ANONIM SIRKETLERDE ESAS SERMAYENIN
AZALTILMASI *

Soner ALTAS **

OZET

Anonim sirketler, ihtiyacglari lizerinde bir sermayeye sahip olmalar
nedeniyle ya da mevcut bilancgo agiklarinin kapatilmasi amaciyla sermayeyi
azaltma yoluna basvurabilmektedir. Ancak, anonim sirket genel kurulu
tarafindan esas sermayenin azaltilmasina karar verilebilmesi icin birtakim
yasal yukUmlilUklerin yerine getirilmis olmasi gerekmektedir. Yine,
Sermaye Piyasasl Kurulu’nun fon cikisi gerektirmeyen sermaye azaltim
surecine iliskin ilke ve esaslari ¢ercevesinde, halka agik anonim sirketler
de, bilango agiginin kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi yapilabilirler.
Esas sermayenin azaltilmasi islemi genel kural olarak bir esas sdzlesme
degisikligini gerektirmektedir.. Ancak, bu ozellikli bir esas sozlesme
degisikligidir. Dolayisiyla, yasal prosediir yerine getiriimeden, dogrudan
sirket genel kurulunun alacagi karar ile uygulanamaz. Bu g¢alismada, kapali
ve halka acik anonim sirketlerde esas sermayenin azaltilmasi hususu ele
alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler : Anonim Sirket, Esas Sermayenin Azaltilmasi, Fon Cikisi
Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi

ABSTRACT
PROCEDURE OF REDUCING JOINT STOCK COMPANY’S CAPITAL

Joint-stock company’s capital may be reduced in the presence of a capital
surplus or deficit. However, the general board of the shareholders cannot
approve the capital reduction unless certain legal obligations are fulfilled.

* Bu calismada belirtilen gérisler yazarina ait olup, calistigi Kurumunu baglamaz.
** Soner ALTAS, Sanayi ve Ticaret Bakanligi Miifettisi
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On the other side, public joint stock companies may reduce their capitals
in order to balance the capital deficits, in accordance with the principles
and procedures determined by the Capital Markets Board. As a general
rule, the capital reduction process means a change in the articles of the
company. But, changes in the Articles of Company is featured. Therefore,
without fulfilling the legal procedure, the decision of the board of
shareholders cannot be directly applied in this issue. In this study, we aim
to examine the reduction of capital both in private and public joint stock
companies.

Key Words : joint stock company, capital reduction, capital reduction
witholut fund flow

1.GiRi$

Bilindigi tizere, anonim sirketler, borg¢larindan dolayi yalnizca malvarliklari
ile sorumlu olmaktadir. Paysahiplerinin (ortaklarin) sorumlulugu ise,
taahhit etmis olduklari sermaye paylari ile sinirhdir(TTK, m.269). Bu
nedenle, anonim sirketlerde sermaye, 6zellikle sirket alacakhlari agisindan,
son derece onemlidir. Turk Ticaret Kanunu’na gobre, esas sermayenin
degistirilmesi, yani artirilmasi veya azaltilmasi, esas sermaye degisikligini
gerektirmektedir. Bununla birlikte, TTK, her iki degisiklik icin de ozel
birtakim prosedirler dngérmektedir.

Sermaye artirimi, anonimsirketlertarafindanyakindan bilinenve uygulanan
bir islemdir. Ancak, ayni seyi esas sermayenin azaltilmasi icin séylemek
mimkin degildir. Zira, esas sermayenin azaltilmasi, sermaye artirimi gibi
sikca basvurulan bir yontem degildir, bu nedenle de uygulamada yeterince
bilinmemektedir. iste bu calismada, anonim sirketlerde esas sermayenin
azaltilmasi hususu ele alinmaktadir.

2. TURK TICARET KANUNU’NA GORE ESAS SERMAYENIN AZALTILMASI:

Kisaca tanimlamak gerekirse, esas sermayenin azaltiimasi, anonim sirketin
esassozlesmesinde yaziliolan sermayenintoplamitibaridegerinin rakamsal
olarak indirilmesidir. Ornegin, 10 ortakl her biri 1.- TL itibari degere sahip
100.000 paydan olusan 100.000.-TL esas sermayeli bir sirketin sermayesinin
degisik yontemlerle 50.000.- TLye indirilmesi sermaye azatlimidir(Unal,
2006). Anonim sirketlerde esas sermayenin azaltilmasi, TTK m.396 ila TTK
m.398. maddelerinde dlizenlenmistir. Bununla birlikte, TTK’nin, anonim
sirketin mali durumunun bozulmasina iliskin 324. maddesi ile kendi hisse
senetlerini satin almasina iliskin 329. maddesinde de, sermaye azaltimina
gondermede bulunan hikiimlere yer verilmistir.
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Esas sermayenin azaltilmasi, genel kural olarak, sirket esas sozlesmesinde
(anasozlesmesinde) degisiklik yapilmasini  gerektiren bir islemdir.
Bu yoOnlyle, esas sermayenin azaltilmasi, esas sozlesme degisikligi
mahiyetindedir. Ancak, TTK, esas sermayenin azaltilmasini, genel
mahiyetteki esas sdzlesme degisikliginden farkli birtakim prosediirlere tabi
tutmustur. Bu yoniiyle, esas sermayenin azaltilmasi, genel mahiyetteki esas
sozlesme degisikliklerinden farkl hususlar ihtiva etmektedir. Yine, TTK.
da, esas sermayenin azaltilmasina izin verilmis olmakla birlikte, azaltilan
sermayenin TTK m.272’deki asgari sermaye rakaminin altina indirilmesi
yasaklanmistir. Yani, anonim sirketlerin, esas sermayeleri 50.000.-TL'nin
altinda kalacak sekilde sermaye azaltimina gitmeleri mimkin degildir.

2.1. Esas Sermayenin Azaltilmasinin Nedenleri :

Anonim sirketleri, esas sermayeyi azaltmaya yonelten yonlendiren iki
temel sebep vardir. Bunlardan birincisi, sirketin ihtiyacinin lizerinde bir
sermayeye sahip olmasi, digeri ise varolan bilanco agiklarinin (zararlarin)
kapatiimasidir.

ihtiyacinin (izerinde sermayeye sahip olunmasi halinde, atil sermayenin
varligl glindeme gelecek ve bu durum sirket kar payi oranlarini olumsuz
yonde etkileyecektir. Ornegin; esas sermayesi 100.000.- TL olan bir sirket
yilda 10.000. TL kar elde ediyorsa, sirketin kar orani yillik % 10 olacaktir. Bu
sirkette sermayenin yarisinin ihtiyacin Gzerinde yani atil oldugunu kabul
edilir ve sermaye azaltimina gidilerek sermaye 50.000.- TL'ye indirilirse,
sirketin kar orani yillik % 20 olacaktir. (Unal, 2006).

Bilango acigini kapatmak igin sermaye azaltimina gidilmesinin altinda
yatan en 6nemli neden ise, paysahiplerine kardan pay verebilmektir. Zira,
TTK’nin 470. maddesinin ikinci fikrasina gore, kar payi ancak safi kdrdan
ve bu gaye icin ayrilan yedek akgelerden dagitilabilir. Bunu temin igin
de, bilango agiklarinin yani zararlarin kapatilmasi gerekmektedir. Zararin
sirket karindan karsilanmasi bazen uzun bir siire alacagindan, sermayenin
azaltilmasi suretiyle zararin giderilmesi yoluna basvurulabilmektedir.

Ancak, anonim sirketler, yukarida sayilan iki neden disinda baska bir
nedenle de sermaye azaltimina gidebilirler. Ornegin, halka agik anonim
sirketler, sermaye artirimina gidebilmek icin de sermaye azaltimi yoluna
basvurmak durumunda kalabilirler. Bu husus, c¢alismamizin ilerleyen
bolimlerinde ayrintili olarak ele alinacaktr.

Bununla birlikte, uygulamaya bakildiginda, anonim sirketlerin, 6zellikle
de pay senetleri borsada islem gorenlerinin, bilango agiklarini kapatmak
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amaclyla sermaye azaltmi yoluna basvurduklari, atil sermayenin
paysahiplerine iadesi yoluna pek rastlaniimadigi anlasiimaktadir(http://
www.emlakhaberleri.com/emlak-haberleri/ozderici-gyo-bilanco-

acigindan-dolayi-sermaye-azaltacak.html, http://www.haberler.com/spk-

nin-sermaye-azaltim-ve-artirim-uygulamasindan-haberi/,).

3. SIRKET ESAS SERMAYESINiIN AZALTILMASI PROSEDURU:

TTK’nin 396. maddesine gore, eger azaltilacak kismin yerine gecmek lizere
yeni hisse senetleri gikarilmayacak ise, sirket genel kurulu, esas sermayenin
itibari kiymetine dair esas s6zlesme hiklimlerinin degistiriimesine, yani
esas sermayenin azaltilmasina karar verebilecektir.

Ancak, bunu temin igin,

- Oncelikle, anonim sirket yonetim kurulunun, sirket esas sermayesinin
azaltilmasi yoniinde bir karar almasi(esas sermayenin neden ve ne kadar
azaltilacagl, bu konuda hangi yontemin uygulanacagi, vs.), bu cercevede,
sirket esas sozlesmesinin sermaye maddesini sermaye azaltimina uygun
sekilde diizenlemesi, sonrasinda mahkemeye miracaat edip Ug kisilik bir
bilirkisi heyeti gorevlendirilmesi talebinde bulunmasi,

Mahkemece tayin edilecek 3 kisilik bilirkisi heyeti tarafindan diizenlenecek
raporla, esas sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin
haklarini tamamen karsilayacak miktarda sirket aktifinin bulundugunun
tespit edilmis olmasi gerekmektedir.

Boyle bir rapor temin edilmeden alinacak sermaye azaltim karari hikim
dogurmayacaktir. Ayrica, bilirkisi heyeti tarafindan esas sermayenin
azaltilmasi sonucunda sirket alacaklilarinin haklarini tamamen karsilayacak
miktarda sirket aktifinin bulunmadiginin tespit edilmesi durumunda
da, esas sermayenin azaltilmasi mimkin olmayacaktir. Yine, Ticaret
Sicili TuzGgl’'nin 64. maddesine gore, bilirkisi heyetinin karari ittifakla
(oybirligi) ainmis olmalidir. Ug kisilik bilirkisi heyetinden iki Giyenin olumlu
oy bildirmesi, digerinin ise aksi goris bildirmesi durumunda, Ticaret Sicili
Memurlugu, sermaye azaltilmasi islemini tescilden kaginabilecektir. Ote
yandan, bir dnceki bolimde de belirtildigi Gzere, sermayenin azaltilmasi
sonucunda ortaya cikacak sirket esas sermayesi, hicbir surette, TTK'nin
272. maddesi ile belirlenen asgari sermaye miktarindan, yani 50.000
Tl'den asagi olamayacaktir(TTK, m.396/f.4).

Anonim sirket yonetim kurulu, mahkemeye miiracaat esnasinda veya
bilirkisi heyetinin raporunu aldiktan sonra, sirket Sanayi ve Ticaret
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Bakanligr'nin i¢ Ticaret 2007/1 sayili Genelgesi’nde belirtilen sirketlerden
ise, esas sozlesme degisikligi konusunda Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’'ndan
izin alir. Anilan Genelge kapsaminda degilse, boyle bir izne gerek yoktur *.
Yine, sirketin halka agik olmasi durumunda, Sermaye Piyasasi Kurulu'na,
0zel mevzuati geregi baska bir Kurumdanizin almak zorunda ise bu Kuruma
miracaat edip esas sozlesme degisikligi yapilmasi konusunda yazili izin
ahr.

Bu islemler tamamlandiktan sonra, yonetim kurulu, sirket genel kurulunu
esas sermayenin azaltilmasi hususunu ve sirket esas sozlesmesinde
bu yonde yapilacak degisikligi goriismek Uzere, olagantstl toplantiya
—olagan genel kurul zaten toplanacak ise, esas sermayenin azaltilmasi bu
toplantinin glindemine de konulup goérusilebilir- davet eder.

Bu sekilde toplanan genel kurulun, esas sermayenin azaltilmasi, dolayisiyla
da sirket esas sozlesmesinin sermayeye iliskin maddesinin degistirilmesi
yoninde karar alinabilmesi igin, sirket sermayesinin en az yarisina sahip
olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin genel kurul toplantisinda hazir
bulunmalari gerekmektedir. ilk toplantida bu yetersayi saglanamadig
takdirde, en geg bir ay iginde ikinci bir toplanti yapilabilir. ikinci toplantida
sermayenin azaltilmasi hususunu gorisebilmek icin, sirket sermayesinin
en az licte birine sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
hazir bulunmasi yeterlidir. Her iki halde de, sermayenin azaltilmasi
kararinin, mevcut oylarin ¢ogunlugu ile alinmasi gerekir. (TTK, m.396/f.2,
m.388/f.3-4).

Ancak, genel kurulca alinan esas sermayenin azaltilmasina iliskin karar,
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette ise,

bu durumda, genel kurulca alinan kararin, imtiyazli pay sahiplerinin
1 Bilindigi Gizere, 2003 yilindan 6nce, istisnasiz blitiin anonim sirketlerin kurulus ve ana sézlesme degi-
siklikleri igin Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan izin almalari gerekmekte idi. Ancak, 17.06.2003 tarih ve
25141 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 4884 sayili Kanunun 2nci maddesi ile TTK.nun 273{nci mad-
desi “Sanayi ve Ticaret Bakanliginca yayimlanacak tebligle faaliyet alanlari tespit ve ilan edilecek anonim
sirketler Bakanligin izni ile kurulur. Bu sirketlerin esas mukavele degisiklikleri de Bakanhgin iznine tabidir.
Bunun disinda anonim sirketlerin kurulusu ve esas mukavele degisiklikleri Bakanhgin iznine tabi degil-
dir” seklinde degistirilerek, istisnai bazi sirketler haricinde, anonim sirketlerin kurulus ve esas s6zlesme
degisikligi icin Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan izin alma zorunlulugu kaldiriimistir. Sanayi ve Ticaret
Bakanlig'nin iznine tabi olan istisnai mahiyetteki anonim sirketler ise, adigecen Bakanlik tarafindan ha-
zirlanan ve 25/7/2003 tarihli ve 25179 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anonim ve Limited Sirketlerin
Kurulus ve Ana Sozlesme Degisikligi islemlerine iliskin Esaslar Hakkinda i¢ Ticaret 2003/3 Sayili Tebligin
“Kurulus ve Ana Sozlesme Degisikligi islemleri Sanayi ve Ticaret Bakanliginin iznine Tabi Olan Anonim
Sirketler” baglikli 5 inci maddesinde agikga belirtilmistir. Buna karsilik, anilan madde, 15 Mart 2006 ta-
rihli ve 26463 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan i¢ Ticaret 2007/1 sayili Teblig ile degistirilmistir. Bu son
diizenleme gergevesinde, “bankalar, katim bankalari, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri,
tiketici finansmani ve kart hizmetleri sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, holdingler,
doviz bufesi isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, lisansli depoculukla ugrasan sirket-
ler, tarim Grinleri lisansh depoculuk sirketleri, trin ihtisas borsasi sirketleri, Sermaye Piyasasi Kanununa
tabi ve halka acik sirketler ile serbest bélge kurucusu ve isleticisi sirketler” kurulus ve ana s6zlesme
degisikliklerinde Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'ndan izin almak zorundadir. Bunlarin disinda kalan anonim
sirketler ise, herhangi bir izne tabi olmaksizin kurulabilir veya anasoézlesme degisikligine gidebilirler.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

nmivu/ 2010-2

91



nmivu/ 2010-2

yapacaklari 6zel bir toplantida verecekleri diger bir kararla da tasdik
edilmesi gerekir. Aksi takdirde, genel kurul karari uygulamaya konulamaz.
imtiyazli pay sahipleri genel kurulunu, ydnetim kurulu veya murakiplar
toplantiya ¢agirir. Ancak, ¢agri, imtiyazli pay sahiplerinden herhangi birisi
tarafindan da yapilabilir (TTK, m.389).

Sermayenin azaltilmasi karari, genel kurulca karara baglandiktan sonra,
yonetim kurulu, bu genel kurul kararini Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ve aynl zamanda esas sozlesmede gosterilen sekilde —6rnegin; ulusal
veya yerel gazete ile ya da sirketin internet sitesinde- li¢ defa ilan eder.
Bu ilanlarda, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'ndeki t¢linci ilandan itibaren
iki ay icinde alacaklarini beyan etmek suretiyle 6deme veya teminat
isteyebilecekleri alacaklilara bildirilir. Sirketce bilinen alacaklilara ayrica
davet mektuplari génderilir (TTK, m.397/£.1). 2

TTK’ya gore, alacaklilara verilen miiddetin bitmesinden ve beyan edilen
alacaklarin 6denmesinden veya temin edilmesinden sonra, sirketin esas
sermayesi fiilen azaltilir. Bu sireler dolmadan, esas sermaye azaltilamaz
(TTK, m.398/£.1).

Bitlin bu islemler tamlandiktan sonra, anonim sirket yonetim kurulu,
islemlerin  dayanagini olusturan belgelerle birlikte, ticaret sicili
memurluguna basvurarak, esas sermayenin azaltilmasina dair genel kurul
kararini ve sermayenin gercekten azaltilmis olmasi keyfiyetini ticaret
siciline tescil ettirir(TTK, m.398/f.5). Goruldugi Uzere, esas sermayenin
azaltilmis olmasi keyfiyeti, ancak butin islemler tamamlandiktan sonra
ticaret siciline tescil edilir ve hiikiim dogurur. Yoksa, sirket genel kurulunca
karara baglandiktan sonra hemen tescil ettirilip uygulamaya konulamaz.

Nitekim, Ticaret Sicili TuzigU'nlin * 64. maddesinde;

“Esas sermayenin azaltilmasina iliskin kararin tescil edilebilmesi icin,
mahkemece tayin edilecek li¢ bilirkisi tarafindan ittifakla verilen raporda,
sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklarinin haklarini tamamen
karsilayacak miktarda aktifler bulundugunun, bu aktiflerin nelerden ibaret
oldugunun ve bunlara ne sekilde deder bigilmis bulundugunun acik¢a
gosterilmis olmasi sarttir.

Esas sermayenin azaltilmis oldudunun tescili icin Idare Meclisince

alacaklarinin _Tiirk Ticaret Kanununun 397. maddesi _hiikmiince
2Ancak, eger esas sermaye azatlimi, zararlar neticesinde olusan bilango agiklarini kapatmak amaciyla
yapiliyorsa ve bu agiklar miktarinca azaltiliyorsa, bu durumda, yonetim kurulu, alacakhlari davetten ve
bunlarin haklarinin 6denmesinden veya temininden vazgegebilir(TTK, m.397/f.2).
38.2.1957 tarih ve 9530 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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alacaklarini bildirmeye ¢agrilmis olmalari ve sirketge adresleri bilinen
alacaklhlara mektup gdénderilmis olmasi ve azaltma kararinin yerine
getirilmesine alacaklilarin alacaklarinin bildirmeleri icin verilmis olan
miiddetin ge¢mesinden sonra baslanilmis bulunmasi sarttir. Bundan baska
iptal edilen veya ortaklardan geri alinan senetlerin degerleri ve sayilari ile
ortaklara yeniden verilen senetlerin deger ve sayilarini gésteren ve kanuna
uygun sekilde kurulmus bulunan defterlerdeki yazilarin noterce tasdikli
Orneklerinin ibrazi dahi lazimdir.

Sermaye azaltmasinin zarar neticesinde meydana gelen bilango agigini
kapatmak maksadiyla yapildidi hallerde idare Meclisince alacaklilarin
cagrilarak haklarinin édenmesinden veya temininden vazgegilmesine
karar verildigi takdirde, bu muamelelerin delilleri aranmaz.

Tiirk Ticaret Kanununun 329. maddesinin birinci fikrasinin birinci bendi
hiikmiince devralinmis olan hisse senetlerinin ortadan kaldiriimasina
ait zaptin ticaret siciline verilmesi lizerine bunun muhtevasi kisaca tescil
olunur.

Sermayenin azaltiilmasi muamelesinin tamamlanmis olduguna ait tescilde
ortadan kaldirilan hisse senetlerinin sayisi ve mecmuu dederi ve ortaklara
verilen veya ortaklar elinde kalan hisse senetlerinin sayisi ile mecmuu
degeri gésterilir. (TTK m. 396, 397, 398, 329 fikra | bent | ve fikra 2 climle
1).”denilerek, TTK'da yazili bitln islemlerin tamamlanmis olmasi gerektigi
vurgulanmis ve tescil icin lazim gelen belgeler, TTK’ya kiyasla, daha agik bir
sekilde ifade edilmistir.

3.1. Esas Sermayenin Azaltilmasi Yontemleri :

Anonimsirketlerde esas sermayenin azaltilmasi; paylarinitibaridegerlerinin
distrilmesi ya da sayilarinin azaltilmasi (yani paylarin birlestiriimesi
veya yok edilmesi) suretiyle yapilabilir. Anonim sirket, aksine bir hiikim
olmadik¢a, bu yoéntemlerden istedigi herhangi birini secerek sermaye
azaltimina gidebilir. Ancak, anonim sirketin tabi oldugu 6zel mevzuat ile
bu konuda bir sinirlamada getirilmis olabilir. Ornegin, Bankacilik Sektorii
Yeniden Yapilandirma Programinin Uygulama Esas ve Usulleri Hakkindaki
Yonetmeligin 10.maddesine gore bankalarda sermaye azaltimi paylarin

birlestirilmesi yoluyla yapilir *. Bu yizden bankalarda yapilan sermaye
401/02/2002 tarih ve 24658 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilan-
dirma Programinin Uygulama Esas Ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik’in 10uncu maddesinde “Sermaye
azaltimi, sermaye azaltimi oranina tekabil edecek miktarda hisselerin birlestirilmesi suretiyle yapilr.
Degisim oranina gore eski pay senetleri yeni paylarla degistirilir. Degistirme islemi, olaganustu genel
kurul toplantisi tarihinden itibaren bir ay icinde tamamlanir.” Denilmistir.
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azaltiminda ancak paylarin birlestirilmesi y&ntemi uygulanabilir(Unal,
2006).

Paylarin itibari degerinin diisiiriilmesi yénteminde sirkete ait paylarin
sayisinda herhangi bir degisiklik olmaz iken, her payin itibari degeri
diistriilir, bdylece sermaye azaltlmis olur. Ornegin, 1.- TL itibari degerli
100.000 paydan olusan 100.000.- TL sermayeli bir anonim sirkette,
paylarin itibari degeri 1.-TLUden 50 kurusa disurulirse, sirket sermayesi
50.000.-Tl'ye azaltilmis olur. Sermaye azaltiminin bu ydontemle yapilmasi
durumunda, pay sayisinda bir degisiklik olmadigl icin pay sahipleri
arasindaki esitlik de bozulmaz. Diger bir deyisle, bu yontem pay sahipleri
arasindaki esit islem ilkesine uygundur. Dolayisiyla sermaye azaltimi
sonucunda pay sahiplerinin oy ve kar payi haklari ile azinlik olusturma
oranlarinda herhangi bir degisiklik olmaz(Unal, 2006). Ancak, sirketin hisse
senetlerinin yahut ciplak paylarin itibari degeri 1 kurus ise, bu yontem
uygulanamaz. Zira, hisse senetlerinin itibari degeri, hicbir surette bir
kurustan asagi dusirilemez(TTK, m.399/f.1).

Pay sayisinin azaltilmasinin iki sekli vardir. Bunlar, paylarin birlestirilmesi
veya iptal (yok) edilmesidir. Paylarin birlestirilmesi yénteminde, paylarin
itibari degeri ayni kalir. Fakat, paylar belirli bir degisim oranina goére
birlestirilerek pay sayisi azaltilir, bdylece sermaye de azaltilmis olur.
Degisim orani, azaltilmis yeni sermayenin eski sermayeye oranina gore
belirlenir. Ornegin sermayesi 150.000.- TUden 50.000.-Tl'ye azaltilacak bir
anonim sirkette degisim orani 1/3’tiir. Boylece, 3 pay 1 payda birlestirilerek
sermaye azaltihr. Ancak, bu yontemde her zaman paylarin degisim oranina
gore birlestirilmesi mimkin olmayabilir. Ornegin 35 payi olan bir pay
sahibi 1/3 degisim oranina gore 33 payina karsilik 11 pay alirken, 2 payi
acitkta kalir. Dolayisiyla paylarin birlestiriimesi yontemi yoluyla yapilan
sermaye azaltimi pay sahipleri arasindaki esitligi bozar(Unal, 2006).

Paylarin iptal edilmesi yonteminde de, paylarin itibari degeri degismez,
ancak paylardan bir kismiiptal edilerek pay sayisi azaltilir, béylece sermaye
de azaltilmis olur. Buna karsilik, sadece bazi pay sahiplerine ait paylarin
iptal edilmesi durumunda, sermaye azaltimi sonucu ortaklar arasindaki
esitlik bozulabilir. Yani, sermaye azaltimi sonucunda pay sahiplerinin oy
ve kar payi haklariile azinlk olusturma oranlari degisebilir. Bu nedenle de,
sermaye azaltiminin paylarin iptal edilmesi yontemine gore yapilabilmesi
icin paylari yok edilen pay sahiplerinin muvafakati gerekir. Ancak, bu
yontemin ortaklar arasindaki esitligi bozmayacak sekilde uygulanmasi da
mimkindr. Zira, sadece bazi pay sahiplerine ait paylarin yok edilmesi
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yerine tlim pay sahiplerinin paylari belli bir oranda yok edilirse ortaklar
arasindaki esitlik bozulmaz. Sermaye azaltiminin tim pay sahiplerinin
paylarinin belli bir oranda yok edilmesi yontemiyle yapilmasi halinde,
ortaklar arasindaki esitlik bozulmayacagl icin, sadece bazi paylarin
yok edilmesi yonteminin aksine, pay sahiplerinin muvafakatine gerek
olmaz(Unal, 2006).

Ote yandan, TTK’nin 398. maddesinin ikinci fikrasinda “Azaltma kararinin
icrasi igin hisse senetleri miktarinin miibadele veya damgalanmak suretiyle
veyahut diger bir tarzda azaltilmasina lizum gériildiigii halde yapilan
ihtara ragmen geri verilmemis olan hisse senetleri, sirketce iptal edilebilir.”
denilmis, Uglincl fikrasinda ise “Miibadele igin sirkete geri verilmesi
zimninda yapilan tebliglere, geri verilmeyen senetlerin iptal olunacagi
hususu da yazilir” hiikmine yer verilmistir. Bu nedenle, eger sirket hisse
senedi bastirmis ise, sermaye azaltimi nedeniyle degisime tabi tutulacak
hisse senetlerinin sirkete iade edilmesi gerekir, aksi takdirde sirkete iade
edilmeyen bu hisse senetleri sirket tarafindan iptal edilir.

4. HALKA ACIK ANONiIM SIRKETLERDE FON CIKISI GEREKTIRMEYEN
SERMAYE AZALTIM iSLEMLERI :

2009 yilinda uluslararasi finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile
birlikte, tim Diinya borsalarinda oldugu gibi istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)'nda islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda da
onemli dususler yasanmistir. Bu nedenle, pek cok sirketin pay fiyat
nominal degerinin (1 TLUnin) altina didsmustir. Oysa, mevcut yasal
dizenlemeler geregi, sermayeyi temsil eden paylarin nominal degerinin
altinda satilmasi mimkiin bulunmamaktadir. Dolayisiyla anilan sirketlerin
halka arz suretiyle nakit sermaye artirrmi yapmalari imkani ekonomik
olarak ortadan kalkmistir. Bu durum nakit sermaye ihtiyaci olan sirketleri
zorunlu olarak tahsisli sermaye artirimina yoénlendirmektedir (http://
www.spk.gov.tr/daireduyurukarargoster.aspx?aid=95&ct=c,). Yasanan bu

sikintilar, paylari nominal degerin altinda islem géren halka acik sirketlerin
sermaye artirimlarina imkan saglama yolunda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nu
birtakim dizenlemelerde bulunmaya yoneltmistir. Bu dizenlemelerden
birisi, paylari nominal degerin altinda islem goren sirketlerin nakit sermaye
artirimlarina imkan saglamak amaciyla c¢ikarilan Halka Agik Anonim
Ortakliklar icin Fon Cikisi Gerektirmeyen Sermaye Azaltim Siirecine
iliskin ilke ve Esaslar’dir(http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/
displaybulten.aspx?yil=2009&sayi=18&submenuheader=null&ext=.pdf).
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S6z konusu ilke ve esaslar ¢ercevesinde yapilacak fon cikisi gerektirmeyen
sermaye azaltimlari, sirketlerin varliklarinda ve yatirnmcilarin mal
varlhiginda herhangi bir degisime sebep olmamakta, ancak, kaydi olarak
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bir payin iMKB’deki islem fiyatinin diizeltilerek nominal dederin iizerine
¢tkmasini saglamaktadir. Bu islemin bedelsiz sermaye artirimlarinin
tersine isleyen bir siire¢ olarak tanimlanmasi mimkindir. Bu islemde
nihai amag, nakit sermaye artirimina uygun ekonomik ve hukuki kosullarin
olusturulmasidir. (http://www.spk.gov.tr/daireduyurukarargoster.
aspx?aid=95&ct=c,).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka agik anonim sirketler icin 6ngordigd,
fon c¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltim sirecine iliskin ilke ve esaslar,
asagida sirasiyla izah edilmistir:

Halka acik anonim sirketler, bilanco aciginin kapatilmasi amaciyla
sermaye azaltmi yapilabilirler. Diger bir ifade ile, yapilacak sermaye
azaltim tutarinin bilango agigina esit veya bilan¢o agigindan az
olmasi durumunda, yapilacak sermaye azaltimi ile minhasiran bilango
acig kapatilir. Bilango agigi terimi, sirketin SPK diizenlemelerine gére
hazirlanmis, bagimsiz denetimden gegirilmis ve genel kurulca onaylanmis
yillik finansal tablolarindaki ge¢cmis yil zararlari ile dénem zararlarinin
toplamini kapsamaktadir. Fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda,
kapatilacak bilango agiginin, ortakhigin finansal tablolarinda yer alan ve
kullanimi miinhasiran herhangi bir amaca tahsis edilmemis yedeklerden
bliylk olmasi sartiaranmaz. Yani, sirket blinyesinde kullanima hazir serbest
yedeklerin olmasi sermaye azaltimina engel teskil etmez.

Halka agik anonim sirketin herhangi bir bilan¢o ag¢iginin bulunmamasi
veya yapilacak sermaye azaltim tutarinin bilango ag¢igindan fazla olmasi
durumunda ise, ortaya c¢ikacak olan bu fazlaligl elimine etmek Uzere,
sermaye azaltimi ile sermaye artirirmina es zamanli olarak karar verilmesi
gerekmektedir. Bu takdirde, yapilacak sermaye artirimi asgari olarak s6z
konusu fazla tutar kadar olmalidir ve sermaye azaltimina iliskin olarak
Kurula yapilacak basvuru, sermaye artirimina iliskin kayda alma basvurusu
ile birlikte yapilir. Sermaye azaltimi ile sermaye artirimina es zamanli olarak
karar verilmesi sonucunda, dnceki ve sonraki sermaye tutarlari arasinda
herhangi bir degisiklik olmayacaksa, esas sozlesme degisikligine gerek
yoktur.

SPK’ya gore, bagimsiz denet¢i tarafindan “Olumsuz” goris bildirilmis
veya goris bildirmekten kaginilmis olan finansal tablolar, sermaye azatlm
islemlerine esas teskil edemez. Diger yandan, fon ¢ikisi gerektirmeyen
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sermaye azaltimlarinin, paylarin itibari degerinin en az 1 Kurus olacak
sekilde duslrilmesi ya da pay sayisinin azaltilmasi suretiyle yapilabilmesi
mumkiinddr.

Fon cikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda, ortakhgin kayith sermaye
sisteminde olup olmadigina bakilmaksizin, esas sézlesmenin sermaye
maddesine iliskin hazirlanan madde tadil tasarisina uygun goérus verilmek
lizere SPK’ya basvurulmasi, TTK’nin 396. maddesi ¢cercevesinde hazirlatilan
bilirkisi raporunda sermaye azaltim tutari, bagimsiz denetimden gegirilmis
ve genel kurulca onaylanmisyillik finansal tablolardakibilanco agigi toplami,
yapilacak azaltim islemi sonucunda ortakhgin, ortaklik alacaklilarinin ve
pay sahiplerinin herhangi bir zarara ugramayacaklari hususlarinin agik¢a
belirtilmesi; SPK tarafindan uygun goris verilmis madde tadil tasarisinin
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nin onayindan gegirilmesi, yine 6zel mevzuatlari
uyarinca baska bir kurumun da izni ya da onayi gerekiyorsa, s6z konusu
izin ve onaylarin da alinmasi gerekmektedir.

Ayrica, sermayenin azaltilmasinin nedenlerine, sermaye azaltiminin
hangi esaslar cercevesinde yapilacagina, s6z konusu azalttmin sirket
malvarliginda herhangi bir eksilmeye yol ag¢mayacagina ve sirkete
saglayacagi faydalarailiskin olarak yonetim kurulunca hazirlanacak raporun
sermaye azaltiminin gorusilecegi genel kurul toplantisindan en az 15 giin
once ortaklara duyurulmasi, ortaklik merkezinde ortaklarin incelemesine
hazir bulundurulmasi ve ortaklara genel kurul toplantisinda s6z konusu
rapor hakkinda bilgi verilmesi zorunludur.

Sermayenin azaltilmasina iliskin esas s6zlesme degisikligi genel kurulca
karara baglanir. S6z konusu genel kurul karari alinirken varsa oydaki
imtiyazlar kullanilamaz. Sermaye azaltimi imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal ediyorsa, imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun da
esas sozlesme degisikligini onaylamasi gerekir. S6z konusu genel kurul
toplantisinda toplanti ve karar nisabi, Sermaye Piyasasi Kaninu’nun 11.
maddesi hikimleri sakli kalmak Gizere, TTK’nin 388. maddesinin 3. ve 4.
bendlerinde belirtilen toplanti ve karar nisabidir .

Sermaye azaltiminda pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak bir
yontemin belirlenmesi esastir. Bununla birlikte sermaye azaltimislemlerinin

° Yani, genel kurulun, esas sermayenin azaltilmasi, dolayisiyla da sirket esas sézlesmesinin sermayeye
iliskin maddesinin degistirilmesi yoninde karar alinabilmesi igin, sirketin ¢ikarilmis sermayesinin en
az yarisina sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin genel kurul toplantisinda hazir bulunmalari
gerekmektedir. ilk toplantida bu yetersayi saglanamadigi takdirde, en geg bir ay icinde ikinci bir toplant
yapilabilir. ikinci toplantida sermayenin azaltilmasi hususunu gériisebilmek icin, sirketin gikarilmis ser-
mayesinin en az Ugte birine sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi yeterlidir.
Her iki halde de, sermayenin azaltilmasi karari, mevcut oylarin gogunlugu ile alinir.
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pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratacak sekilde yapilmasi planlaniyorsa,
kendi aleyhine esitsizlik yaratilacak pay sahiplerinin  tamaminin
muvafakatinin alinmasi zorunludur. Genel kurulca alinan sermaye azaltim
karari, genel kurul tarihini takiben 15 giin icerisinde ticaret siciline tescil
ettirilerek Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilir. Sermaye azaltimina
iliskin toplanti tutanaginin ve katilanlar cetvelinin, genel kurul kararinin
tescil ve ilani takiben 5 is glinl icerisinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na
gonderilmesi zorunludur.

Son olarak, fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi yapacak halka agik
anonim sirketlerin, asagida belirtilen bilgi ve belgeleri Sermaye Piyasasi
Kurulu’na vermeleri gerekmektedir:

1) Sermaye azaltimina iliskin esas sozlesme tadil tasarilari,
2) Sermaye azaltimina iliskin yonetim kurulu karari,

3) Sermaye azaltiminin nedenlerine, sermaye azaltiminin hangi esaslar
cercevesinde vyapilacagl ve sirkete saglayacagl faydalara iliskin olarak
yonetim kurulunca hazirlanacak rapor,

4) TTK’nin 396. maddesi uyarinca hazirlatilacak bilirkisi raporu,
5) Esas sozlesmenin son hali,
6) Mevcut sermayenin ddendigine dair mali misavir raporu,

7) Sirketin son durum itibariyle ortaklik yapisi, mevcut yonetim ve denetim
kurulu Gyeleri hakkinda bilgi,

8) Sirketin faaliyet gosterdigi sektore gore, sermaye azaltimina iliskin olarak
ilgili diger otoritelerden temin edilmesi gereken uygun goris yazilari,

9) imza sirkiileri.
5. ORNEK OLAY :

Buraya kadar anlatilan siireci, 6rnek bir olay ile somutlastirmanin faydah
olacagl disinilmus, bu cercevede, galismanin bu béliminde gercek
hayatta halka acik bir anonim ortaklik tarafindan icra edilen bir sermaye
azaltim islemi Ornegine - daha iyi anlayabilmesi icin bazi rakamlari
degistirilerek- yer verilmistir.

Hisse senetleri borsada islem goren, kayith sermayesi 200.000.000 TL,
¢ikarilmis sermayesiise 116.000.000 TL olan ABC Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi; 69.326.764 TL tutarindaki bilango acigini kapatmak amaciyla
¢ikarilmis sermayesini 86.000.000 TL azaltmak ve es zamanli olarak da
sermaye artirrmina gitmek istemektedir.



Sirket Yonetim Kurulu, 01/06/2009 tarih ve 2009/07 sayili toplantisinda;

“Cikarilmis sermayenin 116.000.000 TL'den 30.000.000 Tl’ye azaltilmasina
ve es anli olarak ¢ikarilmis sermayenin 70.000.000 TL’ye artirilmasina,

Arttirilan 40.000.000 TL’lik sermayenin nakit olarak karsilanmasina ve
Sirket ortaklarinin riichan haklarinin kullandiriimasina,

Bedelli pay alma haklarinin Sirket ortaklarinin sahip olduklari 1 Kr nominal
bedelli bir adet hisse karsiliginda bir adet hissenin 1 Kr’dan satiimasi
suretiyle kullandiriimasina,

Yeni pay haklarinin kullaniimasindan sonra kalan paylarin satisinin,
Sermaye Piyasasi Kurulu tebligi uyarinca IMKB Yénetmeligi ¢ercevesinde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yapilmasina,

TTK’'nin 396. maddesi geregince Bilirkisi raporu alinmasi icin Mahkeme
basvurusunun yapilmasina, gerekli izinlerin alinmasi icin Sermaye Piyasasi
Kurulu ile Sanayi ve Ticaret Bakanli§i ic Ticaret Genel MiidiirliiGii'ne
basvurulmasina ve SPK'nin Seri:VIIl, No:54 sayili tebligi kapsaminda
acitklama yapiimasing” karar verilmistir(http://www.ticaretsicil.gov.tr/

gosteryeni.php?sayi=7399&sayfa=706).

Sirket Yonetim Kurulu, bu konuda, ayrica, sermaye azaltimi ve es zamanli
sermaye artirimi isleminin nedenlerini, esaslarini ve faydalarini iceren
bir rapor hazirlamis; bilirkisi incelemesi icin Kadikdy 3. Asliye Ticaret
Mahkemesi’ne basvurmustur. Sirket Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan
raporda, sermaye azaltiminin nedeni olarak, “Sirketin 2008 yili dénem
zarari ve ge¢mis yil zararlarinin ileride yapilacak kér dagitimi icin uzun
yillar bekleme zorunlulugunu dogurmasi, diger yandan bu zararlar
nedeniyle IMKB’de islem géren Sirket paylarinin borsa fiyatinin nominal
dederinin altina diismtis olmasi nedeniyle pay sahiplerinin yapilan sermaye
artirnrmlarina katilmakta isteksiz davranmalari ve mevcut yapinin yeni
nakdi sermaye artirrmina imkan vermemesi” olarak gosterilmistir.

Kadikdy Asliye Ticaret Mahkemesi'nin 2009/1350 D.is dosya no’lu
18.06.2009 tarihli Bilirkisi Heyeti Raporu ve 13.07.2009 tarihli Ek
Bilirkisi Raporu’nda; “sermaye azaltim islemi sonucunda, sirketin, sirket
alacakhilarinin ve pay sahiplerinin herhangi bir zarara ugramayacaklari ve
TTK’nin 396. maddesi geredince yapilacak sermaye azaltimi ve es zamanli
sermaye artiriminda bir sakinca olmadigi” tespit edilmistir.

Anilan Bilirkisi Raporu ile Sermaye Piyasasi Kurulu ve Sanayi ve Ticaret
Bakanlig’'ndan esas sozlesme degisikligi izinleri alindiktan sonra, sirket
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yonetim kurulu, sermaye azaltilmasi hususunu gorlismek ve karara
baglamak Uzere, genel kurulu olaganiisti toplantiya davet etmistir.
08.09.2009 tarihinde olaganisti olarak toplanan Sirket genel kurulu,
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sermaye azaltimi konusunda hazirlanan Yonetim Kurulu raporu ile bilirkisi
heyeti raporunu mizakere ettikten sonra, bilango agiginin sermaye
azaltilmasi yoluyla kapatilmasina karar vermis, sermaye azaltiminda
“paylarin iptal edilmesi” yonteminin uygulanmasini ve sermaye azaltimiile
es zamanl olarak da nakit sermaye artirimi yapilmasini kararlagtirmistir ©.
Sirket genel kurulunun bu konuda almis oldugu karar, aynen soyledir:

“SPK’nin 2009/18 sayili Biilteninde yayinlanan Halka Acik Anonim
Ortakliklarin Fon Cikisi Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi Islemlerinde
Uygulanacak ilke ve Esaslari duyurusu kapsaminda yapilmasina karar
verilen sermaye azaltimi ve es zamanli sermaye artirimi islemi igin
hazirlanmis olan sermaye azaltim nedenlerini, esaslarini ve faydalarini
iceren 21.07.20089 tarihli Yonetim Kurulu raporu ve T.C. Kadikéy 3. Asliye
Ticaret Mahkemesi’nin 2009/1350 D.is dosya no’lu 18.06.2009 tarihli Ek
Bilirkisi Raporu igerigi hakkinda bilgi verildi. Bu dogrultuda;

1. Sirketin 31.12.2008 tarihli bagimsiz denetimden ge¢cmis ve genel kurulca
onaylanmis konsolide finansal tablolarinda yer alan toplam 69.326.764.-TL
tutarindaki bilango agiginin sermayenin azaltimi yoluyla kapatiimasina,

2. Yapilacak sermaye azaltiminda “paylarin iptal edilmesi” yénteminin
uygulanmasina,

3. Yapilacak sermaye azaltiminin 86.000.000 TL olmasina ve bu suretle
Sirket sermayesinin 116.000.000 TL'den 30.000.000 TL'ye diisiiriilmesine,
yapilacak sermaye azaltimi ile es zamanli olarak 40.000.000 TL nakit
sermaye artisi yapilarak sermayenin 70.000.000 TL’ye artirilmasina,

4. Esas So6zlesme’nin 6. maddesinin; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
21.08.2009 ve 1301/10275 sayili izin yazisi ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi
ic Ticaret Genel Miidiirliigii'niin 21.08.2009 tarih ve 100278/4483
sayili izin yazisi dodrultusunda ekte yer alan sekilde degistiriimesine
oybirligi ile karar verildi” (http://www.ticaretsicil.gov.tr/gosteryeni.
php?sayi=7397&sayfa=379).

Boylece, sermaye azaltim islemi ile birlikte, sirket paylarinin %25,86’si

korunmus, %74,14’0 iptal edilerek sermaye azaltim islemi tamamlanmistir.
¢ Sirket yetkililerinin agiklamalarina gére, SPK’nin tarihinde ilk kez hayata ge¢irdigi, halka agik sirketle-
rin “sermaye azaltimi ve ardindan artirim1” yaparak kaynak saglamasina olanak taniyan uygulamasindan

yararlanan ilk sirket, Istklar Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’dir.
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Anilangenel kurulkarari,08.09.2009 tarihinde ticaret siciline tescil ettirilmis
ve 14.090.2009 tarihinde Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanarak
ilan edilmistir. Ayrica, anilan karar geregi, sirketin c¢ikarilmis sermayesi
40.000.000 nakdi sermaye artirimi ile 30.000.000 TLl'den 70.000.000 TL'ye
cikarilmis ve SPK’'nin sermaye artirimin tamamlandigina iliskin belgesi
lizerine 26.01.2010 tarihinde Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan
edilmistir.

Sirket anasdzlesmesinin “sermaye” maddesinin degisiklikten 6nceki ve
sonraki hallerine ise asagida yer verilmistir:

Eski Sekil :
Sermaye-Madde 6:

“Sirket 3794 sayili Kanun ile degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimlerine gére kayith sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.02.1994 tarih ve 636 sayili izni ile bu sisteme geg¢mistir.

Sirketin kayitl sermayesi 200.000.000 TL'dir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi
116.000.000 TLdir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay bedellerinin
tamami 6denmis olup her biri 1 krs itibari degerde 116.000.000.000 adet
hamiline yazili paya béliinmdistiir.

Yénetim Kurulu Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine uygun olarak, gerekli
gordiigi zamanlarda, kayitl sermaye tavanina kadar nama veya hamiline
yazil paylari ihra¢ ederek ¢ikarilmis sermayeyi artirmaya yetkilidir.

Ayrica, Yonetim Kurulu, itibari dederinin lzerinde pay ¢ikarilmasi ve pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi konularinda kararlar
alabilir”

Yeni Sekil :
Sermaye-Madde 6:

“Sirket 3794 sayili Kanun ile degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimlerine gére kayitl sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.02.1994 tarih ve 636 sayili izni ile bu sisteme ge¢mistir.

Sirketin kayitl sermayesi 200.000.000 TLdir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi
116.000.000 TL iken sermaye azaltimina iliskin mevzuat kapsaminda ve
T.C. Kadikéy 3. Asliye Ticaret Mahkemesi’nin 2009/1350 D.is dosya no.lu
18.06.2009 tarihli Bilirkisi Ek Raporuna istinaden paylarin iptal edilmesi
suretiyle 30.000.000 Tl'ye azaltilmistir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi
30.000.000 TLdir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay bedellerinin
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tamami édenmis olup, her biri 1 kurus itibari degerde 3.000.000.000 adet
hamiline yazili paya béliinmiistiir.

Yénetim kurulu 2008-2010 yillari arasinda Sermaye Piyasasi Kanunu

nmivu/ 2010-2

hiikiimlerine uygun olarak, gerekli gérdiigii zamanlarda, kayitli sermaye
tavanina kadar nama veya hamiline yazili paylari ihra¢ ederek ¢ikariimis
sermayeyi artirmaya yetkilidir.

Ayrica, Yonetim Kurulu, itibari dederinin lzerinde pay ¢ikarilmasi ve pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi konularinda kararlar
alabilir. Sermayeyi temsil eden paylar kaydilestirme esaslari gergevesinde
kayden izlenir.”

Goruldigu Uzere, ornegimizde, sermaye azaltimi miinhasiran bilango
acigini kapatmak amaciyla yapildigindan ve akabinde sermaye artirimina
gidildiginden, Sirketten herhangi bir fon ¢ikisi olmamis, dolayisiyla sermaye
azaltim islemi Sirket varliklarinda herhangi bir azalmaya yol agmamistir.
Yine, sermaye azaltimi sonrasinda, sirketin ortaklik yapisinda bir degisiklik
meydana gelmemis, paysahipleri mevcut sermaye oranlarini aynen
korumustur.

Dikkat edilecegi Uzere, 6rnegimizde, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ve
sirketin esas sozlesmesinde gosterilen surette sermaye azaltimi hususunun
ilan edilmesine yer verilmemistir. Zira, TTK’nin 397. maddesinin ikinci
fikrasina gore, “eger esas sermaye azaltimi, zararlar neticesinde olusan
bilango agiklarini kapatmak amaciyla yapiliyorsa ve bu agiklar miktarinca
azaltihyorsa, bu durumda, yénetim kurulu, alacaklilari davetten ve bunlarin
haklarinin 6denmesinden veya temininden vazgegebilir’. Ornegimizde,
sermaye azaltimi, bilan¢o agigini kapatmak maksadiyla yapildigindan ve
hemen akabinde sermaye artirrmina gidildiginden dolayi, bu hususun ilan
edilmesine ve sirket alacaklilarinin alacaklarini beyan etmelerine gerek
duyulmamistir.

6. SONUC VE ONERILER:

Anonim sirketleri, esas sermaye azaltimina yonlendiren iki temel sebep
vardir. Bunlardan birincisi, sirketin ihtiyacinin tGizerinde bir sermayeye sahip
olmasi, digeri ise varolan bilango agiklarinin (zararlarin) kapatilmasidir.
Anonim sirket genel kurulu tarafindan esas sermayenin azaltilmasina karar
verilebilmesi icin; yonetim kurulunun mahkemeye miracaat edip (g kisilik
bir bilirkisi heyeti gorevlendirilmesi talebinde bulunmasi, mahkemece
tayin edilecek bu bilirkisi heyeti tarafindan diizenlenecek raporla esas
sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarini tamamen
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karsilayacak miktarda sirket aktifinin bulundugunun tespit edilmis olmasi
gerekmektedir. Sermayenin azaltilmasi karari, genel kurulca karara
baglandiktan sonra, yonetim kurulu, bu genel kurul kararini Tirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’'nde ve ayni zamanda esas s6zlesmede gosterilen sekilde Ug¢
defa ilan eder. Bu ilanlarda, Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'ndeki Uglinci
ilandan itibaren iki ay icinde alacaklarini beyan etmek suretiyle 6deme
veya teminat isteyebilecekleri alacaklilara bildirilir. Batin bu islemler
tamlandiktan sonra, anonim sirket yonetim kurulu, islemlerin dayanagini
olusturan belgelerle birlikte, ticaret sicili memurluguna basvurarak, esas
sermayenin azaltilmasina dair genel kurul kararini ve sermayenin gercekten
azaltilmis olmasi keyfiyetini ticaret siciline tescil ettirir.

Diger yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun fon cikisi gerektirmeyen
sermaye azaltim siirecine iligskin ilke ve esaslari gercevesinde, halka agik
anonim sirketler de, bilanco agiginin kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi
yapabilir. Fon c¢ikisi gerektirmeyen bu tir sermaye azaltimlarinda, sirket
biinyesinde kullanima hazir serbest yedeklerin olmasi sermaye azaltimina
engel teskil etmez. Halka agik anonim sirketin herhangi bir bilango agiginin
bulunmamasi veya yapilacak sermaye azaltim tutarinin bilango agigindan
fazla olmasi durumunda ise, sermaye azaltimi ile sermaye artirrmina es
zamanh olarak karar verilmesi gerekmektedir. Bu takdirde, yapilacak
sermaye artirimi asgari olarak s6z konusu fazla tutar kadar olacaktir. Ayrica,
sermaye azaltimi ile sermaye artirrmina es zamanh olarak karar verilmesi
sonucunda, 6nceki ve sonraki sermaye tutarlari arasinda herhangi bir
degisiklik olmayacaksa, esas s6zlesme degisikligine gerek yoktur.

Esas sermayenin azaltilmasi islemi netice itibariyle bir esas sdzlesme
degisikligidir. Ancak, nitelikli bir esas s6zlesme degisikligidir. Bu nedenle
de, TTK'da 6ngorilen prosedir yerine getirilmeden, dogrudan sirket genel
kurulunun alacagi karar ile uygulanamaz. Bu g¢ergevede, 6zellikle anonim
sirket ydnetim kurullarinin, esas sermayenin azaltilmasi konusundaki yasal
prosedire harfiyen uymalari, esas sermayenin azaltilmasi suretiyle sirket
alacaklilarini ve imtiyazli pay sahiplerini magdur etmekten kaginmalari
gerekmektedir.
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