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I. GiRi$

Turk Ticaret Kanunu (TTK) Tasansil1 , be§ yillik uzun ve zahmetli
bir qali§ma sonunda $ubat 2005'te tamamlanarak kamuoyuna
duyuruldu; ti ayhk bir gordie sunma suresinin bitiminden sonra,
konferans ve sempozyumlardaki2 tarti§malardan ve verilen g6rUtlerden
sonra, Adalet Bakanhigi TTK Komisyonu tarafindan degerlendirilerek, 22
Haziran 2005 tarihinde Ba~bakaniga sunuldu ve Tasan 9 Kasim 2005'te
de Ba~bakanik tarafindan Turkiye Buyuk Millet Meclisine (TBMM) sevk
edildi. TBMM Ba~kanhiginca 15.11.2005 tarihinde Adalet Komisyonuna
havale edilen Tasar, bu Komisyonun 01.12.2005 tarihindeki
gortiimelerinden sonra, ayrintdi qalima igin Alt Komisyona havale edildi.
Alt Komisyon, ilgili kamu kurum ve kurulu~lari ve universitelerin ve sivil
toplum orgutlerinin komisyona sunmu§ olduklari gortilerden
yararlanarak, gaimalarini altj ayhk sure iqinde bitirterek raporunu, Ekim
2006 tarihinde Komisyon Ba~kanligina sundu. Yasanin qok kapsamhi
olmasi nedeniyle, gorbi§tilmesi 2007 yasama yilina birakilan Tasari, ani bir
kararla 08.11.2006 tarihinde Adalet Komisyonu Ba~kanliginca i§leme
konuldu ve §u siralarda Tasarnin Meclisttki mizakerelerinin nasil
yapilacagina ili kin "yontem belirleme" goroimeleri yapilmaktadir3.

Tasarda, ozellikle anonim §irketler hukukunda birqok temel
nitelikte degi~iklikler yer almaktadir. Bunlardan biri de anonim
ortakliklarda sermaye artirimi olup, a~agida bu konudaki yeniliklere

(*) Qukurova Universitesi tktisadi ve Idar Bilimler Fakultesi Ticaret Hukuku
Anabilim Dah Ogretim Uyesi

(I) A§agida "Tasar" olarak anilacaktLir.
(2) Ornegin, Banka ve Ticaret Hukuku Ara~tirma Enstittistince 13-14 Mayis 2005

tarihinde Ankara'da dtizenlenen konferans (bkz. Batider 2005/VII); TOBB, Istanbul
Barosu ve Yedi Universitesi tarafindan 27-28 Mayrs 2005 tarihinde istanbul'da
dtizenlenen Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Sempozyumu (bkz. Yeditepe HuIkuk Fak. Dergisi,
2005, C. II, Sa. 1, s. 311 vd.)

(3) Bkz. Htirriyet Gazetesi 08.11.2006. "Yimpa§'Ia ilgili haberlere tepki
gdsteren htiktimet, bir sonraki yasama donemine biraktipgi TTK Tasarisim raftan indirdi."
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ilikin olarak kaynak isviqre ve Alman hukuklarindaki gorii~lerden
yararlanilarak ayrintili §ekiide incelenecektir.

II. TASARIDAKi SERMAYE ARTIRIMINA iLi$KiN TEMEL
HUKUMLER VE YENiLiKLER

1. Sermaye Artirimina ilikin Temel Kurallar

AO'da esas sermayenin artirilmasina ilikin temel huikuimler
Tasarinin 456-458. maddelerinde dozenienmi§tir. Aynca, dogrudan veya
dolayli olarak sermaye artirimina ili~kin (m. 459-471) hiikimiere de yer
verilmi~tir.

2. Sermaye Artirimina ilikin Yenilikler

Tasanda sermaye artirimina ili~kin olarak ongorilen yeni hukumler,
kayitli sermaye sistemi lie ,arta bagh sermaye artirimidir. Halka aqlk
anonim §irketler iqin kayith sermaye artirim sistemi 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununda (SerPK) ayrica dUzenienmistir (m. 12/2). Bu
durumda kaytlh sermaye halka agik olmayan A 'Ier iqin Tasarida ve halka
aqik A$'Ier igin de SerPK'da olmak Uzere iki ayri yerde diizenienmi§
bulunmaktadir.

En 6nemli degi ikliklerden biri olarak da mevcut 6762 sayilh
Ticaret Kanunundaki ani ve tedrici usuller kaldirilmi veya
birle~tirilmi~tir. Boylece, SerPK'nin halka arzi dizenleyen hukumlerinin
oncelikle uygulanmasi nedeniyle, ilerligi oimayan 6762 sayli TTK'daki
tedrici kurulu§la ilgili hikUmlere Tasandaki yeni duizenlemede yer
verilmeyerek, Ticaret Kanunu ile SerPK arasindaki uyu§mazik da sona
erdirilmi~tir.

Tasariya gore kurulu~ta, kurucular bitin paylan taahhtit edecekler
ve en az % 25'ini, odeyeceklerdir. Esas sermaye, ya olagan ya da kayttli
sermaye sistemine gore artirilabilecek ve bu artirma sirasinda hisse
senetleri halka sunulabilecektir. Tasaridaki diger bir yenilik de §arta bagh
sermaye artirimidir. Boylece anonim ,irketler, degi~tirme ve aim haklarini
iqeren tahvil ve benzeri borqlanma araglarini ihraq etmek suretiyle
sermaye artirimi yapabileceklerdir.

Esas sermayenin, §irketin kendi fonlari (iq kaynaklari) kullanilarak
veya hisse senedi lie degi~tirilebilir tahvil veya diger sermaye piyasasi
araqlari ihraq edilerek, §arta bagh olarak artinlabilme olanagi da vardir
(Tasari m. 463).

Tasaridaki bir yenilik de bilanqoda sermayeye eklenmesine
mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye
donbiturUilmeden, sermaye taahhudi yoluyla sermayenin
artirilamamasidir (Tasarl m. 462/3). u kadar ki, her ikisinin birlikte,.yani
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hem fonlar sermayeye dbnUttUrIerek hem de sermaye taahhUt edilerek
yapilmasi mimkundUr.

Sermaye artirimindaki diger bir yenilik de yonetim kurulunun
beyani (Tasari m. 457) ile uzman denetqi raporunun (Tasarl m. 458)
sermaye artirimlarinda ongorulmesidir.

III. ESAS SERMAYE ARTIRIMINDA GECERLi OLAN
iLi$KiLER

Anonim irketlerde esas sermaye artirimi, kural olarak her zaman
yapllabilir4 . Esas sermaye artirimma ilikin hak, yasada ongortlmdi bir
hak oldugundan ayrica esas sozle~mede yer almasina gerek yoktur.

Anonim.ortaklik infisah etmi* (dagjImi§) ve tasfiye haline girmi§ ise,
kural olarak esas sermaye artirimi yapilamaz. ( Unkti sermaye artiriml,
tasfiye amaci ile hemen hemen hiq bagda~maz5. Ancak, mali durumunun
bozulmasi veya borca batklik sebebiyle §irket tasfiyeye girmise, Tasari
m. 548/lhukmunde tasfiyeden d6nulmesi (ihya) ongorUldUgundeni,
§irket malvarliginin dagiutmlna balanflmadan genel kurul §irketin ihyasina
karar vermise, §irketin bozulan durumunu duzeltmek ve borqlarini
6demek amaciyla sermaye artirimi yapilmasi mUimkundur. Ayni §ekilde,
iflsin aflmasindan sonra da esas sermaye artirimi, iflAism niteligiyle
bagda~masa da6 iflis, §irketin dilekqesi uzerine durdurulmu§ veya (ifls
iqi) konkordatonun kat'i onayindan sonra kaldrilmi~sa, ihya mimkiin
oldugundan (Tasarl m. 548/2), yine sermaye artirimi yapilabilecektir.

Esas sermaye artirimmn geqerli olabilmesi igin, hakh bir gerekqenin
bulunmasi gerekmez. Ancak, artirimin MK m. 2'deki "dUrustluk kurahna"
aykirl olarak, qogunlugun azinligi ezecegi ,ekilde yapilmasi caiz degildir.

(4) Siegwart, A.: Ztircher Kommentar zum schweizerischen Zivilgesetzbuch, Band
V, Obligationenrecht, 5. Ted: Die Aktiengesellschaft, ZUrich 1945, Art. 650, N. 1;
Forstmoser, P.: Schweizerisches Aktienrecht, Band l/Lieferung 1, ZUrich 1981, § 15, N.
5; Tekinalp, 0. (Poroy, R./'amoglu, E.): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 9. basi,
istanbul 2003, N. 1380; Pula~h, H.: *irketler Hukuku, 4. basi, Adana 2003, s. 848;
Moroglu, E.: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, Ankara 1972, s. 3.

(5) Siegwart, Art. 650, N. 1; Forstmoser, Aktienrecht, § 15, N. 6; Pulalt,
irketler, 4. basi, s. 848. Aksi g6ru§, Brodmann, E.: Aktienrecht, Berlin 1928, § 283,

Anm. 2/b; Fischer, F.: in Gadows Grosskommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., I. Band,
Berlin 1965, § 149, Anm. 12. Alman hukukunda, anonim ortakligin dagilmasindan 6nce
,arta bali esas sermaye artirimi karan alinmasi halinde, tasfiye aamasinda da sermaye
artiriminin caiz oldugu gbrtiii benimsenmektedir. NJW 10 (1957), II s. 1279 vd
(Forstmoser, Aktienrecht, § 15, N. 6, dn. 9); Moroglu. Sermaye Artirimi, s. 3-4. Yazar
tasfiye haline giren anonim §irketin haklardan yararlanma ehliyetinin tasfi*ye gayesiyle
sinirli oldugunu ve artirim hakkinin da ancak tasfiye amaciyla sin rl olarak
k.ullanlabilecegi diij0incesindedir.

(6) Morolu, Sermaye Artirimi, s. 4.
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Bu nedenle, genel kurulun esas sermaye artirimma ilikin kararl, Tasarmin
m. 445 htikmtindeki dtirdstltik kurallan lie smirlidir. Nitekim Yargitay'm
gdrtii de bu yondedir7.

IV. SERMAYE ARTIRIM TURLERi

1. Genel. Olarak Sermaye Artirim Tuirleri

Esas sermaye artirimi imkanlarfnin qe~itli kriterlere gore ayrimi
yapilabilir. Ilk olarak, sermaye sistemlerine gore sermaye artirimi; esas
sermaye sistemi, kaytth sermaye sistemi ve ayrica bir sermaye sistemi
olmamakla birlikte, sermaye artirimi turu olan §arta bagli sermaye
artirimdir.

Ikinci olarak sermaye artirimi, taahhut edilen sermayenin yerine
getirili ekline gore yapilan tasnifte, ortaklgin malvarligma ek olarak
"yeni mali arablarin katilmasi" suretiyle efektif sermaye arurimi olabilecegi
gibi, iq kaynaklarmn esas sermayeye eklenmesiyle de iq kaynaklardan
sermaye arttrimi da olabilir. Ayrica, eski paylarin itibari degerlerinin
yiikseltilmesi yoluyla sermaye artmi §eklinde olabilir. Bu turdeki sermaye
artirimi efektif bir artirimdlr 8 .

Sermaye artirimindaki diger bir tur ise, artirimin ekli kriterine, yani
artirimda izienecek "yasal i lemlere" gore olup, ani yol ile sermaye artirimi
ve tedrici yol ile sermaye artirimi olarak yapilabilir. Ancak yukarlda da
agiklandligi izere, TTK Tasansinda bu iki sistem birle~tirildiginden, artik
sadece ani surette sermaye artirimi yapilabilecektir.

Sermaye artirimi bazen nitelikli (mevsuf) kurulu veya efektif ve
nominal artirim ile birarada da olabilir.

Nihayet sermaye artirimi, yeni paylar qikarmak suretiyle olabilecegi
gibi, yeni pay qikarilmadan mevcut paylarm itibari degerinin
yuikseltilmesi suretiyle de yapilabilir.

Normal halde sermaye artirimi gergevesinde anonim ,irket ek olarak
6z sermaye elde etmektedir. Bu da qe~itli §ekillerde gerqekle~ir:

- Kurulu~ta oldugu gibi, like olarak nakd! taahhut ve Odeme
§eklinde,

- Ayin taahhut edilmek suretiyle sermaye artirimi da mumkunduir,

(7) 11. HD, 11.3.1986, E. 218, K. 1318 (Eri , Ticari 1§letme ve $irketler, 2.
basi, s. 1215, Nr. 10).

(8) Tekinalp (Poro y/(amoglu), 9. basi, N. 1383.
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- $irketin borqlarim sermayeye donU0turmek suretiyle de sermaye
artirilabilir. Boylece, yabanci sermaye (Fremdkapital), yani §irketin borcu,
§irket oz sermayesine (Eigenkapital) doniUimij§ olur9.

2. Esas Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Bu tasnif yasal duizenlemeye dayanmaktadir. Genel kurulun
sermaye artirimma ili~kin karan tamamen kendi elinde tutup tutmadigi
veya bu kararl -kime- kismen devredip etmemek hususundaki
sinirlamayla ilgilidir.

Temel §ekil, esas sermaye sistemindeki "olagan sermaye
artirinmidir" (ordentliche Kapitalerhhung). Bu sistemde genel kurul turn
onemli sorunlari bizzat karara baglar ve bunun icrasi iin yonetim
kurulunu yetkilendirir' 0 . Olagan sermaye artirimma ili~kin genel kurul
kararnin, biri yetkilendirme (Ermdchtigung), di geri de goreviendirme
(Auftrag) olmak uzere gifte i§levi vardir l 1. ilk aamada genel kurulun
artirim karariyla sermaye henuz artmami, esas sOzleme henuz
degi~memi§ ve sicile tescil edilmemi~tir1 2 . Genel kurulun sermaye artirim
kararinin esas sozle§meyi degi tirici etkisi olmadigi gibi 13, sermayenin
artmasi da sicile tescil. edilme geciktirici §artina bagh oldugundan,
sermaye de henuz artmami§tlr14. Sermaye artiriminda tescil kurucu etkiyi
haizdir.

Tasarinin m. 456/2 hukmUnde, sermaye artirimina karar vermeye,
esas sermaye sisteminde 459. madde uyarinca genel kurulun; kayitli
sermaye sisteminde ise 460. maddeye gore yonetim kurulunun yetkili
oldugu belirtilmektedir. Aynca, esas sozle~menin izin alinan degi§ik §eki,
GK'da degi§tirilerek kabul edilmise, bunun Sanayi ve Ticaret Bakanligi

(9) Forstmoser, P./Meier-Hayoz, A./Nobel, P.: Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, § 52, N. 31.

(10) Bdckli, P.: Schweizer Aktienrecht, Zorich-Basel-Genf 1996, 2. Aufl., § 3,
N. 170, 170a; ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 21; Zindel/lsler, Basler
Kommentar, Art. 650, N. 2.

(11) Bickli, Aktienrecht, Schweizer Aufl. 3. Aufl., Zvrich-Basel-Genf, 2004, §
2, N. 54.

(12) Zindel, P. R.lsler, G. G.: Basler Kommentar zum Schweizerischem
Privatrecht, Obligationenrecht II, Art. 530-1186 OR, 2. Aufl., Basel-Genf-Mtinchen
2002, Art. 650, N. 4; Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 54; Botschaft, uber die
Revision des Aktienrechts vom 23. Februar 1983, BBI 1983 II 745 ff. s. 116.

(13) Esas sbzle~me degi~ikligi, sermaye artirim ilemlerinin tamamlanmasindan
ve ydnetim kurulunca sicile tescil ettirildikten sonra gerqekle~mektedir. Bkz.
ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 48 ve dn. 19.

(14) Zindel/Isler, Basler Kommentar, Art. 650, N. 4. Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, § 52, N. 48 ve 83; B/ckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 54.
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(STB) tarafindan onaylanmasi da ,arttir (Tasart m. 456/2, son ctim.) 15.
STB onayini gerektiren anonim §irketler i9in yonetim kurulu, genel
kurulda karara baglanan sermaye artirimini kararim noterden onaylattiktan
sonra bir dilekqe ile onay i~in STB'ye sunar. Onay aldjktan sonra da 3 ay
iqinde sermaye artiriminin sicile tescil ettirilmesi gerekir. Aksi takdirde
STB onayi geqersiz olur ye bu durumda Tasarinin 345/2 hukmu uygulanir
(Tasarl m. 456/3).

3. Kayitll Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

A- Genel Olarak

Daha once SerPK'da (m. 12/2) duzenlenmi bulunan kayitll
sermaye sistemi, Tasarida halka agtk olmayan anonim irketler aisindan
da ayrica duzenlenmi§tir. Tasarmin 460. maddesine gore, halka aqik
olmayan bir anonim irkette, ilk veya degi~tirilmi* esas sozle~me ile, esas
sozle~mede belirlenen kayith sermaye tavanina kadar, sermayeyi artirma
yetkisi, yonetim kuruluna tanindigi takdirde, bu organ sermaye artirimim,
bu kanundaki hukUmlere gore ve esas sozle~mede ongrilen yetki
sinirlari iqinde gerqekle~tirebilir.

Anilan hukimler lie kastedilen, Tasarmin 332, 460 ve bu maddede
gonderme yapilan htikomlerdir. Esas sbzle~me htikUmleri ise ihraq
primleri, imtiyazli paylar, ruiqhan haklari ve konulacak sermayeye ili~kin
olabilir. Tasari, SerPK'nin aksine, konulabilecek sermayenin turtine
ili~kin bir sinirlama getirmemekte ve ayrica pay bedellerinin hangi oranda
odenmesine ililkin herhangi bir smir da 6ngormemektedir. Ancak esas
sozle~me ile ayni sermaye konulmasi yasaklanabilecegi gibi, ihraq
edilecek paylarin bedellerinin tumunun odenmesi zorunlulugu da
getirilebilir' 6.

Esas sdzle~me lie y netim kuruluna taninan sermayeyi artirma
yetkisi, en qok be yd iqin taninabilir. Isvigre hukukunda ise bu sore 2 yil

olup (OR Art. 651/1), ogretide hakh olarak eletirilmektedir1 7.

SerPK m. 12/2 hukmti uyarinca, kaytlt sermaye sistemini
benimsemi§ olan halka ag'k anonim irketlerde sermaye artirtmi i~in,
genel kurul aldigi bir karar ile sadece sermaye artirim imkAnl hazirlar,

(15) Belirtmek gerekir ki, STB izni, STB'nin 2003/3 saydi Tebliginin 5.
maddesinde saydan anonim ,irketler iqin geqerli olup, halka aqik olmayan anonim
,irketler iqin izin gerekli degildir ve dolayistyla YK'nin, GK'da karara baglanan degiik
metni STB'ye onaylatmasi da gerekmez.

(16) Turk Ticaret Kanunu Madde Gerekqesi Ankara 2005, (Gerekqe), m. 460, s.
163.

(17) Bkz. Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 85. Bu 2 yilik stirenin
sebebinin, "paysahiplerini korumak" oldugu belirtilmektedir (Amtl. Bull. N. (1985), s.
1678; Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, dn. 134).
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artirilacak sermayenin tavanim tespit eder ve bunun icrasiyla ilgili olarak
yOnetim kuruluna yetki verir. YOnetim kurulu da Tasaridaki sermaye
artirim huikUmlerine bagll kalmaksizin sermayeyi SerPK hukimlerine
gore artirabilir.

B- Kayitll Sermayenin §Ilevi

Halka aqik buiyuk anonim ortakliklar sikqa belirli bir amaca yOnelik
olarak hizli bir §ekilde kullanabilecegi sermayeye gereksinim duyarlar.
Bu, Ozellikle bir iletmenin devralmmasi veya rekabet gucUnui muhafaza
edebilmesi amaciyla yenileme veya yatirim yapilmasi hallerinde ortaya

9 ikabilir. Halka aq9k anonim ortakliklarda genel kurul karanyla efektif
sermaye artirimi yoluyla taze ve nakdi para ihtiyacinin karilanmasi, hem
pahall hem de agir ileyen bir sureci gerektirdiginden, hizli karar vermek
ve kisa surede sermaye temin etmek duiijncesiyle pek bagda§maz18. Bu
nedenle, HAAO'Iar yalnizca sermaye artirimi amaciyla genel kurulu
olaganuistd toplantiya gagirmaktan kaqinmaktadirlar. Isvigre hukukunda
1991 revizyonu 6ncesi bijyUk irketlerin bu ihtiyaci, uygulamada ileride
yapilacak sermaye artirimi amaciyla qikarilan ve yOnetim kurulunda
muhafaza edilen "stok hisse senetleri" (Vorratsaktien) vasitaslyla
kar iadligi belirtilmektedir1 9. Buna gore olagan genel kurul toplantisinda,
sermaye artirimi karariyla paysahiplerinin rtiqhan haklarnm kaldirarak,
"stok" adi altinda yeni pay senetleri qikarilmasma ve bunlarin yonetim
kurulu tarafindan "§irketin yararina" (im Interesse der Gesellschaft)
kullanilmasi kararla~tirzimaktaydi2 ° . Ancak 1992 tarihli yasa
degi~ikliginden sonra stok pay senetlerinin 9ikarilmasi olanaksiz hale
geldi, qunkui genel kurul karariyla ruiqhan hakkinin kaldirilmasi ancak,
"9ok onemli sebeplerin varliginda" muimkdn olabilmektedir. I§te 1992
degi~ikliki ile IBK'ya stok pay senedi uygulamasi yerine, kayttli sermaye
(genehmigtes Kapital) sistemi girmi§ oldu21 .

Kayitli sermayenin i levi, §irketin sermaye yapisini esnek olarak
duizenleme olanagi vermesi ve gereksinim halinde fok Cabuk bir ekilde

yeni hisse senedi Ctkarilmasini saglayabilmesidir2 2. Dolayisiyla, §irketin
finansman ihtiyaci da hizli ve zamaninda kar§ilanmi§ olmaktadir.

(18) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 210.
(19) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 211.
(20) isviqre doktrininde stok pay senetleri uygulamasi tartimahjydj, ancak

Federal Mahkeme bir kararinda stok pay senetlerinin belirli ko§uliar altinda caiz olduguna
karar verdi (BGE 117 11 290 vd.). Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 211.

(21) ForstmoserlMeier-HayozNobel, § 52, N. 212.
(22) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 213.
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C- Kaylth Sermayenin Ozellikleri

Kayitlh sermayenin "esnekligi" (Flexibilitdt), genel kurulun
sermaye artirimina ili~kin haiz oldugu 6nemli yetki y6netim kuruluna
devredilmek suretiyle saglanmaktadir23. Ancak, y6netim kurulu verilen
yetki gergevesi igerisinde, sermayenin artirilip artirllmayacagina, hangi
kapsamda ve ne zaman artirilacagina bagirnsiz olarak karar verir 24 . Bu,
tamamen yonetim kurulunun takdirine kalmi bir konudur.

Zamansal olarak sinirlama. Belirtmek gerekir ki, Tasarmin Adalet
Bakanigi Komisyonuna sevkine kadar genel kurulun y6netim kuruluna
sermayeyi artirma konusunda verecegi sure hakkinda bir hUkUm
6ng6rUlmemi§ti. Ancak, 2006 yilinda Tasarmin At Komisyon
g6rUmeleri sirasinda 460. maddenin 1. fikrasinin sonuna, yerinde olarak
5 yillik sure eklenmi~tir. Bu sure kaynak isvigre hukukunda en fazla 2
yddjr (OR Art.651/I). Turk. hukukundaki 5 yillik sure AB Yonergesi ile
Avrupa Anonim irketi (SE)'nde ong6rulen sUreye uygundur25 . Buna
g6re, TTK Tasarisj sisteminde esas s6zlemede, SerPK sisteminde ise genel
kurulun y6netim kuruluna sermayeyi artirma yetkisini verdigi kararda,
bunun kaq yil iqin geqerli olacagi hususunda bir sure belirlenir. Bu sure
en qok 5 ydl olabilir. Bu surenin, dolayisiyla y6netim kurulunun
sermayeyi artirmaya ili~kin karar verme yetkisinin ba§langi tarihi, genel
kurulun yetki devrine ilikin kararmin verildigi tarih degil, aksine s6z
konusu kararin veya esas s6zle§menin sicile tescil edildigi gUndur2 6 .
Ancak genel kurul kararinda yetki suresi iki §ekilde tespit edilebilir: Ilk
olarak bir zaman araligi §eklinde, 6rnegin 24.3.2008-24.3.2013 tarihleri
arasinda y6netim kurulu sermayeyi tavan sermayeye kadar artirabilir,
gibi; ikinci olarak, yetkinin biti§ tarihi g6sterilerek sure belirlenir, ornegin
y6netim kurulunun sermayeyi artirma yetkisi 24.3.2012 tarihinde sona
erer §eklinde tespit edilebilir27 . Bu nedenle, Alman hukukunda, genel
kurul kararinda sUrenin genel olarak azami 5 yil §eklinde tespit
edilmesinin yeterli olmayacagi kabul edilmektedir28 . Aynica, isviqre

(23) Zindelllsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 2; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, § 52, N. 214.

(24) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 214.
(25) Alman hukukunda bu stire 5 yjldir (AktG § 202/1), Avrupa Anonim irketi

(SE) iqin de 5 yillik sUre 6ngbrtilmektedir (Art. 181 LSC, Art. 25/2 EG-2 Kapitalrecht,
bkz. ZindellIsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 5).

(26) Bckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 183, 218a; Forstmoser/Meier-
HayozINobel, § 52, N. 227; Zindel/lsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 5 ve 1983
Botschaft, s. 117. N. 316.12. Alman hukukunda Jdger, A.: Aktiengesellschaft, unter
besonderer Berticksichtigung der KGaA, Mtinchen 2004, § 30, N. 108.

(27) Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl. N. 184a; ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, §
52, N. 227; Zindel/lsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 5a.

(28) OLG Celle, 1962, 347 (Raiser, Kapitalgesellschaften, § 20, N. 40, dn. 63).
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hukukunda genel kurul kararinda belirli bir sure (belirli bir zaman araligi
veya son bir tarih olarak) 6ng6rilmemi~se ya da 2 yllik sureyi a~an bir
middet tayin edilmi~se, yedek hukum olarak yasada ongorulen azami iki
yllik sirenin gegerli olmayacagi, aksine genel kurulun y6netim
kurulunun sermayenin artirmasina ilikin yetkilendirme kararinin gegersiz
olacagi belirtilmektedir29 . Ayrica, surenin dolmasiyla, yetki suresine
ilikin esas s6zleme hukmi ve genel kurul karari da, ek bir tasarrufa
gerek kalmaksizin kendiliginden gegersiz olur30 . isvigre hukukunda 2
yillik sure bitmeden, esas sozle§me degi§ikligi vasitasiyla bu surenin en
qok 2 yl olmak uzere bir veya birden fazIa uzatilabilecegi kabul
edilmektedir31 . Kanimca, Turk hukukunda da esas sozle~me degi~ikligi
veya genel kurul karariyla y6netim kuruluna tanmi olan 5 yillik
yetkilendirme sliresi, bu sire sona ermeden yine en qok 5 yl olmak uzere
birqok kez uzatilabilir.

Miktar olarak sinirlama. Alman ve isvigre hukuklarinda, kayitli
sermayede sermaye artirimi sadece zamansal olarak degil, kapsam olarak
da tist sinirinin, genel kurul karart alindigi andaki mevcut sermayenin
yaridan fazIasini a~mayacagi bngbri(lmektedir3 2 . Gerekqe olarak da
kayitl sermaye ozellikle i§letmelerin veya i§tiraklerin pay senetlerinin
iktisap edilmesi hususunda hazir bulunmasi igin duiunUildUgtnden, kural
olarak bu qergevede bunun yeterli olabilecegi 6ng6ruldugU belirtilmekte
ve sermayenin yarisindan fazia artirimin istenilmesi durumunda ise, olagan
sermaye artirimi yoluna gidilmesi gerektigi ileri sUrilmektedir33. Alman
ve Isviqre hukuklarinda kaytli sermaye sisteminde genel kurulun tavan
sermayeyi belirlemesine ilikin yetkisi, karar alindigi tarihte 6denmi
sermayenin yarisi ie sinirlidir. (Utinki kayith sermaye mevcut sermayenin
yarisim a~amaz (OR m. 651/2; AktG § 202/3).

Ancak Tasarida artirilacak sermayenin Ust sinmryla ilgili bir hikum
yer almamaktadir. Sinir sadece, genel kurulun tespit ettigi kayatll sermaye
miktan, yani tavanidir (Tasari m. 460/1). Buna karin SerPK m. 13/1
hukmUnde, Alman ve Isvigre hukuklarindaki kurallara paralel olarak
tavan sermayenin ust sinmr belirtilmektedir. Buna g6re, halka agik anonim
ortakiklarin ihraC edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasast araci
niteligindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutari, Kurula
gonderilen bagimsiz denetimden gegmi son mali tabloda yer alan

(29) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 226; Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl.
N. 184a; Zindel/Isler, Basler Kommentar, Art. 65 1, N. 5a.

(30) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 228.
(3 1) Zindelllsler, Basler Kommentar, Art. 65 1, N. 5. Forstmnoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 52, N. 229.
(32) AktG § 202/3; OR. Art. 651/2, ctim. 2.
(33) Zindelllsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 6; Botschfat, s. 51.
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pikarilmiq sermaye veya ddenmi sermaye ile genel kurulca onaylanan
son mali tabloda gdrtilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger
arttq fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan
miktari gefemez.

Tasaridaki dUzenlemeye ragmen SerPK'daki tavan sermayenin fist
siniriyla ilgili bu hiikme uyulmasi gerekir. QdinkU Tasarinin 460.
maddesinin 7. fikrasinda, Sermaye Piyasasi Kanununun halka aqik
anonim irketlere ili§kin hikUmlerinin sakli oldugu aqikqa ifade
edilmektedir.

$u var ki, kaytlh sermaye sisteminde artirilacak sermaye miktarinm
yOnetim kurulu gereksinim duydugu miktara kadar tespit edeceginden,
tavan sermayenin yiksek tutulmasinin yararli oldugu sOylenebilir. Ancak,
HAAO'larda ihtiyaq duyulan sermaye miktari tespit edilirken, SerPK m;
13/l'deki hukmunun dikkate alinmasi gerekir. Genel kurul kararinda,
kayitli sermayenin ust sinir (tavam) belirtilmemi~se, bu genel kurul karari
geqersiz olur34 .

4. Sarta Bagli Sermaye Artirimi

A- Kara Avrupa Hukuklarindaki Yeri

$artli veya ,arta bagh sermaye artirimi (bedingte Kapitalerhehung)
sistemi, Amerikan hukukundan esinlenen Kara Avrupa hukuklarinda
uygulama alani bulmu~tur. ilk defa 1937 tarihli Alman Payli Ortaklik
Kanunu'nda (AktG §§ 192-201) ve daha sonra Avusturya (OAktG
§§159-168), italyan (It.CC Art. 2420 ) ve Fransiz hukuklarinda (LSC
Art. 194-lvd -195) uygulanmi§ olan §arth sermaye artirimi, 1991 yilinda
Anonim $irketler Hukukunda yapilan revizyonla, isviqre hukukunda
kabul edilmi~tir (OR Art. 653-653a- 653e). AB hukukunda ise (EG-2
Kapitalrecht Art. 25; EG-V- SE, Art. 43), §arth sermaye artirimina yer
verilmemi~tir. Buna kar~m, 5 yil sure ile gegerli olan kayitli sermaye
sisteminin, arta bagil sermaye artirimi amaciyla da kullamlabilecegi
belirtilmektedir (2. Yonerge, m. 25) 35 .

Tasarida 6ngorilen §arth sermaye artirimi (Tasart m. 463), hem
amag hem de metodik olarak olagan ve kayitli sermaye sistemlerinden
kuvvetli bir §ekilde ayrilmaktadir.

Sarta bagli sermaye artiriminda, GK sadece muhtemel sermaye
artirimina ili~kin ilke kararmi alir. Sermayenin artirilip artirilmayacagi ve

(34) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 223. Yazarlarin da belirttigi gibi,
genel kurul kararinda tavan sermayenin belirlenmi, olmasi halinde, yasal en ytiksek
miktar olarak pay sermayenin yarisinin lst sinir olamayacagini ve anilan genel kurul
kararinin geqersiz olacagi belirtilmektedir.

(35) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653a, N. 25.
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artirilacaksa hangi kapsamda olacagina ti~incu ki~iler -firket alacakilart
veya i Ciler- degi~tirme veya aim hakkini kullanarak karar verirler.
Boylelikle sermaye, degi§tirme veya aim hakki kullanildigi ve sermaye
borcu takas veya odeme yoluyla yerine getirildigi anda ve 61qide
kendiliginden artmi§ olur (Tasart m. 463/2).

$arth olarak artirilan sermayenin toplam itibari degeri, sermayenin
yarisim a~amaz (Tasart m. 464/1) ve yapilan odeme, en az, nominal
degere eit olmalidir (m. 464/2).

$arth sermaye artiriminda, degi§tirme veya aim hakki ile donatlmi§
tahviller veya benzeri borqlanma aragiari ihraq edildikleri takdirde bunlar
oince, paylari oraninda, paysahiplerine onerilir (Tasart m. 466/1). Ancak
bu 6nerilmeye muhatap olma hakki, hakli sebeplerin varliginda
sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir (Tasari m. 466/2). $arta bagh sermaye
artirimi igin gerekli olan rtihan ve Onerilmeye muhatap olma haklarimn
kaldirilmasi veya sinirlandirilmasindan do layi, hiqkimse hakli
goruilmeyecek bir §ekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz
(Tasarl m. 466/3).

Ulq ekildeki sermaye artirimi da genel olarak tum §irketlere aqik
olmakla birlikte, kayith sermaye ve ,arth sermaye artirimlari uygulamada
agirlikh olarak halka aptk ortakliklar tarafindan uygulanmakta; buna
kar~ln, ortak sayisi qevresi sinirh sayida az olan irketlerin ise, bu sermaye
artirim sistemlerinden hemen hemen hiq yararlanmadiklari
belirtilmektedir36.

B- Tasariya Gore $artll Sermaye Artiriminin Uygulama
( evresi

Tasarinin m. 466/1 hAkminde, §arta bagh sermaye artiriminda,
degi~tirne veya ahm hakki ile donatilmi tahviller veya benzeri borqlanma
araglarmin, 6nce paylari oraninda, paysahiplerine Onerilecegi ve bu hakkin
haklh sebeplerin varliginda da kaldirilabilecegi veya sinirlanabilecegi
6ngortilmUitUr (Tasari m. 466/21). Bu nedenle, paysahipleri di~mnda §arth
sermaye artirimina katilacaklarin qevresi yasada belirlenmi tir 37.

Buna gore sermaye artirimma katilacak olanlar:

(36) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 25.
(37) isviqre'de 1991 tarihli revizyon qai;malari sirasinda, yeni qikardan hisse

senetleriyle ilgili olarak aim hakkinin, ,irket tarafindan serbestqe seyilen qevreye
verilmesi dtitincesi, von Greyerz bakanligindaki qahma grubu tarafindan, yeni
qikarflan hisse senetlerinin bedellerinin tam olarak bdenmesinin yeteri kadar garanti
edilememesi korkusuyla benimsenmediginden, yasaya da alinmami tir. Bkz. Botschaft,
54, Nr. 205, s. 3. Bu diUdncenin ele~tirisi iqin bkz. Bickli, Aktienrecht, 2. Aufl., N.
222.
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- Borqlanma veya tahviller kariliginda §irketten alacakh olan
ki.iler,

- Topluluk irketleri,

- i~qilerdir.

Bu durumda, §arth sermaye artirimina, §irket alacakliiari, i qileri ve
topluluk §irketleri diinda ba~ka ki§ilerin i§tirak etmesi mUmkundur
degildir. Buna gore alacaliklar, i qiler ve topluk §irketleri tarafindan
degi~tirme veya aim hakkinin kullamlabilmesi iqin, her §eyden 6nce
paysahiplerinin "yeni pay alma hakkinin", Tasari m. 466/2 hukmu
uyarinca kaldirilmi§ olmasi gerekir. Aksi halde, degi§tirme veya aiim
hakkinin yasada ong6ru1en bu kiiler tarafindan kullanilmasi mumkon
olmaz. Bu opsiyon hakkini kullanacak §irketin i Gi qevresi, esas
sbzle~mede gosterilebilir (Tasari m. 465/1, c). Bu qevreye, §irket
Gal~anlarinin tamami ddhil edilebilecegi gibi, §irketin faaliyet konusuna
g6re sadece belli bir i qi kesimine yonetim kurulunun tespit edecegi
belirli bir plan ddhilinde Gikarilan yeni hisse senetlerini alma hakki
verilebil ir38.

C- Opsiyon Hakkinin Tanindigi Bor~lanma Araglari

Bu baglamda ortaya qlkan sorun, §arti sermaye artirimina daha
onceden qikarilmi§ olan borqlanma araqlarimn dAhil edilip edilmeyecegi,
diger bir ifade ile, §irketin sadece §arth sermaye artirimi amaciyla ihraq
ettigi "yeni borglanma araglarl veya tahviller" kar~iliginda yeni hisse
senetleri degi§tirme veya aim hakkinin dogup dogmadigidir. Konu Isviqre
hukukunda tarti~malidir. ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, yeni paylarm
aim hakkinin, daha once Gikarilmi§ olan borqlanma veya benzeri senet
alacaklarna da verilebilecegi gorii§Undedirler39 . Ayni gortiU payla~an
Bockli de yasa hukmundeki "yeni" (neu) s6zcuiginun tesadufen yasaya
girdigini ve normal durumu aGikladigini belirterek, §irketin, daha 6nce
ihraq edilmi§ mevcut borg veya benzeri senetlerine de sonradan ek olarak
yeni qikarilan hisse senetlerini alma veya degi§tirme hakkini
veremeyecegine ilikin gegerli bir nedenin olmadigmi ileri sirmektedir40 .
Kammca, mevcut eski borg senetlerinin §arth sermaye artirimina dahil
edilmesi, yeni qikarllan borg ve benzeri senetiere sahip alacaklilarin
opsiyon ve degi~tirme haklarinin ihlali anlamina gelmediginden, yeni
gikarilacak paylari aim hakkinin, mevcut eski borqlanma ve benzeri senet
hamillerine de taninmasinda bir mahzur yoktur.

(38) Aynj yonde Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 227.
(39) Schweizerisches Aktienrecht, § 52, N. 326. Sinirli olarak, Isler/Zindel,

Basler Kommentar zu Art. 653, N. 12.
(40) Aktienrecht, 2. Aufl., N. 226.
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D- $artll Sermaye Artirimindaki Sinirlamalar

Nitelikli §arth sermaye artirimi mumkiin degildir. arth sermaye
artiriminda ayni sermaye konulmasi mUimkun degildir, yani degi~tirilebilir
tahvil ve benzeri borglanma senetleri kar~iljgi olarak qjkardan pay senetleri
ayin kar~iligi olmaz4 1 . Ancak irketin, ahm hakki sahibinin bir i§etme
veya aynin sati§indan dolayi §irketten alacagi varsa, iki alacagin takasi
(§artlari mahkeme kararlari ve 6greti tarafindan belirlenmek §artjyla)
mmkiinddir4 2 . Aynca, ,irketin serbestqe kullanabilecegi kendi
sermayesinden taahhutte bulunmasi da yasal olarak olanakli degildir4 3.
Boylelikle Alman hukukundakinin aksine4 4 , isvigre-TUrk hukukunda
artli sermaye artirimi, birden fazia i§letmenin birletirilmesine hazirlik

amaciyla da yapilamaz4 5.

Kismi odeme miimkiin degildir. Yeni 9ikarilan paylarin, §artll
sermaye artiriminin uygulanmasjyla olu~abilmesi iqin, bedellerinin
tamaminin nakden yapilmasi zorunludur4 6. Isviqre Hukukunda 6demenin
dogrudan irkete degil, bir bankaya yapilmasi 6og6rulmektedir (OR Art.
653e/2). Ayni §ekilde takas teklifinin de dogrudan §irkete degil, bir
bankaya y6neltilmesi gerekmektedir4 7 . Anonim §ir ketin kuruiu~unun
aksine, bu halde banka 6denen meblagi derhal §irketin emrine ve
tasarrufuna sunmak zorundadir. Benzer dtizenleme Ticaret Kanunu m.
468/2 hukmunde de yer almaktadir. Buna g6re, §artll sermaye artiriminda
taahhudUn ifasi, para yatirilmasi veya takas yoluyla bir mevduat veya
katilim bankasi araciligiyla gerqekletirilir.

$arti olarak artirilan sermaye, §irket sermayesinin yarislyla
sinirlidir. Tasarinin m. 464/1 hikmu uyarinca, artll olarak artirilan
sermayenin toplam itibari degeri, sermayenin yarisni aamaz. Ayrica,
ddenen sermaye, -en az, nominal degere eit olmalidir (m. 464/2)48.

(41) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 385; Bickli, Aktienrecht, 3.
Aufl., § 2, N. 205; Gerekre, m. 463, fik. 2, s. 168.

(42) Gerekge, m. 463, fik. 2, s. 168.
(43) Botschaft, s. 124; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 386.
(44) Alman Hukukunda AktG § 192, Abs. 2, N. 2 hoikmtinde, genel kurulca §arth

sermaye artirimi kararinin, birden qok i~letmenin birleltirilmesine hazirlik amaciyla da
ainabilecegi bngbrdilmektedir.

(45) Bkz. Beickli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 205; ForstmoserlMeier-Hayoz/
Nobel ise, aslinda ,arth sermaye artiriminin §irket birle~me ve devralmalarinda da
uygulanmasinin gerektigini ileri sUrmekle birlikte, yasanin aqik hikmUnun buna olanak
tanimadigin belirtmektedirler (§ 52, N. 334 ve dn. 116).

(46) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl. § 2, N. 206; Isler/Zindel, Basler Kommentar,
Art. 653a, N. 8 ve 10.

(47) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 389.
(48) 1sviqre hukukunda OR. Art. 653a, Abs. 1.
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Burada soz konusu olan sermaye, ticaret sicilinde tescil edilmi§ esas
sermayedir. lsviqre hukukunda pay sermayesi ile katilma senetleri
sermayesinin (Partizipationskapital) birlikte hesaplanmasi gerektigi
belirtilmektedir49.

V. SERMAYE ARTIRIMININ ON KO$ULLARI

1. Pay Taahhiitlerinin Tamami Yerine Getirilmi§ Olmalldir

Sermaye artirimmin ilk koulu, pay bedellerinin tamaminin 6denmi
ve ayin sermaye taahhudunun yerine getirilmi§ olmasidir. Bu §art
Tasarmin m. 456/1 hiukmunde, "[i]V kaynaklardan yapilan artirim hari9,
paylarin nakdF bedelleri tamamen udenmedigi siirece sermaye
arttirlamaz", §eklinde ifade edilmi~tir 50 . Bu madde, 6762 sayih TTK'nin
391. maddesinin 1. fikrasinin hUkmunU devam ettirmektedir. Tasaridaki
yenilik, ayni maddenin 2. cumlesindeki, <<sermayeye oranla dnemli
sayilmayan tutarlarin ddenmemi olmast sermaye artirimini engellemez>),
§eklindeki ek cUmlesidir. Daha once, sermayenin tamaminin 6denmi§
olmast hususu doktrinde tartimali idi 5 1 . Ancak yeni dUzenlemedeki,
"sermayeye oranla 6nemli sayilmayan tutarlarin 6denmemi olmasi",
ifadesiyle 6762 saylll TTK'ya ili~kin tartimalara son verilerek, sermaye
artiriminin yapilmasina olanak taninmitir. Odenmemi§ tutarin, mevcut
sermayeye oranla, esas sermayenin artirilmasina engel olabilecek derece
onemli olmamasi §u anlama gelir. Odenmemi§ "tutarlar" daima mevcut
sermayeye gore "oran"landiginda, sermayenin miktarina gire 9ok az bir
orant temsil etmelidir. Ancak bunun tutart, mevcut sermayenin miktarna
gore farkh olabilir. ( iinku sermayenin 9ok bUyUk olmasi durumunda,
6denmemi§ tutar, serrmaye miktarmin az olmasi durumuna nazaran daha
bUyUk tutarda olur. Ornegin sermayenin 10 milyon YTL olmasi halinde,
odenmeyen kisim % 5 olsa, 500.000 YTL eder ve bu tutar, 6762 sayilh
TTK ve Tasarida kapalh tip anonim §irket iqin ongorulen asgari
sermayenin 10 katidir. Bu tutar, sermayes! asgari tutarda veya az qok
bunun uzerinde olan anonim ,irketler iin oidukqa 6nemli bir miktar
olmakla birlikte, sermayesi 10 milyon YTL veya bunun uzerinde olan
anonim §irketler iqin, yapacagi sermaye artirimi aqlsindan, mevcut
sermayeye "oranla" 6nemli degildir. Dolayisiyla, sermaye artiriminda
ihmal edilebilir tutarlarin, "oran" olarak mevcut sermayenin yuzde kaqina

(49) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653a, N. 8; Bockli, Aktienrecht, 3.
Aufl., § 2, N. 207.

(50) isviqre hukukunda boyle bir hijkim olmadigindan, sermaye artirimmin her
zaman, daha Once taahhUt edilen katilhm paylarinin tamamen 6denmedigi halde de
yapilacagi kabul edilmektedir. Bkz. Forstmoser/Meier-HayozlNobel, § 52, N. 12 ve BGE
26 II 435 vd.

(5 1) 6762 sayih TTK'daki tartimalar iqin bkz. PulaIh, irketler, 4. basi, s. 853
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tekabul ettigi ,eklinde anla~ilmasi gerekir. Acaba odenmeyen sermaye
oram ne miktarda olmalidir ki, "sermayeye oranla" 6nemli sayilmasin;
diger bir ifade ile, sermaye artiriminda ihmal edilebilir bir tutar olarak
degerlendirilebilsin? Kanimca, bunun, sermayeye oranla en fazla % 5
civarinda olmasi §eklinde anlaillmasi yerinde olur. Boylece sermayenin %
95'inin bdenmi olmasi halinde, sermayenin tamaminin 6dendigi
varsayilmali ve sermaye artirimina imkAn taninmalidir.

Tasarinin m. 458 huikmu uyarinca, yonetim kurulunca atanmi§
uzman bir i~lem denetqisi tarafindan verilen sermaye artirim raporunda,
artirim i§lemlerine ve m. 457'de ongorUlen yonetim kurulu beyanina
(ozellikle 457/2 a) ili§kin inceleme ve denetlemelerin sonuqlari ile mevcut
sermayenin tamaminin 6dendigi aikqa gosterilir.

Ancak mevcut sermayenin tamaminin 6denmesine ili~kin bu on
§art, yasa metninden de anIa§ilacagi gibi, yeni paylar qikarilarak di§
kaynaklardan esas sermaye artiriminda soz konusu olur, dolayisiyla ig
kaynaklardan sermaye artiriminda daha once taahhut edilen sermayenin
odenmesi 6nemli olmadigindan, §art degildir.

Sermayenin tamaminin 6denmesi on §artinin gerek~esi, AO'nun
ihtiyaq duydugu parayi, artirima gitmeden 6nce pay sahiplerinde kalan
katilma paylari borqlarindan kar~ilamasi ve boylece sermaye artirimina
ilikin birtakim spekulasyonlarin onlenmesidir52.

Mevcut sermayenin tamaminin 6denmi olmasi §arti,. ortakliga
konulmasi taahhuit edilen, nakdl, ayn! ve diger haklarin tamamini
kapsar53. Ancak, Tasarinin m. 456/1, 2. cUmlesindeki "sermayeye oranla
dnemli saytlmayan tutarlarin" ayn! sermaye taahhUdunde uygulanma
olanagi yoktur, qUnkii nakdi sermaye borcunun aksine, ayin sermaye
taahhiduinde borg, kurulu§un veya GK'un sermaye artirima ilikin
kararinin sicile tescil edilmesiyle muaccel olur ve tamaminin ifa edilmesi
gerekir. Ayrica, sermaye olarak ayin konulmasi halinde, Tasarinin m.
128/2 hikmu uyarinca, " irket sdzlemesinde veya esas sdzlemede
bilirki~i tarafindan belirlenen degerleri ile yer alan ta~inmazlar tapuya
erh verildigi, fikri miilkiyet haklari ile diger degerler, varsa bzel

sicillerine bu hiikiim uyarinca kaydedildikleri ve tatnirlar giivenilir bir
kiiye tevdi edildikleri takdirde ayni sermaye kabul olunacagi"

(52) Pulalt, irketler, 4. basi, s. 853; Tekinalp (Poroy/Qamoglu), 9. basi, N.
1384; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 30.

(53) Aksi g6rU§, Arslanli, H.: Anonim 5irketler I-I, istanbul 1960, s. 104, dn.
17. Yazar, 6762 sayilh TTK m. 285 hukmi uyarinca ayni sermaye Uzerindeki haklarin
AO'ya tescil le geqecegini, ancak hakkin ttizel kiilige intikaline ragrnen ayni
sermayenin ifa edilmemi§ veya noksan yahut ayiph ifa edilmi§ olabilecegi nedeniyle
6762 saytli TTK m. 391 hUkmUndn sadece, nakdi sermayeyi kapsadigini belirtmektedir.
Bu dUi§iinceye, hukuki dayanaktan yoksun oldugu igin, katilmak miimkiin degildir.
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belirtildiginden, irketin sicile tescili ile birlikte, sicil muduruinin resen
bildirimi Uzerine, sicile kayith ayinlarm ilgili sicillerine derhal §irketin
adma tescili yapilir (m. 128/6). Dolayisiyla, sicillere kayith ayinlar, tescille
birlikte irketin adma tescil edilir; tainirlar ise, tevdi edildikleri guvenilir
kiwi tarafindan §irkete teslim edilmekle, sermaye borcu ifa edilmi§ olur.

2. Bilfinqoda Sermayeye Eklenmesine Mevzuatin Izin Verdigi
Fonlar Bulunmamalidir

Sermaye taahhut edilmek suretiyle sermaye artirilmasinin bir
ko~ulu, bildnqoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin
bulunmamasidir. Diger bir anlatimla, anlan fonlarm mevcut olmasi
halinde, bu fonlar sermayeye eklenmeden, sermaye taahhudu yoluyla
sermaye artirilamaz (Tasari m. 462/3, 1. com.). Ancak, hem fonlarin
sermayeye eklenmesi hem de sermaye taahhut edilerek sermayenin
artirilmasi mimkunduir. Bu hikUm Tasarida yenidir ve paysahiplerinin
korunmasi amaciyla konulmu , istisnasi bulunmayan, ba§ka bir deyi.le
hiqbir sebeple bertaraf edilemeyecek olan emredici bir .kuraldir5 4 .
Uygulamada, bazi §irketlerin, bilAngoda sermayeye eklenebilecek bir fon
mevcutken veya boyle bir fonun hesaplanip bildnqoya konulmasi yolu
agikken, once nakdi sermaye artirimi yaparak ve gogu kez bunun
miktarini yuksek tutarak, artirima mali durumu iyi olmayan bazi
paysahiplerinin katilamamalarindan diger bir grup paysahibine yarar
sagladiklari gorulmekteydi. Bu emredici kurala aykiriligin hukuki sonucu
butlandir5 5.

Aslinda iq kaynaklardan sermaye artirimi VUK m. 298, 298
mukerrer ve enflasyon muhasebesi sebebiyle de gegici 25'inci maddede
ayrntili hukimlere baglanmiltir. Anilan maddelerin bazi maddi hukuk
kurallari igerdikleri, bazi vergi hukuku hukimlerinin maddi hukuk
normu niteligini de haiz olduklarl gergektir. Bu sebeple, 462. maddede
bu konudaki esaslar 6ngortijlmt ve vergi hukuku bunyesinde yer alan
ilgili huikumlerin maddi hukuk nitelikleri taninmitir5 6.

Yururlikteki 6762 sayili TTK'daki yeniden degerlemeye ilikin en
6nemli ozellik, iletmelerin bazi istisnalar diinda, yeniden degerleme
yapip yapmamalarmin istege bagli olmasidir. Bu ihtiyarilik ilkesi, bUyuk
deger arti§ fonuna sahip iletmelerde gogunluk paysahiplerinin azinliktaki
ortaklardan servet aktarabilmelerine yol aqtigi iqin tarafimizdan
ele~tirilmi§ ve bunun "zorunlu" hale getirilmesi onerilmi~ti57 .

(54) Gerekqe, m. 462, fik. 3, s. 166.
(55) Gerekqe, m. 462, s. 165.
(56) Gerekqe, m. 462, fik. 3, s. 166.
(57) Bkz. Pula~Ih, irketler, 4. basi, s. 884 ve 890.
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Tasaridaki bu dUzenlemeye g6re, "hem bu fonlarin sermayeye
d~niitiiriilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin
taahhiit edilmesi yoluyla sermayenin artirilmasi caizdir"(Tasari m. 464/3,
2. corm.). Bu durumda, tescil ile o anda mevcut paysahipleri mevcut
paylarnin sermayeye oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap
ederler (Tasari m. 462/3, son cUrm.). Bedelsiz paylar iizerindeki hak
kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgeqilemez (Tasari m.
462/3, son cUrm.):

3. Sermaye Arturimina Yetkili Organlar Ve Ortak ilemler

Esas sermaye sisteminde, sermaye artirimina yetkili organ genel
kuruldur. Kayitlh sermaye sisteminde yonetim kurulu yetkilidir (Tasart m.
456/2). 5arta bafgl sermaye artiriminda ise, genel kurul artirilacak
muhtemel sermaye miktarini tespit eder ve bunun gerqeklemesi,
alacaklilarin veya i§qilerin degi~tirme veya aim haklarinin kullamilmasiyla
olur. Dolayisiyla §arta bagh sermaye artiriminda, kayjtli sermayede oldugu
gibi, ybnetim kuruluna sermayeyi artirma konusunda bir yetki devri soz
konusu degildir 58 .

Ancak yOnetim kurulunun hazirladigi -ye gerekli ise STB izninin
alinmi§ oldugu- sermayenin artirilmasina ilikin degi~iklik taslagi genel
kurulda degi§tirilerek kabul edilmi§se, bunun STB'ce onanmasi §arttir.
Burada, yonetim kurulu GK'da degi~tirilerek kabul edilen sermaye
artirim kararini noterden onaylatip, bir dilekqe ile STB'ye onay iqin sunar.
Halka aqik olmayan anonim §irketler iqin STB'nin onayina gerek yoktur.
GK kararindan veya gerekliyse STB onayindan sonra yonetim kurulu
sermaye artirimina ili~kin bu karari 3 ay iqinde ticaret siciline tescil
ettirmek zorundadir. Aksi takdirde, genel kurul veya y6netim kurulu
karari ve alinmi§sa STB izni gegersiz olur ve bu konuda m. 345/2 hukmu
uygulanir. (Tasari n. 456/3, son cUrm.).

A- Yonetim Kurulunun Beyani

Sermaye artiriminda getirilen yeniliklerden biri de yOnetim
kurulunun beyanidir. Tasarinin m. 45771 hukmdne gore; "[ylbnetim
kurulu tarafindan sermaye artiriminin trine gore bir beyan imzalanir,
Beyan; bilgiyi, aqik, eksiksiz ve dogru ve dirtist bir §ekilde verme ilkesine
gore hazirlanir."

Tasarinin mn. 457/1, 2 hukmU uyarinca beyanda bulunmasi gereken
hususlar §unlardir:

Nakdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhfit
olundugu, kanun veya esas sbzle~me geregince 6denmesi gerekli tutarin
odendigi;

(58) Pula#h, *irketler, 4. basi, s. 203.
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Aynt sermaye konuluyorsa; ayni sermaye konuluyor veya bir ayin
devrainiyorsa bunlara verilecek kar~iligin uygun oldugu ve 349. maddede
yer alan hususlarin somut olayda mevcut bulunmasi halinde bunlara
ili~kin aqiklamalar; devralinan ayni sermaye ile ayin turi, artlari,
degerlendirmenin yontemi, isabeti ve hakliligi;

Bir borcun takast sdz konusu ise; bu borcun varligi, geqerliligi ve
takas edilebilirligi;

Fon veya yedek ak~eler sermayeye dbnitiiriiyorsa; sermayeye
dbnbtUrulen fonun veya yedek akqenin serbestqe tasarruf
olunabilirliligi; gerekli organlarin ve kurumlarin onaylarinin alindigi;
kanuni ve idari gerekliliklerin yerine getirildigi; riiqhan haklari
sinirlandirilmi veya kaldlrilmisa, bunun sebepleri, miktar ve oran];
kullanilmayan rUqhan haklarinin kimlere, nigin ne fiyatlarla verildigi
hakkinda belgeli ve gerekqeli aqjklamalar, yer alir (Tasarl, m. 457/2 a).

Sermaye i( kaynaklardan artiriliyorsa; y6netim kurulunun
beyaninda, sermayenin nereden kar~llandigi, bu kaynaklarin gerqekligi ve
ortaklik malvarlgi iginde mevcudiyeti hakkinda garanti verilir (Tasari m.
457/1, b).

Sermaye artl olarak arttrtliyorsa; y6netim kurulunun beyaninda,
§artli sermaye artiriminin kanuna uygunlugu belirtilir (Tasart m. 457/1, c).

Yaptlan ddemelerle ilgili bilgi verilmesi; y6netim kurulunun
sermaye artirimina ili~kin beyaninda, sermaye artirimini inceleyen denetqi
ile hizmet arz edenlere ve diger ,ahislara 6denen Ucretler, saglanan
menfaatler hakkinda, emsalleriyle karila~tirma yaptlarak, bilgi verilir
(Tasari m. 457/1, d).

B- Denetleme Raporu

Sermaye artirimiyla ilgili yeniklerden biri de uzman denetqi
raporunun i~lemlere dAhil edilmesidir. Tasarinin m. 458 hukmui uyarinca,
uzman denetqi raporunda, artirim islemlerine ve y6netim kurulu raporuna
ve beyanina ili~kin inceleme ve denetlemelerin sonuqlarinin agikqa
g6sterilmesi gerekmektedir. Ayrica raporda, kanuna ve genel kabul goren
muhasebe ilkelerine uygunluk veya aykirilik kanaati de agiklanir.
Raporun iqerigine, Tasarinin 351. maddesindeki "i lem denetgisi
raporuna" ili~kin hiukmui kiyasen uygulanir.

Denetleme raporu §irketin kurulmasinda, sicil mudirinin
incelemelerinde, sorumluluklarin tespiti i~levini haizdir. I lem denetqisi;
bir uzman bagimsiz denetleme kurumu ve kiiqUk ve kapah anonim
§irketlerde en az iki yeminli mali mbiiavir veya serbest muhasebeci mali
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mdiavirdir 59 ve 554 ve ilgili diger maddelere gore sorumludur. Kqtik
b1qekli anonim irketler Tasarmin 1523. maddesinde tanimlanmiltir.

VI. YENi SERMAYE TAAHHUT EDEREK (EFEKTiF)
ARTIRIM

1. Esas Sermaye Sisteminde

Yeni sermaye taahhdt ederek sermaye artiriminda, anonim §irketin
malvarliginin dj§ kaynaklardan nakdi, ayni veya hak niteligindeki
araglarla sermaye miktarinin artirlmasi soz konusudur. Bu tur sermaye
artirimina "efektifartirim" da denilmektedir60 . Esas sermaye artiriminda-en
fazIa ba~vurulan bir yoldur. Tasarnin m. 459 huikmune gore, artirilan
sermayeyi temsil eden paylarin tamami ya "degifik esas sozlemede"
veya "itirak taahhitnamelerinde" taahhut edilir. Ortak sayisi az olan
kapalh tip anonim §irketlerde, rUthan hakkinin sonradan kullanilmasina
gerek kalmaksizin, degi§iklik yapilan esas sozle~me maddesinde, artirlan
sermaye miktar ile artirimi taahhut eden butn ortaklar ve bunlarin katifim
miktar ve oranlan (kural olarak her paysahibinin, mevcut paylarmin
sermayeye oranna gore alma hakki vardir) yer ahr. Bu tur sermaye
artirimina "taahhitlii sermaye artirtmi" denilir ve Tasarmin m. 421/2, a
bendi anlaminda "ikincil yakiim" soz konusudur. Dolaysiyla ilgili genel
kurul toplantisinda butun paysahipleri veya temsilcilerinin katilmt§ ve
olumlu oy vermi§ olmalari gerekir (m. 421/2, a). Ancak hemen belirtelim,
"taahhtitlt sermaye artimi"nin kar§iti, "taahhitsiiz sermaye artirimt"dir.
Bu tur sermaye artiriminda degi~ik esas sozle~mede, sadece artirtlacak
sermaye miktart yer ahr, bunu kimlerin taahhit ettigi belirsizdir ve buna
da gerek yoktur. Bu sermaye artiriminda, genel kurul sermaye artirimina
karar verdikten sonra, yonetim kurulu turm paysahiplerine rtighan
haklarini kullanmak uzere bildirimde bulunur ve sermaye artirimina
katilmak isteyen paysahipleri, i§tirak taahhutnamesini doldurarak suresi
iginde yonetim kuruluna ba~vurur. Sermaye taahhudui yoluyla sermaye
artirimina ili~kin i~lemler §6yledir.

(59) Gerekre, m. 351, s. 102. Tasaridaanonim irketlerin denetimi konusunda
tingbrtilen yeni huikumler hakkinda bkz. Ozkorkut, K.: Tuirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na
Gore Anonim irketlerin Denetiminde Yeni Bir Donem: Bakimsiz Denetleme Kurululari,
Serbest Muhasebeci Mali Mij§avirler ve Yeminli Mali Mtiavirler, Batider, C. XXIII, Sa.
2, s. 31 vd.; (elik, A.: Turk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Anonim $irketlerin
Denetimi, Prof. Dr. Tugrul Ansay'a Armagan, Ankara 2006, s. 543 vd.

(60) Pula~h, Sirketler, 4. basi, s. 854; Tekinalp (Poroy/(amoglu), 9. basi, N.
1388.
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A- Esas Sermaye Degi{ikligini Gerektiren Degi~ik Metinlerin
Hazirlanmasi Ve Diger IIemler

Esas sermaye artirimi i~lemi, bir s6zleme degi~ikligi oldugundan,
sermaye artirimi yoluna gidebilmek iqin, esas s6zle~medeki esas
sermayeye ilikin eski madde metninin degi~tirilmesi gerekir. Sermaye
artirimina ili§kin esas s6zle~me degi~ikligi y6netim kurulunca hazirlanir ve
eski ve yeni metinler kariIjki olarak yan yana veya metnin uzun olmasi
halinde eski metin Ustte, yeni metin de altta yer alabilir.

I§tirak taahhtiddi, yeni pay almaya ili~kin 461. madde qerqevesinde,
kayitsiz, §artsiz ve yazili olarak yapilir. I tirak taahhiitnamesi,
taahhuitnamenin verilmesine sebep olan sermaye artirimi belirtilerek;
taahhuit edilen paylarin sayilarini, itibari degerlerini, cinslerini, gruplarini,
pekin 6denen tutari, taahhdtle bagh olunulan sireyi ve varsa qlkarma
(emisyon) primi ile taahhut sahibinin imzasim iqerir (Tasari m. 459/2).

Bu tur sermaye artiriminda nakd! sermaye taahhidune Tasarinin
341. maddesi uyarinca, sermaye artirimiyla ilgili paylarin tamaminin
taahhUt olundugu, esas s6zle~me degi~ikliginin altinda yer alan bir noter
§erhi ile onaylanir. Ayn! sermaye konulmasinda ise, m. 342 ve 343.
huikumleri kiyasen uygulanir. Buna g6re, uzerlerinde sinirli ayni bir hak,
haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve
devrolunabilen, fikri mUlkiyet haklar ile sanal ortamlar da d~hil,
malvarligi unsurlan ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri,
ki~isel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemi§ alacaklar sermaye olamaz
(Tasari m. 342/1). Ayni sermaye ile kurulu§ sirasinda devralinacak
i~letmelere ve ayinlara, §irket merkezinin bulunacagi yer asliye ticaret
mahkemesi tarafindan atanan bilirki~ilerce deger bigilir. Degerleme
raporunda, seqilen degerleme y6nteminin, somut olayda herkes igin en
adil ve en uygun y6ntem oldugunun, alacaklarda alacagin varliginin, tahsil
yeteneginin ve degerinin gerekqelerle ve ayrintih bir §ekilde aqiklanmasi
§arttir. Resmi nitelik ta~iyan bu rapora mahkemede, kurucular, i~iem
denetqisi ve menfaat-sahipleri itiraz edebilir (Tasart m. 343/1).

Aym §ekilde, pay bedellerin 6denmesi ve 6deme yerine ilikin
olarak 344 ve 345. maddeler kiyasen uygulamr. Buna g6re, nakden
taahhUt edilen paylarin itibari degerlerinin en az % 25'i tescilden once,
gerisi de §irketin tescilini izleyen 24 ay iginde 6denir. Paylarin ikarma
primlerinin (agiolarin) ise tamami tescilden 6nce 6denir (Tasart m.
344/1). Nakdi 6demeler, m. 345 huikmui uyarinca, 1/11/2005 tarih ve
5411 sayili Bankacilik Kanununa61 bagli bir mevduat veya katilm
bankasinda (eski adi 6zel finans kurumu), kurulmakta olan §irket adina
agilacak 6zel bir hesaba, sadece §irketin kullanabilecegi §ekilde yatirilir.

(61) RG. 01.11. 2005, S. 25983.
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Taahhbt edilen paylarin, kanunda veya esas s6zlemede ong6rulmU§
bulunan ve kanunda yazili olandan daha yuksek olan tutarlarinin
6dendigi, ticaret siciline y6neltilecek bir banka mektubu ile ispatlanir.
Banka, bu tutari, §irketin sermaye artirimina ili~kin esas sozleme
degi~ikliginin ticaret siciline tescil edildigini bildiren sicil mudiirinin bir
yazisinin sunulmasi uzerine, sadece §irkete 6der.

Artirilar sermayeye ili~kin paylar halka arz edilecekse, bu takdirde
Tasarinin m. 346 hikmu kiyasen uygulamr. Buna gore, "[e]sas
s6zle~mede taahhut edilmi§ olup da, taahhut sahiplerince, §irketin
tescilinden itibaren en geg iki ay iqinde halka arzedilecegi esas
s6zle~mede belirtilmi§ ve ayrica garanti edilmi§ bulunan nakdi paylarin
kar§ilklari sat tan elde edilen gelirden odenir. Pay senetlerinin halka
arzedilmesi sermaye piyasasi mevzuatina g6re yapilir. Satiq suresinin
sonunda, paylarin itibar^ degerlerinin, varsa qikarma priminin karilllgl
§irkete, giderler ddJtdkten sonra kalan tutar ise, pay senetlerini halka
arzeden paysahiplerine bdenir" (Tasari m. 346/1). "Halka arzedilip de
stiresinde satilmayan paylarin bedellerinin tamami, suresinde halka
arzedilmeyen paylarin bedellerinin ise %25'i iki aylik sureyi izleyen ti
gun iginde odenir" (Tasart m. 346/2).

Itibari degerden a~agi bedelle pay qikarilamaz; ancak agiolu pay
qikarabilmek iqin, esas s6zlemede veya genel kurul kararinda bu yolda
bir hukijm bulunmasi gerekir (Tasari m. 347).

B- Genel Kurul Karan

$irket genel kurulunun toplanmasi ve sermaye artirimini karara
baglamasi gerekir. Bu durumda genel kurul toplantiya gagirildiginda; 333.
madde uyarinca Sanayi ve Ticaret Bakaniginin izninin alinmasinin gerekli
oldugu §irketlerde iznin ainmiq, kayitli sermaye sistemini benimsemi§
diger §irketierde, y6netim kurulunca karara baglanmi§ bulunan degi~iklik
taslaginin, degi~tirilecek mevcut hukuimlerle birlikte 414'uincu maddenin
birinci fikrasinin birinci cimlesinde belirtildigi §ekilde ildn edilmi§ olmasi
gerekir (Tasari m. 453/1).

Genel kurul, Tasarinin m. 421/1 huikmunde ongdrulen nisapla
toplanir ve karar alir. Buna gore, esas s6zle~mede aksine hukuim yoksa,
§irket sermayesinin en az % 50'sinin temsil edildigi genel kurulda,
toplantida mevcut bulunan oylarin gogunlugu ile karar alinir. ilk
toplantida ongbrujlen toplanti nisabi mevcut olmadigi takdirde, en ge bir
ay iqinde ikinci bir toplanti yapilabilir. ikinci toplanti igin, toplanti nisabi
§irket sermayesinin en az 1/3'Unuin (Uqte birinin) toplantida temsil
edilmesidir. Bu fikrada ong6rulen nisablari dtiiiren veya nispi qogunlugu
ong6ren esas s6zle~me hikumleri gegersizdir.

Genel kurul, STB'nin iznini gerektiren bir anonim §irket s6z
konusu ise, bakanliktan izin ainmi§ metni aynen kabul edebilecegi gibi,
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bunu dei§tirip yenisini de kabul edebilir. Ancak bu durumda, kabul
edilen yeni degi~ik metnin bakanlhkqa yeniden onanmasi §arttir (Tasari m.
453, 333).

C- Paysahiplerinin Riifhan Haklarin Kullanmalari

Genel kurul, taahhiitsUz olarak sermayenin artirilmasina karar
vermi~se, bu takdirde her paysahibinin yeni qikarilacak paylarda rfiqhan
hakki vardir. Bu hak, Tasarinin m.461/1 hukmUnde dfizenlenmi~tir. Buna
gore, "her paysahibi, yeni Vikarilan paylarl, irket sermayesindeki
paylarintn sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir". Yonetim
kurulu, yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarim bir karar le
belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbe giin siire verir. Karar
tescil ve 35. maddeki gazete ile traji en az elli bin olan ve yurt duzeyinde
dagitimi yapilan bir gazetede ildn olunur. Ayrica §irketin internet sitesine
konulur (Tasarl m. 461/3).

Rtiuhan hakkinin pay sahiplerine taninmasinin nedeni, sahip olunan
pay haklarinln gtictintin (oy, kAr, tasfiye bakiyesi haklari gibi) esas
sermaye artirimi ile ainmasinin bnlenmesi; kisaca sermaye artirimindan
sonra da ayni kalmasinin saglanmasidir. Bunu bir ornekle aqiklarsak:

50.000.-YTL sermayeli bir AO'da paylarin itibari degeri I YTL ise
ve ortaklardan (A), 10.000.- YTL'hk ve 10.000 adet paya sahipse, esas
sermaye 50.000.-YTL artirilarak, 100.000.- YTL'ye qikarildiginda, (A)'mn
10.000.- YTL'Iik 10.000 adet yeni pay alma hakki vardir. Boylece
(A)'nin sermaye artirimindan Onceki durumda 1/5 oranindaki etkin ve
yararlanma gucti, artirim sonrasinda da yeni paylarn ahnmasiyla yine 1/5
oraninda olacaktir. Dolayisiyla, her paysahibinin sermaye artirimindan
onceki §irket sermayesindeki paylari ve gucu ne ise, sermaye artirimindan
sonra ayni oran ve gti de devam etmektedir.

Paysahibinin bir uyelikhakki olan rUqhan hakki, hem malvarliksal
hem de katilma yetkileri igerir 62 . Bu nedenle, rtiqhan hakkinin amaci,
paysahibinin her iki yetkisini korumak oldugundan, her paysahibi
sermaye ve oy gucuno ancak, yeni qikarilan paylardan sermayeye katilimi
oraninda aldigi zaman muhafaza edebilir. Payin niteligi ne olursa olsun,
ilke olarak her paysahibinin yeni ihraq edilen paylardan oncelikle alma
hakki vardir.

Rdqhan hakki, paysahiplerinin yalnizca bir hakki olup, bir yuiktimu
degildir 6 3 . Niteligi itibariyle bu hak, subjektif ve nispi bir haktir;

(62) von Planta, T.: Der Schutz der Aktiondre bei der Kapitalerhohung, Basel-
Franfurt a. M. 1982, s. 15; ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 225, dn. 43; BGE
109 11 138 vd; 82 II 493.

(63) von Planta,T.: Kapitalerh6hung, s. 15.
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sUbjektiftir, qUnki paysahibine yetkiler bah~etmektedir. Nispidir, qunku
talep hakki sadece sermaye artiriminda §irkete kar~i ileri
surulebilmektedir64 .

Rdqhan hakki, genel kurulun sermaye artirimina ili~kin karari ile
ancak haklh sebeplerin varliginda sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir
(Tasari m. 461/2, 1. cum.). $u kadar ki, bu hakkin gerek
sinirlandirilrmasinda gerekse tamamen kaldirmasinda, e§it i~lem ilkesine
uyulmasi gerekir. Hakh sebep olarak ozellikle, iletmelerin, iletme
kisimlarinin, i~tiraklerinin devralinmasi ve iqilerin §irkete katilmalari kabul
olunur (Tasarl m. 461/2, 2. cUtm.). Belirtmek gerekir ki, riihan hakkinin
stntrlandirilmasi ve kaldirilmasi ile, hiC kimse hakli goriilmeyecek ,ekilde,
yararlandirilamaz veya kayba ugrattlamaz (Tasart m. 461/2, son cim.).
Bu kuralla bazi paysahiplerinin aleyhine yapilan grup iqi yapisal
degi~ikliklerin ve pay oranlarinir sulandirilmasinin onlenmesi
amaqlanml§tir. Bu hukiim ayrica, e§it i~lem, haklarin sakinilarak
kullanilmasi, qogunluk gucunun haklilikla sinirlandirlmi bulundugu
iikelerine aqikqa vurgu yapmaktadir65.

Ruiqhan hakkinin smirlanmasi veya ortadan kaldirilmasina ili§kin GK
karari, esas sermayenin yiizde altmtinin (% 60) olumlu oylariyla
gerqekletirilebilir (Tasart m. 461//2,1. cim.)66. Buna gore, rdihan
hakkinin OzUyle ilgili genel kurul kararlari, 5zel karar nisabina t.bidir.
Bu agirla~tmrlmi§ nisap, 6nleyici niteligi ile bir azlik hakki olu~turur67.

Tasari hUkmuinden de anla~ildigi gibi, bu hakkin kullanilabilmesi'
iqin GK'da aksine bir karar allnmaml§ olmasi gerekmektedir. Ayni §ekilde
rtihan hakki, esas sozleqme ile de sinirlandirilabilir.

RUghan hakki, ne bir imtiyaz hakki ne de bir muktesep haktir.
Ancak esas sozle~me ile yeni pay alma (riuqhan) hakki taninmq olmasi
halinde, esas sozle~mesel bir muiktesep hak yaratilmi§ oiur6 8.

Pay sahiplerinin rdqhan haklarim kullanabilmeleri iqin verilen sUre
15 gunden az olamaz. IlAnlar esas sOzle~mede gosterilen gazete lie

(64) von PlantaT.: Kapitalerhbhung, s. 15 ve dh. 62'de anilan literatur.
(65) Gerekqe, m. 461, fik. 2, s. 164.
(66) isviqre hukukunda 1991 ylinda yapilan degi~iklikle, ruiihan hakkinin

smirlandirilmasi veya kaldirilmasi "6nemli kararlar"dan sayilmi§ (IBK. m. 704/1 bent 6)
ve GK toplanti nisabi kaidirilmi§tir. Karar nisabi, temsil edilen oylarin iiqte iki
qogunlugu ve (qok oy hakki bulunmast halinde) temsil edilen sermayenin mutlak
gogunlugudur. Ancak burada da Bockli' nin ifadesiyle qifte engelin (Doppelhiirde) aillmasl
gerekir. Birincisi temsil edilen oylarin 2/3'sinin, ikincisi de temsil edilen sermayenin
itibari degerinin mutlak qogunlugunun bulunmasi §arttir (Aktienrecht, 2. Aufl. N. 166).

(67) Gerekqe, m. 461, fik. 2, s. 164.
(68) Siegwart, Art. 650, N. 8. 10; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 102.
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birlikte Tasan m. 35/4'te 6ng6rulen T. Ticaret Sicili Gazetesi ile traji en
az 50.000 olan yurt dizeyinde dagitimi yapilan bir gazetede yapilir,
ayrica, ,irketin internet sitesine de konulur (Tasart m. 461/3).

Tasarmin m. 461/3 hukmUnde ongorulen 15 guinluk rughan hakkim
kullanma siresi, hak dhtiructi suredir. Yargitay'in g6rUi§U de bu
y6ndedir69 .

Rtiqhan hakkinin kullanimi, pay senedi zerindeki yeni pay alma
hakki kullanim kuponlari kariliginda veya pay senedi ibrazi suretiyle
yapilhr70 . MKK sisteminde ise, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun Seri
IV, No. 28 sayilh Tebliginin 14. maddesine (degi~ik Seri IV, No. 34) g6re,
bedelli sermaye artirimlarinda, yeni pay alma haklari, Kurul
duzenlemelerine uygun olarak kullanilir. Bedelli sermaye artirimi
ilemlerinde 6ncelikle yeni pay alma haklari bulunduklari hesaplara
kaydedilir. Yeni pay alma bedelinin yatirilmasi uzerine ilgili yeni pay
alma haklari hesaplardan silinir; sermaye piyasasi aracinin ihraqcinin
havuz hesabindan yatirimci ve ortak hesaplarina aktarimi ilgili uyeler
tarafindan gerqekle~tirilir. Suresi iqerisinde kullanilmayan yeni pay alma
haklari, surenin sonunda hesaplardan silinir.

Ruiihan hakki, malvarligi niteliginde bir hak oldugundan,
devredilmesi mUmkundUr (m. 461/4). Ancak, esas s6zle~me ile nama
yazili paylarin (senetlerin) irketin onayiyla devredilebilecegi
ong6rlmU0se (Tasarl m. 492/1), bu durumda §irket, borsada ve diger
tekilatlanmi piyasalarda islem gormeyen nama yazili hisse senetlerinin
devrine, Tasari m. 493/1 huikmunde 6ng6rulen sebeplere dayanarak onay
vermeyebilir.

$irket, rdqhan hakki tanidigi paysahiplerinin bu haklarnmi
kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sbzle~meyle
smirlandirilmi oldugunu ileri surerek engelleyemez (Tasart m. 461/5).
Dolayistyla, paysahibi olmayan herhangi bir kiwi, m. 461/4 hukmu
uyarinca bir paysahibinden rtiqhan hakkini devralmi~sa, bu ki~inin devren
haiz oldugu rbqhan haklarim kullanmasina Tasarinin 491, 492 ve 493.
maddelerindeki baglam hikUmlerine dayanilarak engel olunabilir.

Riiqhan hakkinin kullanilmasi. Genel kurulun sermayeyi artirim
karariyla rbghan hakki kaldirilmamilsa yonetim kurulu, yeni pay alma
hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile belirler ve yapacagi
ilAnla pay sahiplerine en az 15 giin siire verir. Bu sure iqinde her

(69) 11. HD, 24.10.1989, E. 7832, K. 5656 (Eri , G.: Aqiklamaih-qtihath Turk
Ticaret Kanunu, Ticari I1§etme ve $irketler, 2. basi, Ankara 1992 s. 1231, N. 7).

(70) 11. HD, 6.2.1992, E. 230, K. 990 (Eri , Ticari 1ietme ve $irketler, 2. basi,
s. 1232, N. 9).
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paysahibi, 459. madde qerqevesinde i§tirak taahhuiduinde bulunur. Itirak
taahhUtnamesi soz konusu sermaye artinmi belirtilmek suretiyle;

- Yazili ve kayitsiz §artsiz olmahldir,

- Taahhuit edilen paylarin sayilarini, itibari degerlerini,

- Cinsterini, gruplarim,

- Pekin odenen tutari (m. 344/1 uyarica bu miktar nakit kismin %
25'inden az olamaz),

- Taahhutle bagh olunan suireyi,

- Varsa qikarma primini,

- Sahibinin imzasim,

iqererek §ekilde doldurulup, §irketin yonetim kuruluna ba~vurulur
(Tasari m. 459/2).

imtiyazh paysahipleri kurulu karari gerekmez. 6762 sayili
Ticaret Kanununun aksine yeni duizenlemede, sermaye artirimina ilikin
genel kurul kararinin uygulanmasi (infazi) iqin, imtiyazli paysahiplerinin
ozel bir toplanti yaparak karari onaylamalarina yer verilmemitir.
Boylelikle, 6762 sayilh Yasadaki (m. 389) genel kurulun yeni pay
qikarilarak sermaye artirilmasina ilikin kararlarinin "imtiyazlari ihidl
ettii varsaytmi"na son verilmi~tir.

D- Sermayenin Artirilan Kisminin Karilanmasi

Sermayenin artirilan kisminin kar~ilanmasi, taahhut edilen sermaye
turune gore yapilmalidir. Sermaye taahhiidii nakit eklinde ise, artirilan
kismin tamami taahhuit edilir ve %25' i pekin odenir (Tasart m. 344/1) ve
bir mevduat veya katilim bankasinda, §irket adina aqilmi§ bir bloke hesaba,
sadece §irketin tasarruf edebilecegi §ekilde yatirilir. Ayin sermaye
konulmasi halinde, Tasarinin 342 ve 343. maddeleri kiyasen uygulamnr.

Ote yandan, sermaye artiriminda ayin sermaye taahhuidU halinde,
taahhut edenin imzasinin noterce onaylanmasi gerekir (Tasart m. 341),
imzalari noterce tasdik edilmi,§ olan i~tirak taahhutnamelerinde tainmaz
veya ta§inmaz uzerindeki ayni haklarin sermaye olarak konulmasina dair
taahhUtler resmi ,ekil aranmaksizin geqerli olur (Tasari m. 128/3). Ayin
sermaye konulmasi halinde, bunun degeri, Tasarinin m. 343 huikmb
uyarinca mahkenece tayin edilecek bilirki~i tarafindan belirlenir. Ancak,
bilirki~ilerin saptadigi degere, paysahipleri, i§lem denetqisi ve menfaat

sahipleri itiraz edebilirler (Tasart m. 343, son cUm.)7 1.

(71) 11. HD, 7.10.1982, E. 2934, K. 3690 (Eri , G.: Anonim irketler Hukuku,
Ankara 1995, s. 162, N. 1).
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E- Tescil Ve fifin

Sermaye artirimma ilikin genel kurul karariyla esas sozleme
degi~ikliginin gerqekl~etirilmesi igin, Tasan ve SerPK huikUmlerine gore
tescil iqin gerekli i~lemler ve verilmesi gereken belgeler uzerinde durmak
gerekir. Nakit sermaye artirimlarinda, yasada ongorulen sermaye artirimi
i~lemlerinin tamamlanmasindan, yani rdihan hakki kullanilarak mevcut
ortaklarca ve/veya diaridan katilan yeni ortaklarca artirilan sermayenin
tamami taahhuit edildikten sonra verilmesi gereken, Teblig'in 2 numaralh
ekindeki belgeler ile diger belgeler §unlardlr:

a) 5irketin unvani yazilmi§ ve §irket yetkilisi tarafmdan imzalanmi§
tescil talep dilekgesi,

b) Anonim §irket genel kurul kararmin iiq nusha tadil metni,

c) Genel kurul tutanagi,

d) Hazirun cetveli,

e) Tasarmin m. 457 huikmu uyarmca yonetim kurulunun beyani,

f) Tasarlin m. 458 hikmu uyarmca, uzman bir i~lem denetgisi
tarafindan verilen denetleme raporu. Bu raporun igerigi hakkinda m. 351
hukmu kiyasen uygulanir. Raporda ozellikle onceki sermayenin odendigi
ve sermaye artirimina ili~kin pay bedellerinin tamaminin taahhut edildigi
ve kanunda veya esas sOzlemede 6ngorUImU§ bulunan asgari tutarlarmin
bir mevduat veya katilim bankasina yatirildigi ve buna ili~kin dekontlarin
mevcut oldugu yer ahr.

- Ayrica bunlarm di§mda duruma gore;

- Sermaye artirima ili~kin ana sozleme degi~ikliginde onceki
sermayenin odendigini gosteren bu Tebligin 3 numarah ekinde belirtilen
ornege uygun yeminli mali m §avir veya serbest muhasebeci mali
moiavir raporu,

- Sermaye artirimi ayni sermaye veya firma devri yoluyla
yapiliyorsa, Tasarmin m. 343 huikmu uyarlnca bunlarm tespitine ili~kin
resmi bilirki~i raporu ve mahkemenin atama karari,

- Sermaye artirimmin ortaklarm §irketten alacakiarinin ilavesi
yoluyla yapilmasi halinde, mahkemenin bilirki§i atama karan ve bu
bilirki~inin raporu veya yeminli mali mut§avir veya serbest muhasebeci
mali miavir raporu,

- Ayni sermaye olarak gayrimenkul ve nakil vasitasi konuldugu
takdirde, gayrimenkul uzerinde herhangi bir takyidatin, nakil vasitalarinda
mulkiyeti muhafaza kaydinin bulunmadigina dair ilgili mercilerden
ainmi§ belgeler,
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- Sermaye artiriminin hisse senetlerinin konulmasi veya deger arti
fonu, i§tiraklerden gelen deger arti fonu, maliyet arti§ fonu, i~tirak
hisseleri ve gayrimenkul satt§ k~rinin ilavesi yoluyla yapilmasi halinde,
bunlarin tespitine dair yeminli mali miiavir raporu,

- 4875 sayfli Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ie yurt
djpnda ikamet eden Turk vatandalari da yabanci yatirimc tanimina dqhil
edilmi§ olup, bu vatanda~larimizin, andan Kanun kapsaminda yatirimda
bulunabilmek igin ticaret sicili mudurune ba~vurmasi durumunda ilgili
ticaret sicili mUdurliagUnce, bu vatanda~larimizin qali§ma veya ikamet izni
belgesi,

- 3568 saymh Yasaya gore ruhsat almiq (yeminli mali mfiuavir veya
serbest muhasebeci mali moiiavir) meslek mensuplarinm dUzenleyecegi
raporlarin ekinde oda faaliyet belgesi,

dilekqeye eklenerek, genel kurul kararindan itibaren iu9 ay iferisinde
(Tasari m. 456/3) §irket merkezinin ve §ubelerinin bulundugu yerin
ticaret siciline verilerek, esas sermaye artirm tescil ve ilan ettirilir; tescil ve
ilAn edilen karar §irketin internet sitesine konulur (Tasari m. 455). Aksi
halde, artirima ilikin genel kurul karari ve ainmiusa STB izni gegersiz
olur (Tasart m. 456/3.). Sicil memurunun, Ozellikle genel kurul ve
y6netim kurulu kararlarinin eksik olup olmadiklari hususunda 6zenli bir
inceleme yapmasi gerekir72. Tescil i§lemi ile, sermaye artirimi dq ili§kide
gegerli olur ve §irket bundan sonra artirdan bolumle de alacaklilara karql
sorumlu olur ve artirilan paylara ilikin paysahipligi haklarinin
kullanilmasi da, ancak tescilden sonra soz konusu olur. Dolayisiyla,
sermayenin artirilmasina illkin karar, Ugitinci ki~ilere kar i tescilden once
hUkum ifade etmez (Tasarl m. 455, son cum.).

Sermayenin artirilmasi agisindan tescil, kurucu niteliktedir. Bu Tasari
m. 455'teki "...[d]egitirme kararl iihiincii kiilere karat tescilden 5nce
hiikim ifade etmez" hiukminden anla~iimaktadir.

Mtilkiyet ve sair ayni haklarin tapu siciline tescili istemi lie diger
sicillere yapilacak tescillerle ilgili bildirimler, ticaret sicil mudUrui
tarafindan, ilgili sicile resen ve hemen yapilir. irketin tek tarafli istemde
bulunabilme hakki saklidir (Tasari m. 128/6).

Artirimin tescil ve ilanindan sonra taahhut edilen paylar iqin
6denmi§ ve bankada bloke edilmi§ olan para, Bakanligin ilgili bankaya
yazdigi mektupla q6zbiiir.

(72) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 183.
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2. Kayith Sermaye Sisteminde

A- Halka A~ik Olmayan Anonim $irketlerde

Tasarnin m. 460/1 huikmi ile, halka aqik olmayan anonim §irketler
igin de kayith sermaye sistemine uygun sermaye artirimi bngbruilmUitr.
Buna gore;

"Halka agik olmayan bir anonim §irkette, ilk veya degitirilmi§ esas sbzle~me
ile, esas sozlemede belirlenen kayith sermaye tavanina kadar, sermayeyi artirma
yetkisi, yonetim kuruluna tanindligi takdirde, bu kurul, sermaye artirimin, bu
kanundaki huikumler qergevesinde ve esas sozlemede Ongorulen yetki sinirlarl iginde
gerqekletirebilir. Bu yetki en qok be§ yd igin taninabilir."

Madde hukmunden de anla~ilacagi gibi, y6netim kuruluna
sermayeyi artirma yetkisi iki §ekilde verilebilmektedir. Birinci halde,
kuruluta ilk esas s'zleme ile hem kaytth sermaye tavani belirlenmekte
hem de ycnetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi verilmektedir. Ikinci
hal ise, kurulu tan sonra, genel kurul karari ile tavan sermaye
belirlenmekte ve ayrica belirlenen tavana kadar sermayeyi artirma
hususunda yonetim kuruluna yetki verilmektedir. Ancak her il~i halde de
yonetim kurulu, sermaye artirimini, esas sozlemede iongortilen
yetkilendirme smirlari gergevesinde yapabilmektedir.

Bu durumda kapah tipteki anonim §irketin sermaye artirim yoluyla
halka aqllabilmesi soz konusu olmaktadir. Bu, ya kuruluta kurucularin
kararlyla ilk esas s6zle~me ie belirlenmekte ya da daha sonra genel kurul
kararyla gergekle~tirilmektedir. Ancak bu durumda, sermaye artiriminda
paysahiplerinin rdghan haklarinin kismen veya tamamen kisitlanarak, yeni
ihraq edilecek hisse senetleri halka arz edilir.

Belirtmek gerekir ki, halka agik olmayan anonim §irkette, kayith
sermaye tavanina kadar sermayenin artirilmasma Tasarinn yam sira SerPK
ve SPK'nm bu yasa qerqevesinde qikardigi teblig hukumleri uygulanir. Bu
durum Tasarinin m. 460/7 hukmunde, "[s]ermaye Piyasasi Kanunu'nun
halka aftk anonim irketlere ili~kin hiikiimleri saklidir" denilmek
suretiyle ifade edilmi~tir. Buna g6re a~agidaki i lemlerin yapilmasi
gerekir.

a- Yonetim Kurulunca Yapilmasi Gereken 1§lemler

Tasarnin m. 460/2 huikmuinde, sermayenin artirilabilmesi igin,
yonetim kurulunun, esas sbzlemenin sermayeye ili~kin hukumlerinin;
333'Uncui madde uyarinca gerekli olmasi halinde Sanayi ve Ticaret
Bakanigindan izni alinmi§ §ekilleri-ni, sermayenin artirilmasina ilikin
kararmi, imtiyazli paylara ve rUghan haklarma ili~kin smirlamalarnm, prime
ili~kin kayitlar ve bunun uygulanmasi igin kurallan, esas sbzle~mede
bngortildgtiu ekilde il1n edecegi ongoruilmektedir. Ancak hemen
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belirtelim, bu ilemelerden 6nce, bu anonim §irketin esas s6zle~mesinin
halka aqjk anonim §irketlerin esas s6zle~mesine uyarlamasi, diger bir ifade
lie, SerPK'nin amaq ve ilkeleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
dizenlemelerine uygun duruma getirilmesi §arttir. (inkii bu halde artik
halka arz gundeme geldiginden, SerPK ve SPK'nin bu Yasaya g6re
qikardigi teblig hikUmlerinin uygulanmasi s6z konusu olur. Bu durumda,
SPK'ya kayda alma iqin muracaat edilmeden 6nce a~agidaki i§lemlerin
gergekle~tirilmesi gerekir.

a) Y6netim kurulu, esas s6zl~emenin SPK tebliglerine ve
SerPK'nln amaq ve ilkelerine uygun hale getirilmesi igin gerekli
degi~iklikleri ve sermaye maddesinin degiikligini igeren ilk veya degiik
esas s6zleme le EK-3'teki belgelerle birlikte SPK'ya ba§vurularak, esas
s6zl~eme degi~ikligi igin Kurul'un onayini ahr.

b) Sermayenin artirilabilmesi iqin, y6netim kurulu, esas
s6zle~menin sermayeye ili~kin hikumlerinin, gerekli olmasi hlinde
STB'den alinmi§ iznin §ekillerini, artirima clair kararm, varsa imtiyazlI
paylara ve rdqhan hakki sinirlamalarma ilikin kayitlari ve bunun
uygulanmasi hakkinda belirledigi kurallari, esas s6zl~emede ongoruildugu
ekilde ilan eder ve internet sitesinde yaymlar (Tasari m. 460/2, 1. cum.).

Y6netim kurulu bu kararinda;

- Artirilan sermayenin tutarini,

- (karflacak yeni paylarin itibari degerlerini,

- Sayflarinl, cinslerini, primli ve imtiyazli olup olmadiklarini,

- Riiqhan hakkinin smirlandirdip sinirlandirilmadigini,

- Kullanma §artlari ile suresini

belirtir ve bu hususlarla kamuyu aydinlatma ilkesi uyarmca gerekli
olan diger konularda bilgi verir (Tasart m. 460/2, 2. cim.).

Y6netim kurulunun, imtiyazlh veya itibari degerin tizerinde primli
pay ikarabilmesi ve paysahiplerinin yeni pay alma haklarini
sinirlandirabilmesi iqin, esas s6zle§me lIe yetkilendirilmi§ olmasi §arttIr
(Tasarl m. 460/4).

(Qjkarilacak yeni paylarm taahhudi, 6denmesi gereken asgari nakdi
tutar, ayni sermaye konulmasi ve diger konular hakkinda 459. madde
hoikumleri kiyasen uygulamr (Tasari m. 460/3).

Halka arz edilecek hisse senetlerinin artirim sonrasi ula~jlacak
nominal sermayenin, SPK'nin Seri: I No: 26 sayili Tebliginin 5'inci
maddesinde belirlenen oran ve tutarlarda olmasi zorunludur.
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Seri: I No: 2973 sayfli Tebligin 3. maddesi ie degitirilmi olan
Seri: I No: 26 sayih Tebligin 5. maddesine gore, halka arz edilecek hisse
senetleri belirli tertip veya.grup halinde ise, o tertip veya grubun, aksi
takdirde trm hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakligin;

- Sermayesinin Odenmi§ olmasi (m. 5. a)

- Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal deg'trleri
toplaminin, Kurul'a ba~vuru tarihi itibariyle ortakligin nominal
sermayesine oraninn en az;

1. Sermayeleri 10 milyon YTL kadar olan ortakliklar iqin % 25,

2. Sermayeleri 10 milyon YTL ila 50 milyon YTL arasinda olan
ortakhlar igin % 15,

3. Sermayeleri 50 milyon YTL ve daha fazla olan ortakliklar iqin
% 5 olmasi 74

/

gerekir.

Bu ilemlerden sonra Seri: I No: 26 sayil Tebligin (EK-4)'te
belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekqe ile hisse senetlerinin kayda
alnmasi igin Kurul'a ba~vurulur (m. 6, son fik.). SPK'nm hisse senetlerini
kayda almasindan sonra halka sati§ igin, gerekli islemlerin yapilmasi
gerekir.

SPK Seri: I No: 26 m. 29'da, "kurula bildirim" baligi altindaki
hUkme gore, hisse senetleri kurul kaydina alinan ortakliklarin, bu
Tebligdeki i§lemler nedeniyle;

a) Sermaye artinmi veya kurulun tesciline ilikin ildnin yer aldligi
gazetenin bir nuishasim ildnl izleyen,

b) Artirim sonrasi olugan yeni ortakh yapisma iliskin bilgiyi sati
suresinin bitiminden itibaren,

(73) RG. 18.2.2003, S. 25024; ancak bu Tebligin numarasi, RG'nin 19.2.2003
tarih ve 25024 saydli nushasinda Seri I, No. 29 olarak duzeltilmistir.

(74) Seri: I No: 26 Tebliginin Seri: 1, No: 29 Tebligi le degi§ik 34. maddesine
gure "Bu Tebligde belirtilen tutarlar, 1.1.2004 tarihinden balamak Uzere her yil Maliye
Bakanligi'nca iltn edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak Kurulca belirlenir
ve Kurul Haftahk BUlteninde ilAn edilir." Kurul'un 2006/55 saylh Haftalhk Bulteninde
(25.12.2006-29.12.2006) il~n edildigi Uzere Kurulun 28.12.2006 tarih ve 56/1546 sayh
karan uyarnca 01.01.2007 tarihinden itibaren gegerli olmak uzere a) Seri: I No: 26 sayll
"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satima ilikin Esaslar Tebligi"nin
Seri: 1, No: 29 Tebligi ile degi§ik 5'inci maddesinde "... halka arz edilecek hisse
senetlerinin nominal degerlerinin nominal sermayeye oraninn tespiti iqin ongoruilen 10
trily6n TL ve 50 trilyon TL'lik nominal sermaye tutarinin, siraslyla 13.200.000 YTL ve
66.000.000 YTL ... olarak belirlenmesine karar verilmi~tir."
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c) Izahname ve sirkuler ile ilhn ve reki.miarin yayimlandigi
gazetelerin birer nushasim, her ilHam izleyen,

d) Satj§ sonuglarl hakkindaki bilgileri sati suresinin sona
ermesinden itibaren,

6 i§ gUnu iqinde, Kurul'a g6ndermeleri gerekir.

b- Tescil Ve Il.n

Seri: I No: 26 m. 22 huikmuine gore sati§ sonrasi yapilmasi gereken
ilemler §unlardlr: Suresi iqinde satilamayan paylar igin sati, suresinin
bitiminden itibaren 3 i§ guni iqinde satin alma taahhidinde bulunanlara
mUracaat etmeleri, sati ,m tamamlanmasindan ve sermaye artiriminin
yukaridaki hukuimlere uygun olarak gerqekletirilmesinden sonra,
Tasarinin m. 457/1 hUkmine uygun olarak hazirlanmi§ yonetim kurulu
beyani; beyan, a-b-c ve d bentlerinde ongorulen hususlari iqerir. Ayrica
Tasarinin m. 458 hukmu uyarinca, sermaye -artirimina ilikin uzman i~lem
denetqi raporu eklenerek, q1karilmi§ sermayeyi gosteren esas sbzlemenin
sermaye maddesinin yeni §ekli, yonetim kurulunca, 3 ay i9inde ( m.
456/3) §irketin merkezinin ve §ubelerinin bulundugu yerin ticaret siciline
tescil ettirilir ve il .n t~bi hususlar TTSG'de ildn ettirilir ve tescil ve ilan
edilen karar §irketin internet sitesine konulur (m. 456/5, 455).

B- Halka A~ik Anonim Ortakiklarda

Halka aqik anonim ortaklik (HAAO), hisse senetleri halka arz
olunan veya arz olunmu§ saydan anonim ortakliktir (SerPK m. 3. g).
Paysahibi sayisinin 250'den fazia oldugu herhangi bir §ekilde tespit
olunan AO'larin pay senetleri halka arz olunmu§ sayilir (SerPK m. 11/1).
HAAO'da sermaye artirimi, HAAO'nun esas sermaye veya kayitli
sermayenin segilmesine gore farklilik arz eder.

SerPK'ya gore, hisse senetlerini halka arz iqin anonim ortakliklar
isterlerse kayitlh sermayeyi kabul edebilirler (m. 12/1). Bu dizenlemenin
amact, daha once kurulmu§ olan AO'larin halka agilmalarini te~vik
etmektir. Ancak, anonim ortaklik tipindeki "Yatirim Ortakliklarl"nin kayith
sermayeli olmalari zorunludur (SerPK m. 34.b).

HAAO'larda sermaye artirimin, SerPK ve bu Yasa uyarinca kurulan
Sermaye Piyasasi Kurulu ve bu kurulun qikardigi teblig hikumlerine
tabidir.

a- Esas Sermaye Sistemine TAbi HAAO'da Sermaye Artirimi

Bu tip HAAO'larda sermaye artirimi iqin yapilmasi gerekli i~lenler
sirasiyla §unlardir:
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1) Yonetim kurulunca, esas s6zle~menin sermaye maddesinin
degi~ikligini iqeren madde tadil tasarisi hazirlanir ve bu madde degi~ikligi
igin SPK'ya onay iqin ba~vurulur ve sonra,

2) Gerekli ise STB'den izin alinir (Tasari m. 453, 333).

3) Genel kurulca sermaye artirimi karara baglanir (Tasari m. 453).

a) Yeni pay alma (ruijhan) haklarinin tamamen veya kismen
sinirlandirilmasi durumunda; genel kurulun alacagi sermaye artirim
kararinda, aqikqa belirtilmesi gerekir ve SPK Seri: I No: 29 saydli Teblig
(Ek-3)'te belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekqe ie hisse senetlerinin
kayda alinmasi igin SPK'ya ba~vurulur.

b) Sirkuler ilfn edilir (SerPK m.7/1; Seri: I No: 26, m. 23; Seri: I
No: 29, m. 24).

c) Hisse senetlerinin borsada islem gormesi talep ediliyorsa,
borsada i~lem gorme talebiyle, hisse senetlerinin kayda alinmasi iqin
SPK'ya yapilan ba§vurular sonucunda Kurul tarafindan kayda alinan
hisse senetleri, borsanin uygun g6recegi ilgili pazarda i~lem g6rur (Seri: I
No: 26, m. 30).

d) Sati§ sonuqlarl Kurul'a bildirilir (Seri: I No: 26, m. 22).

4) Tasarinin m. 457/1 hukmui uyarinca yonetim kurulunun
beyanini igeren belgenin verilmesi gerekir; beyan, m. 457/2 hAkmUnUn a-
b-c ve d bentlerinde ong6rulen hususlara ili§kin bilgileri igerir.

5) Tasannin m. 458 hkmuine gore, uzman bir i~lem denetqisi
tarafindan verilen sermaye artirimina ili~kin denetleme raporu verilir.

6) Tescil ve il.n. Seri: I No: 26, m. 22 huikmUne g6re sati§ sonrasi
yapilmasi gereken i§lemler §unlardir: Suresi iginde satilamayan paylar iqin
sati§ suresinin bitiminden itibaren 3 i§ gund iqinde satin alma
taahhUdunde bulunanlara muracaat etmeleri, satiin tamamlanmasini
takiben, yukanida I-5'te anilan belgeler eklenerek, Tasari hukuimleri
qerqevesinde artirim ve esas sozle~me degi§ikliginin 3 ay iginde ilgili
ticaret siciline tescil ve TTSG'de iian ettirilmesi ve internet sitesine
konulmasi gerekir. Aksi halde, genel kurul karari ve STB izni geqersiz
olur (Tasarl m. 456//3).

b- SerPK'ya G6re Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Sermaye artirim usul ve i lemleri. Kayitli sermaye sisteminin
Tasarida yer alan "esas sermaye sistemi"nden ayrilan en onemli farki,
AO'nun bir balangig, yani taban sermayesi ve bir de tavan sermayesinin
bulunmasi ve genel kurulun toplanip her defasinda esas s6zle~mede
degi~iklik yapilmasina, gerekli ise bakanlik iznine, mahkemenin onayina
ve ticaret siciline tescil ve ilana gerek olmaksizin, y6netim kurulunun
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dogrudan dogruya Sermaye Piyasasj Kurulu'ndan izin aldiktan sonra
bastirdigi hisse senetlerini halka arz ederek sermayeyi artirabilmesidir.

Kayith sermaye sistemine bagh AO'larda, y6netim kurulu esas
s6zle~mede Ong6rulen tavan sermayeye kadar, kendi uygun buldugu
tarihlerde ve ihtiyaq duydugu miktarda yeni paylar ihraq etmeye
yetkilidir. Bu sistemde, sermaye artirimi ve hisse senetlerinin halka arz]
SPK'nin qikardigi Seri: I No: 26 saylli Tebligin m. 7 hukmune g6re
§6yledir:

1) Yonetim kurulu sermaye artinim miktarim ve sati§ esaslarim
belirleyen bir karar alir.

2) Y6netim kurulunun, yeni pay alma 'haklarinin tamamen veya
kismen kisitlanmasini istemesi durumunda; bu konuda anonim irketin
esas sozle~mesinde yetki verildigini aqikqa belirtmesi gerekir.

3) Esas s6zleme le yetkili kilinmi y6netim kurulunun alacag]
sermaye artirim kararinda, yeni pay alma haklarmin tamamen veya kismen
kisitlandiginin aqikqa belirtilmesi gerekir. Ynietim kurulunun yeni pay
alma (ricqhan) haklarini kisitlama karari, Kurul'un kayith sermaye
sistemine ili~kin dizenlemeleri qerqevesinde, alindigi tarihten itibaren 5 i§
gunti iginde ticaret siciline tescil ve TTSG'de il~n edilir. Karar tescili
muteakip 5 i§ guni iginde Kurul'ca belirlenecek esaslar qerqevesinde,
ortakligin hisse senetlerini halka arz ve satiina ili~kin ildniarin qiktigi
guinluk yayin yapan en az iki gazetenin Turkiye baskilarinda ilfn edilir
(Seri: I No: 29 Tebligi ile degi~ik Seri: I No: 26 sayli Teblig ile degi§ik 4.
fikra).

4) Bu ilemlerden sonra EK-4'te belirtilen belgelerin eklencdgi bir
dilekqe ile hisse senetlerinin kayda alinmasi igin SPK'ya ba~vurulur (Seri:
I No: 26, m. 7/5),

5) STB'den gerekli izin ahnir (Tasart m. 456/2, STB 2003/3 Teb.
m. 5).

6) Gerekliyse On izahname, izahname, on talep toplama duyurusu
ve sirkuler hazirlamr.

7) Sirkulerler ilan edilir (SerPK m. 7. 1; Seri: I No: 26, m. 23, 24).

8) Halka satiq gerqekle~tirilir.

9) Hisse senetleri verilir (Seri: I No: 26, m. 28).

10) Sati§ sonuglarinin SPK'ya bildirilmesi (Seri: I No: 26, m. 29).
Hisse senetleri Kurul kaydina alnan ortakiklar, bu Tebligdeki i§lemler
nedeniyle;
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a) Sermaye artirimi veya kuruluun tesciline ilikin il.nin yer aldigi
gazetenin bir nushasini il.ni izleyen,

b) Artirim sonrasi olusan yeni ortaklik yapisina ili§kin bilgiyi satl§
suresinin bitiminden itibaren,

c) lzahname ve sirkuler ile ilAn ve reklAmlarin yayimlandii
gazetelerin birer nushasin, her ilAni izleyen,

d) Sati sonuglari hakkindaki bilgileri sati§ suresinin sona
ermesinden itibaren,

6 i§ gunu iqinde, Kurul'a gonderirler.

11) Ticaret Siciline tescil ve llAn edilir (Tasart m. 456/5).

Satq sonrasi i lemler:

a) Satin alma taahhutnamesi bulunmamasi halinde sati siresinin
sona ermesini takiben satilmayan hisse senetlerinin 6 i§ gUnu iqinde iptal
ettirilmesi,

b) Satin alma taahhutnamesi bulunmasi halinde, suresi iginde
satilmayan paylar iqin sati suresinin bitiminden itibaren 3 i§ gunu iginde
satin alma taahhidunde bulunanlara miracaat ederek satii
tamamlamalari,

c) Gerqekle~tirilen sati§ tutarina ilikin belgeler ve yonetim kurulu
karar ile tescile mesnet belge almak tizere Kurul'a bapvurmalari,

d) Kurul'dan aldiklari belgeyi, 10 gin iginde tescil igin ticaret
siciline vermeleri, tescilden sonra TTSG'de Hn ettirmeleri

gerekir.

c- Kayitli Sermaye Sisteminin Ozellikleri

Tirk Ticaret Kanunu'nun sermaye artirim hiikiimlerine tfbi
olmamasi: SerPK m. 12/2 hukmui uyarinca, esas sOzle~mede tespit edilen
kayith (tavan) sermaye miktarina kadar, yeni hisse senetleri qikarmak
suretiyle yonetim kurulu tarafindan Turk Ticaret Kanunu'nun esas
sermayenin artirilmasina ilikin hukumlerine (Tasarl m. 456 vd.) bagh
kalinmaksizin sermaye artirilabilir. Buna gore, kaylth sermaye sisteminde,
sermaye artirtmi yapmaya yetkili kurul, genel kurul degil, yonetim
kuruludur.

Yonetim Kurulunun yetkileri: Kayith sermaye artirim sistemini
benirnsemi§ olan anonim §irketlerin esas sOzle~melerinde hukum
bulunrmasi §artiyla yonetim kuruluna devredilebilecek yetkiler ,unlardir
(SerPK m. 12/5; Seri: VI, No: 7, m. 8/1):
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1. Kayitll sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma karari
alabilmek,

2. Imtiyazli ve itibar degerin uzerinde hisse senedi ikarabilmek,

3. Pay sahiplerinin yeni pay alma (roghan) haklarin
sinirlandirmak,

4. Imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin haklarini kisitlamak.

Ticaret unvaninin kullanlma ,ekli: SerPK'da, halka aqik anonim
§irketler iqin, Tasaridan ayri bir ticaret unvani 6ngorulmemekle beraber,
"kayltli sermayeli ortakliklarin ba~langiC sermayesinin Kurul'ca
belirlenecek miktardan az olmamasi ve unvanlarinin kullanildigi
belgelerde Clkarilmi (odenmi ) sermaye miktarinin gosterilmesinin
zorunlu" oldugu belirtilmektedir. Buhiunla, kamunun aydinlatilmasi ve
yatirimcilarin korunmasi iqin, Kurul'un verdigi izin ve limiti belirtilen
kayitll sermayenin "odenmiv sermaye" gibi g6sterilmesini onlemek
amaqlanmaktadir75.

Tescilden once hisse senedi ikarilmasi: Tasarinin 486/1'inci
maddesinde, "[ ]irketin ve sermaye artiriminin tescilinden 6nce Ctkarilan
paylar[in] gefersiz" oldugu belirtilmi§tir. Tasarinin sistemine gore pay,
§irketin kurulmasi veya esas sermayenin artirilmasinin sicile tescili ie
birlikte kendiliginden olu~maktadir. SerPK m. 7/4 hikmtinde, kayitli
sermaye artirim sistemini kabul etmi§ olan ortakliklarda ise, TTK m. 412
(Tasart m. 486/1) huikmUnuin uygulanmayacagi 6ng6ruIlmdtUr. Boylece
SerPK sisteminde, sermaye artirim kararminm tescilden once hisse senedi
qikarma olanagi, hatta zorunlulugu getirilmitir. Tasanda hisse senedi
qikarma zorunlulugu, sadece hamiline yazi hisse senetlerinde soz konusu
olup, hisse senetlerinin, bedelinin tamammin odenmesi tarihinden itibaren
3 ay i~inde qikarilmasi gerekmektedir (Tasari m. 486/2); nama yazilh
olanlarda ise, senet qikarilmasi zorunlu olmayip, bu husus azinligin
talebine blrakllmi§tir (Tasart m. 486/3).

3. $arth Sermaye Artiriminda

A- $artll Sermaye Artiriminin I~levi

$artli sermaye artirimi Tasarinin m. 463/1 hUkmunde §6yle
duizenlenmi~tir;

"Genel kurul, yeni qlkarllan tahviller veya benzeri borgianma
araglari nedeniyle, ,irketten veya topluluk §irketlerinden alacakhi olanlara
veya qal§anlara, esas s6zle~mede degi~tirme veya alim haklarini
kullanmak yoluyla yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle,
sermayenin arta bagh artirilmasina karar verebilir."

(75) inal, 0. K.: Halka Aqik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s. 90.
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5arth sermaye artirimina ili§kin bu yasal tanimdan iki kullanilma
olanagi qikmaktadir; ilki, §arth sermaye artinmi, oncelikle anonim §irkete,
6zellikli olarak 6z sermaye nitelikil yabanci sermaye §eklinde sermaye
finanse etmeyi amagiamaktadir. Buna gore, degistirme veya alim hakkinin
kullanilmasiyla birlikte, §arth sermaye artirimi nedeniyle zorunlu olarak,
yeni paylar dogmaktadir7 6 . Ikinci olarak §artli sermaye, irket
alacaklilarina veya i§ilere, §irket sermayesine katilmak amaciyla tahsis
edilebilmektedir.

B- $artll Sermaye Artiriminin Ozelligi

Kaytli sermayede oldugu gibi, genel kurul §artli sermaye
artiriminda da esas sermayeyi nihai olarak degil, aksine sadece sermaye
artirimi olanagint ortaya koymaktadir. Bu baglamda, genel kurulca
sermaye artirim karari ainmi§ olmasina ragmen, degi~tirme veya yeni pay
alma hak ve taleplerinin kimler tarafindan ne zaman ve ne oranda
kullanilacagi belli olmadigi gibi, §irketin elinde stok paylar da
(Vorratsaktien) bulunmamaktadir. Bu itibarla, degi~tirme/ahm taleplerinin
kar§ilanabilmesi iqin, §arth sermaye artirimi karariyla y6netim kurulunun
nezdinde muhafaza edilmek uzere yeni paylar ihraq edilmekte ve b6ylece
degi~tirilebilir tahvillere ve aim haklarina i§Ierlik kazandirilmaktadir.
Boylece §arth sermaye artirimi, devamh ve otomatik olarak yeni pay
senedi ihraq edilmesine de hizmet etmektedir77 .

Bu sistemin faydasi, degi§tirilebilir tahvil ihracini ve (tahvil-hisse
senedi) degi~tirilmesinde kullanilacak pay senetlerinin teminini mumkun
kilmasi ve hak sahiplerinin degi~tirme/yeni pay alma taleplerine kar~ilik,
y6netim kurulunca qikarilan pay senedi miktarina bagi olarak esas
sermayenin artmi§ olmasidir78 .

Kayili sermayede oldugu gibi, arth sermaye artiriminda genel
kurul tarafindan, sermayeyi artirma hususunda y6netim kuruluna bir
yetki devri s6z konusu degildir. Burada daha qok sermaye artiriminin 61qI
ve zamaninin UiqncU ki~ilerin davrani§iyla79 , yani hak sahiplerinin
degi~tirme/alim haklarnin kullanilmasiyla esas sermaye, degi~tirme/yeni
pay alma hakkinin kullanildigi anda ve kapsamda herhangi bir i~leme
gerek kalmaksizin kendiliginden artmakta ve sermaye ytktimltitininbn
takas ya da odeme yoluyla yerine getirildigi anda gerqekle~mektedir
(Tasart m. 463/2). Bu nedenle, §arta baigh sermaye artiriminda, genel

(76) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 300.
(77) Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 220; Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art.

653, N. 2; Botschaft, s. 53.
(78) Bahtiyar, M.: Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye ve Sermaye Artirimi,

istanbul 1996, s. 30.
(79) Botschaft, s. 53; ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 304.
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kurulca karara baglanmi§ olan sermaye artirim kararinin y6netim
kurulunca sadece uygulanmasi s6z konusudur8° . Kaytll sermaye
sisteminde ise, genel kurul sadece artirilacak sermayenin Ust snirim
(tavamm) belirlemekte, sermayenin artirflip artirilmayacagina ve
artirilacaksa artirimin ne miktarda olacagina ve bunun ne zaman
yapilacagina y6netim kurulu karar vermektedir.

$arth sermayenin belirli bir zaman dilimi iqerisinde degistirme/ahm
haklarmin kullanilmasiyla "damla damla" (tropfenweise) ve "sUrekli
olarak" (kontinuirlich)8 1 gerqekle~mesi, ulkemizde ve Kara Avrupa
anonim §irketler hukukunda egemen ve geqerli olan sermayenin kati
olmast ilkesiyle bagda mamaktadir82. Bu nedenle, degi§tirme/alim haklari
kullanlabildigi sirece esas sermaye kati degil, degi~kendir (variabel)83.

Degitirme/allm haklarinin kullanilmasina ili~kin beyan, kar§1 tarafa
(§irkete) ula~masi gereken, geri d6nUlemez, §arta dtiman, yani §arta
baglanmasi caiz olmayan yenilik doguran bir haktir84.

Sicile tescil, sUrekli olarak degi~tirme/alim haklarmin her
kullanildiginda degil, ancak pratik nedenlerle daha sonra belirli bir ginde
toplu olarak yapilhr 85 . Bununla beraber sermaye, degi~tirme/alhm
haklarnin kullanildigi ve sermaye borcunun takas veya 6deme yoluyla
yerine getirildigi anda ve 61dide kendiliginden artmi§ olur (Tasarl m.
463/2). Bu nedenle sicildeki kaylt, belirli bir zaman suresi iqin de olsa
gerqek durumu yansltmaz. Dolayisiyla sicilde tescil edilmi, sermaye
miktari ile §irketin mevcut sermayesinin tutari, degi~tirme/aim haklarmin

(80) Raiser, T.: Recht der Kapitalgesellschaften, 3. neubearbeitete Auflage,
Monchen 2001, § 20, N. 38; Lutter, M.: in Kbllner Kommentar zum Aktiengesetz, Band
1, K61n-Berlin-Bonn-Mtinchen 1970, § 192, N. 4; Baumbachl Hueck, Aktiengesetz,
Kurzkommentar, 13. Aufl., Mtinchen 1968, § 192, Anm. 2. Belirtmek gerekir ki, Alman
hukukunda §artll sermayeyi ydnetici kurul (Vorstand) uygular.

(81) Botschaft, s. 53; Pula~h, irketler 4. basi, s. 203.
(82) Forstmoser/Meier-HayozlNobel, § 52, N. 305; Pula~h, irketler 4. bast, s.

203. •
(83) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 305; Pulach, irketler, 4. basi, s.

203-204.
(84) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653, N. 2 ve orada anilan literattir.

*arta duijman i~lemlere (bedingungsfeindliche Geschifte), her hukuk alaninda rastlamak
mUtmkuindUr. Ornegin Aile, Miras, Eya, Borqlar ve Ticaret hukukuna ilikin islemler
gerek ilgili kii veya ki~iler tarafindan gerek bizzat islemin niteligi bakimindan
herhangi bir ,artla bagdamazlar; dolayisiyla i~lem §arta bagh yapilmi~sa sadece ,art
degil aym zamanda s6z konusu i§lem de htiktimsuz olur. Bkz. Pula1h, H.: arta Bagh
tlemler ve Sonuqlari, Ankara 1989, s. 119-120.

(85) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 306.

C. XXIII Sa. 41



BATIDER/PULALI2

kullanilmasi nedeniyle farkh olabilir. Ancak buna da §arth sermayenin bir
ozelligi olarak katlandmasi gerekir.

C- $arth Sermaye Artiriminin Uygulama Olanaklar Ve
Sinirlari

arti sermaye artirimini olanagi, artirimin paflari ve kurallarinin
esas sozle~mede yer almasi gerekir. arta bagh sermaye artirimi genel
kurulun artirilacak sermayenin Ust sinirni belirleyen bir karar ile tespit
edilir. Dolaysiyla, anonim §irketin kurulu~unda kurucularin bir kurulu,
i§lemiyle §arth sermayenin esas s6zle~mede de ongbrlmd§ olmasi veya
daha sonra genel kurul karanyla esas sOzleme degi ikligi yapilarak §arta
bagh sermaye artirimi hUkmuinUn kabul edilmi§ olmasi gerekir86 . Bu
nedenle, bir §arta bagil sermaye artirimi tamamlaninca, ona ili§kin
s6zle~me maddesi hukmunui tamamladigi, deyim yerindeyse bittigi,
tukendigi iqin esas s6zle meden qikarihr. Yeni bir §arta bali sermaye
artirimi iqin yeni bir esas s6zle~me hUkmunun kabulu gerekir87. Sermaye
artiriminin'sUrekliligi 6zelligi nedeniyle, ,arth sermaye artirimi, olagan ve
kaytlh sermaye artirimina nazaran, Yasada daha ayrintili ve kendine 6zgi
bir §ekilde dtzenlenmi~tir. Duzenlemedeki dikkati qeken husus, mevcut
paysahipleri ve aym zamanda degi~im/alhm hakki sahiplerinin haklarini
korumaya ili~kin hukumlerdir. Bu baglamda;

- 5arta bagh sermaye artirimirda mevcut paysahiplerinin riiqhan
haklarinin kaldirilmasi zorunludur. Qi-nkdi ihraq edilen yeni paylarin
degi~tirme/alim hakki sahiplerinin tasarrufuna sunulmasi gerekir. Bu
nedenle, mevcut paysahiplerinin haklarinin uygun olmayan §ekilde
sulandirilmasindan kaqinilmalidir (Tasari m. 467/2).

- Degi~tirme/aim hakki sahiplerinin de korunmaya ihtiyaqlari
vardir, qinkU bunlar haklarini ileride kullanacaklarindan, anonim ,irketin
ara zamanda alacagi onlemlerle (6rnegin sermaye arti yapilmasi veya
yeni degi~tirme veya aim haklarinin taninmasi) hukuki pozisyonlarinin
k6taletirilmemesinin teminat altina alinmasi gerekir. Bu da ya degi~tirme
fiyatinin indirilmesi ya da uygun bir denkletirme ile saglanabilir (Tasart
m. 467/2)88.

Yasada aqikqa belirtilmemesine ragmen, aynen kayith sermaye
artiriminda oldugu gibi, §arta bagh sermaye artiriminda da yonetim
kurulunun §arta bagh sermaye artiriminin icra edilebilmesi igin bir
"uygulama karari"na (Durchfiihrungsbeschluss) gereksinim vardir. Bu
karari, geni§ anlamda §irket yaneticileri (Geschaftsleitung) degil, mutlaka

(86) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653, N. 4 ve orada andan literattir.
(87) Gerekqe, m. 463, fik. 1, s. 167.
(88) Forstnoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 310.
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y6netim kurulu air89. Yonetim kurulu bu kararinda, 6zellikle tahvil ve
benzeri borglanma senetlerini karilayacak miktarda hisse senetlerinin
sayflarinl, turlerini tespit edip, kouiarin tespitine ilikin olarak
y6neticilere yetki devrinde, ihra9 fiyati, degitirme/alim hakkinin
uygulanmasina ilikin sure ve 6nerilmeye muhatap olma hakki veya
paysahiplerinin soz konusu tahvil ve borgianma senetlerini 6ncelikle
almalarina ili~kin haklarin saglanmasi hususunda asgari esas sozle~me
gereklerini yerine getirir 90. Y6netim kurulunun bu kararinin noterlikqe
onaylanmasina gerek yoktur9 1 . Ancak bu karar, esas s6zle~mede
ongbrUlduitgi §ekilde ildn edilir (m. 460/2).

a- Miktar Olarak Sinirama

Tasarida, §arth olarak artirilan sermayenin toplam itibari degerinin,
sermayenin yarisi kadar olabilecegi 6ngorimuijtUr (m. 464/1). Tasarinin
Gerekge'sinde bunun sebebi, sermayenin bir organ karari ile
artirilabilecegi temel kuralinin istisnasinin bir sinira baglanmasi gerektigi ve
§irketin sermayesinin, Uganco ki~iler tarafindan sinirsiz olarak
artirilamayacagi ,eklinde izah edilmi~tir 92 . Hemen belirtelim, buradaki
sermaye artiriminda s6z konusu olan oquincui ki~iler, hisse senetleriyle
degi~tirilebilir tahvil ve benzeri borqlanma araglari hamilleridir. Bunlarin
degi§tirme/alm haklarini kullanmasiyla §irketin sermayesi, kendiliginden
ve kullanilan anapara + faiz toplami oraninda artmaktadir.

Ayni sinirlama isvigre (OR. Art. 651/2) ve Alman hukukunda da
(AktG § 192/3) mevcuttur. isvigre hukukunda Botschaft'ta bu
sinirlamanin gerekqesi 6yle agikianmaktadir: " arta bagh sermaye
olanaginin yaratilmasiyla genel kurul, anonim irketler hukukunun
merkez kavramini bizzat diizenlemek hususundaki yetkisinden, hicbir
katilma hakki olmayan ve anonim firket hukuku atsindan ortaklik
organizasyonuna ddhil bulunmayan ahislar lehine vazge~mektedir.

Dolayislyla bu yetki devrinin sintr/andiri/mast gerekir" 93.

b- Zamansal Aqidan Smirlaina

Esas ve kayitll sermaye sisterninde, artirim karar tarihinden itibaren
3 ay iqinde sicile tescil edilmedigi takdirde, genel kurul veya y6netim
kurulu karari ve alinmi§sa STB izni gegersiz olur (Tasart m. 456/3).
Isvigre hukukunda oldugu gibi, Tasarida da zamansal olarak bir sinirlama

(89) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 29; Bdckli, Aktienrecht, 3.
Aufl., § 2, N. 232.

(90) IsleriZindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 29.
(91) B6ckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 232; Isler/Zindet, Basler Kommentar,

Art. 653b, N. 29.
(92) Madde 464, s. 168.
(93) s. 124.
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ng,6rulmemi~tir. Bu nedenle, genel kurulun artli sermaye artirimim
belirli sore ie sinirlamasina gerek yoktur. $arth sermayenin yasal olarak
belirli bir sore ile sinirlandirilmasinin, muhtemelen uzun vadeli borg
senetlerine aykiri olabilecegi dU§iUncesine dayandigi soylenebilir94 . Ancak
genel kurul sermaye artirimi kararinda, ister genel olarak isterse belirli
kullanma amacina y6nelik olarak, belirli bir sure ong6rulebilir95.

D- $arth Sermaye Artiriminda Esas Sozle~me Dayanagi

a- Y6netim Kurulunun Teklifi

5 arta bagh sermaye artiriminn hareket noktasi, y6netim kurulunun
genel kurula, §arth sermaye artiriminin belirli miktari ie azami itibari
degerini ve bu amagla esas s6zle~me degi~ikligini iqeren bir teklifte
bulunmasidir96. Y6netim kurulunun yeni esas s6zle~me duzenlemesinin
metnini de iqeren bu teklifin, Tasarinin m. 414/1 huikmu uyarinca, genel
kurul toplantisindan en az iki hafta once paysahiplerine qagriyla birlikte
sermayenin artirilmasi gindemiyle §irketin internet sitesinde ve T. Ticaret
Sicili Gazetesi'nde ii~n edilmesi gerekir. Bu sore isvigre hukukunda 20
gundur97 . Ancak genel kurul, Tasarinin m. 416/1 hbkmu uyarinca turn
paysahiplerinin veya temsilcilerinin katilimiyla "gagrisiz" olarak
toplaniyorsa (Universalversammlung), gagriya ilikin merasime
uyulmasina gerek yoktur. Bununla beraber y6netim kurulunun Tasarmin
m. 465 hukmnde 6ngorulen iqerikteki ,arth sermaye artirimim iqeren
esas s6zle~me degi§ikligi taslagini hazirlamasi gerekir98.

b- Genel Kurulun Esas S6zle~me Dayanagina 1likin Karan

arth sermaye artirimlyla ilgili esas sbzle~me dayanagi hakkinda
karar verme yetkisi daima genel kurula aittir 99 . Genel kurul bu karan,
esas s6zle~mede aksine bir hukurm yoksa, sermayenin en az yutzde ellisini
olu~turan pay sahiplerinin olumlu oylariyla verir (Tasari m. 421/1). ilk
toplantida bu nisap elde edilemezse, ikinci toplantida §irket sermayesinin

(94) ForstmoserlMeier-HayozlNobel, § 52, N. 315.
(95) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653a, N. 5; Bdckli, Aktienrecht, 2.

Aufl., N. 233; ForstmoserlMeier-HayozlNobel, § 52, N. 315.
(96) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 1; Bdckli, Aktinrecht, 2.

Aufl., N. 234.
(97) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 1; Bckli, Aktinrecht, 2.

Aufl., N. 234.
(98) lsviqre hukukunda bu taslagin yetkili sicil memurunun on incelemesine

sunulmasi gerektigi belirtilmektedir. Bkz. Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N.
2. TTK'da ise bbyle bir 6n inceleme yoktur.

(99) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 350; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 3.
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en az tigte birinin toplantida temsil edilmesi ve mevcut paylarn
qogunluluyla karar alinmast gerekir. Bu karar noterce onaylanmahluir.

Tasarnin m. 465/1, a-d bentlerindeki bilgiler, her §arth sermaye
artirminda esas sOzle~mede bulunmasi zorunlu ve emredici niteliktedir.
Diger iki (e ve f) bentteki beyanlarin §artlh sermaye artiriminda esas
sOzlemede yer alip almamasi ise duruma gore degi~ir. arth sermaye
artiriminda esas sozle~mede bulunmasi zorunlu 4 husus §uniardir:

aa- $arta Bagh Sermaye Artirimmin Iibari Degeri

$arta bagh sermaye artiriminin itibari degerinden, genel kurulun
§artlh sermaye artirim kararina dayanilarak, esas sermayenin artirilmasl
mumkun olan azami sinirinin anla~ilmasi gerekir 01 0. $arta bagh olarak
artirilan sermayenin toplam itibari degeri, azami sermayenin yarisi
kadardir (Tasart m. 464/1). Bu miktara kadar genel kurul serbestqe §arth
olarak artirilacak sermaye tutarini belirleyebilir. isvigre Federal
Mahkemesi'ne gore, sermayenin §arth olarak artirtlmasi durumunda, hem
degi~tirme/ahm hakkina sahip alacaklilara hem de i§qilere verilecek yeni
pay senetlerinin azamifiyatlarinin da esas sOzle~me dayanaginda ayrintili
bir §ekilde tespit edilmi§ olmasi gerekir10 1. Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel ise, ihraq edilecek bedelin hesaplanmasi konusunda esas
sozle~mede sadece "temel unsurlarin", ornegin borsa fiyati oIU alinarak
asgari degi~tirme ve aim fiyatlarinin aikianmasinin yeterli olacagini ve
alacakilar ile iqilere verilecek yeni pay senetlerinin azami fiyatlar
hususunda Yasanin suskun kaldigin ileri sUrmektedir10 2 . Zobl'da, §arth
sermaye artirimi kurumunun esnekli ginin yararina olarak, azami tutarlarm
aqiklanmasindan vazgeqmenin memnunlukla kar~ilanmasi gerektigini
belirtmektedir10 3 .

Yonetim kurulu tarafindan genel kurula onerilecek olan artlh
sermayenin azami tutari, bir yandan ihraq edilecek degi~tirme veya
benzeri borqlanma senetleri iqin (§irketin bUytiklutiane gore), buyuik
duzenleyici bir piyasada yeterli hareket serbestisi verebilmeli; diger
taraftan da ilgili irketin paysahiplerinin yapisindaki somut ilikiler goz
onuine alinarak, §arti sermaye artiriminin uygulanmasi durumunda

(100) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 7; ForstmoserlMeier-
Hayozl Nobel, § 52, N. 352; Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 234. Alman hukuku iqin
Raiser, Kapitalgeselschaften, § 20, N. 36.

(101) BGE 121 III 219, (240. E. 5a.). Ayni ydnde Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 7; Beckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 228.

(102) § 52, N. 367, 367a.
(103) ZSW 1996, 145 (Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 7'den

naklen).
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paysahiplerinin mevcut oy gucUnde temel bir degi~me olmasindan
korkmamasini gerektirecek nitelikte olmalidir 104.

bb- Paylarin Sayflari itibari Degerleri Ve Turleri

Esas sozle~mede, yeni ihraq edilecek her payin ttrt, azami sayisi ve
itibari degerinin belirtilmesi gerekir. Ornegin ne kadar nama veya bagll
nama yazilI ya da imtiyazli payin bulundugu ve hamiline yazili paylar ve
bunlarin itibari degerleri lie azami miktarlari aqikianir1 05.

cc- Degitirme Ve Alim Hakkini Kullanmaya Yetkili Bulunan
Gruplar

Esas sozle~mede, degi~tirme ve ahm hakkini kullanmaya yetkili olan
gruplarin da yer almasi §arttir. isviqre bilimsel 6greti ve uygulamasinda
ittifakia kabul edilen gorUte gore, soz konusu hak sahiplerinin munferit
olarak degil, aksine §arth sermayede tasarrufta bulunacak hak sahiplerinin
kategorilerinin aqiklanmasi yeterlidir 106. Ayrica, tahvil ve diger
borqlanma senetlerine seri numarasi verilmesinin yerinde olacagi
belirtilmektedir107. Ancak Botschaft'ta belirtildigi gibi, esas sbzle~mede
aqlklanmasi gereken hususlar ,unlardir: lhraq edilen yeni pay senetlerin,
degi~tirme, benzeri senetlerin alacaklitara mi yoksa i§ilere mi tahsis
edildigi ve soz konusu borglanma senetlerinin, itibari degeri, vadesi,
degi~tirme hakki ve degi~tirme suresi gibi gerekli niteliklerinin de
aqiklanlfasi gerekir. Ancak borgianma senetlerinin faiz fiyatinin, ihrag
edilme tarihinin ve diger keyfiyetlerinin aqiklamasi gerekli degildir. Fakat
degi~tirme ve opsiyon senetlerinin §irketin veya toplugun i qilerine tahsis
edilmesi durumunda, bunlarin ba§ica nitelik ve ozellikieri esas
s6zlemede tespit edilmelidir10 8.

dd- Mevcut Paysahiplerinin Kaldirilrmi Bulunan Rtihan Haklarinin
Miktari

. Aslinda degi~tirme ve aim haklarinin yerine getirilmesi iqin §arth
sermaye artiriminda pay senetleri ihraq edilmesinin amaci, paysahiplerinin
rihan haklarinin kaldirilmasini zorunlu olarak §art kildigindan, bunun

(104) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 8.
(105) Forstmoser/Meier-HayozlNobel, § 52, N. 354; Isler/Zindel, Basler

Kommentar, Art. 653b, N. 9.
(106) Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl. N. 234a; Forstmoser/Meier-HayozlNobel, §

.52, 375; Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 9.
(107) BOckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 234a.
(108) s. 125, N. 3; ayni ,ekilde Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N.
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esas sozlemede aqiklanmasi bir yerde lizumsuzdur109. Aksi takdirde soz
konusu tahvil ve benzeri borglanma senetlerinin alacakliiara veya iqilere
tahsis edilmesi mUrmkun olamaz. Buna ragmen, gene de mevcut
paysahiplerinin kaldirilan rUqhan haklarinin miktarinin esas s6zlemede
belirtilmesi, hukuk guivenligi ve saydamlik aqisindan yerinde olabilir1 10.

Degi~tirme ve allm hakki ile donatilmi§ tahviller veya benzeri borg
araglari 6ncelikle paysahiplerine 6neriimiyorsa, esas sozle~mede ek
olarak,

1. Degi§tirme veya ahm haklarmin kullanilma §artlarinin ve

2. 1hraq bedellerinin hesaplanmasina ili~kin esaslarin aqiklanmasi
gerekir (Tasart m. 465/2).

Burada, degi~tirme ve ailm haklarnin kullanilmasina ili§kin ayrntilar
degil, aksine sadece genel bilgiler, 6rnegin degi~tirme ve ahm haklarinin
kullanilma zamaninin aqiklanmasi yeterlidir i l 1 . Aynl §ekilde, ihraq
bedelinin hesaplanmasina esas olan temellerle ilgili olarak, esas
s6zle~mede, borsa fiyati esas alinarak asgari degiim veya aim fiyatinin
aqiklanmasi yeterlidir1 12

Ancak, §arth sermaye artiriminda esas sozlemede bulunmasi
zorunlu olmayan, sadece munferit duruma bagh olarak esas sozlermede
yer almasi gereken hususlar §unlardir (Tasarl m. 465/1, e ve f):

1. Belli pay gruplarma taninan haklar ve imtiyazlar,

2. Yeni nama yazili paylarin devrine ili~kin sinirlamalar.

Tasarinin m. 464/2, (e) bendindeki, belirli paysahiplerine §artll
sermaye artimiyla ilgili olarak taninan imtiyazlar, sadece kar payl, tasfiye
payl veya yeni ihraq edilecek paylarda rUghan hakki gibi finansal
yararlanmalar saglamasi halinde, esas sozle~me yer almalidir1 13. Ayrica,
yeni ihraq edilen nama yazili paylarin devirleri izne tAbi tutulmu~sa, bu

(109) Aym ,ekilde, ForstmoserlMeier-HayozlNobel, § 52, N. 357; Isler/Zindel,
Basler Kommentar, Art. 653b, N. 15 ve orada anlan literattir; Forstmoser, SZW 1992, s.
61.

(110) Isler/Zindel,Basler Kommentar, Art. 653b, N. 15; Bdckli, Aktienrecht, 2.
Aufl., N. 234b; ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 357.

(111) Botschaft, s. 125, N. 4; Forstmoser/Meier-HayozlNobel, § 52, N. 366;
Isler/ Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 16.

(112) ForstmoserlMeier-HayozlNobel, § 52, N. 366; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 122; Bockli, Aktienrecht, 2.Aufl., N. 235.

(113) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 16.
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sinirlamalarin da esas sbzle§mede ve gerekiyorsa izahnamede1 14

aglklanmasl gerekir 115. Nama yazili paylarin devriyle ilgili sinirlamalar
hakkinda esas sozle~medeki aqiklamalarin eksik olmasi halinde, sicil
memuru, arti sermaye artirimina ili§kin esas sozle§me degi~ikligini tescil
etmez 16.

isviqre hukukunda, §arta bagll sermaye artirimi (i§qi qevresi harig)
sadece hisse senetleri borsaya kote edilmi§ §irketlerde uygulanmaktadir.
Borsaya kote edilmi§ bagh nama yazili paylarda baglam kurah pratik
olarak sadece bUyUk paysahiplerini ilgilendirebilir. (tiinkdi bu
paysahiplerinin aldlklari degi~tirme ve opsiyon araqlarinin miktari, daha
once sahip olduklari pay sayisi ile birlikte esas sozle~mede ongorulen
oransal siniri (ornegin % 4 gibi) asmasi halinde baglam kurah uygulama
alani bulunur. Bu durumda iktisap eden, "oy hakkindan yoksun
paysahibi" olarak pay defterine kaydedilir 117.

E- Esas Siozlemede Bulunmasi Zorunlu Olmayan Hususlar

Tasarida, esas sozleme dayanaginda bulunmasi zorunlu hususlar
sinirli olarak sayildigindan, paysahiplerini ilgilendirmesine ragmen
aqiklanmasina gerek olmayan hususlar §unlardir:

- Degi;tirme ve opsiyon borgianma araqlarinin sati§ bedeli olarak
ongorUlen ve genel kurul toplantisinda karara baglanmasi kesin olarak
planlanmi§ olsa bile, ayin degerlerin devralinmasina (bir i§letmenin satin
alinmasi ve diger ayinlarin iktisaplarina) ili§kin duzenlemelerin esas
sozle~mede yer almasi gerekmezi 18 .

- Aym §ekilde, opsiyon hakki taninmi bulunan pay senetlerinin
temettu hakkinin ba~langi tarihinin de esas sozle~mede aqiklanmasina
gerek yoktur1 19. Bu bilgiler, borqlanma senetlerine ili~kin olarak §arth
sermaye artiriminin ilAn edildigi izahnamede (Prospekte) yer air120.

(114) Dogal olarak bu, sadece yasada izahname ildni bngrtilen halde sbz konusu
olur. Bkz. Bickli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 229, dn. 441.

(115) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl. § 2, N. 229.
(116) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 17.
(117) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 230.
(118) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 221; Isler/Zindel, Basler

Kommentar, Art. 653b, N. 25 ve orada anilan literattur; ForstmoserlMeier-HayozlNobel, §
52, N. 375.

(119) Forstmoser/Meier-HayozlNobel, § 52, N. 371; Bdckli, Aktienrecht, 3.
Aufl., § 2, N. 221.

(120) Bockli, Aktienrecht, 3.Aufl., § 2, N. 221.
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- Kullanlmayan veya kaldirlan rUqhan haklarina ilikin tahsisin de
,arth sermaye artiriminda esas sOzle~mede aqlklanmasina gerek yoktur 121.

- Ruijhan haklarinin kaldirilmasi hakkindaki 6nemli sebebin de
§artli sermaye artirimina ilikin esas sozleme dayanaginda yer almasi
gerekmez12 2 . Her ne kadar yOnetim kurulunun, paysahiplerinin rtiqhan
haklarinin kaldirilmasina ilikin onemli sebepleri genel kurula onermesi
zorunlu ise de bunlarin esas sOzle~me duizenlemesinin diinda
gerqekle~tirilmesi de mUmkuindUr1 23. Ancak genel kurul, belirli hailerde
paysahiplerinin rtiihan haklarinin kaldirilmasi hususunda yonetim
kuruluna yetki vermise, bunun saydamlik ve hukuk guvenligi
bakimiarindan esas sOzle~mede aqi klanmasi artuir 12 4 .

F- Ticaret Siciline Tescil

Her esas sOzie~me degi~ikliginde oldugu gibi, genel kurul
tarafindan arth sermaye artirlmyla ilgili olarak karara baglanmq olan
esas sozleme dayanaginin da noterlikqe onaylandiktan sonra, ticaret
siciline tescil edilmesi zoruniudur. Tescil, yonetim kurulu tarafindan,
hesap doneminin kapanmasindan itibaren en geV iiC ay iqinde yapilmah
(Tasart m. 471) ve T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde iln edilmelidir. Ayrica
sermaye artirimina ilikin y~netim kurulu beyannamesi lie uzman
denetqinin denetleme dogrulama yazisi da sicile tevdi edilir (Tasart m.
471). Isvigre hukukunda Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel'e gore, ilan
gerekli degildir, qi9nkt §arth sermaye artiriminin mevcudiyeti hakkinda
bilgi edinmenin iiqbncU ki~iler iqin onemli olmadigil 2 5 ve genel kurulun
bu tarihte yaptigi esas s6zle§me degi~ikliginde ilan yUkUmluilUgUne tdbi
olaylarin karara baglanmadigi ileri sirtilmektedir1 2 6. Bockli ise, diger esas
sOzle~me degi~iklikierinde oldugu gibi, genel kurulca karara bagianmi§
olan §arth sermaye artirimina ilikin esas sOzle~me degi~ikliginin de

(121) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27; BOckli, Aktienrecht,
3.Aufl., N. 221; ForstmoserlMeier-HayozNobel, § 52, N. 372. Kari gbri§, von Planta,
Kapitalerhbhung, s. 133. Yazar, OR Art. 716/I, 1 hukmune gore, kanun veya esas
sbzleme ile genel kurula yetki verilmeyen her konuda y6netim kurulunun, rUghan
hakkiyla ilgili fiyati, kullanilma stiresini ve rtiUhan hakkinin kullanilmasina karar
verebilecegini belirtmektedir.

(122) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27.
(123) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27. Yazarin da befirttipi

gibi bu, Federal Mahkeme'nin kararina gore (BGE 121 IIl 219, 240), esas sozleme
duzenlemesine ili§kin genel kurul karan iqin bir geqerlilik ,artidir.

(124) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27.
(125) Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 375. Yazarlar, sadece

tescile tAbi esas sozleme hUtkmdnian degi~tirilmesi halinde bunun il.ninin gerekli
oldugunu belirtmektedirler ( s. 770, dn. 129).

(126) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 5. ve orada anilan literatur.
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Ticaret Sicili Gazetesi'inde ilAn edilmesi gerektigi gorii~ndedir127.

Tasariya gore ise, 468'inci maddede ongorilen i~lem denetqisinin
dogrulama yazisi, 469'uncu maddede duizenienmi§ bulunan beyanname
ve ayri ise uyarlama karar ile birlikte ticaret siciline ba~vurularak esas
sozle~me degi~ikliginin tescil ettirilmesi gerekir. Tescil aqiklayicidir. Rlan
fart degildir128.

Belirtmek gerekir ki, §arta bagi sermaye artirimina ili§kin esas
sozleme hukmUnuin tescilinden once taninmi§ bulunan degi~tirme ve ahm
haklan batildir (Tasari m. 465/3).

G- Paysahiplerinin Korunmasi

Kavram. Oncelikle belirtmekte yarar vardir ki Isviqre hukukunda,
§arth sermaye artiriminda, degi~tirme/alim hakki ile donatilmi§ tahvil veya
benzeri diger borqlanma araqlarinin ihracinda, bunlar paysahiplerinin,
paylari oraninda oncelikle alma hakkina, "inceden taahhiitte bulunma
hakki" anlamina gelen "Vorwegzeichnungsrecht" denilmektedir. TOrk
hukukunda ise, §arth sermaye artiriminda, degitirme/alim hakki ile
donatilmi tahvil veya benzeri borglanma araqlarinin once paysahiplerine,
paylari oraninda 6nerilmesine, "onerilmeye muhatap olma hakki"
denilmektedir. $artil sermaye artiriminda, ba§langiqta degi§tirme/alim
hakki ie donatilmi tahvil veya benzeri borqlanma araqlari ihraq edilmekte
ve pay senetieri ise ancak degi~tirme/alim hakkinin kullanilmasiyla iktisap
edilmektedir. Diger bir ifade ile, olagan ve kayil sermaye artirimlarinda
oldugu gibi, ba§langiqta yeni ihraq edilen paylar iktisap ediimemektedir.
Bu nedenle, Isviqre hukukunda kavram olarak, §arth sermaye artiminda,
riihan hakkinin yerine kaim olan, degi§tirme veya alim hakki ile
donatiimi tahvil veya benzeri diger borqlanma araqlarinin paysahiplerince
zamansal olarak "onceden taahhut etme hakki"
(Vorwegzeichnungsrecht) terimi kullanilmaktadir. Bu, riihan hakkinin
yerine yasal olarak ikame edilen bir hak olup129, paysahiplerinin mevcut
sermaye oram, buna bagli oy gucti ve malvarligi haklari bununla
korunmaktadir.

Paysahiplerinin korunmasi. Paysahipleri kural olarak, sermayeye
katilma oranlarinm korumak hususunda bir hakka sahiptirler. Bu hak,
olagan ve kayth sermaye artirimlarinda, riihan hakki vasitasiyia korunur;
§arth sermaye artiriminda ise rdqhan hakki, zorunlu olarak kaldirilmasi
gerektiginden, mevcut paysahiplerinin korunmasi, degi, tirme ve aiim
haklariyla donatiimi§ borqlanma araqlarinin "once paysahiplerine mevcut

(127) Aym ydnde B4 ckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 223. Aksi goro,
Gerekge, m. 471, s. 172.

(128) Gerekqe, madde 471, s. 172.
(129) Benzer ,ekilde Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 2.
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paylari oraninda taahhUt edebilmeleri igin "Onerilmeye muhatap olma
hakki" (Vorwegzeichnungsrecht) taninmak suretiyle gergekle~tiril-
mektedir (Tasari m. 466/1; OR Art. 653c/1) 130. Bu hakkin hangi sure
iginde kullanilacagina ilikin olarak Tasarida asgari bir sure
ong6rulrmemistir131. Ancak isviqre hukukundaki uygulamada bu konuda
be i giinii asgari sure verildigi belirtilmektedirl 32 .

Onerilme hakkinin niteligi. artlj sermaye artiriminda,
paysahiplerinin 5nerilmeye muhatap olma hakki, riuqhan hakkindaki gibi,
ayni amaca dolayli yoldan ulaillmak istenilen yasal olarak kaim olunan
bir haktir (gesetzliches Surrogat)13 3. Onerilmeye muhatap olma hakki,
sadece degi~tirme ve aim haklanni iqeren borqlanma araqlarinin §arth
sermaye artirimi yoluyla ihrag edilmesi halinde uygulama alani bulur.
Buna karplik, i§qilere veya paysahiplerine opsiyon hakkinin taninmasi
hallerinde onerilmeye muhatap olma hakki soz konusu olmaz1 3 4. tinkU
6nerilmeye muhatap olma hakki, paya ve dolayisiyla rUthan hakkina bagh
ve ondan kaynaklanan bir haktir. Riiqhan hakki var oldugu middetqe,
onerilmeye muhatap olma hakki da vardir; aksi halde, rdqhan
kaldirilmi§sa, onerilmeye muhatap olma hakki da yoktur. Ruiihan hakki
sinirlandirilmi§sa, onerilmeye muhatap olma hakki da sinirlandirilan ruighan
hakki kadar meycuttur. Dolayislyla, mevcut paysahipleri §arth sermaye
artiminda kural olarak paylari oraninda, yeni ihraq edilen degi~tirme veya
aim haklarini iqeren borglanma araglarini iktisap edebilme olanagina
sahip olmalidir ki, sahip olduklari sermaye ve oy gicui oranlarinin
sulandirilmasindan, erimesinden kaqinabilsinler. Aynen riiqhan hakkinda
oldugu gibi, enerilmeye muhatap olma hakki da malvarligi ve katilma
haklarina ilikin yetkileri igerir ve hukuki anlamda, aynen rdihan
hakkindaki gibi, ayni amaca hizmet eder13 5.

(130) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 338.
(131) Yabanci borsalarda kote edilmi§ pay senetlerinde, §irketin ihraq edecegi

degi~tirme/aim haklariyla donatilmi§ tahvil ve diger borqlanma araqlarinin yabanci
hissedarlara 6ncelikle bnerilmesinin genellikle mtimkiin olmamasindan dolayi, IBK'da
belirli bir asgari sure 6ngortdlmemi~tir. Bkz. Bckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 286, dn.
544.

(132) Bdckli, Aktienrecht, 3. Auff., § 2, N. 311.
(133) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 2.
(134) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. -328. Yazar sadece i§qilere hisse

senedi verilmesi hususunda opsiyon hakkinin taninmasi halinde, onerilmeye muhatap
olma hakkinin olmayacagini belirtmektedir. Isler/Zindel ise, hakli olarak hem i§ilere
hem de paysahiplerine opsiyonlu hisselerin verilmesi halinde, onerilmeye muhatap olma
hakkinin sbz konusu olmayacagini ifade etmektedirler (Basler Kommentar, Art. 653c, N.
3).'

(135) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 2.
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Onerilmeye muhatap olma hakkinin slnirlandirilmasi veya
kaldirlimasi. Onerilmeye muhatap olma hakki, aynen rUqhan hakkinda
oldugu gibi, hakh sebeplerin varliginda genel kurul karariyla sinirlanabilir
veya kaldirllabilir (Tasarl m. 466/2). Ancak genel kurulca onerilmeye
muhatap olma hakkinin hangi artlar altinda smirlandirflabilecegi veya
kaldirlabilecegi hususunda yonetim kuruluna da yetki verilebilir1 36.

Bag l nama yazli paylarda onerilmeye muhatap olma hakki hem tam
paysahibine (Vollaktiondr) hem de pay defterine "oy hakki olmaksizin"
kaydedilen paysahibine aittirt 137 .

Tasarlin m. 466/3 hokmu uyarmca, arta bagh sermaye artirimi iqin
gerekli olan rtiqhan haklarmin kaldirlmasm ile 6nerilmeye muhatap olma
hakkinin kaldirilmasi veya sinirlandirilmasindan dolayi, higkimse hakh
goruineyecek bir §ekilde yararlandirilamaz ve kayba ugratilamaz.

Onerilmeye muhatap olma hakkinin kapsami. Yukarida da
aqiklandigi uzere, onerilmeye muhatap olma hakkinin kapsami, mevcut
paysahibinin esas veya qikarimi sermayedeki payi oranindadir (Tasart m.
466/1). Rdqhan hakkindaki hikUmler kiyasen onerilmeye muhatap olma
hakkina da uygulanir. Tasarj bu hukum ile, degi tirme ve alim hakkiyla
donatilmi§ borqianma araglarmin (ister onerilme hakkiyla isterse 6nemli
sebeplerle oneri hakkinin kaldirilmasi suretiyle olsun) ihraqlnim usulune
ilikin tom ilemlerinin hakli olmayan bir amagla gogunluk grubunca
uygulanmasma aqikqa engel olmak istemektedir. Burada anonim §irket
hukukuna ili~kin bir "ayrimcilik yasagi" (Diskriminierunsverbot) s6z
konusudur1 38. Eger genel kurul onerilmeye muhatap olma hakkini
onemli sebeplere dayanarak simrlandirr veya kaldirirsa, bu takdirde bu
karar ie higkimse hakh gorulmeyecek bir biqimde ne yararlanmah ne de
kayba ugramalidir. Kisaca bu i§lem "e~it i§lem ilkesi"ne uygun olmaldir.
Bu hukum ile, y6netim kurulunun esas sermaye nitelikli borglanma
senetleriyle belirli bir pay grubuna yardim etmesi engellenmek
istenmi~tir 139.

Aslinda Bockli'nin de hakh olarak belirttigi gibi, §arth sermaye
artiriminda, onerilmeye muhatap olma hakki iqin ozel bir yasal huikum
ongorulmesi gerekliligi gerqekten kukuludur. Qinkti bu hailer icin MK
m. 2'deki "duirustltik ve sadakat" kurali lie anonim §irketler
hukukundaki "eit i~lem" ilkesi dogrudan uygulama alani bulur140.

(136) BGE 121 Ii 219 240 vd; Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 3.
(137) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 3.
(138) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 310.
(139) Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 291.
(140) Aktienrecht, 2. Aufl. N. 291.

jYjI 2006



ANONIM iRKETLERDE SERMAYEARTIRIMI

$arth sermaye artiriminda, degi§tirme ve aim haklanyla donatilmi
tahvil veya diger borglanma araglarinin halka arzinda, piyasa koullarinin
degi~mesi sebebiyle Satilmama rizikosu ta~imasi muhtemeldir. Bu
rizikodan kaqinmak ve §irketin gereksinim duydugu yabanci sermayeyi
zamaninda alabilmek amaciyla, qikarilan soz konusu borqlanma
araglarinin bir banka konsorsiyumu tarafindan "kesin olarak
Ustlenilmesi" yoluna gidilmesi tavsiye edilmektedir. Buna "ihbarli olarak
6nerilmeye muhatap olma hakki" (indikatives Vorwegzeichnungsrecht)
denilmekte1 41 ve bu, a~agidaki alternatif usullerle yapilmaktadir.

- Soz konusu borglanma araglarini ihraq edecek §irket bir banka
konsorsiyumu ile bir sOzle~me akdeder142. Bu sozle~mede alinacak borg
tutan tespit edilir ve buna karilik diger koullar igin (Ozellikle faiz orani,
borcun vadesi, degi~tirme veya ahm fiyatlari ve suresi gibi) sadece asgari
ve azami sdreler belirlenebilir. Paysahipleri, qergeve koullarin aqlklandigi
bir 6n izahname vasitasiyla, taahhut etmeye davet edilirler.

- Onerilme hakkina ilikin surenin bitiminden sonra, ,irket He
banka arasinda kesin koullar tespit edilir ve paysahipleri tarafindan
taahhuit edilmeyen borq tutari halka arz edilir. Taraflar kesin koullar
uzerinde anla~amamillarsa, borglanma araglarinin satimi gerqekle~mez ve
taahhitler de yani paysahiplerinin teklifi de dier143.

Boyle bir oneriimeye muhatap olma hakkina ili.kin usuluin isvigre
sermaye piyasasindaki paysahipleri iqin uygun olmasma ragmen, yabanci
hukuk aqlsindan uluslararasi piyasalarda uygulanmasinin muimkuin
olmadigi yerinde olarak belirtilmektedir. Muhtemelen birok
paysahibinin kesin koullarin belli olmamasi nedeniyle onerilmeye
muhatap olma hakkini kullanmayacaklari veya pay senetlerinin yeterli
miktarda olmamasi nedeniyle soz konusu Onerilmeye muhatap olma
hakkini kullanamayacaklari ileri sirulmektedir144 .

H- Deg itirme Veya Ahm Hakki Sahiplerinin Korunmasi

Degi~tirme ve ahm hakki sahipleri kendilerine ait olan yeni pay
senetlerini iktisap etmedikieri sirece, genel kurulun §irketin paylarinin
borsa veya rayiq degerlerini 6nemli o19iide etkileyebilecek bir sermaye
artirma kararl almasi rizikosunu ta~irlar. Bu nedenle Tasari, degi§tirme
veya aim hakki sahiplerinin hukuk! durumlarina zarar verebilecek
hllerde gifte koruma ongormektedir. Buna gore hak sahibi, hakkini da

(141) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 7 ve orada anilan literattur.
(142) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 7.
(143) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 7.
(144) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 7 ve orada anilan literattur.
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kullanabilmeli, paysahibi olabilmeli ve b6ylelikle hukuk! durumunu
sermayenin sulanmasindan koruyabilmelidir. Bu hailer;

a) Nama yazili paylan iktisap etme hakki taninmi bulunan
degi~tirme ve ahm hakkini haiz alacaklilar veya galilanlarin, nama yazili
paylarin devirlerinin sinirlandlrllmi oidugu gerekqesiyle, bu haklarini
kullanmalari engellenemez; meger ki, bu husus esas s6zle~mede veya
izahnamede sakh tutulmu§ bulunsun (Tasari m. 467/1).

b) Dei tirme ve ahm haklari, sermaye artirimi yapilmasi, yeni
degi~tirme ve alim haklari taninmasi veya ba§ka bir yolla kayba
ugratilamaz; meger ki, degi;tirme fiyati indirilmi§ veya hak sahiplerine
uygun bir denkletirme saglanmi veya aym §ekilde paysahiplerinin
haklari da kayba ugratilmi olsun (Tasari m. 467/2).

$irket sermayesinin olagan veya kayili sermaye yoluyla artirilmasi,
oy gucinun azalmasina ve paylarin borsa veya rayiq degerinin diimesine
ve dolayisiyla hak sahiplerinin malvarligi haklarinin k6tolemesine, yani
zarar g6rmesine sebep olur. Bu durumda, olagan veya kayitll sermaye
artiriminda paylarin ihraq fiyat ile guncel borsa veya rayiq degeri
arasindaki fark, sermayenin sulanmasinin hesabinda temel olarak dikkate
allnir 145. Boylece, sermayenin sulandirilmasi ya degi§tirme fiyatinin
indirilmesi veya uygun bir denkletirme saglanarak telafi ediimekte ya da
paysahiplerinin haklan da ayni §ekilde kayba ugruyorsa, herhangi bir
denkle~tirme olmasina gerek yoktur. Belirtmek gerekir ki, sermayenin
sulandirilmasi halinde, gerek kaynak 1svigre Borglar Kanununda (Art.
653/d/2) gerek Tasarida (m. 467/2) degi;tirme hakkinda degi~tirme
fiyatinin indirileceginden bahsedildiginden, bu opsiyon hakkina uygun
degildir 146. Diger yandan, belirli duzenlemelerle sermayenin azaltilmasi
veya paylarin b61inmesi, duruma g6re paylarin turinin degi~tirilmesi,
6rnegin hamiline yazili paylarin sonradan bagh nama yazili paylara
dbniitbrbimesi hailerinde "ba~ka bir yolla kayba ugratma" soz konusu
olur 147. Ancak, muhtemel kur kayiplarinin tazmin edilmesi gerekmez148.

I- Sermaye Artiriminin Ger ekletirilmesi

a- Yazili Beyanda Bulunma

$arta bagll sermaye artiriminin gerqekle~tirilmesi, degi~tirme ve aiim
haklarinin kullanilmasina baglidir. Degi§tirme ve aim haklan, esas
s6zle~menin §arta bagh sermaye artirimina ilikin hukmune g6nderme

(145) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653d, N. 5a.
(146) Bkz. ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 344, dn. 117.
(147) Aym §ekilde Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 240; karp goriu§,

Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653d, N. 5c.
(148) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653d, N. 8 ve orada andan literatuir.
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yapan yazili bir beyan ile kullanilir (Tasart m. 468/1, 1. cuim.). Bu beyan,
kurucu yenilik dogurucu nitelikte bir hak olup, bunun geqerliligi yazili
olmasina baglidir. Ayrica beyanin, sermaye artiriminin gerqekle~tirilmesi
hususunda yetki verilen mevduat veya katilim bankasina yapilmasi
gerekir. Banka bu beyani, §irketin dogrudan temsilcisi olarak kabul
eder14 9. Bu i~lem, olagan ve kaylh sermaye artiriminda payin taahhut
edilmesine tekabuil eder. Yazil beyanda bulunma, sermaye artiriminda
i~tirak taahhutnamesine benzer (Tasari m. 459/1) ve genel kurulun
sermaye artirim karari yerine, buna ili~kin esas sbzleme degi~ikligine
yollamada bulunmasi gerekir 150 . Esas sozle§me hUkmine yapilan bu
g6ndermenin iqerigi ise kullanilan hakkin §irket tarafindan
belirlenebilmesine yardimci olan bir unsurdur. Bazi belirtici aqlklamalar
veya yollamalardaki eksiklikiere- ragmen, kullanilan hak
belirlenebiliyorsa beyan geqersiz olmaz, aksi halde hukuki sonuq
dogurmaz. Ba~ka bir deyi~le, eksiklik ve aksakliklar esaslh noktalarda
olmamalidir 151 .

Ayrica, mevzuatin, 6zellikle SerPK'nin ihraq izahnamesinin
duzenlenmesini 6ng6rdUgu hAllerde buna da yollamada bulunulur. Esas
sbzle~meye veya izahnameye yollamada bulunmaya ili~kin bu ilemler,
bir duzen kuralidir (Ordnungsvorschrift)15 2 . Bu nedenle, s6z konusu
beyanin geqerliligi igin, sadece bu bagiamda aqiklanan beyanin aqik~a
esas sbzle~menin veya izahnamenin §arta bagil sermaye artirimi hikmtine
yollamada bulunulmasi mutlak surette gereklidir15 3.

5arta bagh sermaye artiriminda, olagan ve kayth sermayenin aksine,
sermaye artiriminin meydana gelmesi, diger paylarin taahhit ve bunun ifa
edilmesine bagh degildir. Her pay, munferit olarak taahhut olunur ve ifa
edilir ve her payin taahhudU ve ifasi bagimsiz olarak gergekle~ir ve uygun
bir §ekilde esas veya odenmi§ sermaye de artmi§ olur15 4.

b- Odemenin Bankaya Yapilmasi

Sartli sermaye artiriminda sermayenin temini, bir defada degil,
surekli olarak gerqekle~tiginden, bunun given altina alinmasi da ozellikle
zordur 155 . Bu nedenle Tasan, taahhudun ifasinin, para yatirilmasi ya da

(149) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653e, N. 3.
(150) orstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,§ 52, N. 381; Isler/Zindel, Basler

Kommentar, Art. 653e, N. 2.
(151) Gerekqe, m. 469, fik.1, s. 170.
(152) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 234; Isler/Zindel, Basler

Kommentar, Art. 653e, N. 2.
(153) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 234.
(154) Botschaft, s. 129.
(155) Botschaft, s. 129.
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takas yoluyla bir mevduat veya katilim bankasi tarafindan
gerqekie tirilecegini emretmektedir (m. 468/2). Dolayisiyla nakit
6demelerin dogrudan .irkete yapilmasi mumkun degildir. Aksi halde,
§irkete yapilan 6demeler geqersiz olur 156 . Ayni ekilde takas iqin de
dogrudan §irkete ba~vuru yapilamaz157. Yukarida da aqiklandigi Uzere,
6deme ve takas beyanlarinin muhatabi, y6netim kurulu tarafindan
sermaye artirimini gerqekle~tirmekle g6reviendirilmi, olan bankadir.

Yeni pay senetlerinin verilmesine karar vermeye, Tasarnin 458.
maddesindeki uzman denetqi degil, 6demeyi kabule yetkili banka
yetkilidir. Banka, yeni pay senetlerinin verilmesine ili~kin ko~ullarin
yerine getirilip getirilmedigi ve buna uygun olarak sermaye artiriminin

gerqekle.ip gerqeklesmedigi hususunda karar verir1 5 8 . Bu sebeple
bankaya, sadece idari bir yUktimlliUk degil, 6zel bir inceleme

ytikUmlligii de tereddup etmektedir1 5 9. Bu konuda bankanin inceleme
yiikiimii §Oyledir:

- Banka, hak sahibinin, hakkin kullanilmasina ili~kin yazli
beyaninin tamam olup olmadigi, ifa edilen odemeyle mutabik olup
olmadigini inceler,

- Opsiyon haklarinda, kiymetli evrak §eklinde dizenlenmi§
opsiyon senetlerinin hak sahibi tarafindan bankaya imha edilmek
amaciyla verilmesi uzerine banka, hakkin kullanilmasina ilikin, tutan
§irketin hesabina geqirerek bunun uzerinde serbestge tasarruf etmesini
saglar,

- Degi~tirme haklarinda, kiymetli evrak §eklinde dtizenlenmi§
opsiyon senetlerinin hak sahibi tarafindan bankaya imha edilmek
amaciyla verilmi§ olmasi gerekir. Bunun izerine banka da hakkin
kullanilmasina ilikin tutari §irketin hesabina gegirerek bunun Uzerinde
serbestqe tasarruf etmesini saglac.

c- Paysahipligi Haklarinin Dogumu

Paysahipligi haklari ise, sermaye taahhuidiniin ifaslyla dogar
(Tasart m. 468/3). Bu nedenle, paysahipligi haklarinin kullanilabilmesi
iqin, sermaye artiriminin sicile tescilinin beklenmesi gerekmez. Ayni

(156) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 235.
(157) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,§ 52, N. 388.
(158) Isler/Zindel, Basler Kommentar Art. 653e, N. 6; Forstmoser/Meier-Hayozl

Nobel, § 52, N. 389; Botschaft, s. 129.
(159) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653e, N. 6; Botschaft, s.129;

Forstmoserl Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 389; aksi gbrUi,, Bockli. Yazar, bu konuda daha
farkh dijtiincede olup, 6zel incelemenin uzman denetqinin yetki ve yikiminde oldugunu
ileri suirmektedir (Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 237).
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§ekilde yonetim kurulunun tespit kararina da ihtiyaq yoktur ve ifa eden,
paysahipligi haklarinm, sermaye taahhddiinun ifasiyla dogrudan ve aym
anda tam paysahibi hukuki konumunu iktisap eder16 0. Dolayisiyla,
sermaye taahhudUnun ifa edildigi anda, ifa edene pay senetlerinin
verilmesi gerekir. Oysa, anonim §irketin kurulu§unda ve olagan sermaye
artiriminda hisse senetlerinin verilebilmesi iqin, sicile tescilin beklenmesi
gerekir.

i- Uygunlugun Dogrulanmaslna ili§kin inceleme Raporu

Olagan ve kayith sermaye artinrimida oldugu gibi, §arta bagh
sermaye artirimmin da uzman bir denetqi1 61 tarafindan incelenmesi
gerekir. Tasarinin m. 469/1 hUkma uyarinca, hesap doneminin
kapanmasindan sonra veya yonetim kurulunun talebi Uzerine daha once,
bir i~lem denetqisi yeni paylarin ihracinin kanuna, esas sozle~meye ve
gereginde ihraq izahnamesine uygun olup olmadigini inceler. Uygunluk
halinde denetqi bunu yazil olarak dogrular (Tasari m. 469 /2).

Uzman denetqinin inceleme gorevi, olagan ve kayith sermaye
artirimindan onemli derecede farklidir. ,arthj sermaye artiriminda denetqi,
sermayenin artimasina ili~kin y6netim kurulu raporunun dogrulugunu
ve eksiksiz (tamam) oldugunu degil, aksine ihraqla ilgili uygulamanin,
yani irket tarafindan yetkilendirilmi§ mevduat veya katilim bankasi
tarafindan yerine getirilen yeni pay ihraci i§lemlerinin, kanuna, esas
sozle~meye veya gerektiginde izahnameye uygun olup olmadigin
inceler1 62. Bu baglamda mUnferit olarak incelenecek hususlar unlardir;

- Ihraq edilen pay senetlerinin itibari degeri, turu ve sayisinin esas
sOzle~me ve hak sahibinin yazilj beyaniyla mutabik oldugu; ayrica, esas
sozle~me duzenlemesinde veya izahnamede bagh nama yazili paylarin
devir smirlandirilmasi hususunda bir aqiklamayi iqerip igermedigi de bu
incelemenin kapsamindadir163,

- Pay iktisabinin, esas sbziemede aqikianan degi§tirme veya aihm
hakki sahipleri gevresiyle mutabik oldugu,

(160) ForstmoserlMeier-HayozlNobel, § 52, N. 381.
(161) isvire hukukunda (OR. Art. 653f/I) denetqinin, i~lem denetqisi degil,

uzman bir denetgi (ein besonders befahigter Revisor) olmasi ongbrUlmektedir.
(162) Isler/Zindel, Basler Kommentar Art. 653f, N. 2; Botschaft, s. 129;

Forstmoserl Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 400; Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N.
241.

(163) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653f, N. 2.
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- Bankanin belgelerine gore yeni paylar iqin yapilan 6demelerin
dogru ve tam oldugu' 6 4.

Belirtmek gerekir ki, borqlanma araqlarinin ihracinda yonetim
kurulunun paysahiplerinin onerilmeye muhatap olma hakkini ihI I edip
etmedigi veya bu senetlerin tahsisinde hakh gorulmeyecek bir ekilde bir
yararlandirma yapilip yapilmadigi veya kayba ugratmanin mevcut olup
olmadigi hususlan denetqinin inceleme kapsamma dAhil degildir1 6 5 . Bu,
paysahiplerinin bir sorunu veya gereginde ozel denetimin konusudur
(Tasart m. 438/1; OR Art. 697a).

a- inceleme Zamani Ve Sayisi

Tasarida, biri periyodik inceleme, digeri de, ek inceleme §eklinde
gereginde birkaq defa icra edilebilen iki inceleme ongorijimektedir.
Periyodik inceleme, §artll sermaye artirimin yapldigi yilhn hesap donemi
kapandiktan sonra yapilir. ( Unkb yonetim kurulu hesap d6neminin
kapanmasindan itibaren en geq uq ay iginde esas sozle~me degi§ikligini
ticaret siciline tescil ettirmek zorundadir (Tasart m. 471). Yonetim kurulu
yillik hesaplar derletqi tarafindan incelenip dogrulandiktan sonra, "damla
damla" gerqekle~en esas sermayenin durumunu ve ihraq edilen paylarin
yillik sayisint, tespit etmekle yUkiimludir (m. 470/1)166. Zira Tasarida
aqikqa, sermayenin durumunun hesap doneminin sonunda veya
denetleme tarihinde belirlenmesi bngoruilmektedir (m. 470/1). Her hesap
doneminin kapanmasindan sonra kisa surede yapilmasi gereken bu
periyodik incelemeye ili~kin rapor, esas sOzle~menin uygun duruma
getirilmesine ili§kin olup, sermaye artirimma ili~kin rapor degildir' 6 7. Ek
inceleme ise, yonetim kurulunun talebi iuzerine daha once yapilir16 8 .
Yonetim kurulunun talebi uzerine denetim, hesap doneminin
kapanmasindan once de yapilabilir. Yonetim kurulunun pay ihracinda
bankada bazi usulsuzlikler ve hatalar yapildigi kanaatine varmasi veya
bildirimler almasi, vaktinden once yapilacak denetim iqin hakh bir
gerekqedir. Aksaklik ve hatalarin onunun kesilmesi, bankanin ikaz
edilmesi, degi§tirilmesi, sorum'luluguna gidilmesi ve diger onlemlerin
alinabilmesi ek nitelikteki erken denetimi zorunlu duruma getirebilir.
Ornegin, hesap doneminin bitiminden once yeni degi§tirme ve ahm

(164) Botschaft, s. 130; IslerlZindel, Basler Kommentar, Art. 653f, N. 2 ve orada
anilan literatiir; Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 241.

(165) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653f, N. 2; Bcckli, Aktienrecht, 2.
Aufl., N. 249.

(166) Beickli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 245.
(167) Bbckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 244.
(168) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 401; Isler/Zindel, Basler

Kommentar, Art. 653f, N. 3.
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haklari qikarilacaksa y6netim kurulu gene hesap doneminin sona
ermesinden 6nce denetim isteyebilir 169.

b- Esas S6zlesmenin Uygun Duruma Getirilmesi

Denetqinin yazili dogrulamasim aldiktan sonra y6netim kurulu,
sermaye artirimi beyannamesinde, yeni qikarilan paylarin sayisin, itibarI
degerini ve turleri le minferit pay gruplarina taninan imtiyazlari ve
sermayenin son durumunu hesap d6neminin sonunda veya denetleme
tarihinde belirler (Tasari m. 470/1). Bu beyannamenin i§levi, kurulu~taki
kurucular beyani (m. 349) ie diger sermaye artirimlarinda 6ng6r~ilm(i§
bulunan y6netim kurulu beyanina (Tasari m. 457) 6zde§tir; onlarla aym
niteliktedir 17 0 . Y6netim kurulunun bu esas s6zleme uyarlamasi ne
sermayenin artirilmasi ne de esas s6zle~me degi~ikligidir. Q-'inkii, sermaye
yil ikinde qe~itli tarihierde degi~tirme haklarinin kullanilmasiyla -kurucu
etkiyle- artmin, ve esas s6zle~menin §arta bagh sermaye artirimina ili~kin
maddesi, hak kullanimlariyla degi~mi~tir. Yonetim kurulunun yaptig]
i~lem, durumu gerqege getiren, gergegi esas sbzie~meye yansitan bir
uyarlamadir. Uyarlama y6netim kurulunun belirleme niteliginde bir
karariyla yapilir. Bu karar genel kurulun onayina sunulamaz. Uyarlama
karari beyannamenin iqinde de yer alabilir 1 7 1.

Y6netim kurulu beyannamede ayrica, denetleme dogrulamasinin
Kanunda ong6rilen bilgileri igerdigini de belirler (Tasari m. 470/2).

Yonetim kurulunun esas sOzle§me degi~ikligine ili~kin olarak sicile
verecegi beyanname, daima iki hususta bilgi igermelidir: Bir taraftan, esas
sermayenin son durumuna ili~kin rakami ve buna ili~kin olarak yeni ihra9
edilen paylarin sayisi, itibari degeri ve tirunin yeni duruma uygun
oldugu; diger yandan da §arth sermayenin uygun §ekilde azaltilmasi
yapiimq olmah ve buna bagh olarak muhtemelen yeni qlkarllabilecek
paylar hakkinda bilgi verilmelidir 1 7 2. Sermaye taahhtidnin ifasi, ayni
sermaye ie yapilmasi istenilmi~se, y6netim kurulunun, ayni sermaye
duzenlemesini de esas s6zle~me degi ikfigine dahil etmesi gerekir17 3 .

artlh sermaye arnrimina ili~kin esas s6zle§me degi~ikliginin sicile
tescili, sadece afiklayici etkiyi haizdir1 7 4 . Sermayenin artmasi,
taahhuitlerin yerine getirildigi anda, yani paranin yetkili bankaya

(169) Gerekqe, m. 469, fik.l, s. 171.
(170) Gerekye, m. 470, s. 171.
(171) Gerekqe, m. 470, s. 171.
(172) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 406, 407.
(173) ForstmoserlMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 408.
(174) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653h, N. 3; Forstmoser/Meier-

Hayozl Nobel, § 52, N. 412;Bjckli, Aktienrecht, 2.Aufl., N. 252b.
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6dendigi veya takasin yapildigi anda gerqekle~ir (Tasari m. 468/2).
Tescile iliskin tiu aylik sire de niteligi itibariyle, bir duzen kurah
(Ordnungsvorschrift) olup, buna uyulmamasimn maddi hukuki duruma
hiqbir etkisi yoktur]75 . Sicil midUri tescili yapmaktan kaglnrsa, bunun
ihraq edilmi ancak heniz tescil edilmemi§ pay senetlerinin geqeriligine
hiqbir etkisi olmaz. Bu pay senetleri ya geqerli olarak kahr ya da
mahkeme kararlyla gegersizliligine hikmedilir 176. Buna kar~m sermaye
artirimi, §arth sermaye artirimi nedeniyle sicile tescil edilmi~se, bu takdirde
iln ile baglantil olarak esas sermayenin korunmasi ilevi tam kapsamlyla
meydana gelir. AlacakIlarin korunmasi ilkesi geregince, hukuken sakat
olan sermaye artirimi artik sicil kayftlarinin degitirilmesiyle veya yargIq
karanyla degil, sadece usulUne uygun sermayenin azaltilmasi i~lemiyle
dtizeltilebifir 177.

J- Esas Sozle~meden Cikarma

Tasarmm m. 472 huikmui uyarinca, degi§tirme ve ahm haklan sona
erip bu husus i~lem denetqisi tarafindan bir raporla dogrulaninca, y6netim
kurulu §arta bagh sermaye artrimina ilikin esas s6zle~me huikmUnu esas
sbzle~meden gikarlr. Bu i§lem, degi§tirme ve aim hakiarinin kullanilmasi
gergevesinde esas s6zle~menin uyarlanmasina benzemektedir. Esas
sbzle~meden qlkarmani ko~ullan §unlardir;

- Uzman bir denetqi tarafindan degi§tirme ve ahm haklarmin sona
erdigi bir raporla dogrulanmi§ olmalidir,

- Yasada aqlkqa yer almadigindan, denetqi raporunda degistirme ve
aim haklarnin sona erdiginin yer almasi yeterli olup, ayrica Isviqre
hukukunda oldugu gibi (OR Art. 653i/2), "denetqinin bu yazill beyanmln
talep edilen bilgileri iqerdiginin" noterlikqe dogrulanmasina17 8 gerek
yoktur.

Ancak genel kurulun, sermaye'temin edilmeden 6nce, sermayeyi
tekrar artirabilmesi mimkuin oldugundan, Isvire'deki uygulamada halka
aqik anonim §irketierde §arta bagh sermaye artirimmin sicilden terkininin
qok ender oldugu belirtilmektedir1 79.

(175) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 412.
(176) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653h, N. 4.
(177) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653h, N. 4; ForstmosetiMeier-

Hayoz/ Nobel, § 52,N. 195; Forstmoser, Aktienrecht, § 15, N. 338 vd.
(178) ForstmoserIMeier-HayozINobel, § 52, N. 416, 417.
(179) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653i, N. 2; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 52,.N. 418.
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