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| — KONUNUN SUNULUSU VE SINIRLANDIRILMASI

Anonim girketi torif eden Tiirk Ticarset Kanunu (TTK) nun 269. mad-
desinde, girket esas sermayesinin muayyen ve paylara bélinmiis oldugu
belirtilmigtir. Bunu takiben de 279. maddede, esas sermaye miktarmin
esas sOzlegmede gbsterilmesi garti getirilmigtir. Bu sermayenin, esas
sbzlegmede gosterildikten bir siire sonra dedistirilmest gerekebilir. Bu
degisikiik, sermayenin artinimas! seklinde olabilecedi gibi gzaltimast
seklinde de olabilir (1). _ ' .

Esas sbzlesmede yer almasi sebebiyle, esas sermayenin degistiril-
mesi, ayri zamanda TTK m. 385 vd. anlaminda esas sOzlegmenin degig-
tirilmesidir.. Aslinda 385 i1 390. maddeler arasinda sbzlesme degigikligi
dlzenlenmig bulunmasinag ragmen, anonim sirketlerde sorumlulugun si-
nirh olmasmdan dolayl sermayenin énemine binaen artirma ve azaltma
husustari ayrica diizenlenmistir. Gergekten, stzlesme degisikliginin he-
men ardindan, TTK m.; 391 - 395 arasinda sermaye artirim:; m. 396 - 397
arasinda da sermaye azaltilmasi dizenlenmigtir, Bu dlizenleme de ser-
mayenin anonim sirketler igin 6zel bir dnemi haiz oldudunu gbstermek-
tedir.

Biz bu calismada esas olarak ne TTK anldminda anchim sirket ser-
mayesi ne de bunun- degistirilmesi hususlan {izerinde duracadiz. Bilgkis;

(*) Belguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilimi Dali, Arag-
tirma Gorevlisi. :

(1) Anonim sgirket esas sermayesinin artimm sebepleri _igin bkz. MOROGLU,
Erdogan: Anonim Ortaklikta Hsas Sermaye Artirumg, Istanbul 1972, s. 4.9;
ANARAL, Hiiseyin: Ancnim Ortaklbiklarda Kayith Sermaye, Ankara 1982,
5. 3-5; TEKINALP, Unal/POROY, Reha/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, B. 4, Istanbul 1988, s. 588-589. Esas sermayenin azal-
tilma sebepleri igin bkz ANARAIL, s. 5-8; TEKINALP (Poroy/Qamoélu),x
8. 614 - 615.
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calismanin amaci, anonim girket ile ilgili olmasina ragmen TTK disindaki
bazi kanunlarla diizenlenen kayitll sermaye ve bunun nasil artirlacagini
ortaya koymaktir. Ancak, bunu yaparken yeri geldikce TTK hikiimleriyle
kiyaslama vyoluna gidilecektir. Bunun icindir ki konuyu dagitmamak ve
gereksiz ayrintilara girmemek i¢in TTK hitkiimierine, zorunlu kalindikga
yer verilecektir. Yalniz sunu da burada ifade etmek gerekir ki; kayith
sermayenin TTK anlaminda esas sermayeden farklarin tespit edebilmek
icin daha baslangicta anonim sirket esas sermayesi ve bunun degdigtiri-
lebilmesi $artlanina ana hatlanyla yer venmek uygun goriilmistiir. Bu se-
beple caligmanin «Girig» kismt bu tanitima ayritmigtir,

Giristen bagka U¢ bdlimde dustintlen bu incelememizin ik bdlimin-
de, kayitl sermayenin 6nem kazandigi Sermaye Pivasasi Kanunu (SPK)
tncesi dénemde, anonim girketlerde esas sermayenin hasi degistirilece-
gi hususu incelenecektir. Bu inceleme ana hatlarnyia TTK ve bunun digin-
daki iki 6zel kanun agisindan gerceklestirilecektir. ‘

incelemenin -ikinci bdlimunde kayith sermaye kavramt lizerinde du-
rulacaktir. Bu arada, hukukumuzda mevcut olmayan ve fakat Alman hu-
kukunda kabul gbren «sartll sermaye artinmi ile «tasdikli sermaye ar-
tinmi» da bu bdlimde incelenecektir. Aynca, kayitl sermayenin TTK sls-
teminden farklarina da burada yer verilecektir.

Calismamizin odak noktasimm olusturan Gcincli ve son bdlimde ise,
Tiirk hukukundo kayith sermaye sistemi dizenlemesi ortaya konacaktir,
Bu bolim esas olarak, SPK'nun-ve ilgili dlizenlemelerin kayith sermaye-
yi ne sekilde kabul-ettikierini ortaya koymaya yarayacaktir, -

Sonug bélumiinde de, incelemenin simirtan dahilinde kayith sermaye
ve artirimasi konusunda genel bir dederlendirme yapilacaktir.

Il — GENEL OLARAK ANONIM SIRKET SERMAYESi VE DEGI$TI-
RILMESI

TTK, anonim sirket sermayesinin tanimini vermemig, bunun yerine
6zelliklerinden bahsetmistir, Bunun sonucu olarak da doktrinde cesitll
- tamimlar ortaya atimistir (2). TTK m. 272 uyarinca, anonim sgirketler igin,
dzel kanunlarda oksine hiikiim yoksa asgari 500.000 Tl. esas sermaye
tachhiit edilmesi gerekir (3).  Bahsedilen bu esas sermayenin ayni z0-

(2) Anonim girket sermayesinin tanim igin bkz, HIRS, Ernst: Ticaret Hukuku
Dersleri, B. 3, Istanbul 1948, s. 265; ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hu-
kuku, B. 6, Ankara 1982, s. 32; MOROGLU, s. 1; ANARAL, s. 2. ,

(3)  Aksine hiikiim getiren 8zel kanunlar i¢in bkz, Bankalar Kanunu m. 5; 8i-
gorta Murakabe Kanunu, m. 2; ayrica Ozel Finans Kurumlar Hakkinda
8377506 Sayil Bakanlar Kurulu EKararnamesi, m. 3. ’
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manda TTK m. 269 geredince paylara béliinmils olmast gerekir. Ayni
maddede s8zi edilen «muayyenslik, ona «esas sermaye» dzelligi verir
ve bundan, énceden tespit edilmis olma anlasihr (4). Bu &zellik hukuku-
muza lsvigre Borclar Kanunu’nun 620. maddesinden gecmistir {5),

TTK!nun anonim sirket sermayesi icin muayyenlik kistasini kabul
etmesi, Uclincll kigiler acisindan sirketin sorumlulugu; sermayenin pay-
lara boliinmesi de ortaklann sorumlulugu agisindan énem tasir (6). Ano-
nim girketlerde. esas sermaye kistasmin kabul edilmesi ise beraberinde
birtakim formaliteleri de getirmektedir. Zira esas sermaye, esas sozles-
menin zorunlu unsurlarindan (kayrtiarindan)  biri oldugu icin degistiril-
mesi glic olmaktadir. Ginkdl TTK m. 385 vd. sozlesme degisikligini kuru-
tus islemlerinin tekrarlanmast sartina badlamistir. -Bu ise, gec isleyen bir
mekanizma olmakla beraber masrafhdir da. :

Turkive ile beraber, mensubu bulundugumuz Kara Avrupast hukuk
sistemindeki bu ve benzer-diizenlemelerin karsisinda yer alan ingiliz -
Amerikan hukukunda daha bir serbestinin bulundugu bilinmektedir. Bu
serbestlik konumuz agisindan da  dikkati cekmektedir. Bunun sonuc
olarak da hukukumuzda kayith sermdyeye ver verilmektedir.

(4) POROY (Tekinalp,/Camoglu), s. 192,

(5) POROY -(Tekinalp/Camoglu), 5. 192.

(6) MOROGLU, 5. 1 vd.; POROY (Tekinalp/Carhoglu), s. 102 - 193; ANSAY,
s, 33. B



BiRINCI BOLUM

TURK HUKUKUNDA SERMAYE PIYASAS! KANUNU ONCESINDE
ANONIM SIRKET SERMAYESININ DEGISTIRILMESI

| — GENEL OLARAK

Tirk -hukukunda kayith sermayenin yaygin olarak dizenienmesine
1982 yiinda yirirlige giren Sermaye Piyasast Kanunu'nda rastlanmak-
tadir (7). Yaygin olarak diyoruz, clinkii bu Kanundan once de hukuku-
" muzda kayitl sermayeye yer verilmigtir, fakat bu diizenleme belirli gir-

ketler icin olmustur. Gergekten, TTK'nda kayitll sermayeye yer verilme-
mig olmasina ragmen 1960 yilinda iki ayn anonim sirket igin bu sistemin
kabul edildigi gérilmektedir. Bu tarihten sonra, kayith sermayeli bagka
anonim sirket kurulmasina izin verilmemistir. Nihayet SPK, halka acik
anonim girketlerden dileyenlerin, diger sartlart do yerine getirerek ka-
. yith sermayeli olarak kurulabileceklerini veya kayith sarmayeli girket ha-
line ddniisebileceklerini kabul etmigtir.

Bu bdlimde evveld TTK'na gbre esos sermayenin artirimasi kisaca
anlatikacaktir. Daha sonra da, 1960 yiinda dzel kanunlaria kayith serma-
yeyi benimseyen iki anonim sirketteki durum ele alinacaktir 8.

Il — TURK TICARET KANUNU ACISINDAN ANONIM SIRKET SER-
MAYESININ  DEGISTIRILMESI

Anonim ve limited sirketlerde sermayenin Oneminden dolayr esas
sdzlesmenin dedigtiritmesi sirasinda TTK ayrica sermayenin de degisti-
rilmesine yer vermistir (9). Ancak ‘sermayenin artirilmasini. ve azaiilma-
sinlL gyr ayrn diizenlemistir. Biz de kisaca buniara deginecegiz.

(1) SPK metni icin bkz. R. G. 30.7.1981 - 17416, ‘

(8) SPK'na gore kayith sermayeli anonim sirketlerdeki sermaye artirimi Uglin-
cii béliimde incelenecektir. : ,

(9) MOROGLU, s. 1; POROY (Tekinalp/Camoglu), s. 192
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A — Esas Sermayenin’ Artinlmasi

TTK m, 391 - 395 arasinda dlzenlenmigtir (10). Esas sermayenin ar-
tinimast icin her ne kadar kurulus islemleri tekrarlaniyorsa da bu bir ye-
ni kurulug degdil 6zel bir esas sézlesme degdisikligidir (11). :

TTK sisteminde sermayenin artinlmasina karar verecek organ genel
kuruldur {m. 391). Ancak gensl kurulun bu yénde karar verebilmesi icin
onceki pay bedelerinin tamam Sdenmis olmalhdir. Baska bir deyisle,
heniiz bedelleri tamamen Gdenmemis hisse senetleri varsa, sermayenin
artinimasi yoluna gidilemez.

Yine TTK m. 391 uyarinca, girkette imtiyazh pay schipleri varsa, ge-
nel kurulun sermayeyi artirma kararma ek olarak, bu tiir pay sahipleri-
" nin de kendi aralarinda ayrica bu yonde karar almalan gerekir. Aksi hal-
de sermaye artirimma gidilemez. Buna radmen sermaye artirniming gidil-
-migse ne olacakitr? Bu konuda doktrinde birlik yoktur. Bdyle bir durums-
da MOROGLU askida hiikiimsiiz karar bulundugunu ileri siirerken (12),
TEKINALP, TTK m, 392/11 uyarinca ortada batil bir karann varligimdan
sOzetmekte ve fakat bu hikmin sokincalarmin  kismen azaltimasi ‘icin
TTK m. 38%'deki iptal edilebilirligin burada du uygulanmcxsmt daha isa-
betli gormektechr {13). .

Anonim sirket esas sermayesinin artirdmasinda cesitli yollardan ls-
tifade edilmektedir (14). Eger, yeni hisse senedi c¢ikarmak suretiyle ser-
maye artirimina gidiliyorsa TTK m. 392 uyarinca kurulus islemlerinin tek-
rarlanmas) gerekir, Artirrm sirasmdg kanuna uygun ' hareket edlfmemeSI
thalinde ydnetim kurulu uyelerlyle denetcllerin sorumiulugu cihetine gidi-
lir (TTK m. 392).

Kayith sermaye artinmi da yeni hisse senedi ihragc etmek suretiyie
gerceklestirilebilir.

(10) Esos sermayenin artirilmas: hakkmda genis bilgi icin MOROGLU'nun adi
gecen eserine bakiniz. .

{11) MOROGLV, de lege ferende aym goriigtedir. Ayrica, Yazar, de lege lata da
TTK'nun bu ydnde yorumlanmas: gerektifini savunmaktadr, s. 3, 16 - 20,
27-28; TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 587, 591; HIRS ise sermaye arti-
rimmnt kismen, yeniden kurulus olarak kabul etmektedir: s. 269; ARSLAN-
LI, Halil: Anonim Sirketler Umumi Hiikiimler, C. I, B. 3, istanbul 1960,
8. 108 - 109.

(12) s. 55.

(13) TEKINALP (Poroy/gamoélu) Ders Kitabl, s, 613; ayrica, bu konudak1 tar-
tisma ve giriisler icin bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu): Ortakliklar ve
Kooperatifler Hukuku, C. I, s. 40 - 41.

(14) Sermaye artirilmasindaki cesitli usuller hakkmda: genig bilgi igin bkz,
MOROGLU s. 27 - 174; TERINALP (Poroy/Camoglu), 5. 594 - 607,
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SPK’'ndan 6nceki dénem uygulamasinda, hisse senetlerinin salig)
icin halka basvurulacaksa, muhtevast TTK m. 393'te gosterilen izahna-
menin hazirlanmas! gerekirdi. Ancak, halka arz bakimindan SPK yeni hi-
kiimler getirdiginden, artik bunlarin uygulanmas: gerekecektir.

TTK m. 394, anonim sirket sermayesinin ortinimasi halinde eski pay
sohiplerinin durumunu korumak amaciyla richan hakkini dizenlemigtir. ‘
Buna gbre; sermayenin artirimasma iligkin genel kurul kararinda aksine
hikiim yoksa ydnetim kurulu, mevcut pay sahiplerine, paylan craninda
yeni hisse senedi alabilmeleri icin en az onbes glnlik siire vermelidir.
Boylece sirketteki pay sahipligi dengesinin bozulmamasi icin bir hak ta-
ninmig. olmaktadir. Ancak richan haklarmnin kullanilmasindan veya ta-
ninan strenin dolmasmdan itibaren yeni hisse senetlerinin satisina geci-
lebilecektir.

 Biitiin bu islemlerden sonra, esas sermayenin artiriimasi kararinin
hitkiim ifade edebllmeSI icin ticaret siciline tescil edilmesi gereklr (TTK
m.. 395}.

B.— Esas Sermayenin Azaltimasi

Cesitli sebeplerle anonim girket esas sermdyesinin artinimast gere-
kebilecegi gibi aksine, azaltiimasi da gerekebilir, Bunun da cesitli sebep
ve usulierl vardir {15).

- Anonim sirketin yasoma organi niteligindeki genel kurul, gerektlgm-
de esus sermayenin azaltlmasma da karar verebilir.  Ancak, sermaye
azaltilmas: durumunda sirket olacaklilarinin - korunmast gerekmektedir.
Bunun icin de kanunkoyucu TTK m. 396 - 397. arasinda buna yonehk h{i-
kiimler vazetmistir.

Herseyden evvel, TTK m. 396/ uyarinca, sermayede indirime gidile-
bilmesi icin, indirimden sonra sirket atacaklilarinin  haklarinin tamamen
kcr$=|0nm081na yetecek kadar aktifin mevcut olmasl gerekmektedir. Ay-
rica, TTK m. 396/IV geredince, anonim sirket esas sermayesinin indirile-
bilecedi asgari miktar 500.000 Tldi. Zira TTK m. 272'de anonim sirket
esas sermayesinin asgari sinirt budur. Bu hiikme uymamanin mueyyldem
de TTK m. 434 vd.nda dizenlenmigtir. :

TTK m. 397 hikmiine gdre, anonim sirket sermuyesinin azaltilabil-
mesi icin, ddeme veya teminat gésterme amaciyla biitin alacaklilara da-
vet yapiimas! ve durumun Ticaret Sicili Gozetesi araciigyla an edilme-

(15) Esas serma.yenm azaltilma sebep ve usulleri hakkinda bilgi icin bkz. TE-
KINALP (Poroy/(}amoglu) 8, 614 vd.; ANSAY, s. 221 vd.; ANARAL, s. 5, 12.
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si gerekmektedir. Sermayenin azaltimasinin hukuken hiikiim ifade ede-
bilmesi icin TTK m. 398/son fikra uyarinca tescil edilmes! gerekmekte-
dir.

It — OZEL KANUNLAR ACISINDAN ESAS SERMAYENIN
DEGISTIRILMESI

Hukukumuzda SPK dncesinde kayith sermaye sisteminin smirh ge-
kilde kabul edildidini belirtmistik (16). Bu bashk altindg; &zel kanunlarla -
kurulmus ve kayith sermaye sisteminin benimsenmis oldudu sirketlerde-
ki sermayenin degistiriimesi esaslarina ana hatlariyla yer verilecektir.

A — Eredli Demir ve Celik Fabrikalar Tirk Anonim Sirketi Kanunu

Tirk hukukuna kayith sermayeyi itk olarak getiren kanun, 7462 Say!-
Il Eregli Demir ve Celik Fobrikalar Tirk Anonim $irketi Kanunu'dur (17).
Bu Kanunun 271. maddesinde kayith sermaye sisteminin kobul edildigi
* belirtilmigtir (18). 11 maddelik bu Kanunla, anilan anonim girket «igin bir-
takim muafiyet ve kolayliklar getirilmistir. 1981 yilindd bu Kanunda yapi-
lan degisiklikle de, sirket sermayesinin genel kurul karari dogrultusunda
Bakanlar Kurulu tarafindan artinlabilecedi hitkmii  getirilmistir. Ancak
bu hilkmi «<kayith sermayenin artinlmasn seklinde yorumlamak gerekir. _

7462 Sayil Kanunun 2. maddesinde, kayitl sermayenin tasrih edil-
mesinden baska, yonetim kurulunun TTK hitkiimlerine badh kalmaksizin
sermaye ariinmma gidebilecedi belirtilmi$tir Nitekim 1.000.000. Tl bas-
fangic ve '600.000.000 TI. kayith sermaye (19) ile kurulan $1rket 1976 yili
sonunda bu ‘smira ulagmis bulunmaktadir.

Esas itibanyla SPK anlaminda kayith sermayeye benzerlik gbsteren
bu sirket, hakkinda dzel kanun bulunmasi sebebiyle, birinc] derecede bu
Ozel kanuna tdbi olacaktir.

(18) Bkz. yuk, s, 244,

(17) Kanun metni icin bkz. R. G. 1.3.1960 - 10445.

Antlan Kanunun ¢...Bazi Hiikiimlerinin Degistirilmesi ve Bu Kanuna Ba-
71 Hikiimler flavesi Hakkinda Kanuns metni icin bkz R. 'G. 27.7.1961-10865.
7462 sayill Kanunda Degigiklik Yapllmam Hakkinda Kanun metni icin bkz.
R. G. 6.10.1981 - 17480, '

(18) Szl edilen anonim sirketler hakkinda bilgi icin bkz. ANARAI., s. 57, 60,
66, 69.

(19) Sirketin kurulugunda 510,000,000 TI. olan kayithh sermaye tavam, 1961 yi-
Iindaki kanun degigikligi ile 600.000.000 Tlna yiikseltilmigtir, Daha sonra
ise Bakanlar Kurulunun 89/14473 sayili Kararl ile bu miktar 2,5 trilyon
Tlna ¢ikariimigtir. Karar icin bkz. R. G. 18.9.1989 - 20286. .
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B — Yatirmlar (Holding) Anonim Sirketi Kanunu

Hukukumuzda kayith sermaye sistemini  kabul eden ikinci kanun,
1960 tarih ve 86 Sayill «Yatmlar (Holding) Anonim Sirketine Bazi istis-
na ve Mucfliklar Verilmesine Dair Kanun»dur (20). Kayith -sermayenin
prattk olma &zellijinden faydalonmayr amaclayan bes maddelik bu Ka-
nun TTK'nun dider hikimlerinden ayrimamgtir. Kayith sermayeye ilig-
kin 1. madde hukmi 7462 sayih Kanuna paralel olarak diizenlenmisgtir.

Baslangic ve kayitl sermaye sininnin tespiti bakimindan 7462 sayili
Kanundan farkli dizenlemeye gidilmistir. Zira, 7462 sayih Kanunda hem
baslangic hem kayith sermaye miktarlar: belirlenmis olmasina ragmen
86 sayili Kanunda bunlarin ikisine de rasttanmamaktadir. O vakit dogal
olarak, TTK “hiikiimlerinin uygulama alan da geniglemektedir.

Yatinmlar (Holding) Ancnim Sirketinin esas sdzlesmesine bakildi-
ginda, kayith sermayenin 75.000.000 Tl. olarak belirlenmesine ragmen
baslangic sermayesi hakkinda hikim bulunmadi§i  dikkat cekmekte-
dir (21). Kayith sermayenin tespit ve artinimas! bakimindan &zel hilkim
bulunmamasi sebebiyle, 7462 sayil Kanunun aksine, gerektiginde SPK'-
na -bagvurmak Idzimdir. Yalmz sunu belirtelim ki, burada kasdettigimiz
husus, kayith sermaye sininmn yikseltiimesidir. Yoksa, zaten kayith ser-
maye sinirma kadar artirma yetkisi 1. madde ile yOnetim kuruluna veril-
mistir. Aksi halde bunun bir onlam| olmaydccktlr

(20) Kanun metni icin bkz. R. G. 22.9,1960 - 10610.
(21) Yatirimlar (Holding) Anonim Smkem hakkinda bilgi icin bkz. ANARAL,

s. 65 vd., 60,66, 70.



iKiNCi BOLUM

KAYITLE SERMAYE KAVRAMI
| — KAYITLI SERMAYE HAKKINDA GENEL BiLGi

Bitin diinyada hukuk ve ekonominin 6nemli bir sujesi olan anonim
sirketler, tglncl kigllere ve bithassa alacaklilara kars) sermayeleriyle
korunur ve &viinrler. Ciinkl esas olarak -anonim sirketler mamelekleriy-
le snimll olarak sorumludurlar, '

Anonim sirketler icin bu derece Snemi haiz olan sermaye bakimin-
dan modern hukuk sistemlerini ikiye ayirabiliriz, Bunlardan biri, bizim de
mensubu bulundujumuz Kara Avrupa hukuk sistemi; dideri ise -ingiliz -
Amerikan hukuk sistemidir. Bu iki sistemden birincisi genellikie esas ser-
. mayeyi, ikincisi ise kayitll sermayeyi tercih etmektedirler. Fakat, esas

sermayenin fazla kati ve sekilci olmas: sebebiyle Kara Avrupa sistemine
tébi bircok llke hukukunda bunun cesitli sekillerde yumusatildigr goril-
mektedir. Hatta, bizde oldugu gibi, dogrudan dodruya kayith sermaye
sisteminin dahi kabul gérdigi dikkot gekmektedir.

Gergekten, dinamik bir nitelije sahip olan anonim sirket igin son de- |
rece’zor degdigebilen esas sermayenin bu sartiorda kabulii doktrinde eles-
tiri konusu olmaktadir. Yaptan elestiriler, esas sermayenin ve bunun ar-
tirilabilmesinin yeterince hareketli olmadidi ve fazla masrafll oldugu nok-
talarinda toplanmaktadir {22).

Esus sermaye sistemine karsi yapilan elestiriler ve yasanan sosyal
ve eKonomik .baz! olaylar, bu sistemi kabul eden fikeleri bu konuda de-
gigiklik yapmaya ve yumusamaya zorlomistir. Nitekim bunun sonucu ola-
rak da esas sermaye artirnminin yaninda belirli sartlarla, degisik sistem-
lerin ‘kabul edidigi goriilmektedir. Bu dedisik sistemleri baslica ¢ grup-
ta ele almak mimkiindilr. Bunlar

(22) Elestiri ve temenniler i¢in bkz. MOROGLU, s. 209 vd.; TEKINALP, Unal:
Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar, istanbul 1982, s. 43 - 44, 4. ve 5. dip-
notlar ile orada zikredilenler,
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a} Sartll sermaye artirimi
b) Tasdikli sermaye artirimi
¢} Kayitll sermaye artirmdir.

inceleme konumuzu, kayith sermaveli anonim sitketlerde sermaye
artirimi olusturmaktadir. Bunun icindir ki, simdi burada kisaca sermaye
artinmi sistemlerini tanitmaya calisacagiz. Asadida Gglincl bolimde ise
asil konu tGzerinde ayrintili durulacaktir.

A — Sarth Sermaye Arttrimi

Esas sermaye sisteminin yumusatilmasi amaciyla kabul edilen sarth
esas sermaye artinimi sistemi ilk olarak Alman hukukunda kabul edilmis-
tir (23). Ancak daha sonra Avusturya ve Fransiz hukuklar da bu sistemi
benimsemiglerdir (24). -

Kayitli sermayeye gore doha dar cercevede ele alinan bu sistem-
de (26) sermaye artirimina karar veren organ yine genel kuruldur. Ancak,
islemleri yiritecek ve hisse. senedi ihracin gerceklestirecek olan yone-
tim kuruludur. Yénetim kuruluna bu yetkilerin veriimis olmasmng ragmen,
sistemin adindan da anlasilacad Uzere, yetkilerin kullandmast belirli sart-
lara badlanmistir. Baska bir ifadeyle, yénetim kurulu bu yetkileri ancak
kanunda yazill hallerde kullanabilecektir. Bunun disinda yine esas ser-
maye artiriming’ iliskin genel hiikiimler uygulanacaktir.

Alman Payll Ortaklklar Kanunu’'nun 192 vd. paragraflarinda di]zeh-
lenen sarth sermaye artirtmma U¢ gekilde bagvurulabilir.

a) Sirketin ¢tkarmig oldudu, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
sahiplerinin hisse senedi taleplerini kargilamak,

b) TTK m. 451'de dizenlenen devir alma suretiyle birlegme dolayi-
siyla, devir alinan sirketin ortaklarina hisse senedi vermek igin,

c) iscilerin sirketteki kazang paylarma karsiik sirket hisse senetle-
rinin verilmesini saglamak i¢in sarth sermayeden yararlanilabilir,

Sarth sermaye artinnmi sisteminde yénetim kurulu bu ¢ sarttan bi-

(23) Ancak bu sistem Isvigre hukukunda da ilgiyle karsilanmistir. Nitekim ko-
ny, bu tilkede bolca tartisilmis ve ayrmtilh bir sekilde Ontasarl ya alinmig-
tir. TEKINALP, s. 44, dn. 6.

(24) TEKINALP, s, 45,

(25) Sarta hagh sermaye artirim sistemi hakkinda bkz, MOROGLU 5. 22 - 23
TERINALP, s. 44 - 45; ANARAL, s. 35 - 36,
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rinin gergeklesmesiyle yetkisini kullanabilir. Ancak bu yénde daha once
genel kurul tarafindan alinmig bir karar olmalidir. Zira genel kurul kara-
rmin tescilinden énce hisse senedi cikarilomaz. Ayrca, ge*nel kL‘u’u! da
bu karanyla baghdir ve buna ‘aykir yeni bir karar alamaz (26).

- Genel kurul yonetim kuruluna sarth sermaye arhinmi yetkisini verir-
ken, ihtiyaca gore bir miktar da belirleyebilir. Ancak bu miktar, genel Ku-
rl karan sirasindaki sirket sermayesinin yanisini gegemeyecektir (27).

Burada sunu ifade etmek gerekir; sartll sermaye artinminda garta
badll olan genel kurul karan degil yénetim kurulunun kararidir. Yani yo-
netim kurulu ancak sartlar gerceklegince hisse senedi ¢ikarabilir (28).
Bunun igindir ki tasdikli sermayeden farklh olarck burada herhangi bir
siire smirlamast getirilmemistir (29).

B — Tasdikli Sermayé Artiriny

Kara Avrupasi hukuk sisteminin, sermaye artiruminda yonetim kuru-
lunun yetkilerini artiran sistemlerden bir digeri de tasdikli sermaye arti-
nmidir {30). Gerek sartll gerek tasdikli sermaye artinmi sistemleri, yéne-
tim kurulunun yetkilerini artwmglardir fakat ikisinde de smirlar dar tu-
tulmustur, ki sistem arasinda ufak nianslar vardir.

Tasdikli sermaye artiriminda, sirket esas sdzlesmesine konulan bir
hilkimle, ydnetim kurulunun yeni hisse senetleri thdas etmek suretiyle
sermaye artiriming gidebilmesi miimkin kilinmistir, Esas itibariyle sirket
ve ortaklan korumayr amaclayan bu sistemin isletiimesi de dodaidir ki
baz sartlara baglanmistir. Alman Paylr Ortakiikior Kaenunu’nun 202 - 206.
paragraflarinda dizenlenen tasdikli sermaye artinmi bu adini, artirim
icin sadece yonetim kurulu kararinin  yetmemesinden almaktadir. Ger-
cekten, Tiark hukukunda buiunmayan ve fakat Alman hukukunda kabul
edilen bir kurul daha vardir ki buna «gdzetim kurulu» (Aufsichtsrat) den-
mektedir. Gdzetim kurulu, anonim sirket ybnetim kurulunu atamak ve
azletmek yetkisine de sahiptir. Kendi alanlaninda yeterli teknik bilgive
sahip gercek Kisilerin olusturdugu gbzetim kurulu, genel kuruldan sonra
en yetkili organdir (31).

Tasdikli sermaye sisteminde, yénetim kurulu, esas sbzlesmenin

(26) MOROGLU, s. 23; ANARAL, s. 35.
(27 MOROGLY, s, 23; ANARAL, s. 36.
(28) MOROGLU, s. 23.

(29} ANARAL, s. 36,

(30) Bilgi icin bkz ANARAL, s, 34,
(31) ANARAL, 5. 34, dn. 10.
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kendisine verdidi yetkiye daoyanarak sermoye artinnmi karart aldidinda
evveld gézetim kurulunun bunu onaylamas: gerekir. Aksi halde sermaye
artinmi gerceklestiriliemez. Kanun bundan baska da bazi sartlann varl-
gini aramigtir. Buna gére, yénetim kurulunun yapabilecedi sermaye arti-
rimi, sartll sermayede oldugu gibi esas sermayenin en fazla yarsi kadar
olabilecektir. Tasdikli sermayenin sarth sermayeden ayrildit bir nokta
da, bunun bir slreyle siirlandinimig olmasedir. Gergekten, sarth serma-
yede ydnetim kurulu, artirimi belirli bir slrede gerceklestirmek zorunda
bulunmamasina ragmen, tasdikli sermayede kendisine beg yillik bir siire
taninmigtir. Bu slire, esas sdzlesmeyle ydnetim kuruluna sérmaye artir-
m yetkisi veriime tarihinden baslayacaktir, Bu da sirketin kurulugunda
olabilecedi gibi sonradan yapilacak sodzlesme deglslkllglylle de olabile-
- cektir,

C — Kayith Sermaye Artirmmu

Hukukumuzda genel kabui goren esas sermaye sisteminin sakica-
lanni ortadan Kkaldiran sermaye artirimi yollarindan birt de koyith serma-'
ye sistemidir. Bu sistem, sarth ve tasdikli sermaye sistemlerine gore yo-
netim kuruluna daha genis yetkiler vermektedir. Verilen yetkilerin genis-
ligi ve kolayligr sebebiyle anonim sirketin sermaye artinminin adw ve
masrafll prosedirinden kurtularak, sermayesini kolayca artirip pivasao
gereklerine hemen uyabilmesi imkdni sadlanmaktadir (32).

Esas sermaye sisteminden Gnemli farkiart bulunan kayith sermaye
sisteminde, esas sdzlegsmede gosterilen kayith sermaye, taaghhiit edilme-
mis bir rakam olup yénetim kuruluna bu sinirg kadar istedidi zamanlar-
da, istedigi miktarda hisse senedi ¢ikarabilmek yetkisi verir (33). Ger-
cekten, kayith sermayeli bir anonim sirkette baslangie, cikarlmis ve ka-
“yith olmak (zere (¢ ¢esit sermaye vardw. Yeni kurulug veya kayith ser-
maye sistemini yeni kabul etme aninda basiangic ve cikanimis sermaye-
leri esit olabilir. Kayit sermayenin yapsi icabi, cikanlmis sermayenin
peyderpey artirilmas: suretiyle kayith sermayeye ulggtlir. Zirg kayith ser-
maye; esas sermavenin oksine, taahhiit edilen veya konulan, gercek an- ’
lamda sermaye olmayip, yénetim kurulunun esas sézlesmenin degistiril-
mesine iliskin hilkiimlerine bdglh kalmaksizin hisse senedi ihra¢ edebH-
mek yetkisini kullanabilecedi tst sinir gésteren rakamdir. Kayith serma-
ye simirina utasilinca bu soyut anlamindan swrlllr ve artik, clkunlml$ ser-
maye adim alir (34).

(32) MOROGLU, 822,
(33) TEKINALP, s. 45,
(34) TERINALP, s. 46.
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Kayith sermaye sininna ulasip, bunun ¢ikarinug sermayeye dénilg- -
mesi sonucu- artik yénetim kurulunun sermaye artirma yetkisi de kai-
" maz. Bunun igin, esas sbzlesmenin degistirilerek yeni bir kayith serma-
ye tavaninin belirlenmesi gerekir.

Tirk hukukunda bgzi $urt[c1rla' kabul edilen kayith sermaye sistemi-
ne Geiincli bdlimde daha genis deglmlecegmden burada ayrintiya gml-
memistir.

Il — KAYITLI SERMAYE SiSTEMININ ESAS SERMAYE
SISTEMINDEN FARKLARI

A — Genel Olarak

Temelini ingiliz - Amerikan ‘hukukunda bulan  kayith sermaye siste-
mi, Kara Avrupas! hukukunun kabul ettidi sabit sermaye sisteminden
farkhiliklar arzetmektedir. Bunun &nemli sebeplerinden biri, bu filkeler
okGS|n-d'aki ekonomik ve sosyal farkliiktr (35). Cesitli ekonomik ve sos-
“yal sartlarmn etkisiyle Kara Avrupa’sindd kati ve miidahaleci bir anonim
sirket tipi cizilmis olmasina ragmen Amerika'da serbest rekabet dogrul-
tusunda daha yumusak bir sistem benimsenmistir {(36). Genel olarak ano-
nim girket icin gecerli olan bu tercihler kendisini sermaye artinmt baki-
mindan da hissettirmistir. Bunun sonucu olarak da, sdzkonusu hukuk
sistemlerinden Kita Avrupa’si i¢in sabit, ingiliz - Amerikan lcm kawith ser-
maye sistemleri gecerli hale gelm:stlr

Biz bu bélimde konuyg doho dar acwdan ve sadece Tirk hukuku
~ igin de§inecediz. Genis olarak Kara Avrupa’st ayrica incelenmeyecektir.
B — Tiirk Hukuku Bakimindan-

Kara Avrupa’st hukuk a]l‘e'sin-in, mensubu olarak Tirk hukukunun da
- kdbul ettidi esas sermaye, sonradan hukukumuza dahil olan kayith ser-
mayeden cesgitll noktalardan ayriimaktadw.

1 — Tiirk Ticaret Kanunu’na Nazaran Ozel Hilkiim Olmasi Boakimm-
dan :

* TTK ve buna bagh olarak ¢ikaridigi halde aksini vazetmeyen diger

(35) Ayni yonde bkz. ANARAL, 5. 46; ANBAY, Tugrul: Amerikan Anonim Or-
: takhklarimn feylizii (Kitap Inc:elemesn BATIDER, 1978, C. 9, S. 4, s. 972.
(36) ANARAL, s. 15 - 17.
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kanuniar (37) anonim sirketler i¢in prensip olarok (38) sabit- sermayeyi
tercih etmislerdir. Yani, aksine hiikim olmadidi siirece, tim anonim gir-
ketler esas sermayeli olarak kurulmak zorundadirlar. Fakat 1882 yilinda
ylriirtige giren SPK'nun 12. maddesi, kayith sermaye sistemini sadece
. «hisse senetlerini halka arz etmek Uzere kurulan anonim ortakliklars ile
ckurulmus olup da sermaye artirmak suretiyie hisse senetlerini halka
arz edecek olan anonim ortokhiklars icin kabul etmistir. Baska bir ifa-
deyle; kural olargk tim -anonim sirketler esaos sermayeli olarak kurulabi-
lecekken, kayithh sermayeli olargk kurulabilmek icin mutlaka halka acik
anonim sirket olmak gerekmektedir.

Ayrnica TTK, esas sermayeyi mutiaok kabul zorunlulugu getirdigi hal-
de, anonim sirketler halka acik olsalar dahi kayith sermayeyi secme ve-
ya segmeme hakkina schiptirter. Yani, kural olaragk her anonim girket
esas sermayeli kurulmak zorunda olmasing ragmen her halke agik ano-
nim sirket kayith sermayeli olmak zorunda degildir. Ancak, burada SPK'-
nun getirmis oldugu bir istisnay! da belirtmek gerekir. Tlirk mevzuatinda
anonim sirketlerin. kayitl- sermayeli olarak kurulabilmeleri hakkinda zo-

runlutuk getiren hikme SPK'nun 34. maddesinde rastlomaktayiz. Amlan )

maddenin (b) bendi, menkul kiymetler yatinim ortakliklarinin kayitl ser-
mayeli olarak kurulmalarini sgrt kogsmustur. SPK m. 34/b'deki tek istis-
nayl bir yana birakacak olursok bu O6zelligi su sgekilde formile etmek
mimkiinddr. «Halka agik her anonim sirket kayith sermayeli degildir ama
kayith sermayeli her anonim sirket halka agiktiry.

2 — Sermayenin Niteligi Bakimindan

TTK sistemivie kayith sermaye sistemi arasindaki en Snemli fark ni-
telik bakimindan ortaya ¢tkmaktadir (39). Gercekten, incelemenin ba-
“sindan beri birkag kez ifade edildigl Gzere, TTK'nun benimsedigi esas
sermaye sistemni sabit ve muayyendir. Sabitlikten kasit, degistirilmesi
miimkiin olmamas! degil, sdzlesme dedigikligine ihtiyac duyulmasidir.
Buna karsilik kayitl sermaye daha hareketli ve daha kolay degisebilme
6zelligine sahiptir. Zamanla ¢esitli sartlarin zorlamasiyla sabit sermaye-
nin yaninda kayitll sermayeden de yararlanma ihtiyac) hasil olmustur.
Boylece hukukumuzda anonim sirketler icin, birbirinden farkl iki serma-
ye sistemi yirlrliikte bulunmaktadir.

(37) Bunlardan kasit, TTK’ndan ayri olarak cesitll anonim sirketler igin gika-
rilan kanunlardir. Ornegin; Sigorta Murakabe Kanunu, Bankalar Kanunu,
Ozel Finans Kurumlar: Hakkinda Kararname... gibi.

(38) Istismalar, 7462 sayill Eregli Demir ve Celik Fabrikalan Tiirk Anonim Sir-
keti Kanunu ve 86 sayill Yatirimlar (Holding) Anonim Sirketi Kanunu'dur.

. (39) Ixi sermaye sistemi arasindaki nitelik fark: icin bkz. ANARAL, s. 50-51.
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3 — Sermuye Dedisikliginde Yetkili Organ Bakimmdon

Kayith sermaye sisteminin kolay degdisebilir nitetikte olmasi, bu ko-
layligi saglayabilecek bazi ek diizenlemelerin de yapilmasini gerektirmis-
tir. Bu ek dizenlemelerden biri de, sermayeyi dedistirebilme yetkisinin
genel kuruldan alinarak ydnetim kuruluna veriimesidir (40).

Bilindigi gibi TTK, sermayeyi degistirebiime yetkisini gene| kurula
vermigtir. Oysa yapis! ve prosediri geredi genel Kurulun her zaman ko-
layca toplanabilmesi mimkin dedildir. Zira genel kurul daimi degdil anzi
bir organdir. Hele hukukumuzda kayith sermayenin halka acik anonim
girketler icin benimsendigi de” hatirianacak olursa, genel kurul kararinin
her zaman yerinde olmayacadr kolayca anlagitacaktir. Halbuki yénetim
kurulu genel kurulun aksine daimi bir organdir. islemlerinden dolayr so-
rumlu olacagd ve kararlarinin bircogu Sermaye Piyasas) Kurulu iznine td-
bi oldugu igin keyfi karar alabilmesi de psk miumkiin olmayacaktir.

Ay-ncd', kayith sermayenin  amaclanndan (yararlarindan} birinin de
kolaylik ve ucuzluk olmasi sebebiyle (41}, sermayeyi dedistirme karar
da yiriitme organi olan yénetim kurwluna birakilmistir,

4 — Uygulonacak Prosediir Bakimindan

Kayith sermayenin yararlar arasinda sayllan  kolayhik ve ucuziuk
kavramlarini bahseden sebeplerden biri de sermaye dedisim prosedirii-
nin hafifletilmis clmasidir {42).

- Kayith sermayenin hukukumuza gekil agisindan getirdigi en 6nemli
yeniliklerden biri, sermaye degisim islemlerinin ko]ay-lastlnlmc:sadlr. Asa-
gida Uclincl bélimde sermayenin ne sekilde dedigtiriliecedi asama asa-
ma anlatilacadindan burada aciklama yoluna gidilmemisgtir,

‘(40) Bbzkonusu fark icin bkz. ANARAL, s. 52.°
(41) Kayith sermayenin yararlar:t ve sakinealarn igin bkz. ANARAL, s. 26 - 31,
(42) Bkz, ANARAL, s. 52 - 54,



UcUNcU BOLUM

HUKUKUMUZDA KAYITLI SERMAYENIN iSLEYiSi

| — GENEL OLARAK

7462 ve 86 sayill kanunlar bir yana birakilacak olursa, 1981 tarih ve
2499 sayih Sermaye Piyasast Kanunu ile hukukumuza kazondinlon ka-
yith sermaye sistemi olumiu bir gelisme olarak kabul edilmelidir. Clnki
bircok Kara Avrupa devletinin deg|$|pk sekillerde sabit sermaye ‘sistemi-
ni yumusatmalanna (43) karsi bizim h&lé kati kalmakta direnmemiz bir
anlam tasimayacaktir. Nihayet-SPK m. 12, sinurlt da olsa kayith sermaye
kavramini benimsemistir. Gergekten, Fransa'da biitiin anonim sirketler
icin kabul edilen kavitli sermaye sistem! iilkemizde sadece halka agik
anonim sirketler igin kabul edilmistir. ‘Fakat herseye ragmen bu dahi
olumlu ve iyi bir gelismedir. '

‘Kayith sermaye agisindan genel hilkiim hitelidindeki SPK m. 12 ay-
rintiya girmemistir. Bunun yerine bazi Kistaslar getirmekle yetinmigtir.
Asil ve ayrintil duzenlemeye Sermaye Piyasast Kurulu'nun «Hisse Se-
netlerine [ligkin Esaslar»i dizenleyen Seri: | No: 1 Tebliginin (44) Il. ve
ill. béliimlerinde yer verilmigtir. Biz de, kayith sermayenin hukukumuzda-
ki durumunu ortaya koyarken dogal olarak bu Teblig (45) hiikiimlerinden
istifade edecediz,

1l — KAYITLI SERMAYE SISTEMININ iSLEYigi

1
Esas olarak SPK m. 1'de dlizenlenen kayith sermayenin tanimina ay-
ni Kanunun 3/d maddesinde rastlamaktayiz. Doha dnce 7462 ve 86 sayill
kanuniarla kabut edilmis olmasina ragmen orada bu kavram tammian-
madid:r gibi ismen dahi -andmamistir. Bunun yerine, 6zel kanunlardaki
yetkiye dayanarak esas sozle$melerlnde kayitli sermaye kavramini tasrih
etmislerdir,

(43) Bu konuda bilgi icin bkz, ANARAL, s. 46 - 50,

(44) Teblig metni igin bkez. R. G, 24,3.1982 - 17643.

(45) Bu bdliimde sikca kullanilacag: 1g1n Seri: I, No: .1 Tebligi klsaca «Teblig»
diye anilacaktir. .
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SPK dlzenlemesiyle, esasta onemli farkiar getiren kayith sermaye
sisteminin, sekil bakimmdan da degdigiklikler éngérdigi dikkat cekmek-
tedir. ‘Bu baglik altinda, Tebli§ ve TTK hiklmleri dikkate alinarak, kayit-
I sermayeli bir gnonim sirketin hangi asamc]arla sermc:ye artirimina gi-
debilecedi acgiklanmaya calisilacaktir,

A — Kayith Se:rmuireyle' Kabul Sartian

Daha 6nce de ifade edildidi gibi, her anonim sirketin kayitll serma-
ye sistemine gegmesi mimkin degildir. Zira SPK m. 12 bunu, aranilan
gartlart yerine getiren sirketler igin ongdrmiistir. Bir girketin kayith ser-
mayeye gecebilmesi i¢in su ¢ sartin varli§ gerekir. -

1 — Halka Actk Anonim Sirket Olmalidir

Gergekten, SPK m. 12 ilk olarak, hatka acik olma “kistasini aramig-
tir (46). Bu sarta doha dnce (47) ba$kc bir sebeple degdindigimiz i¢in bu-
rada tekrarlamlyoruz

,' 2 — Sermaye P&vusasx Kurolunun izni Bulunmahdir

Halka agtk olan her anonim sirket dogrudan dodruya kayith serma-
yeli hale geimis olmaz. Zira TTK'ndan farkh olarak SPK, kayith sermaye
icin tercih hakkl tarmimigtir. Sirket, kurulurken veya sonradan, tercihini
kayth sermaye lehinde kullamirsa ancak bu statliye gecebilir. Fakat su-
nu da ilave etmek gerekir ki, sirket bu tercihini bir talep olarak Kurula
sunmalidir. Talebin Kurulca kabuliinden sonra sézlegmeye bu yonde hii-
kiim konulmast mimkiindiir. |

Kuruldan izin almak i¢in hangi belgelerin verilecedi Tebligin 11.
maddesinde belirtilmistir. Bu belgelerin incelenmesinden sonra ‘Kurul o
sirkete kayitlh sermaye izni verebilir {48). Kurul izni kayti sermaye siste-
minin adeta baglangicini olusturmaktadir. Zira ancak bu izinden sonra

(46) Halka ac¢ik anonim girket kavrami ve bunlarin e¢menkul kiymetleri halka
arzolunan anonim sirkets ile farklar hakkinda genig bilgi igin bkz. TE-
KINALP, s, 35 - 39 .

(47) Bkez, yuk. s. 253 - 254,

(48) TEKINALP, eserinin 47. sayfasinda, bir anonim sirketin kayitli sermayeyve
kabul edilebilmesi i¢cin gerekli sartlardan biri olarak Kurulun izmini say-
migken, ayni sayfada, Kurulun izin vermek hususunda bir -takdir yetkisi
bulunmadifinl ifade etmektedir, Bu gériise katilamiyoruz. -Cinkil bu du-
rumda Kurul sadece onay merell olmaktadir: Bunun kabulil ise, o iznin
bir <¢kabul garti» olmasmna gblge diglirlir. Kald1 ki; kamu yararimn (SPK

- m. 1) korunmasi amaciyla Kurulun’ takdlr yetkisun kabul ‘etmek gerekir
kanaatindeyiz.
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esas sozlesmeye bu ydénde hitkiim koncblleoek ve sirket kendisini bu sta-
tide gorebilecekdir.

3 — Bu$ldn-§|c Sermdyesi Asgari 1 Milyar Tl. Olmalidr

SPK m. 12/lV, kayith sermayeli girketlerin baslangic sermayelerinin
Malive Bakanh@i (49) tarafindan belirlenecek miktardan az olmamasini
hilkme baglomistir. Bu yetkiye dayancrak Mollye Bakanhgi bunu 1 mil-
yar Tl. olarak belirlemistir (50) (Teblig m. 10/HI).

Bir anonim girketin asgari baslangic sermayesiyle (51) kayrth ser-
mayeden yararlanmasi mimkindiir. Gerek SPK gerek Teblid, azami si-
nir (tavan sermaye) hakkmda belirli bir miktar dngdrmemigtir. Fakat,
Tebligin 10. maddesinin ikinci fikrasi, tavan sermaye tesbitini Kuruldan
izin almmasina baglamistir.

Yukarida sayilan sartlarn gerceklestiren .anonim sirket kayith serma-
ye sistemine gecebilecektir. Ancak, dogaldir ki kurulug i¢in TTK'nda 4n-
gdrilen diger sartlar da yerine getirilecektir. Zira SPK ve Tebli§, girketin
kurulusu igin bagka sart aramamistir. Bildkis, kayith sermaye ile ilgili di-
zenlemelerin getirdigi hiktumler daha ¢ok, sermayenin artirtimas: baki-
mindan dikkati cekmektedir.

B — Sermayenin Artinimast

Anonim sirket sermayesinin zamanla dedigtirilmesi gerekebilecegi-
ni daha 6nce belirtmis ve bunun artirma ydniinde olabilecedi gibi azait-
ma ybniinde de olabilecedini ifade etmistik.  TTK'nun da ayni geyi be-
nimsemesine ragmen, kayith sermaye agisindan SPK ve ilgili mevzuata
bakildiginda bunlardan «azaitma» kavraminin thmaj edildigi gortiimekte-
dir. Yani sadece kayith sermaye artinimi Uzerinde durulmustur. Oysa ¢e-
sitli sebeplerle sermayenin qzalthmas) da gerekebilir. Acaba bu durum-
da ne olacaktir? Hukukumuzda bu konuda bir hikém bulunmamaktadir.
Fakat kayith sermayenin yaygin oldugu ingiliz - Amerikan hukukunda,

(49) Doktrinde, baglangi¢ sermayesini belirleme yetkisinin Maliye Bakanlhgina
degil Sermaye Piyasast Kuruluna verilmesi gerektigi ilerl siirlilmektedir.
Bkz, ULUSOY, Yilinaz: Sermaye Piyasasi Kanunu - Yorum ve Agiklamas,
Ankara 1981, s. 58; ANARAIL, s. 62.

(50) Daha ®tnece 250.000.000. TL. olan baslangic sermayesi SPK'nda sonra-
dan yapilan degigiklikle 1 milyar TL.na cikarilmgtir. Tlgili degigiklik metni
icin bkz. R. G. 31.12.1987 sayt 19681.

(‘51') Baglangig sermayesi hakkinda bilgi icin bke. TEKiNALP, 8. 56,
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yonetim kurulu yetkilerinin her iki konuyu da icerdikleri goriilmekte-
dir (52),

Acikiamalarimizda biz de sadece artinm  (izerinde durmamiza rag-
men, bazr dnleyici tedbirierin alinmasi sartiyla de lege ferenda, kayitl
sermayenin azaltlmasinda da benzer sonuclara ulasiimalidir.

Kayith sermayeli sirketlerde sermaye artirmi deyince iki hususu bir-
birinden ayirmak gerekir.

1T — Kayith (Tavan) Sermayenin Artinlmast

Sirket kayith sermaye tovanini ne kadar yilksek belirierse bewl-ir!eérin,

bu miktar zamanla yetersiz kalabilir ve bu durumda sermayenin artini-

masi gerekebilir. Bu artinm SPK’nda dlzenlenmemistir. Bu sebeple TTK'-
hun ilgili hikdmlerinin uygulanmas: gerekir. Yani, sirket esas sdziesme-
sinin dedigtirilmesi IGzimdir. Fokat burada TTK hikimlerine ek olarak,
Teblig m. 10/ uyarinca Kuruldan da izin alinmahdir (53).

2 — Cikarilmig Sermayenin Artiridmers:

SPK mevzuatinin diizenledigi asit artinm budur. Bununlg amacia-
nan ise, baslangic sermayesi ile kayith sermaye arasinda artinm yetkile-
“rini yonetim kuruluna vererek islemleri kolaylastrmak ve sirketi gerekli
mali gsartlara uydurabilmektir. Bu sistemde kayitll sermaye esas sdzles-

mede gosterilmis ve ticaret siciline tescil ediimistir. Dolayisiyld, ydnetim -

kurulunun sermaye artirma yetkisi sézlesmede gosterllen sinira kadar
gecerlidir. -

Sermaye artinm yetkilerinin genel kuruldan alinarak yénetim kuru-
luna verilmesiyle, TTK'ndoki sermaye artinm merasiminden bazilaring

gerek kalmamig, bazen de yeni sartlar eklenmistir, Zira bu sistemde yG- .

netim kurulunun genig yetkileri vardir. Yénetim kurulu thrag edilecek his-
se senetlerinin miktann ve ihra¢ zamanim serbestce belirler. Bu belirle-
me yapllirken hem sirketin sermaye ihtiyaci hem piyasanin durumu dik-

" kate alinmall ve «konjoktlirel acidan en iyi anda en iyi sartlarla» ihrac

gerceklestlrllmelldlr (54).

(62) iIngiliz - Amerikan hukukunda kayith sermaye hakkinda bilgi igin bkz.
ANARAL, s. 15 - 26.

(53) ANARAL, s 69; GUNAL, Vural: Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara 1986,
8. 36,

(54) TEKINALP, s. 49.
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‘Burada kayith sermayeli sirketlerin hangi agamalardon sonra ser-
maye artinmii gerceklestirebilecekleri actklanacaktir (55).

TTK ve Tebli§ hikimleri birlikte dikkate alindidinda, sermuye artl-
rimi- su o$qmalard0n sonra gercekle$ecekt|r

a) Yonetim Kurulu Kararn

‘Bir anonim girketin tam olarak kayith sermaye sistemine gecebilme-
si icin esas sozlesmeye bu ybnde hikkiim konulmasi ve diger iglemler de
tamamlandiktan sonra ticaret siciline tescil ve ayrica ilon edilmesi ge-
rekir. Bundan sonra artik sermaye artinm yetkisi genel kurulda degil y6-
netim kurulundadir. - Artinima gidilebilmesi icin ydnetim  kurulunun bu
dogrultuda karar almasi gerekir. Y&netim kurulu kararinda, cikarlms
sermayenin ‘ne kadar hisse senedi ihrag edilerek ne miktara yikseltile-
cedi, paylarin itibari degerleri, imtiyazll veya agiolu oclup olmadikiar,
meveut pay sahiplerinin richan haklarinm bulunup bulunmadidi, richan
haklar varsa bu hakkin nasil ve ne kadar sirede kullanilacagi, richan
hakkinin bulunmamasi veya kullaniimamasi halinde kalan paylarin satig
~ -sekli belirlenir.-Ancak bu son halde, Kurul SPK m. 7'ye istinaden satig
icin belirli bir slre verir.-Bu siire en fazla U¢ ay olabilir. Anilan sire sG-
dece hatka arz asamasinda dikkate ahnir.

b) Sermaye Piyasasi Kuruluna Bagvurulmas! ve izin Alinmas

Yonetim kurulu, sermaye artinmina iliskin karari aldiktan sonra ‘izin
almak i¢in Kurula basvurmak zorundadi. Bagvuru dilekgesinde, Tebli-
gin 12, moddesmde behrt:len belgelerin de ekli olmasi gerekir.

. Kurul belgeler {izerinde gerekli incelemeyi yapar. Sartlari izin ver-
mek ‘icin uygun gdriirse artirima izin verir, Ancak, izin vermeden dnce,
satis siliresi sonundo satimayan hisse senetleri olursa iic gin.icinde
bunlarin tamamen ve nakden satin alinacagina iligkin taahhiitnamelerin
de. Kurula ibrazi gerekmekiedir. Bu'tachhﬂdu varenler kurucular, ortak-
lar, aracit kurumlat veya - bankalar olabilir. Boylece, satis sitresi sonunda
hisse. senetlerinin tamamnin satllacagl garanti altna alnmis olmakta-
dir. Kurul, taahhiitnameyi tatminkdr bulmozsa buna ek olarak bir temi-
nat verilmesini isteyebilir. ' : '

Kurul, belgeler lizerinde |gei'ekli incelemeleri yaptiktan sonra uygun

(55) Kayith sermayeli girketlerde sermaye artirimi agamalart igin bks. TEKIN-
CALP, s. 47 vd.; TEKINALP (Poroy/Camoflu), s. 605 vd.; IMREGUN, Oguz :
Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul 1987, s. 511 -512.
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goriirse, talebi kabul eder. izahname ve sirkillerin son seklini onoyl'ayoi
rak halka arz igin izih verir.

¢) izahname ve Sirkiiler Yaymlanmasi -

izin alindiktan sonra, hisse senetlerinin halka- grzinda aciklanacak
bilgiler, sirketin hazirlayacad! izahname taslaoginda yer alr (SPK m. 6).
Antlan madde uyarinca Kurul, izahnamede bulunacak bilgileri. belirleye-
bitecektir. Buna dayanarak Kurul, Tebligin 1 ve 2 nolu ekleriyle, izahna-
me sirkiilerde bulunacak bilgileri diizenlemistir. {zin-igin basvuru sira-
sinda, izahname taslaginda bulunmasi gereken bu bilgiler Kurulca uy-
gun goriliir ve diger sartlar da yerine getirilirse, Kuruldan alinacak izin
tarihinden itibaren 15 giin i¢inde izahnamenin tescill igin Ticaret Siciline
bagvurmak gerekir (SPK m. 6/11). izahnamenin ayrica sirket esas sOzleg-
mesine gdre de ilan edilmesi gerekir.

Sirketin, cikardifi hisse senetlerini satin almasi icin halki davet et-
mesi bir sirkiiler vasitasiyla yapilir (SPK m. 6711 ve TTK m. 282). Sirkiile-
_re, sirket esas sbzlesmesinin ve izahnamenin halka aciklanmasmi ge-
rekli gérdiglt hiikiimler de eklenir (SPK m. 6/11). Tebligin 12. maddesinin
besinci fikrasi uyarinca, izahnamenin tescil ve ilanimdan itibaren en gec
bir hafta icinde sirkilerin yaymnlanmasi gerekir. Aksi halde SPK m. 47'de
ifgde edilen cezai mueyyldelerln uygulanmasi sdzkonusu olabilecektir.

d) Satlsu Arz ve Riichan chklcmnm Kullandm!masi

Koyltll sermayelt anonim girketlerde, ¢ikarimig sermayenin artiril-
mast, yeni hisse senetleri cikariimasi seklinde cereyan ettiginden, hisse
senetlerinin satisa arzi, érnedi (specimen) Kurulca onaylanan sirkiilerin
ilani ile gerceklestirilir. Ancak, satisa arz asamasinda halka arz ile, riig-
han ‘haklerinin kuilaniimasini birbirinden ayirmak gerekir.

Richan hakki konusunda SPK, TTK hikiimlerinden kural olarak ay-
riimamistir.  Zira kayith sermdye sisteminde de righan hokki bertaraf
edilmis degildir. Sadece, richan hakkimin  kullgniimasiin  sinirlanmasi
bakimindan daha kati kurallar kabul edilmistir. TTK'nun richan haklar-
ni dizenleyen 394. maddesi, sermaye artinm ile ilgili genel kurul karg-
rinda aksine hikim bulunmadikga bu hakkin her pay sahibi tarafindan
ku!lamlabllecegml dizenlemektedir. Kayith sermayeli anonim sirketlerde
sermayenin artiriimas) durumunda ise, pay sahiplerinin ruchcn haklari-
nin yonetim kurulu tarafindan simirlandiriiabilmesi icin mutlaka ‘o sirket
esas sdzlesmesinde ydnetim kuruluna bu ydnde bir yetk:m‘n verilmis bu-
lunmasr gerekir (SPK m. 12/V, Tebli§ m. 10). Aksi halde, yani girket esas
szlegsmesinde bu ydnde bir hikim bulunmamast halinde ydnetim kuru-
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lu veya genel kurul, alacadi bir kararla pay schiplerinin imtiyaz hakicri-
ng ve riichan haklaring engel olamayacaktir.

TTK ile SPK rasinda rlichan haokkinin sinwlandiniabiimesi bakimin-
dan getirilen farklilik kanaatimizce isabetli olmustur. Cinki TTK’na gé-
re, anonim sirket sermayesinin dedigtiriimesi ayn! zamanda bir esas
sézlesme degisikligidir ve bunu da ancak genel kurul gerceklestirebilir.
Bunun yapilabilmesi icin de TTK m. 388'de mevsuf gcogunluk aranmistir.
Bitiin bunlardan dolayl, anonim sirketin sermayesinin artiriimas) siki for-
malitelere baglanmistiy, buna radmen imtiyazin ve riichan hakkinin si-
nirlandiriimasina karar verilmigse sdyleyecek fazla birsey kalmamakta-
dir. Kayith sermayeli anonim sirketlerde ise, sermayeyi artirma vetkisi
yoénetim kuruluna verildi§i icin dogal olarak bu kurula sinirsiz yetkiler
veriimemistir. Iste bunlardan biri olarak da, yonetim kurulu, ancak esas
sozlegme ile yetkili kilinmigsa riichan hakkini sinirlayabilir.  Aksi halde
TTK m. 394 hitkmd yine gegerlidir.

Riichan haklar, esas sézlesmeye (TTK’na gdre sermaye artirnmia-
rinda ise genel kurul karariyla dahi) gére sinirlandiriimamgsa, sirkiilerin |
Hlanindan itibaren 156 ginden .az ve iki aydan fazla olmamak (zere, Ku-
rul tarafindan belirlenecek siire icinde TTK hiikimlerine uygun olarak
kullandiriir (Teblig- m. 12/VI). Bilindigi gibi TTK m. 394'te 15 giinliik as-
gari sitre belirtilmis ve fakat azami sire konusunda sinir getirilmemig-
tir. Oysa kayith sermaye sistemine gdre sermaye artirimlarninda riichan
haklarimin kuliandirdmast igin iki aylik azami siire dngdrilmistir.

Kayith sermaye sisteminde TTK hiikiimlerine gdre éngériilen farklar-
dan biri de, sermayenin artirdmas! durumunda, ihrag edilecek hisse se-
netierinin bedellsrinin tamemen ve nakden 6denmesi hususudur. Ger-
gekten, TTK m. 392'de, sermaye artinmi i¢in kurulus islemlerinin tekror-
lanmasi belirtildikten sonra Ozellikle nakdi sermayenin dértte birinin ya-
tirimasi ve ayni sermave tachhldiinde devir islemleri bakimmndan kuru-
lug islemlerine ait hiikiimlerin uygulanacad ifade edilmistir. Buna karsi-
hk Tebligin 12. maddesinin altinct fikrasinda, gerek righan haklarmin
kullanilmast gerek bundan sonraki halka arz asamasinda hisse senetleri-
nin satiginin, bedelin tamamen ve nakden ddenmesi ile mimkiin olacag:
hiikkme baglanmistir. Buna gbre, sermaye artirimi halinde pay alabilmek
igin kismi ddeme ve ayni sermaye tachhiidl gecerli olmayacaktr.

Bu basghk altinda, satisa sunulacak hisse senetlerinin kupliirlerinden
de sbz etmek gerekir. SPK'nun, menkul kiymetlerin halka satisini diizen-
leyen 7. maddesi, Kurulun, menkul kiymetlerin halka satisinda kiiclk ta-
sarruf sahiplerinin bunlari almalarim kolaylastinier,  ‘hak ve yarartarini
kOI’l:'I-\jUCU tedbirlerin alinmasint sirketten ve salisi yapanlardan isteyebi-
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lecegini bélirtmigtir. Buna dayanarak, Kurulun, Hisse Senetlerine iligkin
Esaslar diizenleyen Seri I, No: 1 Teblidinin 7. maddesinde kiiciik tasar-
ruflarin Gzendirilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla koruyucu baz ted- -
birler kabul edilmigtir. Anilan maddenin birinci fikrasi uyarinca, sirketler,
halka arzedilen hisse senetleri toplam tutarmin en az yilzde yirmisini
50.000 (ellibin)- liralik veya daha kiiciik dederdeki kupiirler halinde cikar-
mak zorundadirlar; bunlarin, kitciik tasarruf sahibinin eline gecmesi igin
her tirli gayreti gdsterirler. Aym madde bundan baska, kiiclik tasarruf
sahiplerinin korunmast ve &zendirllmesi icin .de hikiimler ihtiva etmek-
tedir,

e) Riichan Hakkinm Kullaniimasmdan Sdnra Varsa Arton Klsmm Hai-
ka Arz:

Esas sbzlegmenin yonetim kuruluna verdigi yetkive dayanarak, riic-
han haklarinin kuliandinimas: sézkonusu degilse veya kullamimayan riic-
han hakiarina iliskin hisse senetleri varsa, bunlarin tamaminin Kurulca
belirlenen siirede satiimast i¢in halka arz edilir. Kurulun, hatka arz icin
verebilecedi en uzun siire lic ay olabilecektir (SPK m. 7/1l}. Sézkonusu
“lc aylk siire riichan haklarinin kufiondinima islemlerinin sonuglanma-
“sindan veya rughan hakiarinin kutlandinimas: miimkiin degilse snrkulerm
ilanindan itibaren isiemeye baslar (Tebli m. 12/VI).

SPK mevzuati, sermaye artirimi durumunda hisse senetlerinin halka
satigini gerceklestirebilecek olan kuruluglan belirlemigtir. Teblig m. 12/VI
uyarinca, gerek richan haklarinin kullandinimast gerek righan hakki sa-
hipleri disinda kalan gercek ve tiizel kisilere olan satislar, dogrudan
dogruya sgirketin kendisi tarafindan veya aract kurum yahut bankalar va-
sitasi ile yapllabilir. Ayrlca daha 6nce de be!trtlldlgr Uzere, hisse senet-’
lerinin satisi karslhgmda bedelin tamamen ve nakden Sdenmesi gerek-
mektedir.

f) Tachhiitierin isletilmesi

Daha dnce, sermaye artinimi igin Kuruldan izin almak amaciyle yo-
pilan bagvuruda, citkarilacak hisse senetlerinin tamaminin satiimas! hu-
susunun toahhit edilmesi gerektigi belirtilmisti. iste, yeni hisse senet-
lerinin gerek rlichan hakki gerek halka arz suretiyle kismen veya tama-
men satilamamasi sézkonusu ise, yapilan tachhiitlerin yerine getirilmesi
gerekir. Bunun' icin de taghhiit sohiplerine ¢ giinlitkk ek siire tanmmmig-
tir (Teblig m. 12/VIIl). U¢ giin icinde hisse senetleri bedellerinin tamamen
ve nakden sirkete édenmesi sarttir. Hisse senetlerini bu sekilde elde
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eden banka ve araci kurumlarnin bunlan  {clinci kigilere satmast SPK

anlaminda halka arz sayilmayacaktir,

g) Satis Senuclarmin Kurulo Bildirilmesi

Satis siiresinin sona ermesinden itibaren 6 igglni icinde sonucun
Karula bildirilmesi gerekir {Teblid m. 1271X}. Blldmmde bulunacak olan,
hisse senetlerini halka arz suretiyle satan sirket, araci kurum yahut ban-
kadir.

Satisin, siiresi icinde tamamen ve usuliine uygun olarak sonuglan-
didint tesbit eden Kurul, varsa, satis tachhiidiinde bulunanlardan alinan
teminatin .iode edilmesi igin sirkete gerekli izni verir.

Bitiin bu islemlerin tamamlanmasindan sonra Kurul, sermaye arti-
nmi islemlerinin sonucunu Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na bildirir ve sir-

" kete, Ticaret Sicili'ne tescil islemlierine esas olmak lzere bir belge verir

{Teblig m. 12/son)

"h) Tescil ve ilan

Sermaye artinmina giden girket, Kuruldan aldigi belge ile, on giin
icinde Ticaret Sicili'ne miracaat eder. Bu belgeye dayanilarak yapilan
tescil lie sermaye artinmi. ilan edilir ve islemler tomamlanmig olur {Teb-
li§g m. 12/son).

3 — Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil Cikariimasi

incelemeyi bitirmeden -6nce, son olarak deginilmesi. gereken konu-
lardan biri de hisse senedi ile degistirilebilecek tahvillerin cikarilmig ol-
mast durumunda bunun kayith srmayeyi ne sekilde etkileyeceginin belir-
lenmesidir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller TTK'nda dizenlenmig degil-
lerdir. Bilakis, Tirk Hukukuna pozitif agidan SPK ile kazandinimistir,
Bununia beraber, teorik acidan, SPK Oncesinde de bu tir tahvillerin ¢i-
karimasmin hukukumuzda mimkin oldudu ileri siriimekieydi{56). Ni-
hayet SPK-m. 14, menkul kiymetleri haika arz olunan anonim sgirketler
icin tereddiit ve tartismalara son vererek, hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil cikantmastni  kanunlagtirmistir. . Anilan maddenin Gelinct fikras:
ise kayith sermayeli anonim sirketler acisindan &zel bir hiikim ihtiva et-

(56) TEKINALP (Poroy/Camoflu): Ortakliklar Hukuku, C. I, B. 2, Istanbul
1975 - 1976, s. 606 vd.; TEKINALP (Poroy/(;amoglu) 5. bB4 - 566. Kars: go-
riiste bkz. ANSAY, s. 287.
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. mektedir. Bu hitkme gbre; kayith sermaye tavaning, cikarilmis sermaye-
den bagka, dedistirme sonuéunda verilecek hisse senetleri de dahil ola-
caktir. Yani, bir ‘anonim sirketin kayith sermayesi hesaplanirken, o gune
‘kadar c¢ikanlmis sermayeye ek olarak, tahvil sahiplerinin istedi halinde
verilmesi zorunlu hisse senetlerini de dikkate almak gerekecektir. ‘

'SPK m. 14, hisse senedi ile degistirilebilecek tahviller konusunda ay-
rintill hilkiim getirmemis, bunlarin’ Kurul tarafindan belirlenecegini ifade
etmistir. Kurul da buna doyanurak Seri 1| No: 3 Tebligi ile bu tahvn]lere .
iliskin escslurl belirlemigtir (57).

Ca‘ll$m-un|n hacmi ve amac itibariyla hisse senedi ile degistirilebilir
tohvillerin ayrintih incelenmesine gidilmemis, kayith sermayeli sirketler
acisindan dnem tasiyan SPK m. 14/1l hikmine deginmekle yetinilmisg-
tir. ‘ - : ‘

SONUC

Yapian bu incelemede, hukukumuzda heniiz yeni suyll'a-bi-le_cek bir
milessese olan kayith sermaye sisteminde sermaye artinminin nasil ya-
pilacagdt aciklanmaya caligilimigtir. Ancak, dogrudan konuya girmek ye-
" ring, karsilastirma  yapabilmek amaciyla TTK  sistemimizdeki sermaye
yapisi da kisaca tantinustir.”

{stisnalar bir yana birakilirsa, kayitll sermaye ‘sistemini hukukumuza
kazandiran Sermaye Piyasasi Konunu'ng ve gerekgesine bakildiginda
cok kapsamli amaciar tasidigi goérillecektir. Bu amaclarin bagsinda, ser-
maye piyasasimin given ve. kararhilik icinde ¢alismasint saglamak ve sir-
ketlerin hatka agilmasi suretiyle milkiyetin tabana yoyilmasini saglamak
gelmektedir. Bunun igin de siki bir denetim altinda girketler halka agil-
maya tesvik edilecektir. Bdylece, menkul kiymetler ve dolayisiyla bunla-
rin tedaviill artacak ve buna bagh olarak da sermaye piyasasinin gelig-
tiriimesine gayret sarfedilecektir. ‘

Sermaye Piyasasi Kanunwnun getirdigi  yeniliklerden biri olan. ka-
yitll sermaye sistemi, modern hukuk dlizenlerinin benimsedigdi ve anonim
“sirketleri giniin ekonomik sartlarima daha kolay ayak uydurtabilen bir -
milessesedir. Zira bu sistemin kabulii ile, TTK'nun esas sermaye artirt-
mi‘igin aradid: adiwr maddi ve sekli gartlarin bir kismindan kurtulunmusg-
tur. Yetkiler, daha kolay calisabilen yénetim kurulunda toplanmisgtir.

(67) Teblig metni icin bkz. R: G. 12:5.1982-- 17692,
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Sermaye Piyasast Kanunu Gerekegesinde kayitlh sermaye sisteminin
kabul edilme sebebi de birkac noktada ifade edilmistir. Gerekcede sayi-
lan sebeplerin basinda, henliz kurulug asamasinda fazla miktarda serma-
yeye gerek duymayan anonim girketlerin kicitk sermaye ite kurulup ile-
ride, islerin gidisatina gére ve gerektidi kadar sermaye artinminag gide-
rek daha rasyonel bir gériinim kozanmasin saglamak gelmektedir. Ay-
rica, bu sistem sayesinde yénetim kuruluna verilen yetki ile esnek bir
sekilde sermaye piyasasina agiima mimkiin olabilecektir. Zaten SPK'-
nun temel amaci da sermaye piyasasini geligtirmektir.

Kayitl- sermaye sistemi, hisse senedi ile dedistifilebilir tahvillerin ¢i-
kariimasi bakimindan da koloyliklar getirmekte ve gerektidinde finans-
man thtiyocini daha kolay saglayabilme imkém saglamaktadir,

Hukukumuzda kayith sermaye sistemi sadece halka acik anonim
sirketler icin kabul edilmistir. Oysa, sirketin ve yoénetim kurulunun islem-
lerinin Sermaye Piyasast Kurulunca kontrol imkdni da olduguna gore,
idea! olarak, sistemin yerlestigi iteriki donemlerde tiim- anonim sirketlere -
tesmil edilmesi daha yararl sonuglar doguracaktir kanaatindeyiz. Tabii

- ki bu degisiklik de lege ferenda dikkate alinmah ve beraberinde birgok
k&klli reformlara da sebep olacadl unutulmamahidir.

Kayith sermaye ile ilgii diizenlemelerde, sisteme geciste anonim
sirketin iradesine énem verilmis ve ssas sbdzlesmede hikim bulunmadi-
g1 hallerde mevecut pay schiplerinin durumlarini  gliclestirecek kararlar
alma yetkisi yonetim kuruluna verilmemistir. Bunlan olumlu noktalar ola-
rak belirtmek gerekir.
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