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I. GENEL BAKIS

Sermaye ihtiyacinin stiratle ve kolayca saglanmasi amaciyla
cesitli tilke kanun koyucular1 tarafindan yeni sermaye tiirleri ve
degisik sermaye artirimi yontemleri yaratilmistir.! Iste kayith ser-
maye de (genehmigte Kapital; augmentation autorisée; authorized capital),
anonim sirketin ¢ikarilmis sermayesinin yonetim kurulu karariyla
esas sozlesmede belirtilen ve ticaret siciline tescil edilmis olan kayith
sermaye rakamina kadar artirilabilmesine imkan veren bir sermaye
sistemidir.> Sermaye artiriminin kisa stirede ve daha esnek bir sekilde

1 Bkz. Genel Gerekge § 74.

2 Isvigre/Alman hukukunda kayith sermaye bir esas sermaye artirim
yontemi olarak kabul edilmektedir; bkz. LUTTER, Marcus, in: Zollner,
Wolfgang (Hrsg.): Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl, Koln et
al. 1995, § 202 Rn. 4. Buna karsin Tuirk hukukunda kayitli sermaye, 6zellikli
bir sermaye artirim yontemi olarak degil, bir sermaye sistemi (rejimi) ola-
rak nitelendirilmistir; bkz. TK md. 332 gerekgesi. TK md. 463 ve devaminda
diizenlenen sarta bagh sermaye artirimi ise, bir sermaye sistemi (rejimi)
olmaylp, bir sermaye artirim y(jntemidir. Sarta bagh sermaye artirimi, yeni
cikarilacak tahvillerin ve benzeri bor¢lanma araclarinin alacaklilarinin
sirketin paysahiplerine déntismelerini amaglayan, bu yolla sirkete sermaye
saglayan, ek olarak calisanlar igin pay senedi ¢ikarilmasina olanak veren



1414 Ferna IPEKEL

gerceklestirilmesine olanak taniyan bu sistemde® yonetim kurulu,
kayitli sermaye tavani dahilinde olmak kaydiyla kendi uygun
gordugt tarihlerde ve gereksinimini duydugu miktarda pay ihrag
etmeye yetkilidir*. Gortilecegi tizere kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulunun konumu onemli olctide kuvvetlenmektedir.
Soyle ki; esas sermaye artirnminda sadece artirimi icra etmekle
yiktimlt olan yonetim kurulu, kayith sermaye artirrminda aymi
zamanda artirima da karar veren organ konumundadir.?

Halka acik veya kapali olsun, bir anonim sirketin sabit esas
sermaye sisteminden kayith sermaye sistemine ge¢mesi sermayeyi
tiilen artiran bir islem olmay1p, sadece bir esas sozlesme degisikligi
niteligi tasir.® Yine yonetim kurulunca gerceklestirilen sermaye

bir sermaye artirimi yontemidir. Kayith sermaye sisteminin aksine sarta
bagl sermaye artiriminda genel kurul yonetim kuruluna herhangi bir yetki
devrinde de bulunmamaktadir. Artirimin gergeklesme zamani {igiincii
kigilerin kararina, yani sarta bagli kalmaktadir. (bkz. TK Genel Gerekge ve
md. 463 gerekgesi). Sarta bagli sermaye hakkinda ayrintili bilgi icin bkz.
BICER, Levent: Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye, Istanbul 2010.

3 Gergekten 6rnegin bir anonim sirketin yakin bir gelecekte bir baska sirketi
devralmay1 arzu etmesi halinde, devralan sirket tarafindan devrolunan
sirketin ortaklarina verilmek tizere kisa siirede yeterli miktarda ek paylara
ihtiyact olacaktir. Iste bu artirim tiirti ozellikle kisa siirede ek pay ihrac
ihtiyacimin ortaya ¢iktig1 hallerde fayda saglamaktadir; bkz. BAUEN,
Marc/BERNET, Robert/ROUILLER, Nicolas: La Société Anonyme Suisse-
Droit Commercial, Loi Sur la Fusion, Droit Boursier, Droit Fiscal, Ziirich 2007,
s. 78, N 238. Keza bu sistem sayesinde anonim sirketlerin, pay senetleriyle
degistirilebilir tahvil sahipleriyle diger kimselere olan pay senedi
taahhititlerini kolay bir sekilde yerine getirebilmeleri miimkiin hale
gelmektedir; bkz. MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye
Artirima, Istanbul 2003, (Anilis: “Esas Sermaye Artirimi”), s. 316.

*  POROY, Reha/TEKINALP,Unal/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Koope-
ratif Hukuku, Istanbul 2009, N 1388c.

5  YANLI, s. 8-9.

6 TEOMAN, Omer: “Kayitli Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortak-
liklarda Ayricalikli Pay Sahiplerinin Tavan Tutarmin Yiikseltilmesini veya
Cikarilmis Sermayenin Artirilmasini Onaylamalarinin Zorunlu Olup Olma-

dig1 Sorunu”, Otuz Yil Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim, Istanbul 2000, C. I,
s. 1000.
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artirimi ise, bir esas sozlesme degisikligi degil, bir yonetim kurulu
islemidir.”

Turk hukukunda kayith sermaye sistemi ilk defa 28.07.1981
tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu?® ile halka agik anonim
ortakliklar® acisindan kabul edilmistir.1® Hisse senetleri borsada kote
edilmis olsun olmasin tiim halka acik anonim sirketler bu sistemi
benimseyebilir.! HAAO’lar bu sistemi kabul etmekle ytikiimlu
olmay1p, dilerlerse esas sermaye sistemini dilerlerse kayitli sermaye
sistemini kabul edebilirler.12

Kayith sermaye sistemini HAAQO'lara 6zgiilemenin teorik bir
temeli ve ikna edici bir sebebi olmadigindan hareketle kanun
koyucu®3, halka kapali anonim sirketlerin de kayitli sermaye siste-
mini benimseyebilmelerine olanak tanimistir. TK md. 33214 ve TK

7 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 334.
8 RG. 30.07.1981, S. 17416. Bundan boyle 2499 sayil1 Kanun olarak anilacaktir.

°  Halka agik anonim sirket, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz
edilmis sayilan anonim sirkettir (SPK md. 3/1e). Bundan boyle HAAO
olarak anilacaktir.

10 Sabit esas sermaye sisteminde artirimin uzun stirmesi, genel kurul toplan-
tilarinin masrafli olmasi ve zaman kaybina yol agmasi, nisaplarin saglan-
masindan dogan giicliikler ve sair gerekceler kayitli sermaye sisteminin
dogmasina yol agmustir; bkz. AYTAC, Ziihtii: Sermaye Piyasast Hukuku ve
Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 155.

11 Kars1 gortis igin bkz. PULASLI, Hasan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa
Gore Sirketler Hukuku Serhi, C. 1I, Ankara 2011, (Anilig: “Sirketler Hukuku
Serhi”), s. 1635, N 41.

12 Ancak yatirnm ortakliklarmin kayith sermaye sistemini benimsemeleri
zorunludur (SPK md. 49/1a).

13 Bkz. TK md. 332 gerekgesi. TK'da kayitli sermayenin yam sira sarta bagl
sermaye de diizenlenmistir.

14 BAHTIYAR, esas sermaye sistemi ile kayitl sermaye sistemi tamamen
farkli esaslara dayandigindan, bu iki sisteme aymni fikrada ve tek ciimle
igerisinde yer verilmesinin yerinde olmadigi, kayitli sermaye sisteminin
ayrt bir maddede diizenlenmesinin daha isabetli olacag1 goriistindedir;
bkz. BAHTIYAR, Mehmet: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Kayith
Sermaye Sistemi”, Makaleler II, Istanbul 2008, (Anilis: “Tasarida Kayith
Sermaye Sistemi”), s. 239.
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md. 460’da duzenlenen kayitli sermaye sistemi sadece anonim
sirketler tarafindan kabul edilebilir.’® TK’da yer alan kayitli sermaye
diizenlemesi “Halka Acik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye
Sistemine liskin Esaslar Hakkinda Teblig”16 hiikiimleri ile tamam-
lanmustir.

6102 sayili Turk Ticaret Kanununda!” yer alan kayitli serma-
yeye iliskin dtizenleme, 6.12.2012 tarihinde kabul edilen 6362 sayil
(yeni) Sermaye Piyasas1 Kanununun'® kayitli sermayeyi dtizenleyen
18. maddesi ve Sermaye Piyasast Kurulunun!® Seri: IV, No: 38 sayil
Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi?* ile buiytik olctide
paralellik arz etmekle beraber, her iki mevzuat arasinda ©nemli
farkliliklar da bulunmaktadir.?! Calismamizda TK ve GTB Teb-
ligi'nde yer alan kayith sermaye diizenlemesi ile sermaye piyasasi

15 Kayitll sermaye sistemi tek pay sahipli anonim sirketler tarafindan da
kabul edilebilir. Buna karsin limited sirketler sadece sabit esas sermaye
sistemini benimseyebilirler. TEKINALP e gore az ortakli bir sirket tipi olan
limited sirkette sermaye artiriminin kolay olmasi sebebiyle, bu gibi énemli
bir kararin miidiirlere birakilmasi dogru degildir; bkz. TEKINALP, Unal:
Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku Ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslar, 2.
Bast, Istanbul 2011 (Anihis: “Tek Kisi Ortakliginin Esaslar1”), N 18-21.

16 RG. 19.10.2012, S. 28446. Bundan boyle GTB Tebligi olarak amilacaktir.
Anilan Teblig, 14.1.2011 tarih ve 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanununun
Yirtrlugti ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunun 20. maddesinin 3.
fikrasma dayanilarak ¢ikarilmistir.

17 Bundan boyle TK olarak anilacaktir.

18 RG. 30.12.2012, S. 28513. Bundan boyle SPK olarak anilacaktir.

1 Bundan boyle Kurul olarak anilacaktir.

20 RG. 23.01.2008, S. 26765. Bundan boyle SPK Tebligi olarak anilacaktir.
HAAO'lar ayn1 zamanda Seri: I, No: 40 sayili Paylarin Kurul Kaydimna
Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi (RG. 3.04.2010, S. 27541)
hiikiimlerine de uymakla yukimliidiir.

2l Gerek TK md. 332/4 gerek md. 460/7'de, SPK'nun HAAO'lara iliskin
hiikiimlerinin sakli oldugu ifade edilmistir. BAHTIYAR tarafindan hakl
olarak vurgulandig tizere, bu hususun iki ayr1 maddede diizenlenmesi
anlamsiz oldugu gibi, TK md. 460/1’de “halka acitk olmayan anonim
sirketler”den bahsedildigi i¢cin TK md. 460/7 hiitkmii dahi gereksizdir; bkz.
BAHTIYAR, “Tasarida Kayzitli Sermaye Sistemi”, s. 243.
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mevzuatinda yer alan kayitli sermaye diizenlemesi birarada ince-
lenmis, bu baglamda her iki mevzuat arasindaki farklar ortaya kon-
mustur. S6z konusu inceleme kapsaminda Isvigre Bor¢lar Kanunu
(Obligationenrecht)??, 13.12.1976 tarih ve 77/91/AET Sayili Anonim
Ortakliklarin Kurulus Ile Sermayelerinin Korunmasi Ile Hgﬂi [kinci
Sirketler Hukuku Yonergesi?3, Alman Payli Ortakliklar Kanunu
(Aktiengesetz)?*, Fransiz Ticaret Kanunu (Code de Commerce)?® ve
Ingiliz Ortakliklar Kanununun (Companies Act)? ilgili hiiktimlerine
de yeri geldiginde deginilmistir.

II. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDEKI SERMAYE
KAVRAMLARI VE KAYITLI SERMAYE SISTEMINE
GECIS SARTLARI

1. Kayitl1 Sermaye Sistemindeki Sermaye Kavramlar:

Kayith sermaye sisteminde {ic tiir sermaye kavrami sz konu-

sudur. Bunlar kayith sermaye, baslangic sermayesi*” ve cikarilmis

22

23

24

25

26

27

Bundan boyle Isv. BK olarak amilacaktir. Belirtmek gerekir ki, Isvigre’de
anonim sirketler hukukunun reformuna dair 21.12.2007 tarihli Kanun
Taslaginda kayitli sermaye artirimunmin yerine Kapitalband sisteminin
ikame edilmesi 6ngortilmektedir.

Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 on coordination
of safeguards which, for the protection of the interests of members and
others, are required by Member States of companies within the meaning of
the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation
of public limited liability companies and the maintenance and alteration of
their capital, with a view to making such safeguards equivalent, OJ L 026,
31/01/1977 P. 0001 - 0013. Bundan boyle Yonerge olarak anilacaktir.
Yonergenin tam metni icin bkz. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri= CELEX: 3197710091:EN:HTML.

Bundan boyle Alm. POK olarak anilacaktir.
Bundan boyle FTK olarak anilacaktir.
Bundan boyle [OK olarak anilacaktir.

Baslangic sermayesi, kurulusta veya sisteme ilk gecildiginde sahip
olunmas1 gereken zorunlu sermayedir (TK md. 332/2). Ayrica bkz. GTB
Tebligi md. 4. Bu tanim SPK’da yer alan tanim ile drtiismektedir (SPK md.
3/1b ve SPK Tebligi md. 3/1g). Baslangi¢c sermayesini éngoren bu hiikiim
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sermayedir?. Bu kavramlar hem TK md. 332/1 ile TK md. 460’da%
hem de GTB Tebligi'nde tanimlanmistir3. Benzer tanimlar HAAQO'lar
acisindan da SPK ve SPK Tebligi'nde yer almaktadir.3!

28

29

30

31

ile, gesitli macerac1 ve spekiilatif girisimleri engelleme ve HAAO'nun
faaliyet ve amaglari ile kayithh sermaye rakami arasinda uyum saglanmasi
amaclanmaktadir; bkz. BAHTIYAR, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, Istanbul
2012 (Anulis: “Ortakliklar Hukuku”), s. 275.

Cikarilmis sermaye, ¢ikarilmis paylarin tiimiiniin itibari degerlerinin topla-
mini temsil eden sermayedir (TK md. 332/2). Ayrica bkz. GTB Tebligi md.
4. Cikarilmis sermayenin asgari miktarmi baslangic sermayesi, azami
miktarim ise kayitli sermaye olusturmaktadir; bkz. BAHTIYAR, Ortakliklar
Hukuku, s. 275. Sabit esas sermayeli halka kapal1 bir anonim sirketin kayith
sermaye sistemine ge¢mesi halinde, sirketin mevcut esas sermayesi
¢ikarilmis sermaye olur. TK'daki ¢ikarilmis sermaye tamimi da SPK’da yer
alan tanim ile ortismektedir (SPK md. 3/1d ve SPK Tebligi md. 3/1h).
Ancak, 2499 sayili Kanunda yer alan ve kayitli sermaye sistemini kabul
eden HAAO'lara, ¢ikarilmis sermaye miktarlarini, unvanlarinin yer aldig:
belgelerde gosterme yiikumliiltigti getiren diizenleme (md. 12/4), 6362
say1l1 Kanuna alinmamustir. SPK md. 18 gerekgesinde buna iliskin herhangi
bir acitklama yer almamaktadir. Anilan kuralin SPK’ya alinmamis olmasi
bir eksikliktir. Zira bu kural, kayitli sermayenin ddenmis sermaye gibi
gosterilmesini 6nlemekte ve bdylece kamunun aydinlatilmasini ve yatirim-
cilarin korunmasini amaglamaktadir; bkz. PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi,
s. 1641, N 58; PULASLI, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore
Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”, Batider, C. XXIII, S. 4, 2006, s. 69.
Anonim sirketin itibar1 ve kredi temini bakimindan énem arzeden miktar
¢ikarilmis sermayedir; bkz. BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 276

BAHTIYAR, bu iig tiir sermaye kavranminin birlikte tek bir maddede tanim-
lanmis olmasinin daha isabetli olacagi gortistindedir; bkz. BAHTIYAR,
“Tasarida Kayith Sermaye Sistemi”, s. 240.

Bkz. GTB Teblig md. 4.

Bkz. SPK md. 3/1, md. 18/2 ve SPK Tebligi md. 4/1. 2499 sayil1 Kanunun
12. maddesinin 2. fikrasinda yonetim kurulu tarafindan yapilacak artirimin
sadece yeni paylar cikarilarak yapilabilecegi, bir bagka anlatimla mevcut
paylarin itibari degerlerinin artirilmasi suretiyle artirirmin miimkiin olma-
dig1 ifade edilmisken, 6362 sayili Kanun'da bu husus acitkca dngoriilme-
mistir. Bu eksiklige ragmen, SPK Tebligi md. 4/1’de “hisse senedi ¢ika-
rarak” ifadesinden aymi sonuca varmak miimkiindiir. Kaldi ki, mevcut
paylarm itibari degerini yiikselterek sermayeyi artirabilmek igin tim pay
sahiplerinin rizas1 gerekir, ki kayitl sermaye sisteminde artirmma yonetim
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Kayitli sermaye sadece sermayeyi artirma hususunda yonetim
kuruluna taninmis olan yetki simirmi belirleyen bir rakam olup, s6z
konusu sermaye ne ddenmistir ne de 6denecegi taahhiit edilmistir.3?
Bir baska ifadeyle, kayitli sermaye, yonetim kurulunun yeni pay
cikarmak suretiyle ulasabilecegi bir tavandir.3?

Sermayenin yonetim kurulunca artirilabilecegi tist sinirin yani
kayitli sermaye rakaminin esas stzlesmede gosterilmesi ve tescili
zorunludur®. Bu sartin konulus amaci, anonim sirketin ortaklik
yapisinin yonetim kurulu tarafindan tamamen sekillendirilmesinin
engellenmesidir.?®> Gergekten boyle bir {ist smnirin yoklugu halinde
yonetim kurulunun diledigi zaman ve hatta hakim pay sahibi/pay
sahipleri ile anlasmak suretiyle ilgili sirketin ortaklik yapisii tama-
men degistirmeleri miimkiin olabilirdi. TK'da herhangi bir aciklik
bulunmamasina karsin, sermayenin artirilabilecegi tist smirin esas
sozlesmede yer almamasi halinde ytnetim kuruluna tanman yetki
gecersiz sayilir. Bu sonug, kayitli sermaye tavaninin esas sozlesmede
yer almasinin zorunlu olmasindan kaynaklanmaktadir.

Halka kapal1 sirketlerde kayitli sermaye tavaninin tespiti her-
hangi bir makamin iznine bagli olmayip, anilan sirketlerin genel
kurullar1 bu tavanin tespitinde serbest birakilmis®¢, sadece tavanin

kurulu karar verecegi icin, genel kurul bu agidan bir islevi haiz degildir;
bkz. BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 278; MOROGLU, Esas Sermaye
Artirimi, s. 569.

% TEKINALP, N 9-03; HELVACI, Mehmet: “Kayitli Sermaye Sisteminde
Sermaye Artirimi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse
Senetlerinin Cikarilma Zamamni”, Batider, C. XVIII, S. 1-2, 1995s. 158.

3 BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, 2012, s. 274.

3 Isvigre hukukunda ise kayitli sermaye rakaminin degil, yonetim kurulu
tarafindan artirilabilecek kismin esas sozlesmede gosterilmesi gerekmek-
tedir (Isv. BK md. 651/2).

% YANLI, Veliye: Die Stellung des Vorstands der Aktiengesellschaft beim
genehmigten Kapitals: Kapitalerhéhung gegen Geldeinlagen, Miinchen 1992, s.
12.

%  Halka kapali anonim sirketler sisteme gegis ile ilgili olarak izin basvurula-
rinda kayith sermaye rakamini da igeren esas sézlesme orneklerini Bakan-
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sicile tescil edilmesi aranmistir. Oysa HAAO’larda kayitli sermaye
rakaminin tespiti Kurul iznine baghdir (SPK Teblig md. 4/1)%. Halka
kapali anonim sirketlerde tavanin tespitinin Bakanligin iznine tabi
tutulmamasi isabetli olmustur. Zira kayith sermaye tavam baslangic
sermayesinin bes katindan fazla olamayacagi (GTB Tebligi md. 5/5),
bir baska ifadeyle halka kapal1 bir anonim sirketin getirebilecegi en
tist siir onceden bilinebilir oldugu igin, bu hususta Bakanligin
izninin aranmasi artirim siirecini uzatmanin 6tesinde bir anlam ifade
etmeyecektir.

Yonetim kurulunun artirnm karar1 kayitli sermaye tavanin
asamaz; aksi takdirde artirim karari tavami astigr olgtide batil olur.
Gercekten kayith sermaye tavanimna ulasildiktan sonra yapilmas:
gereken, kayitl sermaye rakaminin ytikseltilmesi yani yeni bir tavan
belirlenmesidir. Bu islem ise bir sermaye artirimi degil, bir esas
sozlesme degisikligidir.3® Yeni tavani belirleme yetkisi miinhasiran
genel kurula aittir.

Ote yandan, kayith sermaye tavanmnin asilamayacagi yoniin-
deki kuralin bir istisnast bulunmaktadir. Buna gore sermaye artiri-
minin i¢ kaynaklardan yapilmasi halinde kayitli sermaye tavani
asilabilir (GTB Tebligi md. 9/4). Ayni istisna HAAQO’larda da
ongorulmustiir (SPK Tebligi md. 4/7). Esas sozlesmenin yonetim
kurulu karariyla degistirilmesine yol acan bu istisnanin kanun yerine
teblig ile duizenlenmesi ise isabetli olmamuistir. Zira bu diizenleme
normlar hiyerarsisine uygun degildir®.

Halka kapali anonim sirketlerden farkli olarak, HAAO'lar
acisindan i¢ kaynakli sermaye artirimi halinde tavanin sadece bir
defaya mahsus olmak {izere asilabilecegi acikca belirtilmistir (SPK

liga sunmakla yiikiimlii olduklarindan, Bakanlik bu rakami uygun gormez
ise sisteme gecisi reddedebilir.

37 Kurul bu tavani, izni talep eden sirketin onerisi ve kayitli sermaye siste-
minin gayesini gozoniinde tutarak tespit eder.
3 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 315.

% HAAO'lar acgisindan ayni elestiri MOROGLU tarafindan ifade edilmistir;
bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 315.
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Teblig md. 4/7).40 Bu durumda halka kapali anonim sirketlerin ig
kaynakli sermaye artirimlari cercevesinde tavan birden fazla kez
asilabilir.

Tavan artirrminin mutlaka tavana ulastiktan sonra yapilmasi ise
zorunlu degildir. Gergekten halka kapali bir anonim sirket ister
tavana ulasmadan once ister tavana ulastiktan sonra tavani artirabilir
(GTB Tebligi md. 5/5). Her iki halde de tavan Bakanligin iznine
gerek olmadan artirilabilir. Bunun tek istisnasi, esas sozlesme degi-
sikligi Bakanligin iznine tabi olan (yani Anonim ve Limited Sirket-
lerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve
Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin
Belirlenmesine Iligskin Teblig’de*! sayilan) sirketlerdir (GTB Tebligi
md. 5/7).

2. Kayith Sermaye Sistemine Gegis Sartlar:

A. Asgari Sermaye

Kayith sermaye sistemini kabul eden halka kapali anonim
sirketlerde baslangic sermayesi ytizbin Tiirk Lirasindan asag1 olamaz
(TK md. 332/1).42 HAAO’larda da baslangic sermayesi olarak ayni
miktar tespit edilmistir.#> Gerek halka kapali anonim sirketler gerek
HAAO'lar asgari miktardan daha ytiksek bir miktar kabul edebilirler.

4 MOROGLU, esas sozlesmenin yonetim kurulu karari ile degistirilmesine
izin veren bu hitkmiin bir kanun hiikmii haline getirilmesi gerektigi gorii-
siindedir; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirtmi, s. 315. Ancak 6362 sayil
SPK’da da bu yonde bir diizenleme yapilmamustir.

4 RG. 15.11.2012, S. 28468. Bundan boyle 28468 sayili Teblig olarak anila-
caktir.

42 Ayrica bkz. GTB Tebligi, md. 5. Bu tutar Bakanlar Kurulunca artirilabilir.
Ancak belirtmek gerekir ki, eTK md. 272 uyarinca Bakanlar Kurulu asgari
sermaye miktarini en fazla on katina kadar artirabiliyorken, TK md. 332'de
Bakanlar Kurulu'nun yetkisine herhangi bir sinir getirilmemistir.

43 Bkz. 23.1.2008 tarihli Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:
IV, No: 38)'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: IV, No: 59), md. 1,
RG. 29.12.2012, S. 28219. Seri: IV, No: 59 sayili Teblig ile bir yandan kayith
sermaye sistemine gececek HAAQO'lar i¢in belirlenen asgari 3.500.000 TL’lik
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Moroglu, kayith sermaye sistemini kabul eden halka kapali
anonim sirketler icin farkli bir asgari esas sermaye rakaminin belir-
lenmesinin gereksiz oldugu zira bu sistemi benimsemis sirketler icin
onemli olanin baslangi¢ sermayesi degil, tavan sermaye oldugu gorii-
stindedir.* Gergekten amag, kayitli sermayeyi HAAO'lara 6zgu bir
sistem olmaktan ¢ikarmak ve halka kapali anonim sirketlerin de daha
hizli ve daha esnek bir sekilde sermaye artirrminda bulunmalarin
saglamak ise, sabit esas sermayeli halka kapali1 anonim sirketler icin
ongoriilen asgari sermayeden daha yiiksek bir sermaye ¢ngoriilmesi
isabetli olmamustir.

Kurulusta kayith sermaye sistemini kabul edecek sirketlerde
baslangi¢ sermayesinin tamaminin, sonradan esas sozlesme degisik-
ligi yoluyla kayith sermaye sistemine gececek sirketlerde de cikaril-
mis sermayenin tamaminin 6denmis olmasi zorunludur. Sonradan
sisteme gececek sirketlerde ek olarak sermayenin karsiliksiz kalma-
mis olmasi sartt da aranmaktadir (GTB Tebligi md. 5/2). 6762 sayil1
Ttirk Ticaret Kanunu® déneminde 6gretide, yonetim kurulunun, her
bir miinferit artirim karar1 éncesinde, sadece TK md. 456/1'deki 6n
sartin mevcut olup olmadigimi degil, ayrica fiillen ddenmis serma-
yenin biinyede mevcut olup olmadigim da arastirmasi, aksi sonuca
varmasi halinde sermayeyi artirmak yerine TK md. 376 uyarinca
sermayenin tamamlanmasi prosediiriine basvurmasi gerektigi hakh
olarak ifade edilmekteydi.4¢ Iste GTB Tebligi ile getirilen bu sart eTK
donemindeki tartismalari sona erdirmesi yoniinden olumludur.

baslangic sermaye tutar1 100.000 TL'ye indirilmis, diger yandan finans
piyasasinda faaliyet gosteren sirketler icin belirlenen asgari 25.000.000
TL'lik baslangic sermaye tutarina sahip olma sarti yiirtirliikten kaldiril-
mustir.

4 MOROGLU, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi-Degerlendirme ve
Oneriler, istanbul 2005, (Anilis: “Degerlendirmeler ve Oneriler”), s.77.

4% Bundan boyle eTK olarak anilacaktur.

46 Bkz. TEOMAN, Omer: “Kayitli Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim

Ortakliklarda TTK m. 324 Denetimi”, Otuz Yil Ticaret Hukuku-Tiim
Makalelerim, istanbul 2000, C. I-II, s. 978. Sermaye artirimu ile eTK md. 324
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B. Giimriik ve Ticaret Bakanliginin Izni

Halka kapal1 bir anonim sirketin ister kurulusta ister sonradan
esas sozlesme degisikligi yoluyla kayith sermaye sistemine gecebil-
mesi icin Glimriik ve Ticaret Bakanligmim?’ iznini almas1 gerekir.48
Bakanlik bu izni verip vermemeye, TK'nun genel amag ve ilkeleri,
GTB Tebligi hiiktimleri, piyasanin gerekleri, kayitli sermaye sistemi-
nin gayesi, ortaklarm hak ve yararlari, sirketin yasal ytiktimliiltiklere
uyma durumu gibi hususlar1 goz 6niine alarak karar verir®.

Halka kapali anonim sirketlerde kayitli sermaye sistemine
geciste Bakanligin izninin aranmasi, HAAQO'lardaki Kurul izninin bir
yansimasi olarak goziikmektedir®. Ancak kanimizca halka kapali
anonim sirketlerde gerek sisteme gegiste gerek sistemden c¢ikista
iznin aranmis olmasi isabetli olmamustir. Zira iznin elde edilmesi
artirim siirecinin uzamasina ve dolayisiyla kayitli sermaye sistemin-
den beklenen faydanin azalmasma yol acacaktir. Kaldi ki sisteme
geciste asgari baslangi¢ sermayesinin aranmis olmasi pay sahiplerine

arasindaki baglanti Yargitay tarafindan da dogrulanmistir (11. HD.
15.09.1994, 2246/6285; 11. HD. 15.01.2007, E. 2005/13236, K. 2007 /2004).

4 Bundan boyle Bakanlik olarak anilacaktr.

48 Kurulusu ve esas sozlesme degisikligi Bakanligin iznine tabi olan yani
28468 sayil1 Teblig'de sayilan sirketlere bu izin, kurulus veya esas sozlesme
degisikligi izni ile birlikte verilir.

4 TK veya GTB Tebliginde herhangi bir acgiklik bulunmamakla beraber,
stiphesiz izin talebinin reddine iliskin karara karsi idari yargida iptal
davasi acilabilir.

50  znin verilip verilmemesine Kurul, SPK'nun genel amag ve ilkeleri, piya-
sanin gerekleri, sermaye piyasasinin gelisimi ve diizenli calismasi, kayith
sermaye sisteminin gayesi, ortaklarin hak ve yararlariy, sirketin yasal
yiiktimliilitklere uyma durumu gibi hususlar1 gozontine alarak karar verir
(SPK Tebligi md. 6/1). Ayrica Kurul, kayitli sermaye sistemine gegisi sarta
baglama yetkisini de haizdir (SPK Teblig md. 6/2). Ornegin izin, eski
katilma taahhtitlerinin izin tarihinden itibaren en ge¢ yedi giin icinde
Odenmesi ya da halka acgiklamaya iliskin olanlar dahil, gerekli tiim esas
sozlesme degisikliklerinin kayitli sermaye sistemine gegisten itibaren belli
stre iginde genel kurul kararina baglanarak sonuglandirilmas: sartina
baglanabilir; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirim, s. 319-320.
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ve alacaklilara yeterli koruma saglamaktadir. HAAOlarda hem
asgari baslangic sermayesinin hem de Kurul izninin aranmis olmasi,
adigecen sirketlerde kiictik tasarruf sahiplerinin bulunmasi ve bun-
larn daha fazla korumaya ihtiya¢ duymalarindan kaynaklanmak-
tadir.

3. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi ve Yetki Sinirlari

A. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

Yonetim kurulunun yetkilendirilmesi ilk esas stzlesmede veya
sonradan esas sozlesmenin degistirilmesi yoluyla®!, esas stzlesmede
belirlenen kayith sermaye tavanina kadar sermayeyi arttirma yetki-
sinin yonetim kuruluna taninmasi ile olur. Gortilecegi tizere, yonetim
kuruluna sermayeyi arttirma yetkisi kurulusta taninabilecegi gibi,
sonradan esas sozlesmenin degistirilmesi yoluyla da taninabilir. 52
Ancak her iki halde de esas sozlesmede kayitli sermaye tavaninin
belirlenmesi gerekmektedir. Kendisine taninan yetki ile yonetim
kurulu sadece sermayenin tavan déhilinde artirilmasina degil, aym
zamanda kayitli sermayenin ne miktarda ve hangi sartlarla kullani-
lacagina da karar verir.»

Yonetim kuruluna yetkinin sonradan taninmasi esas stzlesme
degisikligi yoluyla miimkiin olup, buna iliskin genel kurul karari

51 Isvigre hukukunda kayitli sermaye tavari dahilinde sermayeyi arttirma
yetkisinin genel kurul karari ile yonetim kuruluna taninmasi halinde, ilki
stirecin basinda yani sisteme geciste, digeri ise her bir miinferit artirim
sonrasinda kayith sermaye miktarini degistirmek tizere birden fazla esas
sozlesme degisikligi soz konusu olmaktadir; bkz. BOCKLI, Peter: Schweizer
Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich 2009, § 2, N 88.

52 Her ne kadar Isv. BK md. 651/1 sadece esas sozlesme degisikligi yoluyla
kayith sermaye sistemine girisi diizenlemekte ise de, 6gretide bu sistemin
ilk esas sozlesme ile de tesis edilebilecegi kabul edilmektedir; bkz.
ZINDEL, Gaudenz G./ISLER, Peter R. in: Heinrich Honsell/Nedim P.
Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationenrecht 1I, 4. Aufl,,
Basel 2012, Art. 651, N 10.

5%  MASLO, Armin: Interessenwahrung und Rechtsschutz der Aktiondre beim
Bezugsrechtsausschlufl im Rahmen des genehmigten Kapital, 2009, s. 27.
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agirlastirllmis nisaba tabidir. Amilan karar, esas sozlesmede aksine
hiikim bulunmadig: takdirde®, sirket sermayesinin en az yarisinin
temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin
cogunlugu ile almir (TK md. 421/1).5> TK’da herhangi bir aciklik
bulunmamas: nedeniyle halka kapali bir anonim sirketin kayith
sermaye tavanini artirmak istemesi halinde de ayn nisap gecerlidir.
Zira tavan artirimi da esas sozlesme degisikligi niteligindedir.> Buna
karsilik bir HAAO'nun sonradan kayitli sermaye sistemine gecmesi
veya tavan artirmasi halinde yapilacak esas sozlesme degisikligine
iliskin genel kurul karar1 -esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa- adi
nisaba tabidir (SPK Teblig md. 7/3).57

Ancak TK, pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem
goren sirketleri nisaba iliskin genel kuraldan miistesna tutmus, bu
kategoriye giren sirketlerde kayith sermaye tavaninin artirilmasina
iliskin esas sozlesme degisiklikleri hakkinda karar alinabilmesi icin
yapilacak genel kurul toplantilarinda - esas sozlesmelerinde aksine
hiiktim yoksa - 4di nisabin uygulanacagin hiiktim altina almistir (TK
md. 421/5a ve md. 418). SPK Tebligi'nde pay senetleri borsada islem
gorsiin gormesin tim HAAQO’lar acisindan ongoriilen bu kolayligin

5  Esas sozlesmede bu nisap diisiiriilemez veya nispi ¢ogunluk benimse-
nemez.

5 Ayrica bkz. GTB Tebligi md. 7/1. Oysa Ingiliz hukukunda her ne kadar
yetki karari esas sozlesme degisikligine yol agsa da, olagan nisapla
alinabilir (IOK md. 551/8).

5%  Tavan artirimi bir esas sozlesme degisikligi niteliginde olmakla beraber,
kurulusu ve esas sozlesme degisikligi Bakanligin iznine bagh sirketler
disindaki halka kapali anonim sirketlerde tavan artirrmi Bakanligin iznine
bagl degildir (GTB Tebligi md. 5/7). Oysa HAAO'larda tavan artirimi bir
yandan 28468 sayili Teblig geregi Bakanligin iznine, diger yandan SPK
geregi Kurul'un iznine tabidir. Hatta Kurul, tavan artirimimn sarta bag‘lama
yetkisini de haizdir (SPK Teblig md. 6/2)

5 Bunun tek istisnasi, sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerini ilk defa halka
arz edecek sirketlerin kayitli sermaye sistemine gegislerine iliskin esas
sozlesme degisiklikleri hakkinda karar alinmasi halidir. Zira amlan halde
TK'nun 421/1 maddesindeki agirlastirilmis nisaba - yani sirket sermaye-
sinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut
bulunan oylarin cogunlugu - riayet edilmesi gerekir (SPK Tebligi md. 7/2).
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(SPK Tebligi md. 7/3), TK'da sadece pay senetleri borsada islem
goren HAAQO'larin tavan artirimina 6zgiilenmesi isabetli olmamustir.
Zira TK'nun 421. maddesinin 5. fikrasinda sozii edilen pay senetleri
borsada islem goren sirketler zaten SPK Tebligi'nin 7. maddesinin 3.
fikras1 hiikmiiniin uygulama alanma girmektedir. Bir baska ifadeyle,
borsa sirketleri HAAO'lar icerisinde yer alan bir kategoridir.
Dolayisiyla s6z konusu kolayliktan SPK Tebligi uyarinca borsa sirket-
leri zaten yararlaniyor iken bu sirketlerden bir de TK'da s6z edilmesi
anlamsizdir. Ote yandan, SPK Tebligi'nde yer alan kolaylik gerek
kayitli sermaye sistemine gegiste gerek tavan artirmada uygulanir-
ken, TK’daki kolayligin sadece tavan artirmaya uygulanmakta olmasi
da bir eksikliktir. Zira her iki islem de esas sozlesme degisikligi
niteligindedir. TK'nun 421. maddesinin gerekgesinde bu farkliligin
sebebi hakkinda herhangi bir agiklama yer almamaktadir.

Nihayet artirim yetkisinin esas sozlesme degisikligi yoluyla
taninmasi halinde, yonetim kurulu, bu degisiklige iliskin genel kurul
kararmi, sirket merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin ticaret
siciline tescil ve ilana bagl hususlari ilan ettirmekle yiiktimltidiir (TK
md. 455).58

Yetkinin ilk esas sozlesme ile taninmasi halinde yetki stiresi
anonim sirketin tescili ile baslar. Buna karsin sonradan esas sozles-
menin degistirilmesi suretiyle yetki taminmasi halinde siirenin ne
zaman baslayacag1 konusu tartismalidir. Zira TK md. 455 uyarinca
esas sozlesme degisiklikleri dis iliskide tiglincti kisiler bakimmdan
kurucu etkiyi haiz, i¢ iliskide ortaklar bakimindan ise bildirici etkiyi
haizdir.® Bu ise yetki stiresinin hesaplanmas: agisindan bir sorun

5 Ayrica bkz. GTB Tebligi md. 7/3.

5% TTK md. 455 e yonelik elestiriler icin bkz. AKDAG GUNEY, Necla: 6102
sayili Turk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Sirket Esas Sozlesme-
sinin ve Sozlesme Degisikliginin Tescili ve Tescilin Etkileri, REGESTA, S. 1,
2011, s. 49 vd. Oysa Isvicre/ Alman hukukunda genel kurul kararlarmin
tescilden once i¢ iligskide etkisi ve tescil ile birlikte dis iligkide etkisi
seklinde bir ayirim bulunmadigindan, anilan hukuk sistemlerinde yetki
esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararmin tescili ile baslar;
bkz. FORSTMOSER, Peter/MEIER-HAYOZ, Arthur/NOBEL, Peter:
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, s. 751, N 227; BOCKLI, N 84;
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir bagka ifadeyle, 6rnegin ti¢ yil icin
verilen bir yetki stiresinin genel kurul karar1 tarihinden itibaren mi
yoksa genel kurul kararmin tescili tarihinden itibaren mi hesapla-
nacag belli degildir.

B. Yetki Sinirlar:

a. Zamansal sinirlama

Halka kapal1 bir anonim sirkette yonetim kuruluna taninacak
olan yetkinin stiresinin ilk esas stzlesmede veya yonetim kuruluna
yetki veren genel kurul kararinda agik bir sekilde belirtilmesi gere-
kir.®0 Yetki stiresi en ¢ok bes yil olabilir (TK md. 460/1). HAAO'larda
da yonetim kuruluna taninan yetki stiresi bes yil1 asamaz (SPK md.
18/2 ve SPK Teblig md. 4/2).61

Yetki stiresi bir zaman aralig1 seklinde tespit edilebilecegi gibi,
bir bitis tarihi ongoriilmek suretiyle de belirlenebilir.> Herhaltikarda
stirenin ne zaman dolacagmnin esas sozlesme metninden acikca anla-

BURER, Christoph: Contingent Capital - Contingent Debt und Contingent
Equity aus der Perspektive des schweizerischen Rechts und der Finanztheorie,
Ziirich 2010, N 529; ZINDEL/ISLER, Art. 651, N 5; YANLI, s. 13; PULASLI,
“Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”, s. 42.

6  FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, s. 751, N 226; BOCKLI, N 86;
YANLI, s. 12.

61 Bu siire Yonergedeki (Yonerge md. 25/2), Alman hukukundaki (Alm. POK
§ 202/1 ve 2) ve Ingiliz hukukundaki (IOK md. 551/1) siire ile paralellik
arz etmektedir. Isvicre hukukunda ise bu siire iki yili gecemez (isv. BK md.
651/1). Isv. BK'daki iki yillik siire ok kisa oldugundan, anonim sirket
yonetim kurullar1 uygulamada her iki senede bir yetki karar1 almak
zorunda kalmaktadir. Bu ise yetki kararimnin otomatik olarak alinmasina ve
sonugta Isv. BK md. 651/1’de yer alan diizenlemenin amacina aykir1 bir
sonuca yol agmaktadir; bkz. BOCKLI, N 85. Keza kayitl sermaye sistemine
benzer bir mekanizmanin (délégation globale) yer aldig1 Fransiz hukukunda
bu stire yirmialt1 ay1 gegemez (FTK md. L225-129-2). FTK uyarinca md.
225-129 ve devaminda yer alan sartlara aykir1 olarak alman yonetim kurulu
kararlar1 hiikiimstiz sayilir (FTK md. L225-149-3).

62 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, s. 751, N 226; ZINDEL/ISLER,
Art. 651, N 5, PULASLI, “ Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi1”, s. 42.
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silabilir olmasi gerekir.®> “En fazla bes yil” seklinde bir ifade ya da
salt TK'nun 460. maddesine yapilan yollama yeterli degildir.* Esas
sozlesmede somut bir zamansal sinirlamanin yer almamasi halinde,
yetki stiresine iliskin esas sozlesme hiikmii, yetkinin kanunda
ongoriilen azami stire (bes yil) icin tanind1g1 seklinde yorumlanamaz;
duruma gore yetki siiresine iliskin ilk esas sozlesme hitkmii veya
yonetim kuruluna yetki veren genel kurul karar1 gecersiz sayilir. 63

Yine TK’da herhangi bir aciklik bulunmamasi karsisinda, belir-
lenen stirenin dolmasiyla -hentiz kayitli sermaye tavanina ulasil-
mamis olsa dahi- kayitli sermayenin kullanilmayan kismi gegersiz
hale gelir; yonetim kurulunun bu kismi yeniden aktive etmesi
mimkiin degildir.®® Dolayisiyla bu ihtimalde yeniden genel kurul-
dan yetki alinmasi1®’, bir baska ifadeyle yetki stiresinin uzatilmasi
icabeder.®® Halka kapali anonim sirketlerde belirlenen stire dolduk-
tan sonra yetki stiresinin uzatilabilecegi GTB Tebligi'nde agikca
ongorulmustiir (GTB Tebligi md. 5/7).° HAAOlarda da siire
doldugunda - hentiz kayitli sermaye tavanina ulasilmamis olsa dahi -

6 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, s. 751, N 226; BOCKLI, N 86.

64 LUTTER, in: Kolner Kommentar, § 202 Rn. 13; KRIEGER, Gerd in:
Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, 2008 § 202, Rn. 13;
LUTTER, in: Kolner Kommentar, § 202 Rn. 13; HUFFER, Uwe,
Aktiengesetz, 10. Aufl., 2012, § 202 Rn. 11; YANLI, s. 12.

65 LUTTER, in: Kélner Kommentar, § 202 Rn. 13; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, s. 751, N 226; BOCKLI, N 86; YANLI, s. 12; PULASLI,
“ Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi1”, s. 42.

¢ ZINDEL/ISLER, Art. 651a, N 2. Hatta halka kapali anonim sirketin yetki
stiresine iligkin esas sozlesme degisikligini en geg yetki siiresinin doldugu
yilki genel kurul toplantisinda yapmas: gerekmektedir (GTB Tebligi md.
5/6).

67 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, s. 751, N 228; ZINDEL/ISLER,
Art. 651, N 5a.

68 Aksi takdirde s6z konusu sirket kayitli sermaye sisteminden ¢ikmuis sayilir
(GTB Tebligi md. 5/6).

®  Yetki stiresinin azami bes yillilk donemler itibariyla uzatilabilecegi
HAAO'lar acisindan da ongoriilmistir (SPK md 18/2). Yetki siiresinin
uzatilabilecegi Yonergede (Yonerge, md. 25/2) ve Ingiliz hukukunda (10K
md. 551/4) da agikca ongorilmiistiir.
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sermaye artirim karar1 alimabilmesi i¢in genel kuruldan yeniden yetki
alinmasi ve gerek Bakanliktan gerek Kurul'dan izin alinmas1 zorun-
ludur; aksi takdirde ilgili HAAO kayith sermaye sisteminden ¢ikmis
sayilir (SPK Teblig md. 4/2). Yetki siiresinin uzatilmasi esas s6zlesme
degisikligi niteliginde olmakla’® beraber, halka kapali anonim sirket-
lerde siirenin uzatilmas1 Bakanligin iznini gerektirmez (GTB Tebligi
md. 5/7). Bunun tek istisnas1 kurulusu ve esas sozlesme degisikligi
Bakanligin iznine bagli olan yani 28468 sayili Teblig'de sayilan sir-
ketlerdir. Oysa HAAQO'larda yetki siiresinin uzatilmas: bir yandan
28468 sayil1 Teblig geregi Bakanligin iznine, diger yandan SPK geregi
ayrica Kurul'un iznine tabidir (SPK Teblig md. 4/3).

TK’da ve GTB Tebligi'nde engelleyici bir hiikiim bulunmamas:
karsisinda, belirlenen siire dolmadan da yetki siiresinin genel kurul
karariyla uzatilmas:t miimkiindiir.”! Yine TK'da ve GTB Tebligi'nde
herhangi bir diizenlemeye yer verilmediginden, belirlenen stire
dolmadan kayitli sermaye rakamina ulasilmasi halinde de yeniden
genel kuruldan yetki ve Bakanliktan izin alinmas1 gerekir. Nitekim
HAAO'lar agisindan kayith sermaye rakamina ulasildiktan sonra
yeniden tavan tespiti Kurul iznine tabi tutulmustur (Teblig md. 4/3).

Yonetim kuruluna taninan yetkinin, stiresi devam ederken geri
almabilip alinamayacag hususu TK’'da diizenlenmemistir.”2 Isvicre
Ogretisinde stiresi devam ederken yetkinin geri alinabilmesi, yonetim
kurulunca yetkinin hentiz hi¢ kullanilmamis olmas: sartiyla kabul
edilmektedir.”? Bize gore de genel kurul esasen kendisine ait bir
yetkiyi devrettigine gore, yonetim kurulunca kullanilmadan ¢nce
yetkinin geri almasinda bir sakinca yoktur. Yetkinin geri alinmasi
esas sozlesme degisikligini gerektirir.

TK’da konuya iliskin acgik bir diizenlemeye yer verilmemis
olmakla birlikte, belirlenen siire doldugunda yetki siiresine iliskin
esas s0zlesme hiitkmii veya yonetim kuruluna yetki veren genel kurul

70 BOCKLI, N 86.

7t KENDIGELEN, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve
Ilk Tespitler, 2. Basi, Istanbul 2012, s. 364.

72 Bu husus ingiliz hukukunda acikca 6ngoriilmistiir (IOK md. 551/4).
73 BOCKLI, N 96; BURER, N. 527.
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karar1 gecersiz hale geleceginden, yetki siiresine iliskin esas sozlesme
hikmiininiin yonetim kurulunca esas sozlesmeden c¢ikarilmasi
yerinde olur.”* Benzer sekilde, yetki stiresi dolmadan kayith sermaye
rakamina ulasilmasi halinde de ilgili esas sozlesme hiikmiiniin esas
sozlesmeden ¢ikarilmasi gerekir.”> Ancak ilk ihtimalde yeni bir siire
icin, ikinci ihtimalde ise yeni bir tavan tespiti i¢cin yonetim kurulu
genel kuruldan yetki alabilir. Her iki ihtimalde de esas s6zlesmenin
degistirilmesi ve Bakanliktan izin alinmasi gerekir.

b. Miktar itibariyle sinirlama

Zamansal smirlamanin yani sira yonetim kurulu esas sozles-
mede yer alan kayitli sermaye rakamini asmamakla da ytikiimltidiir.
Sermaye artirrminin kayith sermaye rakamini asan kismi batildir.”6

Bunun yani sira, kayith sermaye tavani baslangic sermayesinin
bes katindan fazla olamaz. Kayitli sermaye sisteminin kabul
edilmesinden veya sisteme gecilmesinden sonra izleyen donemlerde
de kayith sermaye tavani ancak esas sozlesmenin degistirilecegi
genel kurul toplantisi sirasindaki ¢ikarilmis sermayenin en fazla bes
kat1 olarak belirlenebilir (GTB Tebligi md. 5/5).77 Boyle bir sinirlama
HAAO'lar acisindan ongoriilmemis olmakla beraber, kayith sermaye
sistemini kabul eden HAAO’larda pay ile degistirilebilir tahvil veya

74 Bu ytikiimliiliik Isv. BK'da acikga yer almaktadir (Isv. BK 651a/2). Ancak
Isv. BK 651a/2 bir diizenleyici hiikiim niteliginde oldugundan, siirenin
dolmasiyla birlikte yetki karari, yetki stiresine iliskin hitkmiin esas sozles-
meden gikarilmasindan bagimsiz olarak gegersiz hale gelir; bkz. BURER, N
531, FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, s. 751, N 228, ZINDEL/
ISLER, Art. 651a, N 3; PULASLI, “Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”,
s. 42. Benzer bir hiikiim sarta bagli sermaye artirimi agisindan 6ngoriil-
miistiir. Buna gore, degistirme ve alim haklarinin sona ermesi iizerine
yonetim kurulu, sarta bagli sermaye artirrmina iliskin hiikmii esas sozles-
meden ¢ikarmakla ytiktimlii tutulmustur (TK md. 472).

75 BURER, N 540; ZINDEL/ISLER, Art. 651, N 2.
76 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 337.

77 Miktar itibariyle bir sinirlama sarta bagli sermaye artirimi agisindan da
ongoriilmiistiir. Buna gore sarth olarak artirilan sermayenin toplam itibari
degeri sermayenin yarisint asamaz (TK md. 464/1).
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paya dondsttirtilebilir tiirev arag¢ ihraci halinde, degistirme veya
dontiistiirme sonucunda verilecek paylar sonrasi halka agik sirketin
cikarilmis sermayesinin toplammin kayitl sermayeyi asamayacagi
ongorilmisttir (SPK md. 18/9). Bu simirlamanin bir yandan pay
sahiplerini koruyacak diger yandan ise halka kapali anonim sirket-
lere yeterli hareket serbestisi verecek diizeyde oldugunu belirtmek
gerekir.

Tiirk hukukuna benzer sekilde Isvicre hukukunda da miktar
itibariyle bir simnirlama ongoriilmistiir. Ancak Isvigre hukuku
uyarinca kayitl sermaye, genel kurul kararinin alindig: tarihte mev-
cut olan sermayenin yaridan fazlasin1 asamaz (Isv. BK md. 651/4, 2.
ctimle).” Ayn1 smnirlama Alman hukukunda da yer almaktadir (Alm.
POK § 202/3).

Yukaridaki smirlamalar disinda, ilk esas sozlesme veya yone-
tim kuruluna yetki veren genel kurul karari ile sair smirlamalar
ongoriilebilir. Ornegin bes yildan daha kisa bir yetki siiresi tespit
edilebilir veya artirim yetkisi belli bir amac igin verilebilir ya da
artirrmin tamamen veya kismen ayni sermaye artirimi seklinde yapil-
acag kararlastirilabilir.”

4. Kay1tl1 Sermaye Sisteminde Artirim Usulii

Kayitli sermaye sistemini kabul eden halka kapali anonim
sirketlerde sermaye artirimi sabit esas sermaye sisteminde oldugu
gibi dis kaynaklardan veya i¢ kaynaklardan® yapailabilir. Bu husus

78 MEIER-HAYOZ, Arthur/FORSTMOSER, Peter: Schweizerisches
Gesellschaftsrecht, 11. Aufl., Bern 2012, s. 585, N 641. Bu sinirlamanin ihlali
halinde, sermayenin esas sermaye artirimina iliskin genel hiikiimlere
uygun olarak arttirilmasi gerekir; bkz. ZINDEL/ISLER, Art. 651, N 6. Isv.
BK’da yer alan bu smirlama hem kayith sermaye artirnmi hem de sarta
bagli sermaye artirimi agisindan gecerlidir; her iki artirnm yetkisinin
birarada kullanilmasi miimkiindiir; bkz. isv. BK md. 653a /1.

7 YANLI, s. 18-19.

80  HAAO'lar agisindan bu sonug, halka acik sirketlerin sermaye artirim-
larinda, bedelsiz paylarin artirim tarihindeki mevcut paylara dagitilacagini
ongoren SPK hitkmiinden ¢ikmaktadir (SPK md. 19/4).
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TK md. 456 ve devaminda yer alan ortak hukiimlerden g¢ikmak-
tadirsl,

Sabit esas sermaye sisteminde oldugu gibi kayitli sermaye
sisteminde dis kaynaklardan artirim yapilmasi halinde de iki 6n sarta
riayet edilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki, paylarmn nakdi bedel-
leri tamamen odenmesi gerekliligidir (TK md. 456/1).82 Bir baska
ifadeyle, anonim sirket ihtiya¢ duydugu paray1 once katilma paylar:
borglarindan karsilamalidir.8® Bununla birlikte, yeni TTK'da nakdi
sermaye taahhtidii acisindan, sermayeye oranla 6nemli sayilmayan
tutarlarin ddenmemis olmasi sermaye artirnmini engellemeyecegi
hiitkme baglanmistir.8

Ikinci on sart, bilincoda sermayeye eklenmesine izin verilen
fonlarin bulunmas: halinde bu bu fonlarin sermayeye dontistiiriil-

81 Ayrica bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimz, s. 355 vd.

82 Aym1 hiitkim Alman hukukunda (Alm. POK § 203/3) ve Fransiz
hukukunda da (FTK md. L225-131) mevcuttur. Daha 6nce ¢ikarilan paylar
tamamen satilarak bedelleri 6denmedikce yeni pay ¢ikarilamayacagin
ongoren SPK md. 18/3 hiikmiinden HAAO’lar agisindan da ayni sartin
arandig1 goriilmektedir. Ancak Yargitay aksi gortistedir; bkz. 11. HD.
9.11.1990, E. 90/6178, K. 90/7137. i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiri-
minda ise boyle bir 6n sart aranmamaktadir.

8 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N 1384, MOROGLU, Esas Sermaye
Artirnmu, s. 42; PULASLI, “ Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”, s. 49. Soz
konusu 6n kosula uyulmadan alman artirim karar1 hiikiimsiiz sayilacag:
gibi, ayrica yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu da gitindeme gelebilir;
bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 338-339.

8 “Sermayeye oranla 6nemli sayilmayan tutar”’in ne oldugu TK'da diizen-
lenmemis olup, bu bir eksikliktir. Kanun koyucunun bu hususta sabit bir
oran belirlemis olmas1 daha isabetli olurdu. PULASLI, bunun, sermayeye
oranla en fazla %5 civarinda olmasi seklinde anlasilmasinin yerinde olacagi
goristindedir; bkz. PULASLI, “Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”, s.
49. Ancak yazar, bunun 6denmeyen %5'in 6denmeyecegi anlamina gelme-
digini, 6denmeyen %5 bakiye sermaye borcunun oncelikle artirilan kisimla
birlikte 6denmesi gerektigini savunmaktadir; bkz. PULASLI, Sirketler
Hukuku Serhi, C. 11, s. 1605, N 11. eTK déneminde MOROGLU da %5
oranini onermekteydi; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirtm, s. 50. Ayrica
bkz. BAHTIYAR, “Tasarida Kayzitli Sermaye Sistemi”, s. 244-245.
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mesidir. Aksi halde dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilamaz
(TK md. 462/3).85 Esasen bu sart, yeni pay alma hakkinm1 kullana-
mayacak durumda olan veya kullanmak istemeyen pay sahiplerini
korumaya yoneliktir. Ancak hiikmiin kapsamina tiim i¢ kaynak
turleri yerine i¢ kaynaklarin sadece bir tirtintin (fonlarin) dahil
edilmis olmasi bir eksikliktir.8¢

Herhalde yonetim kurulunun kayitli sermaye tavani dahilinde
sermayeyi arttirabilmesi igin, bir karar almasi gerekir (TK md.
456/2).87 Yonetim kurulu bu karari alirken 6zen yukumliltigiine
riayet etmelidir. Yonetim kurulunun artinm karari esas sozlesme
degisikligine yol agmaz®, ancak c¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas
sozlesme maddesinin yeni metninin yonetim kurulu taarafindan
tescil ve ilan1 zorunludur (TTK md. 460/6).

Bu noktada yonetim kurulunun sermayeyi artirip artirmama
konusunda 6zgiir oldugunu belirtmek gerekir. Bir baska ifadeyle,
yonetim kurulu, kayithh sermaye tavanmi dahilinde artirirmda bulun-
maya yetkili olmakla beraber, artirimda bulunmakla ytiktimli degil-
dir.8? Artirrm hususunda genel kurulun yonetim kuruluna yetkisini
kullanmasi yontinde talimat vermesi de s6z konusu degildir. Aksinin
kabulii sirketin idaresine miidahale anlamina gelir, ki genel kurul

8  Bu sartin ongoriilmesinin sebebi, sirketlerin, bilangolarinda sermayeye
eklenebilecek bir fon mevcutken yiiksek tutarli nakdi sermaye artirimlar:
yaparak mali durumlar1 iyi olmayan bazi pay sahiplerinin artirima katil-
malarimi dnlemelerini bertaraf etmektir; bkz. PULASLI, “Anonim Sirket-
lerde Sermaye Artirimi”, s. 50.

8  Ayni yonde bkz. KENDIGELEN, s. 370.

87 Seri: I, No: 40 sayil1 Teblig uyarinca da, kayithh sermaye sistemini kabul
eden HAAO'larin sermaye artirimlarinda da yonetim kurulu, Kurul'a
basvuru oncesinde, artirilacak sermaye miktarini ve satis esaslarin belir-
leyen bir karar alir. Yeni pay alma hakkimin kisitlanmak istenmesi duru-
munda, bu hususun, esas sozlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun
alacag1 sermaye artinm kararinda agikca belirtilmesi gerekir. Bu islem-
lerden sonra paylarin kayda alinmasi igin Kurul’a basvurulur (md. 7).

88 ZINDEL/ISLER, Art. 651, N 19a.
89  LUTTER, in: Kélner Kommentar, § 202 Rn.10; YANLI, s. 24.
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buna yetkili degildir.”® Genel kurulun yetkilendirme kararini geri
alarak bizzat kendisinin sermaye artirimina gitmesinin ise éntinde bir
engel yoktur.®! Yonetim kurulu, artirnmin ticaret siciline tesciline
kadar her zaman artirim kararmndan vazgecebilir. Tescilden sonra ise
ancak sermaye azaltimi s6z konusu olabilir.?

Esas sozlesmede aksine agirlastirici bir hitkiim bulunmadig:
takdirde, yonetim kurulu karar1 icin gerekli toplant1 nisab1 tiye tam
sayisinin  ¢ogunlugu; karar nisabi ise toplantida hazir bulunan
tyelerin ¢ogunlugudur (TK md. 390/1)®%. Kararin kanun ve esas
sozlesmedeki yetki smirlarina riayet etmesi gerekir. Bu sinirlar1 asan
artinmlara karar verme yetkisi yonetim kuruluna degil genel kurula
aittir.

Yonetim kurulu, artirnm kararinda; kayitli sermaye tavam
dahilinde artirilacak sermayenin tutarmni, ¢ikarilacak yeni paylarin
itibari degerlerini, sayilarini, cinslerini yani nama veya hamile yazili
olduklarini, primli ve imtiyazli olup olmadiklarini, rtichan hakkinin
sinirlandirihip smirlandirilmadigimi ve kullanilma sartlar: ile stiresini
ve kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca gerekli goriilen diger husus-
lar1 belirtmekle ytikimliidiir (TK md. 460/2).%4 Keza yeni paylarin

%  YANLI, s. 27.
9 Bkz. yukarida s. 1429.
92  MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 380.

% Bu karar toplant1 yapilmaksizin, yonetim kurulu tiyelerinden birinin yap-
t1g1 yazili artirnm onerisine, en az {iye tam sayisinin ¢ogunlugunun yazih
onay1 alinmak suretiyle de alinabilir. Ancak bunun igin aymn 6nerinin tim
yonetim kurulu tiyelerine yapilmis olmas: sarttr.

% Ayrica bkz. GTB Tebligi md. 9/2. Yonetim kurulu ayni zamanda ¢ikarilmis
sermayeyi gosteren esas sozlesme maddesinin yeni metnini hazirlar ve
artirim kararini, yeni paylarin itibari degerlerini, cinslerini, sayilarini,
imtiyazli olup olmadiklarmni, imtiyazli paylara ve riichan haklarmna iliskin
sinirlamalart ve kullanilma sartlar ile siiresini, prime dair kayitlar1 ve
aldig1 artinm kararinn ytiriitiilmesi icin belirledigi kurallari, esas sozles-
mede ongoriildigi sekilde ilan eder. Internet sitesi olusturma yiikiimlii-
liigtine tabi olan sirketlerde bu hususlar ayrica internette yayimlanmalidir
(TK md. 460/2 ve GTB Tebligi md. 9/1). Ayrica bkz. 2012/4213 sayili
Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar (RG.
23.01.2013, S. 28537).
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ihrac edilecegi zamana ve ihrag sartlarina da yonetim kurulu karar
verir.”

TK ile yonetim kuruluna, tavan déhilinde sermayeyi artirabil-
mesi i¢in, esas sdzlesmenin sermayeye iliskin hiiktimlerinin, 333.
madde uyarinca gerekli olmas: halinde -yani 28468 sayili Teblig
kapsamindaki sirketlerin varligi halinde- Bakanliktan izin alinmis
sekillerini de ilan etme gorevi ytiklenmistir (TK md. 460/2). Oysa
kayitli sermaye tavanina kadar yapilacak miinferit artirimlar genel
kurul karar1 gerektirmeyen artirimlar oldugundan ve esas sozlesme
degisikligi gerektirmediginden, her bir miinferit artirrmda yonetim
kuruluna, esas sozlesmenin sermayeye iliskin hikmiinti ve 333.
uyarinca sermaye artirimi Bakanligin iznine bagh sirketlerde esas
sozlesmenin izin alinmis seklini ildn etme gorevi yiiklemek, kayitli
sermaye sisteminden saglanmak istenen fayday azaltacaktir. Kald1 ki
28468 sayili Teblig kapsamindaki sirketler acgisindan dahi kayith
sermaye tavani ddhilinde yapacaklar1 sermaye artirimlarinda Bakan-
igin izni aranmadigindan (GTB Tebligi md. 6/1), s6z konusu artirim-
larin ilana tabi tutulmasi da isabetli olmamuistir.%

Sermaye artirmmina yonelik islemlerin tamamlanmasindan
sonra yonetim kurulu, bilgiyi acik, eksiksiz, dogru ve ditirtist bir
sekilde hesap verme ilkesine gore bir beyan hazirlamak ve imzala-
makla ytikimludir (TK md. 457/1).9

%  BAUEN/BERNET/ROUILLER, s. 78, N 238.
%  Ayrica bkz. 28468 sayil1 Teblig md. 5.

97 Kurulustaki kurucular beyanina benzer olan bu beyanda, nakdi sermaye
konulmas: halinde kanun veya esas sozlesme geregince tdenmesi gerekli
tutarm 8dendigi; ayni sermaye konulmasi veya bir aynin ya da isletmenin
devralinmas: halinde bunlara verilecek karsiigin uygun oldugu, devrali-
nan aymnn tiirti, degerlendirme yontemi, gerekli organlarin ve kurumlarin
onaylarmin alindigy; kanuni ve idari gerekliliklerin yerine getirildigi; riic-
han haklar1 siirlandirilmis veya kaldirilmissa bunun sebepleri, miktar: ve
orani ve sair hususlar hakkinda belgeli ve gerekceli agiklamalar yer alir.
Kendigelen, TK md. 451/2'nin igeriginden, bu beyanin riichan haklarinin
kullanilmasi ve kullanilmayan riichan haklarinin tahsisinden sonra hazir-
lanmas gerektiginin anlasildigini dile getirmektedir; bkz. KENDIGELEN,
s. 361.
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Yonetim kurulu tarafindan arttirillan sermaye karsiliginda
cikarilacak yeni paylarmn taahhtidi, nakdi sermaye taahhiidiinde
odenmesi gereken asgari tutar®®, ayni sermaye konulmasi® ve diger
konular'® hakkinda kanun koyucu esas sermaye artimi ile kayith
sermaye artirimi arasinda herhangi bir fark gozetmemistir (TK md.
460/3). Boylece halka kapali anonim sirketlerde artirilan sermaye
karsiliginda nakit veya ayin konulmasina izin verildigi gibi, nakit
sermaye artirimlarinda pay bedellerinin taksitle 6denmesine de cevaz
verilmistir. Oysa HAAO'lardaki sermaye artirimlarinda, ihra¢ olunan
paylarin bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sarti aranmak-
tadir (SPK md. 12/1).191 Bu sart HAAO, pay sahipleri, alacaklilar ve

% Artirilan kismin tamamen taahhtit edilmesi (TK md. 341) gerekmekte olup,
nakdi sermaye taahhtidiinde taahhiit edilen paylarm itibari degerlerinin en
az ylizde yirmibesinin tescilden tnce, gerisinin ise sirketin tescilini izleyen
yirmidort ay iginde 6denmesi gerekir (TK md. 459/3 yollamasiyla TK md.
344/1). Bir baska ifadeyle, nakden taahhiit edilen paylarin bedellerinin
taksitle 5denmesi miimkiindiir. Ote yandan, esas sozlesmede taahhiit edil-
mis olup da taahhtit sahiplerince, sirketin tescilinden itibaren en geg iki ay
icinde halka arzedilecegi esas stzlesmede belirtilmis ve ayrica garanti
edilmis bulunan nakdi paylarin karsiliklar: ise satistan elde edilen gelirden
Odenir (TK md. 346).

9 Kurulusta oldugu gibi ancak {iizerlerinde smirli ayni hak, haciz ve tedbir
bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen malvarlig:
unsurlar1 ayni sermaye olarak konulabilecektir (TK md. 459/3 yollamasiyla
TK md. 342/1). Sermaye olarak konulan ayinlara sirket merkezinin bulun-
dugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerce deger bigil-
mesi gerekir (TK md. 459/3 yollamasiyla TK md. 343). Alman hukukun-
daki kayitll sermaye artirimi diizenlemesi uyarinca, ayni sermaye karsilig
pay ihrag edilebilmesi icin bu hususun yetki kararinda 6ngoritilmiis olmast
gerekir (Alm. POK § 205/1).

100 Ornegin kayith sermaye artirrmi gergevesinde de itibari degerinin altinda
bir bedelle pay ¢ikarilamaz. Buna karsilik itibari degerinden yiiksek bir
bedelle pay cikarilabilir. Ancak bunun icin esas sozlesmede bir hiikiim
veya genel kurul karar1 bulunmalidir (TK md. 459/3 yollamasiyla TK md.
347).

101 HELVACI, “Sermaye piyasast araglarimin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir.”
seklindeki SPK md. 12/3 hiikmiiniin sermaye artirmmu tescil ile gegerlilik
kazanmadan, bir baska deyisle hisseler hentiz dogmadan hisse senedi
cikarmay1 olanakli hale getirdigini, bunun ise sermaye artiriminin herhangi
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en genis anlamda sermaye piyasasinin korunmasma hizmet etmek-
tedir.’2 Ancak belirtmek gerekir ki, halka kapali anonim sirketlerin
esas sOzlesmelerinde ayni sermaye konulmasinin yasaklanmasi
ve/veya ihrag¢ edilecek paylarin bedellerinin tamaminin 6¢denmesi
zorunlulugunun getirilmesi pekala miimkiindtir.1%

Esas sozlesmede gosterilen kayithh sermaye rakamini asmamak
kaydiyla yonetim kurulu bir ya da birden fazla sermaye artiriminda
bulunabilir.®* Yonetim kurulunun sermayeyi dilimler halinde arttir-
maya yetkili olduguna ilk veya degistirilmis esas sozlesmede acikca
isaret edilmelidir.105

Artirimin gergeklestirilmesinden sonra, yonetim kurulu, gerek
artinm kararimi gerek cikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesme
maddesinin yeni metnini sirket merkezinin ve subelerinin bulun-
dugu yerin ticaret siciline tescil ve ayrica ildna bagh hususlar: ilan
ettirmeyle ytiktimltdir (TK md. 460/6 ve 455).1% Bu hitkmiin amaci,

bir nedenle tamamlanamamasi halinde yatirimei icin kendisine satis aninda
teslim edilmis ve fakat ici bos hisse senedi verilmis oldugu anlamina
gelecegini, kald1 ki hisse senedine sahip olan kisilerin bazi pay sahipligi
haklarmi kullanmalarinin artirilan sermayenin tescil edilmesine ertelene-
cegini, kisaca hisse senetlerinin dolasima ¢ikmalari ile olusan payin sonug-
larmin ancak tescil ile meydana gelecegini, bu ikili ayirimin sermaye artiri-
miin butunligiinii dolanmay1 sagladigini dile getirmekte ve bu sebeple
SPK md. 12/3 hiikmiinii elestirmektedir; bkz. HELVACI, s. 162 vd.

102 Gergekten bu sart ile bir yandan hisse senedi bedellerinin aninda ortaklik
kasasina girmesi saglanmakta ve boylece sermaye artiriminin siirtincemede
kalmasi 6nlenmekte, diger yandan ise ayni sermayenin degerlendirilme-
sindeki zaman ve masraf kaybi, olast hata ve hileler ve bunlarin artirimin
hiiktimstizltigtine yol agmasi rizikosu 6nlenmektedir; bkz. AYTAC, s. 164.

103 TK md. 460 gerekgesi.
104 BURER, N 518; YANLI, s. 28.
105 BOCKLI, N 91; ZINDEL/ISLER, Art. 651, N 16.

106 Ayrica bkz. GTB Tebligi md. 9/3. Ayn1 hitkiim halka actk anonim sirketler
acisindan SPK md. 18/7'de de ongorillmiustir. 2499 sayih Kanunun
ytrtirliikkte oldugu dénemde esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesi
sadece tavan tutar1 degistiginde tescil ve ilan edilirken, 6362 sayil1 SPK ile
birlikte esas stzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin her sermaye
artirimi sonrast tescili ytiktimlultigii getirilmis, bu suretle esas s6zlesmenin
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kendisine taninan artirim yetkisini kullanmasi sonucu yonetim kuru-
lunun, yeni sermaye miktarini derhal esas sdzlesmeye yansitmasinm
saglamaktir'?”. S6z konusu tescilin yonetim kurulu karar: tarihinden
itibaren ti¢ ay icinde yapilmasi gerekir!®; aksi takdirde yonetim
kurulunun artirim karari - ek olarak Bakanliktan alinan izin - gegersiz
hale gelir ve sermaye artirnmi igin bankaya yatirilan bedellerin
sahiplerine iade edilmesi gerekir (TK md. 456/3 ve 345/2).10°

5. Kayith Sermaye Sisteminde Imtiyazli Pay Sahiplerinin
Rolii

Halka kapal1 bir anonim sirkette, genel kurulun kayith sermaye
sistemine gecis kararmin, yonetim kuruluna verilen yetki stiresinin
uzatilmas1 kararinin ve tavanin artirilmasi kararinin - imtiyazh pay
sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikte olmalar1 kaydiyla - bu pay
sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida alacaklari1 bir kararla
onanmadikca uygulanamayacagl ongortilmusttir (GTB Tebligi md.
7/2). llaveten yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin
karar1 da imtiyazli1 pay sahiplerinin onaymna tabi tutulmustur (TK
md. 454/1).

Ogretide Kendigelen, yonetim kuruluna yetki veren genel
kurul kararmm imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edici
nitelikte olmadigi, bu sebeple bu kararin imtiyazli pay sahiplerinin
onaymna bagl tutulmasinin isabetli olmadigr goriistindedir.!1

sermayeye iliskin maddesinin giincellenmesi saglanmistir; bkz. SPK md. 18
gerekgesi.

107 BAHTIYAR, “Tasarida Kaysitli Sermaye Sistemi”, s. 250. Isvicre hukukunda
da benzer bir hiikiim yer almaktadir; bkz. yukarida dpn 34.

108 TK'nun 456. maddesinin kurulusta fesih davasina dair 353. maddeye
yaptig1 yollama sebebiyle tescilden itibaren ti¢ aylik stirenin gegmesi,
sermaye artirimi agamasimdaki tiim hukuka aykirihiklar iyilestirecek ve
artik artirrmun gegersizligi ileri stiriilemeyecektir; KENDIGELEN, s. 360.

109 Bahtiyar, TK md. 354’e yapilan atfin sorunlu oldugunu zira bu maddenin
ongordiigi otuz ginliuk stirenin, TK md. 456/3’de diizenlenen {ii¢ ayhk
siire ile gelistigin ifade etmektedir; bkz. BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s.
267.

110 KENDIGELEN, s. 353.
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Kanimizca halka kapali bir anonim sirketin ilk defa kayith sermaye
sistemine gecmek istemesi veya bu sistemi benimsemis halka kapal
bir anonim sirketin mevcut kayith sermaye tavanmi artirmak
istemesi halinde, s6z konusu genel kurul kararmin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikte olmas1 s6z konusu olabilir.
Gergekten 6rnegin yonetim kuruluna yetki veren genel kurul karari
ile birlikte ayn1 anda yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin
hakkini kaldirma yetkisi taninabilir™. Keza ¢ok sayida imtiyazli pay
sahibinin bulundugu halka kapali bir anonim sirketin sirf bu
imtiyazl1 pay sahiplerinden kurtulmak amaciyla kayith sermaye
sistemine gecmesi dahi diistiniilebilir. Her iki o6rnekte de yonetim
kuruluna yetki veren genel kurul kararinin imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin ihlal etmesi s6z konusu olabilir.

Buna karsin yonetim kurulunun kayith sermaye tavani dahi-
linde yapacagi miinferit sermaye artirimlarina iliskin kararlar:
imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi tutmak ise isabetli degildir.11?
Zira imtiyazli pay sahipleri, yonetim kuruluna yetki veren genel
kurul kararmi onamak suretiyle yonetim kurulunca yapilacak
miinferit artirimlara zaten muvafakat etmislerdir. Her bir miinferit
artirmda bunlarin onayimni yeniden aramak, kayith sermaye siste-
minin sagladig stiratin ortadan kalkmasina yol agabilir.'’® Nitekim

11 TEOMAN da, sisteme gegiste veya tavan artiriminda imtiyazli pay sahip-
lerinin onayimin aranmasi i¢in ya bunlarin haklarmin ihlal edilmis olmasi
ya da esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazh pay ¢ikarma yetkisinin
tanmmus olmas: gerektigi goriistindedir; bkz. TEOMAN, “Kayith Sermaye
Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahipleri”, s.
1001.

12 Nitekim Alm. POK § 202/2'de de imtiyazh pay sahiplerinin onay1 sadece
yonetim kuruluna yetki veren genel kurulu agisindan aranmustir.
MOROGLU da, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun yénetim kurulunca
alinan artirnm kararini onaylamasinn kayith sermaye sistemine yabanci
oldugu goriistindedir; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 339. Karsi
goris icin bkz. KARAHAN, Sami: Anonim Ortakliklarda hntiyazh Paylar
ve 1mtiyazlar1n Korunmasi, istanbul 1991, s. 164, dpn 27.

113 KENDIGELEN ayrica bu hiikmiin, drnegin ilk asamada verilen onaym
ikinci asama bakimindan da gecerliligini stirdiirtip stirdiirmeyecegi veya
ikinci asamda onay verilmesinden kaginilmasinin miimkiin olup olmadig:
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HAAO'larda sadece esas sozlesme degisiklikligi gerektiren genel
kurul kararlari agisindan imtiyazli pay sahiplerinin onay1 aranmus,
tavan dahilindeki miinferit sermaye artirimlarinda anilan pay sahip-

lerinin onaymin aranmayacag isabetli olarak ifade edilmistir (SPK
md. 18/4).114

6. Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun Artirim
Disindaki Yetkileri

Kayith sermaye sistemini kabul eden halka kapali bir anonim
sirket yonetim kuruluna, kayith sermaye tavanina kadar sermayeyi
artirma yetkisine ek olarak, imtiyazli veya itibari degerinin tizerinde
pay cikarma'’®, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmi veya imti-
yazli pay sahiplerinin haklarimni kisitlama''® yetkisi de taninabilir.!”

tartismalarimi beraberinde getirecegi goriistindedir; bkz. KENDIGELEN, s.
353.

14 Kayitli sermaye tavani dahilindeki miinferit sermaye artirimlarinda
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayinin aranmayacagi hitkmii 2499
sayili1 Kanunda yer almamaktaydi. Bu sebeple bu hususta ¢gretide farkli
goriisler ileri stirtilmiistii. Onay aranmamas: gerektigi yoniinde bkz.
ANARAL, Hiuseyin: Anonim Ortakliklarda Kayitl Sermaye-Sistem ve Uygu-
lama, Ankara 1982, s. 77, TEOMAN, “Kayitli Sermaye Sistemini Kabul
Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahipleri”, s. 1005. Onay aran-
mas1 gerektigi yoniinde bkz. KARAHAN, s. 163-164. Iste 6362 sayili SPK
md. 18/5 hitkmiiniin amaci, bu hususu netlestirerek mevcut uygulamadaki
belirsizliklerin giderilmesidir; bkz. SPK md. 18 gerekgesi.

115 Bu yetki TK md. 480/2 de tekrarlanmustir. Gergekten anilan madde ile
kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde esas sozlesme ile

yonetim kuruluna primli pay ¢ikarma yetkisi taninabilecegi dngorilmiistiir
(TK md. 480/2).

116 Ayni yonde bkz. Yonerge, md. 29/5 ve Alm. POK § 203/2 ve IOK md. 570/
1. Fransiz hukukunda ise rtichan hakkini1 kaldirma yetkisi genel kurula
aittir (FTK md. L225-135). TK uyarinca yonetim kurulu, yeni pay alma
hakkinin smirlandirilmasmnin veya kaldirilmasimin gerekgelerini; yeni pay-
larin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandi-
g1 da bir rapor ile agiklamakla ytikiimltidiir.

117 fsvigre hukukunda, kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim sirket-

lerde de yeni pay alma hakkini kaldirma yetkisi genel kurula tanmmustir
(Isv. BK md. 652b/2). Ancak Isvicre Federal Mahkemesi bir kararinda (BK
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Ancak bunun icin yonetim kurulunun esas sozlesmeyle yetkilendi-
rilmis olmasi gerekmektedir (TK md. 460/4).118

Burada isaret etmek istedigimiz ilk husus, yonetim kuruluna

yeni pay alma hakkmi veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarimni
sadece smirlandirma yetkisinin taninmis oldugu, s6z konusu haklar:
ortadan kaldirma yetkisinin taninmamus oldugudur'®. Ote yandan,
TK ve GTB Tebligi'nde herhangi bir agiklik bulunmamasma karsim,

118

119

Vision c¢. SBG, BGE 121 III 219) bu hiikmiin yerinde olmadigimni, zira
yonetim kuruluna yetkinin en ¢ok iki yil i¢in taninabilecegi goz ontine
alindiginda bu kisa siire zarfinda yeni pay alma hakkma iliskin detaylarin
genel kurul tarafindan belirlenmesinin imkansiz oldugunu ifade etmistir.
Aym kararda, yeni pay alma hakkini kaldirma yetkisini yonetim kuruluna
tantyan genel kurul kararinin, yeni pay alma hakkinin kaldirilmasma
iliskin baslica kosullar1 icermesi gerektigi, yeni pay alma hakkini kaldirma
yetkisinin ancak bu sartlar altinda yonetim kuruluna devredilebilecegi
ifade edilmistir. BOCKLI, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarm kisit-
lama ve kaldirma yetkisinin yonetim kuruluna devredilebilmesi gerektigi;
aksi takdirde - Isvigre Federal Mahkemesinin yukarida amlan kararinda
ifade edildigi gibi - “kayith sermaye artirrminin 6ngoriilme amact dogrul-
tusunda uygulanabilmesinin hayal olacag1” goriisiindedir; bkz. BOCKLI,
N 93.

TK md. 332 gerekcesinde madde metniyle gelisen ifadeler yer almaktadir.
Soyleki anilan madde gerekgesinde, 2499 sayili Kanunun 12. maddesinin
iki il& altinci fikralarina (6362 sayili SPK'nun yiiriirliige girmesiyle birlikte
bu diizenleme amlan kanunun 18. maddesinde yer almaktadir) benzer
hiiktimlerin halka kapali anonim sirketler i¢in 6ngoritilmesine gerek duyul-
madig1 zira halka kapali anonim sirketlerde yonetim kuruluna esas soz-
lesme ile boyle bir yetki vermenin menfaatler dengesine uygun diisme-
yecegi, TK'nun 357. maddesinde dngoriilen esitlik ilkesinin yonetim kuru-
lunu da bagladigi, bu ilkeye aykir1 yonetim kurulu kararlarmin TK'nun
391. maddesinde diizenlenen butlan dolayisiyla gecersiz oldugunun siiphe-
siz oldugu, TK'nun butlan diizenleyen 391. maddesinin yonetim kurulunu
yeteri kadar denetleme altinda tuttugunu ve paysahiplerini korudugunu,
TK'nun imtiyazli paylari smirlandirdigini, SPK uyarinca imtiyazli pay
¢ikarmak yetkisinin esas sdzlesme ile yonetim kuruluna taninmasimin, TK
diizenlemesi ile celistigi ifade edilmektedir. Ancak bu gerekgeye ragmen
TK md. 460 diizenlemesi biiytiik 6lgtide SPK md. 18 diizenlemesine benze-
mektedir.

HAAO'lar agisindan da ayni durum s6z konusudur (SPK md. 18/5).
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yonetim kurulunun odemesiz paylardan alma hakkini kisitlama
yetkisinin bulunmadig1 sonucuna varmak gerekir.'? Zira bu hak TK
md. 461 anlaminda yeni pay alma hakki niteliginde degildir.1!

Deginilmesi gereken ikinci husus ise Tebligin 9. maddesinin 6.
fikrasinda, esas sozlesme ile yetkilendirilmesi kaydiyla yonetim
kuruluna, bu yetkilere ilaveten imtiyazli pay senedi sahiplerinin
haklarinin siirlandirilmasi yetkisinin de taninabilecegidir.

Bu baglamda yonetim kuruluna taninabilecek yetkilerin
TK'nun 460. maddesinde eksik sayilmis olmasi, giderek s6z konusu
yetkilerinin tamaminin GTB Tebligi'nin aymn fikrasinda diizenlenme-
mis olmasiin isabetli olmadigini belirtmek gerekir. Keza, “imtiyazli
pay senedi sahiplerinin haklarinin smirlandirabilme” yetkisinin TK
yerine Teblig ile getirilmis olmasi da isabetli olmamistir. Bununla
birlikte, yonetim kuruluna “imtiyazli pay senedi sahiplerinin hakla-
rinin smirlandirabilme” yetkisinin de taninmis olmasi, halka kapali
anonim sirketler ile HAAQO'lara arasinda paralellik saglanmasi agisin-
dan isabetlidir. Zira HAAO'larin yonetim kurullarina da yukaridaki
yetkilerin aynilari tanmabilmektedir (SPK md. 18/5 ve SPK Teblig
md. 9/1). Hatta TK diizenlemesinden farkl: olarak, HAAO yo6netim
kurullarina iladveten itibari degerinin altinda pay ¢ikarma'?? yetkisi de
taninabilmektedir.123

TK'da herhangi bir aciklik bulunmamakla beraber esas soz-
lesme ile yetkilendirilmesi kaydiyla yonetim kuruluna baghh nama

120 HAAO'lar acisindan bu sonug, “Halka acik ortakliklarin sermaye artirimla-
rinda, bedelsiz paylar artirim tarihindeki mevcut paylara dagitilir” seklindeki
SPK md. 19/4 hiikmiinden ¢ikmaktadr.

121 BAHTIYAR, Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye Sistemi, s. 158; AYTAC, s. 89;
YILDIZ, Suikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem
flkesi, Ankara, 2004, s. 171.

12 SPK md. 18/5te yer alan bu yetki ne 2499 sayili Kanunda ne de SPK
Tebligi'nde taninmustir. 6362 sayili Kanun ile birlikte bu yetkinin eklenmesi
ile ilgili olarak TK md. 18 gerekcesinde herhangi bir agiklama bulunma-
maktadir.

123 HAAO yonetim kurullarinin da bu yetkileri kullanabilmeleri igin esas
sozlesmeyle yetkilendirilmis olmalar: gerekir.
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yazili pay cikarma yetkisi de tanmabilir.”* Gerek bu yetki gerek
yukarida sayilan yetkiler kayitli sermaye sistemine gecis aninda
taninabilecegi gibi, sisteme gecildikten sonra da taninabilir.1? Bu son
halde yonetim kurulunun yetki simirlarinda degisiklik meydana
geleceginden esas sozlesmenin degistirilmesi gerekir.

Yine TK'da acik bir diizenleme yapilmamis olmakla birlikte
genel kurul karari ile yonetim kuruluna yeni pay alma hakkim
ve/veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlama yetkisi
taninmasi halinde, bu amacla yapilacak esas sozlesme degisikligine
iliskin genel kurul karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal
edici nitelikte ise bu kararmn anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel
bir toplantida alacaklari bir kararla onanmas: yerinde olacaktir.126
Buna karsilik bir kere s6z konusu yetkilerin yonetim kuruluna tanin-
masindan sonra yonetim kurulunun alacag: rtichan hakkini ve/veya
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinm kisitlama kararmnin imtiyazli pay
sahiplerinin onayimna tabi tutulmasina ihtiya¢ yoktur. Zira bu son
grupta yer alan kararlar esas sozlesme degisikligine yol agmamak-
tadir. Boylece, halka kapali ve halka acik anonim sirketler arasinda
paralellik saglanmis olacaktir. Zira HAAO’larda kayith sermaye
sistemi kapsaminda yapilacak esas sozlesme degisikligine iliskin
genel kurul kararlari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylan-
malidir.1?

124 Aymi yonde bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirtm, s. 340; BAHTIYAR,
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul 1996
(Anilis: “Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye Sistemi”), s. 116; AYTAC, s.
109.

125 YANLI, s. 97.

126 HAAO yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama
yetkisi ile ilgili olarak ayn1 yonde bkz. YILDIZ, s. 171-172.

127 6362 sayili SPK'nun, hatta SPK Tebligi'nin kabuliinden tnceki dénemde
HAAO'lar agisindan konuyu ele alan Aytag, yonetim kurulu tarafindan
yeni pay alma hakkinin ve/veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarin
smirlandirilmasinda imtiyazli pay sahiplerinin onayimin aranmamasinin
amaca uygun oldugunu, buna karsilik esas sozlesmede sinirlama yetkisi
taninirken her halde imtiyazli pay sahiplerinin onayinin aranmasi gerekti-
gini savunmustur; bkz. AYTAC, s. 183, dpn 204. SPK Tebligi'nin kabulii ile
birlikte bu husus acikliga kavusturulmustur.
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Yonetim kurulunun yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi ile
ilgili olarak bazi hususlara isaret etmek gerekmektedir. Oncelikle,
pay sahibinin yeni pay alma hakkimin ancak hakli sebepler bulun-
dugu takdirde simirlandirilabilecegine veya kaldirilabilecegine iliskin
kural (TK md. 461/1 ve 2) burada da gecerlidir. Bir baska ifadeyle,
s0z konusu smirlama, yeni pay alma hakkmm kisitlanmasima yone-
tim kurulu tarafindan karar verilmesi halinde de uygulanr.?8
Boylece bu konuda yonetim kuruluna genel kurula nazaran daha
genis bir hareket alani taninmasi kabul edilmemistir.'? Yonetim
kurulunun bu sinirlamaya aykir1 olarak yeni pay alma hakkin kisit-
lamas: halinde yonetim kurulu karari iptal edilebilir. HAAO’larda
yeni pay alma hakkinin yonetim kurulunca kisitlanmasi i¢gin ise hakh
sebep aranmamaktadir (SPK md. 18/5). HAAOlar lehine getirilen bu
istisna ile pay sahipleri arasinda esitlik ilkesi korunarak disaridan
ortak alinmasi suretiyle sirkete yeni kaynak girisinin tesvik edilmesi
amagclanmistir.’® TK’da hakli sebeplere 6rnek olarak, halka arz, bir
isletmenin, isletme kisimlarinin, istiraklerinin devralinmasi ve iscile-
rin sirkete katilmalar1 gosterilmistir (TK md. 461/2). Ancak maddede
sayilan ornekler tahdidi degildir. Bu husus anilan fikrada yer alan
“ozellikle” ibaresinden anlasilmaktadir. Dolayisiyla sirketin finansal
menfaatleri, 6deme dar bogazindan kurtulma, teknoloji alinmas gibi
sebepler de hakli sebep sayilabilir.13!

Ikinci olarak, yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi pay sahip-
leri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz (GTB Tebligi
md. 9/7). Gergci ayn1 sonuca TK md. 357 ile de varmak miimkiindiir.
Zira anonim sirketlere iliskin genel hiikiimler arasinda yer alan TK
md. 357 uyarinca pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi

128 Bu husus TK md. 461/2'de, nisaba iliskin sart disinda bu hitkmiin kayitli
sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanacag: ifade edil-
mek suretiyle acikca belirtilmistir.

129 YANLI, s. 56. Tekinalp, TK'nun sermaye piyasasi mevzuatinin da guiglii
richan hakk: sistemine uydurulmasi gerektigi goriistindedir; bkz.
TEKINALP, N 14-40.

130 Bkz. SPK md. 18 gerekgesi.
131 Bkz. TK md. 461 gerekgesi.
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tutulmalar1 gerektigi bir temel ilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayni sart HAAO'lar agisindan da ongoriilmisttir (SPK md. 18/5 ve
SPK Tebligi md. 9/2).132 Ancak TK veya GTB Tebligi'nde herhangi
bir aciklik bulunmamasina karsin, kanimizca 6nemli bir sebebin
varlig1 halinde bu ilkeye riayet edilmeden de yonetim kurulunca yeni
pay alma hakkinin kisitlanabilmesi gerekir.133

Keza yeni pay alma hakkmin kisitlanmas: ve kaldirilmasi, pay
sahibi olan veya olmayan bazi kisilerin hakli goriilmeyecek sekilde
yararlandirilmasi ve bazi paysahiplerinin kayba ugratilmas: amaci ile
kullanilamaz. Bu sart ile ifade edilmek istenen, ornegin yonetim
kurulunun yeni pay alma hakkini sadece belirli pay sahipleri veya
pay sahipleri kategorisi lehine smirlandiramayacag1 veya kaldira-
mayacagidir.’3* Bu sart ile baz1 paysahipleri aleyhine yapilan grup ici
yapisal degisikliklerin ve pay oranlarmin sulandirilmasmin onlen-
mesi amaclanmistir.’® Yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma
hakkini kisitlama yetkisinin ayrica ortalik menfaati ve gereklilik gibi
objektif kriterler ile haklarm baskalarina en az zarar verecek sekilde
kullanilmasi ilkesine uygun olarak da kullanilmasi gerekir. Esas
sozlesme hiikmii ile de verilmis olsa, bu yetkinin keyfi ve simnirsiz bir
sekilde kullanilmas: olanakli degildir!3.

132 Fransiz hukukunda, pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, genel
kurul, yetki kararinda, yonetim kurulu tarafindan yapilacak sermaye artiri-
minda mevcut pay sahiplerine bir oncelik hakki taninmasini 6ngorebilir.
Hatta mevcut pay sahiplerine 6ncelik hakk: taniyip tanimama hakkindaki
karar yonetim kuruluna da birakabilir (FTK md. L225-135). Herhalde
Fransiz Sermaye Piyasas1 Kurulu (Autorité des Marchés Financiers) boyle bir
oncelik hakk: taninmasini ve boylece mevcut pay sahiplerinin ihrag edilen
yeni paylar1 oncelikle taahhtit edebilmelerini 6nermektedir; bkz. COZIAN,
Maurice/VIANDIER, Alain/DEBOISSY, Florence: Droit des Sociétés, 25e
éd., Paris 2012, N 869.

133 Bkz. MASLO, s. 125.
134 YANLI, s. 43.
135 Bkz. TK md. 461 gerekgesi.

136 YILDIZ, s. 171 ve 195; BAHTIYAR, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye
Sistemi, s. 158; MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 177.
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Nihayet yonetim kuruluna yeni pay alma hakkmi kisitlama
yetkisi tanindig1 hallerde, yonetim kurulu gereginde bu yetkisine
ragmen pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini kullanmalarina
karar verebilir.1%7

III. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE SERMAYE ARTIRIM
KARARLARININ GECERSIZLIGI

6762 sayili eTK doneminde sadece genel kurul kararlar
aleyhine iptal davasi agilabilmekteyken, TK ile birlikte artik kayitli
sermaye sistemini kabul eden halka kapali anonim sirketlerde
yonetim kurulu kararlar1 aleyhine de iptal davasi a¢ma olanag:
getirilmistir. Kanimizca bu durum olumlu bir gelisme olarak nitelen-
dirilmelidir. Zira 6zellikle yonetim kuruluna yeni pay alma hakkin
kisitlama yetkisinin verildigi hallerde yonetim kurulu kararlarinin
sorgulanabilmesi pay sahipleri agisindan biiyiik 6nem arz etmek-
tedir.

Yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi cercevesinde aldig:
artinm veya diger kararlara karsi iptal davasi acilabilmesi igin,
kararin kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine veya diirtistlitk kural-
larma aykir1 olmasi ve davanin, kararin ilani tarihinden itibaren bir
ay i¢inde agilmas: gerekir (TK md. 460/5).138 Kayith sermaye siste-
mini kabul eden HAAO’larda da yonetim kurulu kararlar: aleyhine,
anilan kararlarin kanuna, esas sozlesmeye veya diiriistliik kurallarina
aykir1 olmasi halinde iptal davas: agilabilmektedir (SPK md. 18/6 ve
SPK Tebligi md. 11).1% SPK cergevesinde acilan iptal davasinin siiresi

137 BOCKLI, N 94.

138 Bu davaya TK'nun 448 ila 451. maddeleri kiyas yoluyla uygulanir. 2499
sayil1 Kanun, eTK md. 381/3 (TK md. 448/2) hiikmiine yollama yapma-
mustir. Bu ise MOROGLU tarafindan énemli bir eksiklik olarak nitelendiril-
misti; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirim, s. 377. 6362 sayili SPK ise,
yonetim kurulu tarafindan kayith sermaye sistemi cercevesinde alinan
kararlar aleyhine iptal davasmnin “genel kurul kararlarinin iptaline iliskin
hiikiimleri gercevesinde” acilacagini ifade etmek suretiyle bu eksikligi
gidermistir (SPK md. 18/6).

139 Yonetim kurulunun sermaye artirimu karari ile esas sozlesme ile yetkilen-
dirilmis oldugu konularda aldig1 diger kararlar aleyhine iptal davas1 agil-



6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarmca Kayitl Sermaye... 1447

de TK ile aym1 olup, bu davanin da kararin ilan1 tarihinden itibaren
otuz giin iginde acilmasi gerekir.140

Bununla birlikte, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi
acmaya yetkili sahislar agisindan her iki mevzuat arasinda bazi
farkliliklar mevcuttur. $oyle ki; ilk olarak halka kapali anonim
sirketlerde iptal davasimi sadece pay sahipleri ve yonetim kurulu
tiyeleri agabilirken (TK md. 460/5), HAAQO’larda bu davay1 yonetim
kurulu {yeleri ve haklar1 ihlal edilen pay sahiplerinin yanisira
sisteme geciste ve ¢ikista izin makami olan Kurul da agmaya ve hatta
teminatsiz olarak bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini istemeye
yetkilidir (SPK md. 18/6 ve md. 93, SPK Tebligi md. 11)."¥1 Halka
kapali anonim sirketlerde ise ornegin Bakanligin veya bir diger
makamin iptal davasi agma yetkisi bulunmamaktadir.

Ikinci olarak, gerek halka kapal1 gerek halka agik anonim sirket-
lerde paysahipleri davaci sifatini haiz ise de, halka kapali anonim
sirketlerde iptal davasi acma hakki her pay sahibine taninmis iken,
HAAO’larda bu hak sadece “haklari ihlal edilen” paysahiplerine
taninmistir. HAAO'lardaki bu smirlama, pay sahiplerinin dava
haklarin kéttiye kullanmalarini engellemek igin getirilmistir.142

mast halinde, sirket, davanin agildigini 6grendigi tarihten itibaren tig is
giinii sonuna kadar durumu Kurul’a bildirmekle yiiktimludiir (SPK Tebligi
md. 12/1).

140 2499 sayili Kanunun yiiriirliikte oldugu donemde Kurul tarafindan agilan
iptal davasmun siiresi yonetim kurulu kararmmn ilan tarihinden itibaren
islemeye baslamaktayken (2499 sayili Kanun md. 46/1b), 6362 sayili Kanun
ile birlikte bu stire yonetim kurulu kararinin kamuya duyuruldugu tarih-
ten itibaren islemeye baslayacaktir. 6362 sayili SPK md. 93 gerekgesinde bu
degisiklige iliskin herhangi bir agiklama yer almamaktadir. Kanimizca SPK
md. 93'de yer alan “kamuya duyurulma” ile neyin kastedildiginin agikca
belirtiimemis olmasi, Kurul tarafindan acilacak iptal davasinin siiresinin
baslangicina iliskin tereddiitlerin dogmasina sebep olabilir.

141 2499 sayili Kanunun yiiriirliikte oldugu donemde denetciler de iptal davasi
acabiliyorken (2499 sayili Kanun md. 12/6 ve SPK Tebligi md. 11/1), 6362
sayil1 SPK ile birlikte bunlarin iptal davasi agma yetkisi ellerinden alin-
mistir. Bu degisiklige iliskin olarak TK md. 18 gerekcesinde herhangi bir
actklama yer almamaktadir.

142 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 377.
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Kayith sermaye sistemini dtizenleyen TK md. 460’da herhangi
bir aciklik bulunmamasina karsin, artirimi olusturan islemlerden
birinin bulunmamasi halinde artirimin yoklugu ileri siirtilebilecegi
gibi, amac1 veya konusu bakimindan ahldka (adaba) veya emredici
hiiktimlere aykir1 olmas: halinde artirimin butlani da ileri stirtile-
bilir43. Ornegin esas sozlesmede yer alan kayitl sermaye rakamini
degistirme yetkisi miinhasiran genel kurula ait oldugundan, yonetim
kurulunun c¢ikarilmis sermayeyi artiran karari, kayith sermaye
tavanini astig1 olgtide (kismen) batil sayilir. Bakanliktan izin alin-
madan yapilan esas sozlesme degisikligi de batil sayilir. 4 Keza
yonetim kurulu tarafindan alinacak artirim kararmmin veya diger
kararlarin esit islem ilkesine veya anonim sirketin temel yapisina ya
da sermayenin korunmas: ilkesine aykiri olmalar1 veyahut pay
sahiplerinin 6zellikle vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal etmeleri
veya bunlarin kullanilmalarimi kisitlamalar1 ya da gticlestirmeleri
halinde bu kararlarin butlaninin tespiti (TK md. 391) de istenebilir’4.

Ote yandan TK'nun 340. maddesi geregi kanunun anonim
sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak kanunda buna acikca izin
verilmisse esas sozlesme ile farkli bir diizenleme getirmek suretiyle
sapilabilir. Bu sebeple, drnegin ilk esas stzlesmede veya yonetim
kuruluna yetki veren genel kurul kararinda kanunda ongoriilen
azami stireyi (bes yil) asan bir yetki stiresinin belirlenmesi halinde
yapilan artirrm yok hiikmiinde sayilmalidir. Zira yetki devrini zaman
itibariyle sinirlayan bu kural mutlak niteliktedir.14¢

143 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimz, s. 378-379.
144 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 315 ve 324.

145 BAHTIYAR tarafindan hakli olarak vurgulandig iizere, yonetim kurulu
kararlarinin butlanina olanak taniyan TK md. 391, ti¢ aylik siirede tescil
ettirilmemesi halinde artirim kararinin gegersiz olacagni ongéren TK md.
456/3 ve bu maddenin atfiyla kiyasen uygulanacag: belirtilen ve fesih
davasimi diizenleyen TK md. 353, ayrica yonetim kurulu kararlarina karsi
ilandan itibaren bir aylik siirede iptal davasi agilmasim diizenleyen TK md.
460 yanyana ytrtrlitkte olup, bu maddelerin uygulanma alanlar1 belirsiz-
dir; bkz. BAHTIYAR, “Tasarida Kayitli Sermaye Sistemi”, s. 246.

146 MASLO, s. 134.
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Nihayet genel kurul tarafindan kanunda ongoriilen azami
stireyi asan bir yetki siiresinin belirlenmesi halinde ne olacag1 TK
ve/veya GTB Tebligi'nde diizenlenmemistir. Gergekten 6rnegin
genel kurul karariyla yedi yillik bir yetki stiresinin belirlenmesi
halinde, boyle bir yetkilendirme karar1 hiikiimsiiz sayilacag: gibi'¥,
ticaret sicili midiriinin de bu yetkilendirme kararini tescilden
kacinmasi gerekir.'#8 Boyle bir yetkilendirme karar1 her nasilsa tescil
edilmisse, hentiz kayithh sermaye tavanina ulasilmamis olsa dahi
ornekteki yonetim kurulunun altinc yilda yapacagi miinferit artirim
islemi hiiktimstiz sayilmalidir'4.

Ote yandan yetki siiresi kanunda éngoriilen azami siireyi asma-
makla beraber yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilen miinferit
artirmin genel kurul tarafindan belirlenen yetki stiresi dolduktan
sonra yapilmasi halinde ne olacag1 da TK ve/veya GTB Tebligi'nde
diizenlenmemistir. Gergekten 6rnegin genel kurul karariyla ¢ yillik
bir yetki siiresinin belirlenmesi ancak yonetim kurulunca gercekles-
tirilen miinferit artirirmin anilan siire sona erdikten sonra vuku
bulmas1 ve TK md. 460/6 geregi yonetim kurulunun bu artirimin
tescilini talep etmesi halinde, kuskusuz ticaret sicili miidurintin bu
artirimi tescilden kaginmasi gerekir. Bu (miinferit) artirim karari her
nasilsa tescil edilmisse, kanunda ongoriilen azami stirenin degil
sadece esas sozlesmedeki stirenin asilmis olmasi sebebiyle, yapilan
tescilin iyilestirici (diizeltici, onarici) etkiye sahip oldugunu ve dola-
yistyla soz konusu (miinferit) artirimin gecerli oldugunu kabul etmek
yerinde olur. Bu yorum tarzi TK'nun 456. maddesinin kurulusta fesih

147 KRIEGER, § 202, Rn. 13; LUTTER, in: Kolner Kommentar, § 202 Rn. 13;
HUFFER, § 202, Rn. 11.

148 YANLI, s. 14-15 ve 80.

149 Alman hukukunda kanunda ¢ngoriilen azami siireyi asan ve dolayisiyla
hiikiimstiiz sayilan yetkilendirme kararinn tescili, Alman Payl1 Ortakliklar
Kanunu § 242/2'de ongoriilen halde yetkilendirme kararmi iyilestirir.
Alman hukukunda tescilin iyilestirici etkisi hakkinda bkz. KRIEGER, §
202, Rn. 13; LUTTER, in: Kélner Kommentar, § 202 Rn. 3; Hiiffer § 202 Rn.
111.
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davasmi diizenleyen 353. maddeye yaptigi yollamaya da uygun-
dur?s0.

IV. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDEN CIKMA VE
CIKARILMA

Halka kapali anonim sirketlerin kayitli sermaye sisteminden
¢ikma ve cikaridmasi TK md. 332/3'del®! diizenlenmekle birlikte,
ayrmtili kurallar GTB Tebligi'nde yer almaktadir.

1. Kay1tl1 Sermaye Sisteminden Cikma

Halka kapali anonim sirketler gerekli sartlar1 artik haiz olma-
diklar1 takdirde sadece genel kurul karari ile sistemden ¢ikamazlar.
Sistemden c¢ikabilmek igin bu sirketlerin ayrica Bakanliktan izin
almalar1 gerekmektedir (TK md. 332/3)'%2. Yukarida ifade ettigimiz
tizere, halka kapali bir anonim sirketin kayith sermaye sistemine
gecisi Bakanligin iznine tabidir'>3. Dolayisiyla boyle bir sirketin
sistemden ¢tkmasimni da Bakanligin iznine baglamak kanimizca siste-
min tutarliligl agisindan yerindedir. Gergekten sisteme gecis izne
bagh ise, sistemden cikisin da izne bagli olmasi icabeder. Nitekim
HAAO'lar da da ayn1 mantik gegerli olup, gerek sisteme giris gerek
sistemden c¢ikis Kurul iznine bagh tutulmustur. Ancak sistemden
cikisin izne baglh olmasi sistemden ¢ikis 6zgtirltigtinii ortadan kaldir-
dig1 gibi, sistemden ¢ikmak isteyen sirkete izin verilmemesi sirket
biinyesinde sorunlara yol acabilir!>.

150 TK’da tescilin onarici etkisine sadece 353. maddenin 1. fikrasinda isaret
edilmistir. Buna gore {i¢ aylik hak diisiirticii siire igerisinde maddede belir-
tilen kimseler tarafindan fesih davasi acilmadigy takdirde tescil, anonim
sirketin kurulusu esnasindaki kanuna aykiriliklar1 saglhiga kavusturmus
olacaktir; bkz. AKDAG GUNEY, Necla: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve
Avrupa Birligi Mevzuati Cergevesinde Ticaret Sicili, Istanbul 2011, s. 72-73.

151 MOROGLU TK md. 332/3de yer alan bu diizenlemenin TK md. 460/1'de
yer almasini dnermistir; bkz. MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 77.

152 Ayrica bkz. GTB Tebligi md. 8/1.
153 Bkz. yukarida s. 1423.

15 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 328; BAHTIYAR, Anonim Ortaklikta
Kayith Sermaye Sistemi, s. 89.
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Ote yandan TK md. 332/3 halka kapali anonim sirketlerin
gerekli sartlar1 artik haiz olmadiklar1 takdirde kayith sermaye siste-
minden c¢ikabileceklerini 6ngormek suretiyle, ctkmanin “gerekli sart-
lar1 artik haiz olmama” sartina bagh oldugu izlenimini vermektedir.
Ancak TK geregi halka kapali anonim sirketlerin uymalar1 gereken
tek sart, baslangic sermayelerinin ytizbin Tiirk Lirasindan asag:
olmamasidir (TK md. 332/1). SPK’dan farkli olarak TK'da bunun
disinda bir sart aranmamaktadir.’® Ancak ¢ikmay1 boyle bir sarti
“artik haiz olmama”ya baglamak ister istemez ¢ikma ile ¢ikarilma
arasindaki farki belirsiz hale getirmektedir. Zira TK uyarinca kayith
sermaye sisteminden c¢ikarilma da “sisteme alinirken aranan
nitelikleri kaybetmis olma”ya baghdir. Kald1 ki, SPK Tebligi uyarinca
dahi sistemden ¢ikma tamamen HAAO'larin iradesine bagh olup,
cikma “gerekli nitelikleri artik haiz olmama” veya sair sartlara tabi
tutulmamustir.

Sistemden ¢ikma genel kurul karari, Bakanligin izni ve esas
sozlesme degisikligi gerektirir.156. Iste bu sebeple yetki siiresi dolma-
dan kayitli sermaye tavanina ulasilmasi halinde halka kapali bir
anonim sirket sistemden ¢ikmis sayilmaz!®’.

GTB Tebligi, kayith sermaye sisteminden ¢ikmus sayilan sirket-
lerin, bu tarihten sonra sabit esas sermaye sistemine gore yapacaklari
sermaye artirimina bagli esas sozlesme degisikligi sirasinda, kayith
sermaye sistemine iliskin hiiktimleri esas stzlesmeden c¢ikarmalar:
gerektigini ongormektedir (GTB Tebligi md. 8/2). “Kayitli sermaye
sisteminden ¢ikma ve cikarilma” bashikli 8. maddede yer alan bu

15 HAAO'larin kayith sermaye sistemine gegebilmeleri icin ise, baslangig
sermayelerinin Kurul'ca belirlenen asgari miktardan az olmamasi, hisse
senetlerini halka arz etmeleri ve Kurul'un iznini almis olmalar1 gerekmek-
tedir.

156 Soz konusu degisikligin yonetim kurulu tarafindan tescil ve ilan edilmesi
gerekir (GTB Tebligi md. 8/1).

157 HAAO'lar agisindan aymi goriis MOROGLU tarafindan savunulmustur;
bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 328. Kars1t goriis icin bkz.
BAHTIYAR, Mehmet: “Kay1tli Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma”,
Makaleler I, istanbul 2008, s. 79.
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hiikmiin kanundaki yeri isabetli olmamaistir. Zira bu hiikmiin hedef-
ledigi sirketler, Bakanlhigmn izni ile sistemden ¢ikan veya c¢ikarilan
sirketler degil, sistemden cikmus sayilan sirketlerdir. Gergekten bazi
hallerde halka kapali bir anonim sirket sistemden c¢ikmis sayilir.
Soyle ki; en geg yetki stiresinin doldugu yil genel kurul toplantisinda
yetki siiresine iliskin esas sozlesme degisikligi yapmayan sirketler
kayitli sermaye sisteminden ¢ikmus sayilirlar (GTB Tebligi md. 5/6).
Bu sebeple GTB Tebligi'nin 5. maddesinin 6. fikrasinda yer alan
“c1kmis say1lma” halinin, anilan Tebligin 8. maddesinin sonunda ayr1
bir fikra halinde ve GTB Tebligi'nin 8. maddesinin basliginin da bu
ihtimali de kapsayacak sekilde diizenlenmesi gerekirdi.

Bir sirketin kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis sayilmasi hali
HAAO'lar agisindan da soz konusu olabilir. Gercekten kayith ser-
maye sistemini kabul eden HAAQO'lar iki halde sistemden ¢ikmus
sayilir. Soyle ki; yukarida ifade ettigimiz tizere yetki siiresinin
sonunda izin verilen kayith sermaye tavanina ulasilamamis olsa
dahi, yonetim kurulunun sermaye artirim karari alabilmesi igin genel
kuruldan yeni bir siire icin yetki almasi zorunludur.'® Yo&netim
kurulunca genel kuruldan bu yonde bir yetki alinmamasi halinde bu
sirketler kayith sermaye sisteminden ¢ikmis say:lirlar (SPK Teblig md.
4/2). Bu hal, halka kapali anonim sirketler icin 6ngoriilen “gikmis
sayilma” hali ile ayrnidir. Ote yandan, sermaye artirimi yoluyla hisse
senetlerini ilk defa halka arz edecek anonim sirketlerden kayith
sermaye sistemine gec¢mek isteyenler, kayitli sermaye sistemine
gecise iliskin Kurul tarafindan verilecek izin tarihini takip eden ilk
sermaye artirrminda halka arz islemini gerceklestirmekle ytikiimlu
olup, s6z konusu sirketlerin, Kurul tarafindan verilen iznin tarihini
takip eden bir yil igerisinde sermaye artirrmi yoluyla halka arz
islemini gerceklestirmemeleri halinde de, bu sirketler kayith sermaye
sisteminden ¢ikmuis sayilirlar (SPK Teblig md. 4/4).

158 Bkz yukarida s. 1428. Genel kurulun yetkilendirme kararmi miiteakip
HAAO'nun ya daha 6nce izin verilen tavan ya da yeni bir tavan tutar: icin
Kurul’dan izin almasi gerekmektedir.
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2. Kayitl1 Sermaye Sisteminden Cikarilma

Halka kapali anonim sirketler, kayith sermaye sistemine alinir-
ken aranan nitelikleri kaybettiklerinde, istemleri bulunmasa bile
Bakanlik tarafindan sistemden c¢ikartilabilir (TK md. 332/3). Bunun
icin halka kapali anonim sirketin, kayitli sermaye sistemini amaci
disinda; ortaklarin ve diger tasarruf sahiplerinin istismarina yol aca-
cak sekilde kullanmasi veya ortaklik yapist nedeniyle bu sisteme
ihtiya¢ duymaksizin kolayca sermaye artirimi yapabilecek durumda
olmas1'® veyahut bu sisteme gegiste aranan diger nitelikleri yitirmesi
gerekmektedir (GTB Tebligi md. 8/3).

“Ortaklik yapist nedeniyle bu sisteme ihtiya¢ duymaksizin
kolayca sermaye artirimi yapabilecek durumda olma” seklindeki
cikarma sebebi, kayitli sermaye sisteminin sadece “ortaklik yapisi
nedeniyle kolayca sermaye artirimi yapamayacak olan” sirketlere
hasretmektedir. Kanimizca bu ¢ikarma sebebi hatali ve sakincalidir.
Zira bir sirketin kolayca sermaye artirimi yapabilecek olup olmadig:
sistemden ¢ikarken degil sisteme geciste bakilmasi gereken bir
ozelliktir. Ozellikle Tiirkiye’deki anonim sirketlerin cogunlugunu az
ortakli ve aile bireyleri arasinda kurulan aile sirketlerinin olustur-
dugu goz oniine alindiginda, aile sirketlerinin kolayca sermaye
artinmi yapabilecek durumda olduklar1 varsayimiyla Bakanlik bu
sirketleri sisteme almamazlik edebilecek midir? Ancak sisteme
geciste Bakanligin dikkate aldig kriterler arasinda boyle bir kriter
sayllmadigindan bu pek miimkiin olmayacaktir. Kaldi ki bunun
kabulii aile sirketlerinin biiytik bir kisminin kayith sermaye sistemin-
den faydalanamamalarma yol agar. Ote yandan kuruldugunda aile
sirketi niteliginde olmayan ve dolayisiyla kolayca sermaye artirimi
yapamayan halka kapali bir anonim sirketin zamanla hisse devirleri
neticesinde aile sirketi niteligini kazanmasi halinde bu sirketin
Bakanlik tarafindan sistemden ¢ikarilmas: da pekala miimkiin olabi-
lecektir. Ozetle bu cikarma sebebi, kayith sermaye sisteminden bekle-

1% MOROGLU hakli olarak sistemin sadece ortaklik yapisi nedeniyle kolayca
sermaye artirimi yapamayacak olan sirketlere hasredilmesinin kayith ser-
maye sisteminin yararlarmi smirlamak anlamina geldigi, giderek bu sinir-
lamanm SPK md. 18/1’e aykir1 oldugu gériisiindedir; bkz. MOROGLU,
Esas Sermaye Artirimz, s. 329.
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nen yararlar1 sinirlamakta, diger yandan TK md. 332 ve 460'1n konu-
lus amacina aykir1 diismektedir.'®®© HAAQOlarda da aym c¢ikarma

sebebi bulunmakla beraber’®’, HAAQO'lar acisindan bu kriterin tespiti
daha kolaydr.

Bir diger ¢ikarma sebebi olan “sisteme geciste aranan diger
niteliklerin yitirilmesi”nden, ¢ikarilma sebeplerinin maddede sayilan
hususlarla smirli olmadigr anlasilmaktadir. Ancak yukarida da ifade
ettigimiz {izere TK geregi halka kapali anonim sirketlerin uymalar:
gereken tek sart, baslangic sermayelerinin ytizbin Turk Lirasindan
asagl olmamasidir. HAAQO’larda da ayni ¢ikarma sebebi bulunmakla
beraber'®2, HAAO'larda sisteme geciste baska sartlar da arandigin-
dan!®® bu ¢ikarma sebebi HAAQO lar acisindan daha ¢ok anlam ifade
etmektedir.164

Sistemden c¢ikarma idari/cezai nitelikte bir yaptirim olup!,
gerek Bakanligin gerek Kurul'in ¢ikarma kararina karsi idari yargida
iptal davas1 agmak miimkiindyir.

160 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 329.
161 Bkz. SPK Teblig md. 8.
162 Bkz. SPK Teblig md. 8.

163 Gergekten HAAO larmn kayith sermaye sistemine gecebilmeleri igin ayrica
hisse senetlerini halka arz etmis olmalar1 da aranmaktadir. Ger¢i TK'nun
kabuliinden énceki désnemde MOROGLU, kayitli sermaye sistemine gegis
i¢in halka agilmis olmanin bir 6n kosul olmadigini, halka kapali bir anonim
sirketin de kayith sermaye sistemine gegebilecegini ancak hentiz halka agik
olmayip da kayitli sermaye sistemine gecen bir sirketin yapacag: ilk ser-
maye artirmuni halka agik olarak yapmak zorunda oldugunu ifade etmis-
tir; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 317-318 ve 333. Kars1 gortis
icin bkz. BAHTIYAR, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye
Artirim, Istanbul 1996, s. 91.

164 Ortak sayisinin ¢coklugu nedeniyle halka agik sayilan bir sirketin sonradan
ortak sayisinin azalmasinin, soz konusu sirketin halka acik niteligini kay-
betmesine ve dolayisiyla sistemden c¢ikarilmasmna yol acip ag¢mayacagi
hususu 6gretide tartisilmis, bu konuda her iki yonde de gorisler ileri
siiriilmiistiir. Bu tartisma icin bkz. BAHTIYAR, “Kayith Sermaye Sistemin-
den Cikma ve Cikarilma”, s. 80-81.

165 By husus BAHTIYAR tarafindan HAAOlar acisindan vurgulanmistir; bkz.
BAHTIYAR, “Kayitli Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma”, s. 82.
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3. Kayitl1 Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma
Hakkinda Ortak Hiikiimler

Kayitli sermaye sisteminden ¢ikan veya cikartilan halka kapali
anonim bir anonim sirket, cikis tarihinden itibaren en az iki yil
gecmeden yeniden sisteme kabul edilmezler. Ayn1 hitkim HAAQO lar
acgisindan da ongortilmiistiir.'® Bu hikmiin - halka kapali veya agik
olsun -sistemden cikmis sayilan anonim sirketlere de uygulanabil-
mesi gerekir. Bununla birlikte, s6z konusu hiikmiin Kanun yerine
Teblig ile ongorulmiis olmasi isabetli olmamaistir?®”.

Ancak, halka kapali bir anonim sirket yonetiminin degismesi
veya kayith sermaye sisteminden ¢ikma veya ¢ikartilma sebeplerinin
ortadan kalktiginin ispatlanmasi hallerinde, ilgili sirketin bagvurusu
tizerine, iki yillik stirenin dolmasi beklenmeksizin ilgili sirketin
kayith sermaye sistemine doniistine Bakanlikca izin verilebilir (GTB
Tebligi md. 8/3). Boylece kayith sermaye sisteminden ¢ikan veya
cikarilan bir sirket diledigi zaman sisteme geri donmekte serbest
degildir. Sisteme dontis bazi kosullarin meydana gelmesine bagh
olup ayrica Bakanligin takdirine birakilmistir. Bu husus fikrada yer
alan “Bakanlikca izin verilebilir” ifadesinden ¢ikmaktadir . Ayni kural
HAAO'lar agisindan da gegerlidir.68

Gerek kayith sermaye sisteminden ¢ikan veya ¢ikmis sayilan
gerek sistemden ¢ikarilan halka kapali veya agik anonim sirketlerin

166 Bkz. SPK Tebligi md. 8. MOROGLU, Kurul’a verilen bu yetkinin kanuna
dayanmamasi nedeniyle bu diizenlemenin kanuna aykir: oldugu goriisiin-
dedir; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 331. Ayni yonde bkz.
BAHTIYAR, “Kayitli Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma”, s. 83.
6362 say1li SPK’da da bu yénde bir diizenleme yapilmamistir. BAHTIYAR
ayrica sisteme doniis yasagimin sistemden c¢ikarilan sirketler agisindan
mantikli sayilabilecegi, buna karsilik bu yaptirmmin sistemden ¢ikan sirket-
lere de uygulanmasinin yerinde olmadig1 goriisiindedir; bkz. BAHTIYAR,
“Kayitli Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma”, s. 82.

167 HAAO'lar agisindan aymi elestiri MOROGLU ve BAHTIYAR tarafindan
ifade edilmistir; bkz. MOROGLU, Esas Sermaye Artirnmi, s. 331;
BAHTIYAR, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi, s. 93.

168 Bkz. SPK Tebligi md. 8. Ancak HAAO'larda sisteme doniise izin verecek
olan makam Kurul'dur.
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bundan sonra gergeklestirecekleri sermaye artirmmlarinda, TK'nun
esas sermayenin artirilmasmna iliskin hiikiimleri uygulanir. Ancak
bunun ic¢in sistemden c¢ikan veya cikarilan sirketin Ocenlikle esas
sozlesmesini sabit esas sermaye sistemine uygun hale getirmesi
gerekmektedir. Zira bu yapilmadan bir sirketin esas s6zlesmede yer
almayan sabit esas sermaye rakamini genel kurul karari ile artirabil-
mesi miimkiin degildir.1*

V. SONUC VE DEGERLENDIRME

6102 sayili TK ile birlikte kayith sermaye sisteminin halka
kapali anonim sirketler tarafindan da kabul edilebilecek olmasi
olumlu bir gelismedir. Gergekten bu sistem sayesinde halka kapali
anonim sirketler de sermayelerini daha hizli, kolay, esnek ve
masrafsiz bir sekilde artirma imkani bulabileceklerdir.

Bununla birlikte, yukarida ifade ettigimiz tizere TK ve/veya
GTB Tebligi'nde dtizenlenmemis bazi hususlarmn uygulamada bir
takim sorunlara yol agmasi s6z konusu olabilecektir. Gercekten 6rne-
gin yetki stiresinin dolmasiyla kayith sermaye miktarinin kullanil-
mayan kisminin yazgisy;, yonetim kuruluna taninan yetkinin siiresi
devam ederken geri alinabilip almamayacagi; kanunda 6ngoriilen
azami siireyi asan bir yetki siiresinin belirlenmesi ya da yetki stiresi
kanunda ongoriilen azami stireyi asmamakla beraber artirimin genel
kurulca tespit edilen yetki stiresi dolduktan sonra yapilmasi halle-
rinde nasil bir yol izlenmesi gerektigi ve sair hususlar hakkinda TK
ve/veya GTB Tebligi'nde herhangi bir diizenleme yer almamaktadur.

169 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 328.



