
ka karsilikla 6dendigi gosterilmelidir (Companies Act 1985 Section
108/1-2, 4).

3. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yapilmast Gereken Degigiklikler

Tiirk Ticaret Kanunu'nun anonim ortakliklarin kurulusunda ve ser-
maye artirnminda ayni sermaye veya devralinan ayinlara deger bicil-
mesine iligkin hiikiimlerinde -Ikinci Yénerge ve Avrupa Birligi iilkele-
r1 mevzuatindan da yararlanarak- kurulus genel kurulunca secilecek
veya mahkemece atanacak bagimsiz bilirkisilerin mesleki nitelikleri,
degerlendirme yontemleri ve verecekleri raporlarin igerigi de belirtil-
melidir. Bu arada isin niteligi bagka bilgileri gerektirmedikce secile-
cek veya atanacak bilirkiginin, birden ¢ok bilirkisi se¢ildigi veya atan-
dign takdirde en az birinin 6rnegin yeminli mali miisavir olmasi kosu-
lu aranabilir.

Bu konuda saglanacak ciddiyet, anonim ortakliklarin saglam temeller
tizerinde kurulmasini ve gelismesini saglayacag gibi; pay sahipleri ve
alacaklilarin zararina bir takim tertiplere girilmesini de énleyecektir.

B. Kisisel Emek ve “Ticari Itibar”

1. Yiiriirlitktek: Tiirk Hukuku

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 139. maddesinin 5 ve 6. bentlerine gore,
“Kanunda aksine hiikiim olmadikca ticaret sirketlerine sermaye ola-
rak” konabilecek unsurlar arasinda “Sahsi emek” ve “Ticari itibar” da
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vardir. Tiirk Ticaret Kanunu'nun anonim ortakhiklarla ilgili hiikiimle-
ri arasinda “aksine hiikiim” bulunmadig i¢in bu ortakhklarda kisisel
emek ve ticari itibarin da sermaye olarak konmasina bir engel yoktur.
Hatta Ticaret Sicili Tiziigi'niin 62. maddesinin I. fikras1 uyarinca
“Sirkete sermaye olarak paradan baska mal veya hak veya bir iglet-
me, yahut sahsi emek konulmasi halinde, bunlarin nelerden ibaret ol-
dugu ve bunlara karsilik ne kadar hisse senedi verilecegi esas muka-
velede acikca gosterilmek ve bunlara bicilen degerler kurucular umu-
mi heyetince veyahut mahkemece sec¢ilmis olan bilirkisiler tarafindan
tespit edilmis bulunmak ve tedrici kurulusta bunlarin degerleri umu-
mi heyetce kabul edilmis olmak sarttir.” (c. 1); V. fikrasi1 uyarinca “Ay-
ni sermayeye (ve hususiyle sermaye olarak konulmus sahsi emege)
veya devir alinan isletmelere yahut mallara ait tescil ve 1landa yalniz
bunlarin nev’i, degeri, fiyat: ve ayni sermayenin esas sermayeye mah-
sup edilmis oldugu, ... acikca gosterilir.”

Oysa bu durum, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 269. maddesinde belirtilen
anonim ortakhklarin yalmiz malvarliklariyla sorumlu olmasi, ortakla-
rin sorumlulugunun ise “taahhiit etmis olduklar sermaye paylar” ile
sinirh olmas ilkeleriyle bagdasmaz. Gerek kisisel emek ve ticari iti-
barin degerlendirilmesi ve belirli bir meblagla ifade edilmesindeki, ge-
rek bu tiirden bir sermaye koyma borcunun yerine getirilmesine yone-
lik bir eda davasindaki giicliik ortadadir. Nitekim adi komandit ortak-
hikta sorumlulugu belirli bir sermaye ile sinirlanmis ortak konumun-
daki komanditerin “sahsi emegini ve ticari itibarini1 sermaye olarak”
koyamayacagi, Tirk Ticaret Kanunu’nun 246. maddesinin II. fikra-
sinda hiitkme baglanmastir.

Boylece Tiirk Ticaret Kanunu’nun sorumluluklar1 bakimindan benzer
durumda bulunan adi komandit ortaklik komanditeri ile anonim or-
taklik pay sahibinin sermaye koyma bor¢larim kisisel emek ve ticari
itibar bakimindan farkl hiikiimlere tabi tutmasi, aciklanmasi ola-
naksiz bir geligki yaratmaktadir. Bu celigki, Tiirk Ticaret Kanunu’nun
475 ve 476. maddelerindeki genel yollamalar dolayisiyla anonim or-
takhk hiiktimlerine tabi olan payli komandit ortaklik komanditerinin
de kigisel emek ve ticari itibarini sermaye olarak konmasina bir engel
bulunmadig1 dikkate alindiginda daha da belirginlesir.
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2. Avrupa Birligi Konseyi’nin Ikinci Yonergesi ve Bazi Avrupa
Birligi Ulkelerindeki Diizenlemeler

a) Avrupa Birligi Konseyi Yonergesi'nde ise emegin anonim ortakliga
sermaye olarak konamayacag agikca belirtilmistir. Gercekten Ikinci
Yonergenin 7. maddesine gore, “Taahhiit edilen sermaye, yalniz eko-
nomik degerlendirmeye elverigli unsurlardan olusabilir. Bununla bir-

likte bir i yapma veya hizmet gorme taahhiidii, bu unsurlar arasin-
da yer alamaz.”

b) Ayn1 yonde hiikiimler, Avrupa Birligi iilkeleri mevzuatinda da yer
almaktadir. Ornegin Alman Payl Ortakliklar Kanunu, payh ortaklik-
larda yalmiz ekonomik degerleri tespit edilebilen malvarlig: unsurla-
rinin ayni sermaye olarak konabilecegini veya ayin olarak devralina-
bilecegini, buna karsihik hizmet edimi taahhiitlerinin ayni sermaye

olarak konamayacagini veya ayni sermaye olarak devralinamayacag-
n1 hiikkme baglamistir (Aktiengesetz §§ 27/11, 278/111).

Italyan Medeni Kanunu, anonim ortaklikta is veya hizmet edimleri-
nin sermaye koyma borcunun konusu olamayacagini belirtmistir (Co-

dice civile Art. 2342/111).

Fransiz Ticaret Kanunu, gerek halka acgik, gerek diger anonim ortak-
liklarda pay senetlerinin emek edimlerini temsil edemeyecegini vur-

gulamistir (Code de commerce Art. L 225-3/1V, L 225-8).

1985 Ingiliz Ortakliklar Kanunu’nun 99. maddesine gore bir payl or-
takhk, cikardig:r paylarin veya bu paylara iliskin primlerin 6denmesi
amaciyla bir kimsenin kendisi veya baska birisinin ortaklik veya di-
ger bir kisi i¢cin bir is yapmas: veya hizmet gormesi taahhiidiint ka-
bul edemez. Eger bir payh ortaklik boyle bir taahhiidii kabul ederse;
soz konusu paylar veya prim bu taahhiitle kismen veya tamamen
odenmis sayildign takdirde paylarin sahibi, ortakliga bu paylarin no-
minal degeri ile primin tamamina veya duruma gore bu taahhiitle
ddenmis sayilan kisma esit bir meblag y1llik % 5 faiziyle birlikte dde-
mek zorundadir (Companies Act 1985 Section 99/2-3, 107).
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3. Tiirk Hukukunda Yaprlmast Gereken Degisiklikler

Yukanidaki agiklamalardan anlasilacag: tizere, Tirk Ticaret Kanu-
nunun anonim ortaklikta sermaye koyma borcuna iligskin hiikiimleri-
ne 246. maddesinin II. fikrasina benzer bir hiikiim eklenmesi, hem
Kanun’un kendi i¢indeki bir ¢eligkiyi ortadan kaldiracak; hem Avrupa
Birligi Konseyi Ikinci Yonergesi ve Avrupa Birligi iilkeleri mevzuat:
1le uyum saglayacaktir. Bu degisiklige paralel olarak Ticaret Sicili Tii-
ziglniin 62. maddesinin I ve V. fikralarindaki “sahsi emek”le ilgili
ibarelerin ¢ikarilmasi gerekir.

IV. Sermaye Artirimi ve Azaltilmas Ile Ilgili Toplant: ve Karar
Yeter Sayisi

A. Yirirlikteki Tirk Hukuku

Tirk Ticaret Kanunu’nun 16.6.1989 tarih ve 3585 sayili Kanun’la de-
gisik 388. maddesinin III ve IV. Fikralarina gére anonim ortakligin ta-
biiyetini degistirmek, pay sahiplerinin taahhiitlerini artirmak, ortak-
hk konu ve tiiriinii degistirmek digindaki anasézlesme degisiklikleri
icin yapilacak genel kurul toplantilarinda ortakhik sermayesinin en az
yarisina malik pay sahipleri veya temsilcilerinin hazir bulunmasi ge-
rekir. Ilk toplantida bu yetersay: saglanamazsa en gec bir ay icinde
yapilacak ikinci toplantida ortaklik sermayesinin en az iicte birine

malik pay sahipleri veya temsilcilerinin hazir bulunmasi gerekir. Her
iki toplantida kararlar, kullanilan oylarin ¢ogunluguyla alinir.

Bu toplanti ve karar yetersayilan, -baska bir yetersay1r ongoriilmedigi
I¢in- sermaye artirimi, bu arada pay sahiplerinin yeni pay alma hak-
kimin simirlanmasi veya kaldirilmas: (Tiirk Ticaret Kanunu m. 391,

394) ve agik yollama sonucu sermaye azaltilmas: hakkinda da uygu-
lanir (Tiirk Ticaret Kanunu m. 396/11).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 12. maddesine gore 1se, kayith serma-
yeli anonim ortakliklarda pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin si-

nirlandirilmasi konusunda yoénetim kurulu ana sozlesme ile yetkili ki-
hnabilir (f. IV-V).
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B. Avrupa Birligi Konseyi'nin Ikinci Yonergesi

Avrupa Birligi Konseyi Ikinci Yonergesi'nin 40. maddesine gore iiye
devletler, -diger baz1 konular yaninda- 29. maddenin 4 ve 5. fikralan
1le 30. maddede sozii edilen kararlann toplantida temsil edilen serma-
yeye bagh oylarin en az tigte iki ¢cogunluguyla alinmasimi saglayacak-
lardar (f. 1). Bununla birlikte iiye devletler mevzuati1, sermayenin en

az yaris1 toplantida temsil edilmek kaydiyla bu kararlar icin basit co-
gunluk ongorebilir (f, 2).

Ikinci Yonerge’nin 29. maddesinin 4 ve 5. fikralari, sermaye artirimin-
da pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin simirlanmas: veya kalds-
rilmasi 1ile ilgilidir. 4. fikraya gore ana sozlesme ile simirlanamayan
veya kaldirilamayan bu hak, genel kurul karar: ile simirlandirilabilir
veya kaldirilabilir. Ancak bunun i¢in ortakhk yonetim kurulunun ge-
nel kurula sinirlama veya kaldirmanin nedenlerini ve onerilen ihrac
fiyvatinmin gerekcesini belirten yazili bir rapor sunmasi gerekir. Genel
kurul, bu konuda 40. maddede ongoriilen toplant: ve karar yetersayi-
lariyla karar verir.

5. fikraya gore iiye devletler mevzuati, ana sozlesme veya 4. fikrada-
ki toplant: ve karar yetersayilariyla alinacak bir genel karar ile ka-
yithh sermaye sinirlan icinde ¢ikarilmis sermaye miktarinin artirilma-
sinda pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin simrlandirilmas: veya
kaldirilmas: yetkisinin yonetim kuruluna verilmesini 6ngérebilir. Bu
yetkinin stiresi bes y1li agamaz.

30. madde ise, ortaklik sermayesinin 40. maddede ongoriilen toplant
ve karar yetersayilariyla sermayenin azaltilmasi 1ile ilgilidir.

C. Tiirk Hukukunda Yapilmas: Gereken Degisiklikler

Goriildiigi gibi, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 388. maddesinin III ve IV.
fikralarinda diizenlenen toplant: ve karar yetersayilari1 ile Avrupa
Birligi Konseyi Ikinci Yonergesi'nin 40. maddesinde ongoriilen yeter-
sayilar farklidir. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 388. maddesinde karar ye-
tersayis1 bakimindan Ikinci Yonerge’'de iiye devletlere taninan olanak
cercevesinde kalindign diistiniilse bile, toplant1 yetersayis1 bakimin-

dan ancak birinci toplantida uyum saglanmig olur. Oysa sermaye ar-
tirmm1, bu arada pay sahiplerinin yeni pay alma hakkimin simirlandi-
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rilmasi veya kaldirilmasi ile sermaye azaltilmasi i¢in gerekli toplanta
ve karar yetersayilarim Ikinci Yonerge’'nin 40. maddesine uygun ola-

rak diizenlemekte yarar vardur.

Bu arada pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin simirlandirilmas:
veya kaldirilmasi usulii ile bu konuda kayith sermayeli anonim ortak-
hiklarda yonetim kuruluna verilecek yetki siiresinin de Ikinci Yéner-
ge’ye uygun olarak diizenlenmesi gerekir.

V. Sonugc

Yukarida gerek en az sermaye miktar: ve bazi sermaye tiirleri, gerek
sermaye artirimi ve azaltilmasi ile ilgili toplant: ve karar yetersayila-
r1 agisindan onerilen degisiklikler, Tiirk hukukunda anonim ortaklik-
larin bir yandan giiniimiizde Avrupa ve diinya 6lceginde genisleyen
ekonomik rekabet kogullarina, 6biir yandan Avrupa Birligi’nde bu tiir
ortakliklar i¢in 6ngériilen ve uygulanan kurallara uygun bir sermaye
yapisina kavusmasina olanak saglayacaktr.



