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I. GIRIiS

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) Tasansi!, bes yillik uzun ve zahmetli
bir calisma sonunda Subat 2005°te tamamlanarak kamuoyuna
duyuruldu; ii¢ aylik bir godruse sunma siiresinin bitiminden sonra,
konferans ve sempozyumlardaki? tartigmalardan ve verilen goriislerden
sonra, Adalet Bakanligi TTK Komisyonu tarafindan degerlendirilerek, 22
Haziran 2005 tarihinde Basbakanliga sunuldu ve Tasar1 9 Kasim 2005’te
de Bagbakanlik tarafindan Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM) sevk
edildi. TBMM Bagkanlifinca 15.11.2005 tarihinde Adalet Komisyonuna
havale edilen Tasari, bu Komisyonun 01.12.2005 tarihindeki
goriigmelerinden sonra, ayrintili ¢alisma igin Alt Komisyona havale edildi.
Alt Komisyon, ilgili kamu kurum ve kuruluglari ve iiniversitelerin ve sivil
toplum Orgiitlerinin komisyona sunmus olduklart goriislerden
yararlanarak, ¢alismalarini alts aylik siire i¢inde bitirterek raporunu, Ekim
2006 tarihinde Komisyon Bagkanligina sundu. Yasanin ¢ok kapsamli
olmast nedeniyle, goriisiilmesi 2007 yasama yilina birakilan Tasari, ani bir
kararla 08.11.2006 tarihinde Adalet Komisyonu Bagkanliginca isleme
konuldu ve su siralarda Tasarinin Meclisteki miizakerelerinin nasil

yapilacagina iligkin “yontem belirleme” goriismeleri yapiimaktadir3.
Tasarida, Ozellikle anonim girketler hukukunda bir¢ok temel

nitelikte degisiklikler yer almaktadir. Bunlardan biri de anonim
ortakliklarda sermaye artirnmi olup, asagida bu konudaki yeniliklere

(*) Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ticaret Hukuku
Anabilim Dali Ogretim Uyesi

(1) Asagida “Tasart” olarak anilacaktir.

(2) Ornegin, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisiince 13-14 Mayis 2005
tarihinde Ankara’da diizenlenen konferans (bkz. Batider 2005/VIl); TOBB, istanbul
Barosu ve Yedi Universitesi tarafindan 27-28 Mayis 2005 tarihinde Istanbul’da
diizenlenen Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Sempozyumu (bkz. Yeditepe Hukuk Fak. Dergisi,
2005, C. 11, Sa. 1, s. 311 vd))

(3) Bkz. Hiirriyet Gazetesi 08.11.2006. “Yimpas'la ilgili haberlere tepki
gosteren hiikiimet, bir sonraki yasama donemine biraktigr TTK Tasarisini raftan indirdi.”
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iligkin olarak kaynak Isvigre ve Alman hukuklarindaki goriiglerden
yararlanilarak ayrintili sekilde incelenecektir.

_IL TASARIDAKI SERMAYE ARTIRIMINA iLiSKiN TEMEL
HUKUMLER VE YENILIKLER

1. Sermaye Artirrmma iligkin Temel Kurallar

AQO’da esas sermayenin artirilmasina iligskin temel hiikiimler
Tasarinin 456-458. maddelerinde diizenlenmistir. Ayrica, dogrudan veya
dolayli olarak sermaye artirmina iligkin (m. 459-471) hiikiimlere de yer
verilmigtir.

2. Sermaye Artirmuna Iliskin Yenilikler

Tasarida sermaye artinmina iligkin olarak ongériilen yeni hiikiimler,
kayitli sermaye sistemi ile sarta bagli sermaye artinmidir. Halka agik
anonim sirketler i¢in kayitli sermaye artirim sistemi 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanununda (SerPK) ayrica diizenlenmistir (m. 12/2). Bu
durumda kayitli sermaye halka agik olmayan AS'ler i¢in Tasarida ve halka
actk AS’ler igin de SerPK’da olmak iizere iki ayri yerde diizenlenmis
bulunmaktadir.

En onemli degisikliklerden biri olarak da mevcut 6762 sayili
Ticaret Kanunundaki ani ve tedrici usuller kaldiridlmig veya
birlestirilmigtir. Boylece, SerPK’nin halka arzi diizenleyen hiikiimlerinin
oncelikle uygulanmasi nedeniyle, islerligi olmayan 6762 sayili TTK’daki
tedrici kurulusla ilgili hiikiimlere Tasaridaki yeni diizenlemede yer
verilmeyerek, Ticaret Kanunu ile SerPK arasindaki uyusmaziik da sona
erdirilmigtir.

Tasariya gore kurulusta, kurucular biitiin paylari taahhiit edecekler
ve en az % 25’ini, ddeyeceklerdir. Esas sermaye, ya olagan ya da kay:tl
sermaye sistemine gore artirilabilecek ve bu artirma sirasinda hisse
senetleri halka sunulabilecektir. Tasaridaki diger bir yenilik de garta bagh
sermaye artirimidir. Boylece anonim sirketler, degistirme ve alim haklarini
iceren tahvil ve benzeri bor¢lanma araglarini ihrag etmek suretiyle
sermaye artirimi yapabileceklerdir.

Esas sermayenin, sirketin kendi fonlari (i¢ kaynaklari) kullanilarak
veya hisse senedi ile degistirilebilir tahvil veya diger sermaye piyasasi
araglari ihrag edilerek, sarta bagli olarak artirilabilme olanag: da vardir
(Tasari m. 463).

Tasaridaki bir yenilik de bildngoda sermayeye eklenmesine
mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye
donistiirilmeden, sermaye taahhiidii yoluyla sermayenin
artirillamamasidir (Tasart m. 462/3). Su kadar ki, her ikisinin birlikte,.yani
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hem fonlar sermayeye doniigtiiriilerek hem de sermaye taahhiit edilerek
yapilmasi miimkiindiir.

Sermaye artinnmindaki diger bir yenilik de yonetim kurulunun
beyant (Tasar: m. 457) ile uzman denet¢i raporunun (Tasart m. 458)
sermaye artirimlarinda ongoériilmesidir.

Il ESAS SERMAYE ARTIRIMINDA GECERLi OLAN
ILISKILER '
Anonim sirketlerde esas sermaye artirimi, kural olarak her zaman

yapilabilir®. Esas sermaye artirimina iligkin hak, yasada 6ngoriilmiis bir
hak oldugundan ayrica esas sdzlesmede yer almasina gerek yoktur.

Anonim.ortaklik infisah etmis (dagilmig) ve tasfiye haline girmis ise,
kural olarak esas sermaye artirimi yapilamaz. Ciinkii sermaye artirimi,
- tasfiye amact ile hemen hemen hi¢ bagdagmaz>. Ancak, mali durumunun
bozulmasi veya borca batiklik sebebiyle sirket tasfiyeye girmigse, Tasart
m. 548/lhiikmiinde tasfiyeden doniilmesi (ihya) Ongoriildiigiinden,
sirket malvarliginin dagittmina baglaniimadan genel kurul sirketin ihyasina
karar vermigse, sirketin bozulan durumunu diizeltmek ve borglarini
o6demek amaciyla sermaye artirnmi yapilmas: miimkiindiir. Ayni gekilde,
iflasin agilmasindan sonra da esas sermaye artirimi, iflasin niteligiyle
bagdasmasa da® iflas, sirketin dilekgesi lizerine durdurulmus veya (iflas
i¢ci) konkordatonun kat’'i onayindan sonra kaldiriimigsa, ihya miimkiin
oldugundan (Tasar: m. 548/2), yine sermaye artirimi yapilabilecektir.

Esas sermaye artinminin gegerli olabilmesi igin, hakli bir gerekcenin
bulunmasi gerekmez. Ancak, artinmin MK m. 2'deki "diiriistliik kuralina"
aykir1 olarak, cogunlugun azinlig1 ezecegi sekilde yapilmasi caiz degildir.

(4) Siegwart, A.: Ziircher Kommentar zum schweizerischen Zivilgesetzbuch, Band
V, Obligationenrecht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, Ziirich 1945, Art. 650, N. I;
Forstmoser, P.. Schweizerisches Aktienrecht, Band I/Lieferung 1, Ziirich 1981, § 15, N.
5; Tekinalp, U. (Poroy, R./Camoglu, E.): Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku, 9. basi,
istanbul 2003, N. 1380; Pulagh, H.: Sirketler 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; Pulagli,
Sirketler, 4. basi, s. 848. Aksi goriig, Brodmann, E.: Aktienrecht, Berlin 1928, § 283,
Anm. 2/b; Fischer, F.: in Gadows Grosskommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., II. Band,
Berlin 1965, § 149, Anm. 12. Alman hukukunda, anonim ortaklidin dagilmasindan once
sarta bagli esas sermaye artirimi karari altnmasi halinde, tasfiye agamasinda da sermaye
artinnminin caiz oldufu goriisii benimsenmektedir. NJW 10 (1957), Il s. 1279 vd
(Forstmoser, Aktienrecht, § 15, N. 6, dn. 9); Moroglu. Sermaye Artinmi, s. 3-4. Yazar
tasfiye haline giren anonim sirketin haklardan yararlanma ehliyetinin tasftye gayesiyle
stnirl oldugunu ve artirtm hakkinin da ancak tasfiye amaciyla sirlr olarak
kullanilabilecegi digiincesindedir.

(6) Moroglu, Sermaye Artirimui, s. 4.
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Bu nedenle, genel kurulun esas sermaye artirimina iligkin karari, Tasarinin
m. 445 hiikkmiindeki diiriistliik kurallari ile sinirhdir. Nitekim Yargitay’in

goriisii de bu yondedir”.
IV. SERMAYE ARTIRIM TURLERI
1. Genel Olarak Sermaye Artirim Tiirleri

Esas sermaye artirimi imkénlarinin gesitli kriterlere gore ayrimi
yapilabilir. llk olarak, sermaye sistemlerine gore sermaye artirimi; esas
sermaye sistemi, kayitli sermaye sistemi ve ayrica bir sermaye sistemi
olmamakla birlikte, sermaye artirimi tiiri olan garta bagli sermaye
artirumdir.

Ikinci olarak sermaye artirimi, taahhiit edilen sermayenin yerine
getirilis sekline gore yapilan tasnifte, ortakligin malvarligina ek olarak
"yeni mali araglarin katilmast” suretiyle efektif sermaye artirimi olabilecegi
gibi, i¢c kaynaklarin esas sermayeye eklenmesiyle de i¢ kaynaklardan
sermaye artirimu da olabilir. Ayrica, eski paylarin itibart degerlerinin
yiikseltilmesi yoluyla sermaye artimi seklinde olabilir. Bu tiirdeki sermaye

artiimi efektif bir artirnmdirS.

Sermaye artirimindaki diger bir tiir ise, artirvmun sekli kriterine, yani
artinmda izlenecek "yasal iglemlere" gore olup, ani yol ile sermaye artirimi
ve tedrici yol ile sermaye artinnmi olarak yapilabilir. Ancak yukarida da
aciklandig iizere, TTK Tasarisinda bu iki sistem birlestirildiginden, artik
sadece ani surette sermaye artirimi yapilabilecektir.

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

Nihayet sermaye artirimi, yeni paylar ¢ikarmak suretiyle olabilecegi
gibi, yeni pay ctkarilmadan mevcut paylarin itibari degerinin
yiikseltilmesi suretiyle de yapilabilir.

Normal halde sermaye artirimi gercevesinde anonim sirket ek olarak
oz sermaye elde etmektedir. Bu da ¢esitli sekillerde gergeklesir:

- Kurulugta oldugu gibi, ilke olarak nakdi taahhiit ve &deme
seklinde,

- Ayin taahhiit edilmek suretiyle sermaye artirimi da miimkiindiir,

(7) 11. HD, 11.3.1986, E. 218, K. 1318 (Eris, Ticari [sletme ve Sirketer, 2.
basi, s. 1215, Nr. 10).
(8) Tekinalp (Poroy/Camoglu), 9. basi, N. 1383.
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- Sirketin bor¢larini sermayeye doniistiirmek suretiyle de sermaye
artirilabilir. Béylece, yabanci sermaye (Fremdkapital), yani sirketin borcu,

sirket 6z sermayesine (Eigenkapital) doniismiig olur®.
2. Esas Sermaye Sisteminde Sermaye Artirim

Bu tasnif yasal diizenlemeye dayanmaktadir. Genel kurujun
sermaye artirimina iliskin karari tamamen kendi elinde tutup tutmadigi
veya bu karar1 -kime- kismen devredip etmemek hususundaki
sintirlamayla ilgilidir.

Temel sekil, esas sermaye sistemindeki “olagan sermaye
artirimidir” (ordentliche Kapitalerhéhung). Bu sistemde genel kurul tim
onemli sorunlari bizzat karara baglar ve bunun icrast icin yOnetim
kurulunu yetkilendirir!0. Olagan sermaye artirimina iligkin genel kurul
kararinin, biri yetkilendirme (Ermdchtigung), digeri de goéreviendirme
(Auftrag) olmak iizere cifte islevi vardir!l. lilk agamada genel kurulun
artinm karariyla sermaye heniiz artmamis, esas sdzlesme heniiz
degismemis ve sicile tescil edilmemistir!2, Genel kurulun sermaye artirim
kararinin esas sozlesmeyi degistirici etkisi olmadigi gibil3, sermayenin
artmast da sicile tescil edilme geciktirici sartina bagli oldugundan,
sermaye de heniiz artmamustir!4, Sermaye artirrminda tescil kurucu etkiyi
haizdir.

Tasarinin m. 456/2 hiikmiinde, sermaye artirimina karar vermeye,
esas sermaye sisteminde 459. madde uyarinca genel kurulun; kayith
sermaye sisteminde ise 460. maddeye gore yonetim kurulunun yetkili
oldugu belirtilmektedir. Ayrica, esas sozlesmenin izin alinan degisik sekli,
GK’da degistirilerek kabul edilmisse, bunun Sanayi ve Ticaret Bakanligi

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

(10) Bockli, P.. Schweizer Aktienrecht, Ziirich-Basel-Genf 1996, 2. Aufl., § 3,
N. 170, 170a; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 21, Zindel/lsler, Basler
Kommentar, Art. 650, N. 2.

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

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

(13) Esas sozlesme degisikligi, sermaye artirim islemlerinin tamamlanmasindan
ve yonetim kurulunca sicile tescil ettirildikten sonra gergeklesmektedir. Bkz.
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 48 ve dn. 19.

(14) Zindelllsler, Basler Kommentar, Art. 650, N. 4. Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, § 52, N. 48 ve 83; Bdéckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 54.
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(STB) tarafindan onaylanmasi da sarttir (Tasart m. 456/2, son ciim.)!3.
STB onayini gerektiren anonim sirketler icin yonetim kurulu, genel
kurulda karara baglanan sermaye artirimini kararini noterden onaylattiktan
sonra bir dilekge ile onay i¢cin STB’ye sunar. Onay aldiktan sonra da 3 ay
icinde sermaye artinnminin sicile tescil ettirilmesi gerekir. Aksi takdirde
STB onayi gegersiz olur ve bu durumda Tasarimin 345/2 hiikmii uygulanir
(Tasart m. 456/3).

3. Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi
A- Genel Olarak

Daha once SerPK’da (m. 12/2) diizenlenmig bulunan kayitl
sermaye sistemi, Tasarida halka acik olmayan anonim girketler acisindan
da ayrica diizenlenmistir. Tasarinin 460. maddesine gore, halka agik
olmayan bir anonim sirkette, ilk veya degistirilmis esas sozlesme ile, esas
sozlesmede belirlenen kayitli sermaye tavanina kadar, sermayeyi artirma
yetkisi, yonetim kuruluna tanindig: takdirde, bu organ sermaye artirimini,
bu kanundaki hiikiimlere gore ve esas sdzlesmede Ongoriilen yetki
sinirlari i¢inde gerceklestirebilir.

Anilan hiikiimler ile kastedilen, Tasarinin 332, 460 ve bu maddede
gonderme yapilan hiikiimlerdir. Esas sozlesme hiikiimleri ise ihrag
primleri, imtiyazl1 paylar, riichan haklar1 ve konulacak sermayeye iligkin
olabilir. Tasari, SerPK’nin aksine, konulabilecek sermayenin tiiriine
iligskin bir sinirlama getirmemekte ve ayrica pay bedellerinin hangi oranda
Oodenmesine iligkin herhangi bir simur da dngdrmemektedir. Ancak esas
sozlesme ile ayn? sermaye konulmasi yasaklanabilecegi gibi, ihrag
edilecek paylarin bedellerinin timiiniin 6denmesi zoruniulugu da

getirilebilir!®.

Esas sOzlesme ile yOnetim kuruluna taninan sermayeyi artirma
yetkisi, en ¢ok beg yil icin taninabilir. Isvicre hukukunda ise bu siire 2 yil
olup (OR Art. 651/1), 6gretide hakli olarak elestirilmektedir!7.

SerPK m. 12/2 hiikmii uyarinca, kayitlt sermaye sistemini

benimsemis olan halka acik anonim sirketlerde sermaye artirimi igin,
genel kurul aldig1 bir karar ile sadece sermaye artirim imkéani hazirlar,

(15) Belirtmek gerekir ki, STB izni, STB’nin 2003/3 sayili Tebliginin 5.
maddesinde sayilan anonim sirketler icin gecerli olup, halka acik olmayan anonim
sitketler igin izin gerekli degildir ve dolayisiyla YK’nin, GK’da karara baglanan degigik
metni STB’ye onaylatmasi da gerekmez.

(16) Tiirk Ticaret Kanunu Madde Gerekgesi Ankara 2005, (Gerekge), m. 460, s.
163.

(17) Bkz. Béckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 85. Bu 2 yillik siirenin
sebebinin, “paysahiplerini korumak” oldugu belirtilmektedir (Amtl. Bull. N. (1985), s.
1678; Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, dn. 134).
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artirilacak sermayenin tavanini tespit eder ve bunun icrasiyla ilgili olarak
yonetim kuruluna yetki verir. Yonetim kurulu da Tasaridaki sermaye
artinnm hiikiimlerine bagli kalmaksizin sermayeyi SerPK hiikiimlerine
gore artirabilir.

B- Kayith Sermayenin i§levi

Halka acik biiyiik anonim ortakliklar sik¢a belirli bir amaca yonelik
olarak hizli bir gsekilde kullanabilecegi sermayeye gereksinim duyarlar.
Bu, ozellikle bir isletmenin devralinmasi veya rekabet giiciinii muhafaza
edebilmesi amaciyla yenileme veya yatirim yapilmasi hallerinde ortaya
cikabilir. Halka agtk anonim ortakliklarda genel kurul karariyla efektif
sermaye artirimi yoluyla taze ve nakdi para ihtiyacinin karsilanmasi, hem
pahali hem de agir igleyen bir siireci gerektirdiginden, hizli karar vermek

ve kisa siirede sermaye temin etmek diisiincesiyle pek bagdasmaz!8. Bu
nedenle, HAAO’lar yalnizca sermaye artinmi amaciyla genel kurulu
olaganistii toplantiya ¢agirmaktan kaginmaktadirlar. Isvigre hukukunda
1991 revizyonu oncesi biiyiik sirketlerin bu ihtiyaci, uygulamada ileride
yapilacak sermaye artirrm: amaciyla c¢ikarilan ve yonetim kurulunda
muhafaza edilen “stok hisse senetleri” (Vorratsaktien) vasttasiyla
karsiladig1 belirtilmektedir!®. Buna gore olagan genel kurul toplantisinda,
sermaye artirtmi karariyla paysahiplerinin riichan haklarini kaldirarak,
“stok” adi altinda yeni pay senetleri ¢ikarilmasina ve bunlarin yonetim
kurulu tarafindan “sirketin yararina” (im Interesse der Gesellschaft)

kullanilmasi kararlastiriimaktaydi20. Ancak 1992 tarihli yasa
degisikliginden sonra stok pay senetlerinin cikariimasi olanaksiz hale
geldl ¢linkii genel kurul karariyla riichan hakkinin kaldirilmasi ancak,
“cok onemli sebeplerin varliginda” miimkiin olabilmektedir. Iste 1992
degisikligi ile IBK’ya stok pay senedi uygulamasi yerine, kay:tlt sermaye

(genehmigtes Kapital) sistemi girmig oldu?!.
Kayitlt sermayenin islevi, sirketin sermaye yapisint esnek olarak
diizenleme olanagi vermesi ve gereksinim halinde ¢ok ¢abuk bir sekilde

yeni hisse senedi ¢tkarilmasini saglayabilmesidir?2. Dolayisiyla, sirketin
finansman ihtiyaci da hizli ve zamaninda kargilanmis olmaktadir.

(18) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 210.

(19) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 211.

(20) Isvigre doktrininde stok pay senetleri uygulamasi tartismaliydi, ancak
Federal Mahkeme bir kararinda stok pay senetlerinin belisli koguliar altinda caiz olduguna
karar verdi (BGE 117 Il 290 vd.). Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 211.

(21) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 212.

(22) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 213.
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C- Kayith Sermayenin Ozellikleri

Kaylth sermayenin “esnekligi” (Flexibilitat), genel kurulun
sermaye artirirmina iligkin haiz oldugu 6nemli yetki yonetim kuruluna

devredilmek suretiyle saglanmaktadir?3. Ancak, yonetim kurulu verilen
yetki cergevesi icerisinde, sermayenin artirillip artirillmayacagina, hangi
kapsamda ve ne zaman artirilacagina bagimsiz olarak karar verir?4. Bu,
tamamen yonetim kurulunun takdirine kalmis bir konudur.

Zamansal olarak sinirlama. Belirtmek gerekir ki, Tasarinin Adalet
Bakanligs Komisyonuna sevkine kadar genel kurulun yonetim kuruluna
sermayeyi artirma konusunda verecegi siire hakkinda bir hiikiim
ongoriilmemisti. Ancak, 2006 yilinda Tasarinin Alt Komisyon
goriismeleri sirasinda 460. maddenin 1. fikrasinin sonuna, yerinde olarak
5 yiullik siire eklenmistir. Bu siire kaynak Isvigre hukukunda en fazla 2
yildir (OR Art.651/I). Tiirk hukukundaki 5 yillik siire AB Yonergesi ile

Avrupa Anonim Sirketi (SE)'nde ©ngoriilen siireye uygundur2>. Buna
gore, TTK Tasansi sisteminde esas sozlesmede, SerPK sisteminde ise genel
kurulup yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisini verdigi kararda,
bunun ka¢ yit icin gecerli olacagi hususunda bir siire belirlenir. Bu siire
en cok 5 yil olabilir. Bu siirenin, dolayisiyla y6netim kurulunun
sermayeyi artirmaya iligkin karar verme yetkisinin baslangi¢ tarihi, genel
kurulun yetki devrine iliskin karariin verildigi tarih degil, aksine soz

konusu kararin veya esas sozlegsmenin sicile tescil edildigi giindiir2®.
Ancak genel kurul kararinda yetki siiresi iki sekilde tespit edilebilir: Tlk
olarak bir zaman aralig: seklinde, 6rnegin 24.3.2008-24.3.2013 tarihleri
arasinda yonetim kurulu sermayeyi tavan sermayeye kadar artirabilir,
gibi; ikinci olarak, yetkinin bitig tarihi gosterilerek stire belirlenir, 6rnegin
yoOnetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisi 24.3.2012 tarihinde sona
erer seklinde tespit edilebilir?’. Bu nedenle, Alman hukukunda, genel
kurul kararinda siirenin genel olarak azami 5 yil seklinde tespit

edilmesinin yeterli olmayacagi kabul edilmektedir28. Ayrica, Isvigre

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

(24) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 214,

(25) Alman hukukunda bu siire 5 yildir (AktG § 202/1), Avrupa Anonim Sirketi
(SE) igin de 5 yilhik siire ongoriilmektedir (Art. 181 LSC, Art. 25/2 EG-2 Kapitalrecht,
bkz. Zindel/lsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 5).

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

(27) Béckli, Aktienrecht, 2. Aufl. N. 184a; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §
52, N. 227, Zindell/lsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. Sa.

(28) OLG Celle, 1962, 347 (Raiser, Kapitalgesellschaften, § 20, N. 40, dn. 63).
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hukukunda genel kurul kararinda belirli bir siire (belirli bir zaman arahigi
veya son bir tarih olarak) ongédriilmemisse ya da 2 yillik siireyi asan bir
miiddet tayin edilmisse, yedek hiikiim olarak yasada ongoriilen azami iki
yillik stirenin gecerli olmayacagi, aksine genel kurulun yonetim
kurulunun sermayenin artirmasina iligkin yetkilendirme kararinin gegersiz
olacagi belirtilmektedir?9. Ayrica, siirenin dolmasiyla, yetki siiresine
iligkin esas sozlesme hiikmii ve genel kurul karar1 da, ek bir tasarrufa

gerek kalmaksizin kendiliginden gegersiz olur39. Isvigre hukukunda 2
yillik siire bitmeden, esas sdzlesme degisikligi vasitasiyla bu siirenin en
¢ok 2 yil olmak lizere bir veya birden fazla uzatilabilecegi kabuli
edilmektedir?!. Kanimca, Tiirk hukukunda da esas sozlesme degisikligi
veya genel kurul karariyla yonetim kuruluna taninmig olan 5 yillik
yetkilendirme siiresi, bu siire sona ermeden yine en ¢ok 5 yil olmak iizere
bir¢cok kez uzatilabilir.

Miktar olarak simirlama. Alman ve isvigre hukuklarinda, kayitli
sermayede sermaye artirimi sadece zamansal olarak degil, kapsam olarak
da ust simirinin, genel kurul karari alindigr andaki mevcut sermayenin

yaridan fazlasini agmayacag: 6ngoriilmektedir32. Gerekce olarak da
kayitl: sermaye oOzellikie-isletmelerin veya istiraklerin pay senetlerinin
iktisap edilmesi hususunda hazir bulunmas: igin diistintildiigiinden, kural
olarak bu ¢ercevede bunun yeterli olabilecegi 6ngoriildiigii belirtilmekte
ve sermayenin yarisindan fazla artirimin istenilmesi durumunda ise, olagan
sermaye artirimi yoluna gidilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir33. Alman
ve Isvicre hukuklarinda kayitli sermaye sisteminde genel kurulun tavan
sermayeyi belirlemesine iligkin yetkisi, karar alindigi tarihte 6denmis
sermayenin yarisi ile simirlidir. Cilinkii kayitl sermaye mevcut sermayenin
yarisini agamaz (OR m. 651/2; AktG § 202/3).

Ancak Tasarida artirilacak sermayenin iist siniriyla ilgili bir hiikiim
yer almamaktadir. Sinir sadece, genel kurulun tespit ettigi kayitli sermaye
miktari, yani tavanidir (Tasari m. 460/1). Buna karsin SerPK m. 13/1
hiikkmiinde, Alman ve Isvicre hukuklarindaki kurallara paralel olarak
tavan sermayenin list sinurt belirtilmektedir. Buna gore, halka agik anonim
ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger borclanma senetlerinin toplam tutari, Kurula
gonderilen bagimsiz denetimden gecmis son mali tabloda yer alan

(29) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 226, Béckli, Aktienrecht, 2. Aufl.
N. 184a; Zindel/Isler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 5a.

(30) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobél, § 52, N. 228.

(31) Zindel/lsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 5. Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, § 52, N. 229.

(32) AKtG § 202/3;, OR. Art. 651/2, ciim. 2.

(33) Zindel/lsler, Basler Kommentar, Art. 651, N. 6; Botschfat, s. 51.
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ctkarilmis sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan
son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger
artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan
miktar1 gecemez.

Tasaridaki diizenlemeye ragmen SerPK’daki tavan sermayenin iist
sinirtyla ilgili bu hiikkme uyulmas) gerekir. Ciinkii Tasarinin 460.
maddesinin 7. fikrasinda, Sermaye Piyasast Kanununun halka acik
anonim sirketlere iligkin hiikimlerinin sakli oldugu acgik¢a ifade
edilmektedir.

Su var ki, kayith sermaye sisteminde artirilacak sermaye miktarini
yonetim kurulu gereksinim duydugu miktara kadar tespit edeceginden,
tavan sermayenin yiiksek tutulmasinin yararli oldugu soylenebilir. Ancak,
HAAO’larda ihtiya¢ duyulan sermaye miktar tespit edilirken, SerPK m.
13/1'deki hiikmiiniin dikkate alinmasi gerekir. Genel kurul kararinda,
kayitli sermayenin iist sinir1 (tavani) belirtilmemigse, bu genel kurul karari

gecersiz olur34,
4. Sarta Bagh Sermaye Artirm
A- Kara Avrupa Hukuklarindaki Yeri

Sartli veya sarta bagli sermaye artirmi (bedingte Kapitalerhéhung)
sistemi, Amerikan hukukundan esinlenen Kara Avrupa hukuklarinda
uygulama alani bulmustur. 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. 194-1vd -195) uygulanmug olan sartli sermaye artirimi, 1991 yilinda
Anonim Sirketler Hukukunda yapilan revizyonla, Isvi¢gre hukukunda
kabul edilmistir (OR Art. 653-653a- 653¢). AB hukukunda ise (EG-2
Kapitalrecht Art. 25; EG-V- SE, Art. 43), sartli sermaye artirmina yer
verilmemistir. Buna karsin, 5 yil siire ile gegerli olan kayitli sermaye
sisteminin, sarta bagli sermaye artirimi amaciyla da kullanilabilecegi

belirtilmektedir (2. Yonerge, m. 25)33.
Tasarida ongoriilen sarth sermaye artirnmi (Tasar: m. 463), hem

ama¢ hem de metodik olarak olagan ve kayitli sermaye sistemlerinden
kuvvetli bir sekilde ayrilmaktadir.

Sarta bagli sermaye artinminda, GK sadece muhtemel sermaye
artrimuna iligkin ilke kararini alir. Sermayenin artirilip artirilmayacagi ve

(34) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 223. Yazarlarin da belirttigi gibi,
genel kurul kararinda tavan sermayenin belirlenmis olmasi halinde, yasal en yiiksek
miktar olarak pay sermayenin yarisinin iist sinir olamayacagini ve anilan genel kurul
karartnin gegersiz olacag: belirtilmektedir. .

© (35) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653a, N. 25.
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artirtlacaksa hangi kapsamda olacagina iiciincii kisiler -sirket alacaklilart
veya isciler- degistirme veya alim hakkini kullanarak karar verirler.
Boylelikle sermaye, degistirme veya alim hakki kullanildig1 ve sermaye
borcu takas veya odeme yoluyla yerine getirildigi anda ve olgiide
kendiliginden artmis olur (Tasar: m. 463/2).

Sartl1 olarak artirllan sermayenin toplam itibari degeri, sermayenin
yarisini asamaz (Tasar: m. 464/1) ve yapilan 6édeme, en az, nominal
degere esit olmalidir (m. 464/2).

Sartli sermaye artinminda, degistirme veya alim hakki ile donatilmis
tahviller veya benzeri bor¢lanma araglari ihrag edildikleri takdirde bunlar
once, paylari oraninda, paysahiplerine onerilir (Tasar: m. 466/1). Ancak
bu oOnerilmeye muhatap olma hakki, hakli sebeplerin varliginda
sinirlandirilabilir veya kaldirdabilir (Tasar: m. 466/2). Sarta bagh sermaye
artirtm icin gerekli olan riichan ve Onerilmeye muhatap olma haklarinin
kaldirilmasi veya sinirlandirilmasindan dolay:, hickimse hakh
goriilmeyecek bir sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz
(Tasart m. 466/3).

Uc sekildeki sermaye artirimi da genel olarak tiim sirketlere agik
olmakla birlikte, kayitli sermaye ve sartli sermaye artirimlari uygulamada
agirlikly olarak halka acik ortakliklar tarafindan uygulanmakta; buna
kargin, ortak sayisi ¢evresi sinirli sayida az olan girketlerin ise, bu sermaye
artirim sistemlerinden hemen hemen hi¢ yararlanmadiklari

belirtilmektedir36.

B- Tasariya Gore Sarthh Sermaye Artirtminin Uygulama
Cevresi

Tasarinin m. 466/1 hiikmiinde, sarta bagli sermaye artiriminda,
degistirme veya alim hakki ile donatilmis tahviller veya benzeri bor¢lanma
araclarinin, once paylar1 oraninda, paysahiplerine onerilecegi ve bu hakkin
hakli sebeplerin varlifinda da kaldirilabilecegi veya sinirlanabilecegi
ongorilmiistiir (Tasar: m. 466/21). Bu nedenle, paysahipleri diginda sartli

sermaye artirimina katilacaklarin ¢evresi yasada belirlenmistir3”.

Buna gore sermaye artirimina katilacak olanlar:

(36) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 25.

(37) lsvigre’de 1991 tarihli revizyon caligmalari sirasinda, yeni ¢ikanlan hisse
senetleriyle ilgili olarak alim hakkinin, sirket tarafindan serbestge segilen gevreye
verilmesi digtincesi, von Greyerz bagkanhigindaki ¢aligma grubu tarafindan, yeni
¢ikarilan hisse senetlerinin bedellerinin tam olarak ddenmesinin yeteri kadar garanti
edilememesi korkusuyla benimsenmediginden, yasaya da alinmamugtir. Bkz. Botschaft,
54, Nr. 205, s. 3. Bu diigiincenin elestirisi ig¢in bkz. Bockli, Aktienrecht, 2. Aufl., N.
222.
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— Borg¢lanma veya tahviller karsihiginda sirketten alacakli olan
kisiler,

— Topluluk sirketleri,
— lscilerdir.

Bu durumda, sartli sermaye artirimina, sirket alacaklilari, iscileri ve
topluluk sirketieri disinda bagka kisilerin istirak etmesi miimkiindir
degildir. Buna gore alacaliklar, isciler ve topluk sirketleri tarafindan
degistirme veya alim hakkinin kullanilabilmesi icin, her seyden ©nce
paysahiplerinin “yeni pay alma hakkimin”, Tasari m. 466/2 hiikmi
uyarinca kaldirilmis olmasi gerekir. Aksi halde, degistirme veya alim
hakkinin yasada ongoriilen bu kigiler tarafindan kulianiimast miimkiin
olmaz. Bu opsiyon hakkini kullanacak girketin is¢i ¢evresi, esas
sozlesmede gosterilebilir (Tasart m. 465/1, c). Bu ¢evreye, sirket
caliganlarinin tamam déhil edilebilecegi gibi, sirketin faaliyet konusuna
gore sadece belli bir is¢ci kesimine yonetim kurulunun tespit edecegi
belirli bir plan dahilinde ¢tkarilan yeni hisse senetlerini alma hakki

verilebilir38,
C- Opsiyon Hakkinin Tanindig: Bor¢clanma Araclan

Bu baglamda ortaya cikan sorun, sarth sermaye artinmina daha
onceden ¢ikariimig olan bor¢lanma araglarinin dahil edilip edilmeyecegi,
diger bir ifade ile, sirketin sadece sartli sermaye artirimi amactyla ihrag
ettigi “yeni borglanma aracglar: veya tahviller” Kkarsihifinda yeni hisse
senetleri degistirme veya alim hakkinin dogup dogmadigidir. Konu Isvigre
hukukunda tartismalidir. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, yeni paylarin
alim hakkinin, daha once ¢ikarilmig olan bor¢clanma veya benzeri senet
alacaklilarina da verilebilecegi goriisiindedirier?®. Ayni goriigii paylasan
Bockli de yasa hiikkmiindeki “yeni” (neu) sozciigiiniin tesadiifen yasaya
girdigini ve normal durumu agikladigini belirterek, sirketin, daha once
ihra¢ edilmis mevcut bor¢ veya benzeri senetlerine de sonradan ek olarak
yeni c¢tkarilan hisse senetlerini alma veya degistirme hakkini

veremeyecegine iliskin gegerli bir nedenin olmadigini ileri siirmektedir40.
Kanimca, mevcut eski borg senetlerinin sartli sermaye artirimina dahil
edilmesi, yeni ¢tkarilan bor¢ ve benzeri senetlere sahip alacaklilarin
opsiyon ve degistirme haklarinin ihlali anlamina gelmediginden, yeni
¢ikartlacak paylari alim hakkinin, mevcut eski borglanma ve benzeri senet
hamillerine de taninmasinda bir mahzur yoktur.

(38) Ayni yonde Béckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 227.

(39) Schweizerisches Aktienrecht, § 52, N. 326. Sinirhi olarak, Isler/Zindel,
Basler Kommentar zu Art. 653, N. 12.

(40) Aktienrecht, 2. Aufl., N. 226.
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D- Sarth Sermaye Artirimindaki Simirlamalar

Nitelikli sarth sermaye artirimi miimkiin degildir. Sartli sermaye
artinminda ayni sermaye konulmasi miimkiin degildir, yani degistirilebilir
tahvil ve benzeri bor¢lanma senetleri karsiligi olarak ¢ikarilan pay senetleri
aymn karsiligi olmaz4!. Ancak sirketin, alim hakki sahibinin bir isletme
veya aynin satisindan dolay! sirketten alacag: varsa, iki alacagin takasi
(sartlar1 mahkeme kararlart ve Ogreti tarafindan belirlenmek sartiyla)

mimkiindiir42, Ayrica, sirketin serbestge kullanabilecegi kendi
sermayesinden taahhiitte bulunmasi da yasal olarak olanakli degildir43.
Boylelikle Alman hukukundakinin aksine44, Isvigre-Tiirk hukukunda
sarth sermaye artirimi, birden fazla isletmenin birlestirilmesine hazirlik
amaciyla da yapilamaz®.

Kismi 0deme miimkiin degildir. Yeni cikarilan paylarin, sarth
sermaye artiriminin uygulanmasiyla olusabilmesi i¢in, bedellerinin
tamaminin nakden yapilmasi zorunludur?®. Isvicre Hukukunda 6demenin
dogrudan sirkete degil, bir bankaya yapilmasi ongoriilmektedir (OR Art.
653e/2). Aym sekilde takas teklifinin de dogrudan sirkete degil, bir
bankaya yoneltilmesi gerekmektedir4’. Anonim sir ketin kurulusunun
aksine, bu halde banka ©Odenen meblagi derhal sirketin emrine ve
tasarrufuna sunmak zorundadir. Benzer diizenleme Ticaret Kanunu m.
468/2 hiikmiinde de yer almaktadir. Buna gore, sartli sermaye artiriminda
taahhiidiin ifasi1, para yatirilmasi veya takas yoluyla bir mevduat veya
katilim bankasi aracilifiyla gerceklestirilir.

Sarth olarak artirilan sermaye, sirket sermayesinin yarisiyla
simirhdir. Tasarinin m. 464/1 hiikmi uyarinca, sartli olarak artirian
sermayenin toplam itibari degeri, sermayenin yarisint asamaz. Ayrica,

ddenen sermaye, -en az, nominal degere egit olmalidir (m. 464/2)48.

(41) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 385; Bdckli, Aktienrecht, 3.
Aufl,, § 2, N. 205; Gerekce, 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 hiikkmiinde, genel kurulca sarth
sermaye artinimi kararinin, birden ¢ok isletmenin birlestirilmesine hazirhk amaciyla da
alinabilecegi ©ngoriilmektedir.

(45) Bkz. Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 205; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel ise, aslinda sartli sermaye artiriminin girket birlesme ve devralmalarinda da
uygulanmasinin gerektigini ileri siirmekle birlikte, yasanin agik hiikkmiiniin buna olanak
tanimadigini 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) lsvigre hukukunda OR. Art. 653a, Abs. I.
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Burada so6z konusu olan sermaye, ticaret sicilinde tescil edilmis esas
sermayedir. Isvigre hukukunda pay sermayesi ile katilma senetleri
sermayesinin (Partizipationskapital) birlikte hesaplanmasi gerektigi

belirtilmektedir®.
V. SERMAYE ARTIRIMININ ON KOSULLARI
1. Pay Taahhiitlerinin Tamami Yerine Getirilmis Olmahdir

Sermaye artinminin ilk kosulu, pay bedellerinin tamaminin 6denmis
ve ayin sermaye taahhiidiiniin yerine getirilmis olmasidir. Bu sart
Tasarinin m. 456/1 hiikkmiinde, "[iJ¢ kaynaklardan yapilan artirim hari,
paylarin nakdi bedelleri tamamen oOdenmedigi siirece sermaye
arttirilamaz”, seklinde ifade edilmistir’9. Bu madde, 6762 sayili TTK nin
391. maddesinin 1. fikrasinin hiikmiini devam ettirmektedir. Tasaridaki
yenilik, ayn1 maddenin 2. ciimlesindeki, «sermayeye oranla énemli
sayilmayan tutarlarin 6denmemis olmasi sermaye artirimini engellemez»,
seklindeki ek cimlesidir. Daha Once, sermayenin tamaminin 6denmis

olmasi hususu doktrinde tartigmali idi®!. Ancak yeni diizenlemedeki,
“sermayeye oranla énemli saytlmayan tutarlarin ddenmemis olmasi”,
ifadesiyle 6762 sayili TTK’ya iligkin tartigmalara son verilerek, sermaye
artinminin yapilmasina olanak taninmistir. Odenmemis tutarin, mevcut
sermayeye oranla, esas sermayenin artirtlmasina engel olabilecek derece
onemli olmamasi su anlama gelir. Odenmem1§ "tutarlar” daima mevcut
sermayeye gore “oran”’landiginda, sermayenin miktarina gore ¢ok az bir
oranmi temsil etmelidir. Ancak bunun tutari, mevcut sermayenin miktarina
gore farkli olabilir. Ciinkii sermayenin ¢ok biiyiikk olmasi durumunda,
odenmemis tutar, sermaye miktarinin az olmasi durumuna nazaran daha
biiyiik tutarda olur. Ornegin sermayenin 10 milyon YTL olmasi halinde,
o6denmeyen kisim % 5 olsa, 500.000 YTL eder ve bu tutar, 6762 sayil
TTK ve Tasarida kapali tip anonim sgirket i¢in Ongoriilen asgari
sermayenin 10 katidir. Bu tutar, sermayesi asgari tutarda veya az gok
bunun ilizerinde olan anonim §1rketler icin olduk¢a 6nemli bir miktar
olmakla birlikte, sermayesi 10 milyon YTL veya bunun iizerinde olan
anonim §irketler igin, yapacagl sermaye artirimi agisindan, mevcut
sermayeye "oranla" onemli degildir. Dolayisiyla, sermaye artirnminda
ihmal edilebilir tutarlarin, "oran” olarak mevcut sermayenin yiizde kagina

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

(50) Isvigre hukukunda boyle bir hiikiim olmadigindan, sermaye artiriminin her
zaman, daha ©nce taahhiit edilen katiim paylarinin tamamen 6denmedigi halde de
yapilacagi kabul edilmektedir. Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 12 ve BGE
26 11 435 vd.

(51) 6762 sayili TTK’daki tartigmalar igin bkz. Pulagh, Sirketler, 4. basi, s. 853
vd.
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tekabiil ettigi seklinde anlasiimasi gerekir. Acaba ddenmeyen sermaye
orani ne miktarda olmalidir ki, “sermayeye oranla” 6nemli sayilmasin;
diger bir ifade ile, sermaye artirtminda ihmal edilebilir bir tutar olarak
degerlendirilebilsin? Kanimca, bunun, sermayeye oranla en fazla % 5
civarinda olmasi seklinde anlagilmasi yerinde olur. Boylece sermayenin %
95’inin 6denmis olmasi1 halinde, sermayenin tamaminin 6dendigi
varsayllmali ve sermaye artirtmina imkan taninmalidir.

Tasarinin m. 458 hiikmii uyarinca, yonetim kurulunca atanmis
uzman bir islem denetcisi tarafindan verilen sermaye artirim raporunda,
artirim islemlerine ve m. 457°de ongoriillen yonetim kurulu beyanina
(ozellikle 457/2 a) iliskin inceleme ve denetlemelerin sonuglari ile mevcut
sermayenin tamaminin 6dendigi agik¢ca gosterilir.

Ancak mevcut sermayenin tamaminin odenmesine iliskin bu on
sart, yasa metninden de anlasilacagi gibi, yeni paylar cikarilarak dig
kaynaklardan esas sermaye artiriminda sdz konusu olur, dolayisiyla i¢
kaynaklardan sermaye artiriminda daha once taahhiit edilen sermayenin
6denmesi onemli olmadigindan, sart degildir.

Sermayenin tamaminin odenmesi On sartinin gerekcesi, AO’nun
ihtiya¢c duydugu parayl, artinma gitmeden once pay sahiplerinde kalan
katilma paylari borglarindan karsilamasi ve bdylece sermaye artirimina

iliskin birtakim spekiilasyonlarin énlenmesidir32,

Mevcut sermayenin tamaminin 6denmis olmasi sarti,- ortakliga
konuimasi taahhiit edilen, nakdi, ayni ve diger haklarin tamamini

kapsar>3. Ancak, Tasarinin m. 456/1, 2. ciimlesindeki “sermayeye oranla
onemli sayitlmayan tutarlarin” ayni sermaye taahhiidiinde uygulanma
olanagi yoktur, ¢iinkii nakdi sermaye borcunun aksine, ayin sermaye
taahhiidiinde borg¢, kurulusun veya GK’un sermaye artirima iligkin
kararinin sicile tescil edilmesiyle muaccel olur ve tamaminin ifa edilmesi
gerekir. Ayrica, sermaye olarak ayin konulmasi halinde, Tasarinin m.
128/2 hiikkmii uyarinca, “sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede
bilirkisi tarafindan belirlenen degerleri ile yer alan tasinmazlar tapuya
serh verildigi, fikri miilkiyet haklary ile diger degerler, varsa ozel
sicillerine bu’hiikiim uyarinca kaydedildikleri ve tagimirlar giivenilir bir
kigiye tevdi edildikleri takdirde ayni sermaye kabul olunacagi”

(52) Pulagh, Sirketler, 4. basi, s. 853; Tekinalp (Poroy/Camoglu), 9. basi, N.
1384, Moroglu, Sermaye Artinmi, s. 30. '

(53) Aksi goriis, Arslanli, H.: Anonim Sirketler I-11, Istanbul 1960, s. 104, dn.
17. Yazar, 6762 sayih TTK m. 285 hiikmii uyarinca ayni sermaye ilizerindeki haklarin
AO’ya tescil ile gegecegini, ancak hakkin tiizel kisilige intikaline ragmen ayni
sermayenin ifa edilmemis veya noksan yahut ayiph ifa edilmig olabilecegi nedeniyle
6762 sayili TTK m. 391 hiikmiiniin sadece nakdi sermayeyi kapsadigini belirtmektedir.
Bu diigiinceye, hukuki dayanaktan yoksun oldugu igin, katilmak miimkiin degildir.
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belirtildiginden, girketin sicile tescili ile birlikte, sicil miidiiriiniin resen
bildirimi iizerine, sicile kayitll ayinlarmn ilgili sicillerine derhal girketin
adina tescili yapilir (m. 128/6). Dolayisiyla, sicillere kayith ayinlar, tescille
birlikte sirketin adina tescil edilir; taginirlar ise, tevdi edildikleri giivenilir
kisi tarafindan girkete teslim edilmekle, sermaye borcu ifa edilmis olur.

2. Bilincoda Sermayeye Eklenmesine Mevzuatin izin Verdigi
Fonlar Bulunmamalidir

Sermaye taahhiit edilmek suretiyle sermaye artirtimasinin bir
kosulu, bildncoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin
bulunmamasidir. Diger bir anlatimla, anilan fonlarin mevcut olmasi
halinde, bu fonlar sermayeye eklenmeden, sermaye taahhiidii yoluyla
sermaye artiriamaz (Tasar: m. 462/3, 1. ciim.). Ancak, hem fonlarin
sermayeye eklenmest hem de sermaye taahhiit edilerek sermayenin
artirlimast miimkiindiir. Bu hiikiim Tasarida yenidir ve paysahiplerinin
korunmasi amaciyla konulmusg, istisnasi bulunmayan, bagka bir deyisle
hicbir sebeple bertaraf edilemeyecek olan emredici bir kuraldird4.
Uygulamada, bazi sirketlerin, bilancoda sermayeye eklenebilecek bir fon
mevcutken veya boyle bir fonun hesaplanip bilangoya konulmasi yolu
actkken, once nakdi sermaye artirimi yaparak ve ¢ogu kez bunun
miktarini yiiksek tutarak, artirnma mali durumu iyi olmayan bazi
paysahiplerinin katilamamalarindan diger bir grup paysahibine yarar
sagladiklari goriilmekteydi. Bu emredici kurala aykirihigin hukuki sonucu

butlandir33.

Aslinda i¢ kaynaklardan sermaye artirnm: VUK m. 298, 298
miikerrer ve enflasyon muhasebesi sebebiyle de gecici 25'inci maddede
ayrintili hiikiimlere bagianmistir. Anilan maddelerin bazi maddi hukuk
kurailar1 igerdikleri, bazi vergi hukuku hiikiimlerinin maddi hukuk
normu niteligini de haiz olduklar1 gercektir. Bu sebeple, 462. maddede
bu konudaki esasiar ongorilmiis ve vergi hukuku biinyesinde yer alan

ilgili hiikiimlerin madd? hukuk nitelikleri taninmigtir3®.

Y tiriirliikteki 6762 sayilt TTK’daki yeniden degerlemeye iligkin en
onemli ozellik, isletmelerin bazi istisnalar diginda, yeniden degerleme
yapip yapmamalarinin istege bagli olmasidir. Bu ihtiyarilik ilkest, biiyiik
deger artig fonuna sahip isletmelerde ¢ogunluk paysahiplerinin azinliktaki
ortaklardan servet aktarabilmelerine yol actifi icin tarafimizdan

elestirilmis ve bunun “zorunlu” hale getirilmesi onerilmistiS7.

(54) Gerekge, m. 462, fik. 3, s. 166.

(55) Gerekge, m. 462, s. 165,

(56) Gerekge, m. 462, fik. 3, s. 166.

(57) Bkz. Pulagh, Sirketler, 4. basi, s. 884 ve 890.
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Tasaridaki bu diizenlemeye gore, “hem bu fonlarin sermayeye
doniigtiiriilmesi hem de ayn: zamanda ve ayni oranda sermayenin
taahhiit edilmesi yoluyla sermayenin artirtimast caizdir’(Tasar: m. 464/3,
2. cim.). Bu durumda, tescil ile o anda mevcut paysahipleri mevcut
paylarmin sermayeye oranina gore bedelsiz paylar1 kendiliginden iktisap
ederler (Tasar: m. 462/3, son ciim.). Bedelsiz paylar iizerindeki hak
kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgecilemez (Tasar: m.
462/3, son clim.).

3. Sermaye Artirnmina Yetkili Organlar Ve Ortak islemler

Esas sermaye sisteminde, sermaye artirimina yetkili organ genel
kuruldur. Kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu yetkilidir (Tasar: m.
456/2). Sarta bagli sermaye artirnminda ise, genel kurul artirtlacak
muhtemel sermaye miktarini tespit eder ve bunun gerceklesmesi,
alacaklilarin veya iscilerin degistirme veya alim hakiarinin kullanilmasiyla
olur. Dolayisiyla sarta bagli sermaye artinminda, kayitli sermayede oldugu
gibi, yonetim kuruluna sermayeyi artirma konusunda bir yetki devri soz

konusu degildir>8,

Ancak yonetim kurulunun hazirladigr -ve gerekli ise STB izninin
alinmig oldugu- sermayenin artirilmasina iliskin degisiklik taslag: genel
kurulda degistirilerek kabul edilmisse, bunun STB’ce onanmas! sarttir.
Burada, yonetim kurulu GK’da degistirilerek kabul edilen sermaye
artirim kararini noterden onaylatip, bir dilekce ile STB’ye onay icin sunar.
Halka ag¢ik olmayan anonim sirketler i¢cin STB’nin onayina gerek yoktur.
GK kararindan veya gerekliyse STB onayindan sonra yometim kurulu
sermaye artirtmina iligkin bu karar1 3 ay iginde ticaret siciline tescil
ettirmek zorundadir. Aksi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu
karart ve ahinmigsa STB izni gecersiz olur ve bu konuda m. 345/2 hukmu
uygulanir. (Tasart m. 456/3, son ciim.).

A- Yonetim Kurulunun Beyani

Sermaye artirnminda getirilen yeniliklerden biri de yonetim
kurufunun beyanidir. Tasarinin m. 45771 hiikmiine goére; "[y]6netim
kurulu tarafindan sermaye artiriminin tiiriine gore bir beyan imzalanir.
Beyan; bilgiyi, agik, eksiksiz ve dogru ve diiriist bir gekilde verme ilkesine
gore hazirfanir.”

Tasarimin m. 457/1, 2 hikkmii uyarinca beyanda buiunmasi gereken
hususlar sunlardir:

Nakdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhiit
olundugu, kanun veya esas sozlesme geregince ddenmesi gerekli tutarin
odendigi;

(58) Pulagli, Sirketler, 4. basi, s. 203.
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Ayni sermaye konuluyorsa; ayni sermaye konuluyor veya bir ayin
devraliniyorsa bunlara verilecek karsiligin uygun oldugu ve 349. maddede
yer alan hususlarin somut olayda mevcut bulunmasi halinde bunlara
iliskin agiklamalar; devralinan ayni sermaye ile ayin tiirii, sartlari,
degerlendirmenin yontemi, isabeti ve hakliligi,

Bir borcun takast soz konusu ise; bu borcun varl18i, gecerliligi ve
takas edilebilirligi;

Fon veya yedek akgeler sermayeye doniistiiriiyorsa, sermayeye
doniigtiirilen fonun veya yedek akg¢enin serbest¢ge tasarruf
olunabilirliligi; gerekli organlarin ve kurumlarin onaylarinin alindigi;
kanuni ve idari gerekliliklerin yerine getirildigi; riichan haklar
simirlandirilmig veya kaldirilmigsa, bunun sebepleri, miktar ve orani;
kullanilmayan riichan haklarinin kimlere, ni¢in ne fiyatlarla verildigi
hakkinda belgeli ve gerekgeli agiklamalar, yer alir (Tasari, m. 457/2 a).

Sermaye i¢ kaynaklardan artiritliyorsa; yonetim kurulunun
beyaninda, sermayenin nereden karsilandigi, bu kaynaklarin gercekligi ve
ortaklik malvarlig1 icinde mevcudiyeti hakkinda garanti verilir (Tasar: m.
457/1, b).

Sermaye sartli olarak artirtliyorsa; yonetim kurulunun beyaninda,
sartli sermaye artiriminin kanuna uygunlugu belirtilir (Tasar: m. 457/1, c).

Yapilan odemelerie ilgili bilgi verilmesi; yonetim kurulunun
sermaye artirimina iligkin beyaninda, sermaye artirimini inceleyen denetgi
ile hizmet arz edenlere ve diger sahislara odenen iicretler, saglanan
menfaatler hakkinda, emsallerlyle karsilastirma yapilarak, bilgi verilir
(Tasart m. 457/1, d).

B- Denetleme Raporu

Sermaye artirimiyla ilgili yeniklerden biri de uzman denetgi
raporunun islemiere dahil edilmesidir. Tasarinin m. 458 hiikmi uyarinca,
uzman denet¢i raporunda, artirim islemlerine ve yonetim kurulu raporuna
ve beyanina iliskin inceleme ve denetlemelerin sonuglarinin agikca
gosterilmesi gerekmektedir. Ayrica raporda, kanuna ve genel kabul goren
muhasebe ilkelerine uygunluk veya aykirilik kanaati de acikianir.
Raporun igerigine, Tasarinin 351. maddesindeki “islem denetcisi
raporuna” iliskin hiikkmi kiyasen uygulanir.

Denetleme raporu sirketin kurulmasinda, sicil miidiiriiniin
incelemelerinde, sorumluluklarin tespiti iglevini haizdir. Islem denetgisi;
bir uzman bagimsiz denetleme kurumu ve kiiciik ve kapali anonim
sirketlerde en az iki yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali
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miisavirdir3® ve 554 ve ilgili diger maddelere gore sorumliudur. Kiigiik
olgekli anonim girketler Tasarinin 1523. maddesinde tanimlanmustir.

VI. YENI SERMAYE TAAHHUT EDEREK (EFEKTIF)
ARTIRIM

1. Esas Sermaye Sisteminde

Yeni sermaye taahhiit ederek sermaye artirirminda, anonim sirketin
malvarliginin dis kaynaklardan nakdi, ayni veya hak niteligindeki
araglarla sermaye miktarinin artiriimasi soz konusudur. Bu tiir sermaye

artirimina "efektif artirim" da denilmektedir®9. Esas sermaye artiriminda-en
fazla basvurulan bir yoldur. Tasarinin m. 459 hiikmiine gore, artirilan
sermayeyi temsil eden paylarin tamami ya “degisik esas sozlesmede”
veya “istirak taahhiitnamelerinde” taahhiit edilir. Ortak sayist az olan
kapali tip anonim sirketlerde, riichan hakkinin sonradan kullaniimasina
gerek kalmaksizin, degisiklik yapilan esas sozlesme maddesinde, artirilan
sermaye miktari ile artirimu taahhiit eden biitiin ortaklar ve bunlarin katilim
miktar ve oranlar1 (kural olarak her paysahibinin, mevcut paylarinin
sermayeye orantna gore alma hakki vardir) yer alir. Bu tiir sermaye
artirnmina “taahhiitlii sermaye artirim” denilir ve Tasarinin m. 421/2, a
bendi anlaminda “ikincil yiikiim” s6z konusudur. Dolayisiyla ilgili genel
kurul toplantisinda biitiin paysahipleri veya temsilcilerinin katilmig ve
olumliu oy vermis olmalan gerekir (m. 421/2, a). Ancak hemen belirtelim,
“taahhiitli sermaye artimi”nin karsiti, “taahhiitsiiz sermaye arturim”dir.
Bu tiir sermaye artirtminda degisik esas sozlesmede, sadece artirilacak
sermaye miktart yer alir, bunu kimlerin taahhiit ettigi belirsizdir ve buna
da gerek yoktur. Bu sermaye artinminda, genel kurul sermaye artirimina
karar verdikten sonra, yonetim kurulu tim paysahiplerine riichan
haklarin1 kullanmak {iizere bildirimde bulunur ve sermaye artirimina
katilmak isteyen paysahipleri, istirak taahhiitnamesini doldurarak siiresi
icinde yonetim kuruluna bagvurur. Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye
artirimina iliskin iglemler soyledir.

(59) Gerekge, m. 351, s. 102. Tasarida anonim girketlerin denetimi konusunda
ongoriilen yeni hiikiimler hakkinda bkz. Ozkorkut, K.: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na
Gore Anonim Sirketlerin Denetiminde Yeni Bir Dénem: Bagimsiz Denetleme Kuruluglari,
Serbest Muhasebeci Mali Miigavirler ve Yeminli Mali Miisavirler, Batider, C. XXIII, Sa.
2, s. 31 vd.; Celik, A.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasansi’na Gore Anonim Sirketlerin
Dénetimi, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a Armagan, Ankara 2006, s. 543 vd.

(60) Pulagh, Sirketler, 4. basi, s. 854; Tekinalp (Poroy/Camoglu), 9. basi, N.
1388. .
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A- Esas Sermaye Degisikligini Gerektiren Degisik Metinlerin
Hazirlanmas: Ve Diger Islemler

Esas sermaye artirimi iglemi, bir sdzlesme degisikligi oldugundan,
sermaye artirimi yoluna gidebilmek igin, esas sozlegmedeki esas
sermayeye iligkin eski madde metninin degistirilmesi gerekir. Sermaye
artirimina iligkin esas sozlesme degisikligi yonetim kurulunca hazirlanir ve
eski ve yeni metinler karsilikli olarak yan yana veya metnin uzun olmasi
halinde eski metin iistte, yeni metin de altta yer alabilir.

Istirak taahhiidii, yeni pay almaya iligkin 461. madde cercevesinde,
kayitsiz, sartsiz ve yazili olarak yapilir. Istirak taahhiitnamesi,
taahhiitnamenin verilmesine sebep olan sermaye artinnmi belirtilerek;
taahhiit edilen paylarin sayilarini, itibari degerlerini, cinslerini, gruplarini,
pesin odenen tutari, taahhiitle bagli olunulan siireyi ve varsa ¢ikarma
(emisyon) primi ile taahhiit sahibinin imzasini igerir (Tasart m. 459/2).

Bu tiir sermaye artiriminda nakdi sermaye taahhiidiine Tasarinin
341. maddesi uyarinca, sermaye artirimiyla ilgili paylarin tamaminin
taahhiit olundugu, esas sdzlesme degisikliginin altinda yer alan bir noter
serhi ile onaylanir. Aynl sermaye konulmasinda ise, m. 342 ve 343,
hiikiimieri kiyasen uygulanir. Buna gore, iizerlerinde sinirli ayni bir hak,
haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve
devrolunabilen, fikri mijlkiyet haklar1 ile sanal ortamlar da dahil,
malvarligs unsurlari aynl sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri,
kigisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz
(Tasart m. 342/1). Ayni sermaye ile kurulug sirasinda devralinacak
isletmelere ve ayinlara, sirket merkezinin bulunacag: yer asliye ticaret
mahkemesi tarafindan atanan bilirkigilerce deger bigilir. Degerleme
raporunda, segilen degerleme yonteminin, somut olayda herkes i¢in en
adil ve en uygun yontem oldugunun, alacaklarda alacagin varliginin, tahsil
“yeteneginin ve degerinin gerekcelerle ve ayrintili bir gekilde agiklanmasi
sarttir. Resmi nitelik tastyan bu rapora mahkemede, kurucular, islem
denetcisi ve menfaat-sahipleri itiraz edebilir (Tasar: m. 343/1).

Ayni sekilde, pay bedellerin 6denmesi ve 6deme yerine iligkin
olarak 344 ve 345. maddeler kiyasen uygulanir. Buna gore, nakden
taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az % 25’i tescilden Once,
gerisi de sirketin tescilini izleyen 24 ay i¢inde Odenir. Paylarin ¢ikarma
primlerinin (agiolarin) ise tamami tescilden once &ddenir (Tasart m.
344/1). Nakdi odemeler, m. 345 hiikmii uyarinca, 1/11/2005 tarih ve
5411 sayili Bankacilik Kanununa®! bagli bir mevduat veya katilim
- bankasinda (eski adi 6zel finans kurumu), kurulmakta olan sirket adina
acilacak o6zel bir hesaba, sadece sirketin kullanabilecegi sekilde yatirlir.

(61) RG. Ol1.11. 2005, S. 25983,
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Taahhiit edilen paylarin, kanunda veya esas sozlesmede Ongoriilmiis
bulunan ve kanunda yazili olandan daha yiiksek olan tutarlarinin
odendigi, ticaret siciline yOneltilecek bir banka mektubu ile ispatlanir.
Banka, bu tutari, sirketin sermaye artirimina iligskin esas sozlesme
degisikliginin ticaret siciline tescil edildigini bildiren sicil midiiriiniin bir
yazisinin sunulmast lizerine, sadece sirkete oder.

Artirillan sermayeye iliskin paylar halka arz edilecekse, bu takdirde
Tasarinin m. 346 hiikmii kiyasen uygulanir. Buna gore, "[e]sas
sozlesmede taahhiit edilmis olup da, taahhiit sahiplerince, sirketin
tescilinden itibaren en ge¢ iki ay icinde halka arzedilecegi esas
sozlesmede belirtilmis ve ayrica garanti edilmis bulunan nakdi paylarin
kargiliklar1 satistan elde edilen gelirden 6denir. Pay senetlerinin halka
arzedilmesi sermaye piyasasi mevzuatina gore yapilir. Satig siiresinin
sonunda, paylarin itibarl degerlerinin, varsa ¢ikarma priminin karsiligi
sirkete, giderler diistiikten sonra kalan tutar ise, pay senetlerini halka
arzeden paysahiplerine odenir" (Tasar: m. 346/1). "Halka arzedilip de
siresinde satilmayan paylarin bedellerinin tamami, siiresinde halka
arzedilmeyen paylarin bedellerinin ise %25’i iki aylik siireyi izleyen iig
giin icinde odenir" (Tasar: m. 346/2).

Itibari degerden agagi bedelle pay ¢ikarilamaz; ancak agiolu pay
cikarabilmek igin, esas sozlesmede veya genel kurul kararinda bu yolda
bir hiikkiim bulunmas:t gerekir (Tasart m. 347).

B- Genel Kurul Karan

Sirket genel kurulunun toplanmasi ve sermaye artirimini Karara
baglamasi gerekir. Bu durumda genel kurul toplantiya ¢agirildiginda; 333.
madde uyarinca Sanayi ve Ticaret Bakanliginin izninin alinmasinin gerekli
oldugu sirketlerde iznin alinmig, kayitli sermaye sistemini benimsemis
diger sirketlerde, yonetim kurulunca karara baglanmis bulunan degisiklik
taslaginin, degistirilecek mevcut hiikiimlerle birlikte 414'lincii maddenin
birinci fikrasinin birinci ciimlesinde belirtildigi sekilde ilan edilmis olmas:
gerekir (Tasar: m. 453/1).

Genel kurul, Tasarinin m. 421/1 hiikmiinde ©ngériilen nisapla
toplanir ve karar alir. Buna gore, esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa,
sirket sermayesinin en az % 50’sinin temsil edildigi genel kurulda,
toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. ilk
toplantida ongoériilen toplanti nisabt mevcut olmadig: takdirde, en ge¢ bir
ay iginde ikinci bir toplant: yapllablllr Ikinci toplanti igin, toplanti nisabi
sirket sermayesinin en az 1/3’liniin (iicte birinin) toplantida temsil
edilmesidir. Bu fikrada ongoriilen nisablart diigiiren veya nispi ¢ogunlugu
ongoren esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.

Genel kurul, STB’nin iznini gerektiren bir anonim sirket soz
konusu ise, bakanliktan izin alinmig metni aynen kabul edebilecegi gibi,
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bunu degistirip yenisini de kabul edebilir. Ancak bu durumda, kabul
edilen yeni degisik metnin bakanlik¢a yeniden onanmasi sarttir (Tasar: m.
453, 333).

C- Paysahiplerinin Riichan Haklarim Kullanmalari

Genel kurul, taahhiitsiiz olarak sermayenin artirtlmasina karar
vermigse, bu takdirde her paysahibinin yeni ¢tkarilacak paylarda riichan
hakki vardir. Bu hak, Tasarimin m.461/1 hiikkmiinde diizenlenmistir. Buna
gore, “her paysahibi, yeni ¢ikarilan paylar:, sirket sermayesindeki
paylarimin sermayeye oramina goére, alma hakkini haizdir”. YOnetim
kurulu, yeni pay alma hakkinm kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile
belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar
tescil ve 35. maddeki gazete ile traji en az elli bin olan ve yurt diizeyinde
dagitimi yapilan bir gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine
konulur (Tasart m. 461/3).

Riichan hakkinin pay sahiplerine taninmasinin nedeni, sahip olunan
pay haklarinin giliciiniin (oy, kéar, tasfiye bakiyesi haklar1 gibi) esas
sermaye artirimi ile asinmasinin onlenmesi; kisaca sermaye artirimindan
sonra da aynt kalmasinn saglanmasidir. Bunu bir ornekle agiklarsak:

50.000.-YTL sermayeli bir AO’da paylarin itibarl degeri 1 YTL ise
ve ortaklardan (A), 10.000.- YTL'lik ve 10.000 adet paya sahipse, esas
sermaye 50.000.-YTL artirilarak, 100.000.- YTL’ye ¢ikarildiginda, (A)'nin
10.000.- YTL’lik 10.000 adet yeni pay alma hakki vardir. Boylece
(A)Ynn sermaye artirnmindan onceki durumda 1/5 oranindaki etkin ve
yararlanma giicii, artirim sonrasinda da yeni paylarin alinmasiyla yine 1/5
oraninda olacaktir. Dolayisiyla, her paysahibinin sermaye artirimindan
onceki sirket sermayesindeki paylari ve giicii ne ise, sermaye artirimindan
sonra ayni oran ve gii¢ de devam etmektedir.

Paysahibinin bir tiyelik hakki olan riichan hakki, hem malvarliksal
hem de katilma yetkileri icerir®2. Bu nedenle, riichan hakkinin amaci,
paysahibinin her iki yetkisini korumak oldugundan, her paysahibi
sermaye ve oy giiciinii ancak, yeni ¢tkartlan paylardan sermayeye katilimi
oraninda aldigr zaman muhafaza edebilir. Payin niteligi ne olursa olsun,
ilke olarak her paysahibinin yeni ihra¢ edilen paylardan oncelikle alma
hakki vardir.

Riichan hakki, paysahiplerinin yalnizca bir hakk: olup, bir yiikiimii
degildir®3. Niteligi itibariyle bu hak, siibjektif ve nispi bir haktir,

(62) von Planta, T.: Der Schutz der Aktiondre bei der Kapitalerhohung, Basel-
Franfurt a. M. 1982, s. 15; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 225, dn. 43, BGE.
109 I1 138 vd; 82 11 493.

(63) von Planta,T.: Kapitalerhshung, s. 15.
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siibjektiftir, ¢linkii paysahibine yetkiler bahsetmektedir. Nispidir, ¢iinkii
talep hakk: sadece sermaye artiriminda girkete karsi ileri
siiriilebilmektediro4.

Riichan hakki, genel kurulun sermaye artirimina iliskin karar ile
ancak hakli sebeplerin varliginda simirlandirilabilir veya kaldirilabilir
(Tasar: m. 461/2, 1. cim.). Su kadar ki, bu hakkin gerek
sinirlandiriimasinda gerekse tamamen kaldirmasinda, esit islem ilkesine
uyulmast gerekir. Hakli sebep olarak o6zellikle, isletmelerin, isletme
kisimlarinin, igtiraklerinin devralinmasi ve isgilerin sirkete katilmalar kabul
olunur (Tasart m. 461/2, 2. clim.). Belirtmek gerekir ki, riichan hakkinin
swrlandirilmast ve kaldiriimast ile, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde,
yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz (Tasari m. 461/2, son ciim.).
Bu kuralla bazi paysahiplerinin aleyhine yapilan grup ici yapisal
degisikliklerin ve pay oranlarinin sulandirilmasinin onlenmesi
amaglanmigtir. Bu hiikiim ayrica, esit islem, haklarin sakinilarak
kullanilmasi, ¢ogunluk giiciiniin haklilikla sinirlandirtimis bulundugu

ilkelerine agik¢a vurgu yapmaktadir®.

Riichan hakkinin sinirlanmasi veya ortadan kaldirilmasina iligkin GK
karari, esas sermayenin yiizde altmiginin (% 60) olumlu oylariyla '

gergeklestirilebilir (Tasar: m. 461//2,1. ciim.)%6, Buna gére, riighan
hakkinin 6ziiyle ilgili genel kurul kararlari, ézel karar nisabina tabidir.

Bu agirlastiriimis nisap, énleyici niteligi ile bir azlik hakki olugturur®?,

Tasari hiikkmiinden de anlagildigi gibi, bu hakkin kullanilabilmesi’
icin GK'da aksine bir karar alinmamis olmasi gerekmektedir. Ayni sekilde
riichan hakki, esas sozlesme ile de sinirlandirilabilir.

Riichan hakki, ne bir imtiyaz hakki ne de bir miiktesep haktir,
Ancak esas sozlesme ile yeni pay alma (riichan) hakki taninmig olmasit

halinde, esas sozlesmesel bir miiktesep hak yaratilmis olur68.

Pay sahiplerinin riichan haklarini kullanabilmeleri icin verilen siire
15 giinden az olamaz. Ildnlar esas sozlesmede gosterilen gazete ile

(64) von Planta,T.: Kapitalerhthung, s. 15 ve dn. 62'de anilan literatiir.

(65) - Gerekge, m. 461, fik. 2, 5. 164.

(66) isvigre hukukunda 1991 yilinda yapilan degisiklikle, riichan hakkinin
sinirlandirilmasi veya kaldiriimasi "énemli kararlar"dan sayilmig (IBK. m. 704/1 bent 6)
ve GK toplanti nisabit kaldinlmistir. Karar nisabi, temsil edilen oylarin iigte .iki
cogunlugu ve (¢cok oy hakkt bulunmast halinde) temsil edilen sermayenin mutlak
¢ogunlugudur. Ancak burada da Béckli' nin ifadesiyle ¢ifte engelin (Doppelhiirde) agilmasi
gerekir. Birincisi temsil edilen oylarin 2/3'sinin, ikincisi de temsil edilen sermayenin
itibari degerinin mutlak ¢ogunlugunun bulunmasi sarttir (Aktienrecht, 2. Aufl. N. 166).

(67) Gerekge, m. 461, fik. 2, s. 164.

(68) Siegwart, Art. 650, N. 8. 10; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 102.
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birlikte Tasar1 m. 35/4'te ongoriilen T. Ticaret Sicili Gazetesi ile traji en
az 50.000 olan yurt diizeyinde dagitim: yapilan bir gazetede yapilir,
ayrica, sirketin internet sitesine de konulur (Tasar: m. 461/3).

Tasarinin m. 461/3 hiikmiinde ongoriilen 15 giinliik riichan hakkin
kullanma siiresi, hak diigiirlici siiredir. Yargitay’in goriisii de bu

yondedir69.

Riichan hakkinin kullanimi, pay senedi iizerindeki yeni pay alma
hakki kullantm kuponlar karsiliginda veya pay senedi ibrazi suretiyle
yapilir’0. MKK sisteminde ise, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) nun Seri
1V, No. 28 sayilt Tebliginin 14. maddesine (degisik Seri 1V, No. 34) gére,
bedelli sermaye artirtmlarinda, yeni pay alma haklari, Kurul
diizenlemelerine uygun olarak kullanilir. Bedelli sermaye artirimi
islemlerinde Oncelikle yeni pay alma haklari bulunduklari hesaplara
kaydedilir. Yeni pay alma bedelinin yatirilmasi lzerine ilgili yeni pay
alma haklart hesaplardan silinir; sermaye piyasasi aracinin ihragcinin
havuz hesabindan yatinmci ve ortak hesaplarina aktarimi ilgili iiyeler
tarafindan gergeklestirilir. Siiresi igerisinde kullanilmayan yeni pay alma
haklari, stirenin sonunda hesaplardan silinir.

Riichan hakki, malvarli§i niteliginde bir hak oldugundan,
devredilmesi mimkiindiir (m. 461/4). Ancak, esas stzlesme ile nama
yazili paylarin (senetlerin) sirketin onaytyla devredilebilecegi
ongorilmiigse (Tasar: m. 492/1), bu durumda sirket, borsada ve diger
teskilatlanmis piyasalarda islem gdrmeyen nama yazilt hisse senetlerinin
devrine, Tasart m. 493/1 hiikkmiinde ongoriilen sebeplere dayanarak onay
vermeyebilir.

Sirket, riichan hakki tanidig1 paysahiplerinin bu haklarini
kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sozlesmeyle
sintrlandirilmig oldugunu ileri siirerek engelleyemez (Tasar: m. 461/5).
Dolayistyla, paysahibi olmayan herhangi bir kisi, m. 461/4 hiikmii
uyarinca bir paysahibinden riichan hakkini devralmigsa, bu kisinin devren
haiz oldugu riichan haklarini kullanmasina Tasarinin 491, 492 ve 493.
maddelerindeki baglam hiikiimlerine dayantlarak engel olunabilir.

Riichan hakkinin kullanilmasi. Genel kurulun sermayeyi artirim
karariyla riighan hakk: kaldirilmamigsa yonetim kurulu, yeni pay alma
hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile belirler ve yapacagi
ilanla pay sahiplerine en az 15 giin siire verir. Bu siire icinde her

(69) 11. HD, 24.10.1989, E. 7832, K. 5656 (Eris, G.: Agiklamali-igtihath Tiirk
Ticaret Kanunu, Ticari isletme ve Sirketler, 2. basi, Ankara 1992 s. 1231, N. 7).

(70) 1. HD, 6.2.1992, E. 230, K. 990 (Eris, Ticari igletme ve Sirketler, 2. basi,
s. 1232, N. 9).
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paysahibi, 459. madde gercevesinde istirak taahhiidiinde bulunur. [stirak
taahhiitnamesi soz konusu sermaye artirimi belirtilmek suretiyle;

- Yazil1 ve kayitsiz sartsiz olmalidir,

- Taahhiit edilen paylarin sayilarini, itibari degerlerini,

'

Cinslerini, gruplarini,

- Pesin o6denen tutari (m. 344/1 uyarica bu miktar nakit kismun %
25'inden az olamaz),

- Taahhiitle bagli olunan siireyi,
- Varsa ¢ikarma primini,
- Sahtbinin imzasini,

icererek gekilde doldurulup, sirketin yonetim kuruluna bagvurulur
(Tasart m. 459/2).

Imtiyazhh paysahipleri kurulu karar1 gerekmez. 6762 sayil
Ticaret Kanununun aksine yeni diizenlemede, sermaye artirimina iligkin
genel kurul kararinin uygulanmasi (infazi) igin, imtiyazli paysahiplerinin
ozel bir toplanti yaparak karari onaylamalarina yer verilmemigtir.
Boylelikle, 6762 sayili Yasadaki (m. 389) genel kurulun yeni pay
cikarilarak sermaye artirtimasina iligkin kararlarimin “imtiyazlar: ihlal
ettigi varsayimi’na son verilmistir.

D- Sermayenin Artirilan Kisminin Karsilanmasi

Sermayenin artirifan kisminin kargilanmasi, taahhiit edilen sermaye
tiiriine gore yapilmalidir. Sermaye taahhiidii nakit seklinde ise, artirilan
kismin tamami taahhiit edilir ve %25' i pesin odenir (Tasar: m. 344/1) ve
bir mevduat veya katilim bankasinda, sirket adina acilmis bir bloke hesaba,
sadece sirketin tasarruf edebilecegi sekilde yatirihir. Ayin sermaye
konulmasi halinde, Tasarinin 342 ve 343. maddeleri kiyasen uygulanir.

Ote yandan, sermaye artirminda ayin sermaye taahhiidii halinde,
taahhiit edenin imzasinin noterce onaylanmasi gerekir (Tasar: m. 341),
imzalari noterce tasdik edilmis olan istirak taahhiitnamelerinde taginmaz
veya taginmaz iizerindeki ayni haklarin sermaye olarak konulmasina dair
taahhiitler resmi gekil aranmaksizin gecerli olur (Tasar: m. 128/3). Ayin
sermaye konulmasi halinde, bunun degeri, Tasarinin m. 343 hiikmii
uyarinca mahkemece tayin edilecek bilirkisi tarafindan belirlenir. Ancak,
bilirkisilerin saptadig1 degere, paysahipleri, islem denetgisi ve menfaat
sahipleri itiraz edebilirler (Tasar: m. 343, son ciim.)’!.

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

Sermaye artirnmina iligkin genel kurul karariyla esas sdzlesme
- degisikliginin gerceklestirilmesi igin, Tasar1 ve SerPK hiikiimlerine gore
tescil i¢in gerekli islemler ve verilmesi gereken belgeler lizerinde durmak
gerekir. Nakit sermaye artirimlarinda, yasada Ongoriilen sermaye artirimi
islemlerinin tamamlanmasindan, yani riichan hakki kullanilarak mevcut
ortaklarca ve/veya digaridan katilan yeni ortaklarca artirilan sermayenin
tamami taahhiit edildikten sonra verilmesi gereken, Teblig'in 2 numarali
ekindeki belgeler ile diger belgeler sunlardir:

a) Sirketin unvam yazilmig ve sirket yetkilisi tarafindan imzalanmig
tescil talep dilekgesi,

b) Anonim sirket genel kurul kararinin ii¢ ntisha tadil metni,

c) _‘Genel kurul tutanagi,

d) Hazirun cetveli,

e) Tasarimin m. 457 hiikmii uyarinca yonetim kurulunun beyani,

f) Tasarinin m. 458 hiikmii uyarinca, uzman bir iglem denetgisi
tarafindan verilen denetieme raporu. Bu raporun igerigi hakkinda m. 351
hiikkmii kiyasen uygulanir. Raporda &zellikle 6nceki sermayenin odendigi
ve sermaye artirimina iligkin pay bedellerinin tamaminin taahhiit edildigi
ve kanunda veya esas sozlesmede ongdriilmiis bulunan asgari tutarlarinin
bir mevduat veya katilim bankasina yatirildig1 ve buna iligkin dekontlarin
mevcut oldugu yer alir.

Ayrica bunlanin disinda duruma gore;

— Sermaye artirima iliskin ana sozlesme degisikliginde Onceki
sermayenin Odendigini gosteren bu Tebligin 3 numarali ekinde belirtilen
ornege uygun yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali
miigavir raporu,

— Sermaye artirinmi ayni sermaye veya firma devri yoluyla
yapiliyorsa, Tasarinin m. 343 hiikmii uyarinca bunlarin tespitine iligkin
resmi bilirkisi raporu ve mahkemenin atama karari,

— Sermaye artiriminin ortaklarin sirketten alacaklarinin ilavesi
yoluyla yapilmas: halinde, mahkemenin bilirkisi atama karar1 ve bu
bilirkisinin raporu veya yeminli mall miisavir veya serbest muhasebeci
mall miisavir raporu,

— Ayni sermaye olarak gayrimenkul ve nakil vasitasi konuldugu
takdirde, gayrimenkul iizerinde herhangi bir takyidatin, nakil vasitalarinda
miilkiyeti muhafaza kaydinin bulunmadigina dair ilgili mercilerden
alinmig belgeler,
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— Sermaye artiriminin hisse senetlerinin konulmasi veya deger artig
fonu, istiraklerden gelen deger artis fonu, maliyet artis fonu, istirak
hisseleri ve gayrimenkul satis karimin ilavesi yoluyla yapilmasi halinde,
bunlarin tespitine dair yeminli malf miisavir raporu,

— 4875 sayilh Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu ile yurt
disinda ikamet eden Tiirk vatandaslari da yabanci yatirimet tanimina dahil
edilmig olup, bu vatandaslarimizin, anilan Kanun kapsaminda yatirimda
bulunabilmek igin ticaret sicili miidiiriine basvurmasi durumunda ilgili
ticaret sicili miidiirliigiince, bu vatandaglarimizin ¢aligma veya ikamet izni
belgesi,

— 3568 sayili Yasaya gore ruhsat almig (yeminli mali miisavir veya
serbest muhasebeci mali miisavir) meslek mensuplarinin duzenleyecegl
raporlarin ekinde oda faaliyet belgesi,

dilek¢eye eklenerek, genel kurul kararindan itibaren ii¢ ay icerisinde
(Tasart m. 456/3) sirket merkezinin ve subelerinin bulundufu yerin
ticaret siciline verilerek, esas sermaye artirimi tescil ve ilan ettirilir; tescil ve
ilan edilen karar sirketin internet sitesine konulur (Tasar:t.m. 455). Aksi
halde, artirima iligkin genel kurul karann ve alinmigsa STB izni gecersiz
olur (Tasart m. 456/3.). Sicil memurunun, ozellikle genel kurul "ve
yonetim kurulu kararlarinin eksik olup olmadiklari hususunda ozenli bir
inceleme yapmasi gerekir’2. Tescil iglemi ile, sermaye artinmi dis iligkide
gecerli olur ve sirket bundan sonra artirifan boliimle de alacaklilara kars!
sorumlu olur ve artirtlan paylara iliskin paysahipligi haklarinin
kullanilmas:1 da, ancak tescilden sonra s6z konusu olur. Dolayisiyla, .
sermayenin artiriimasina iliskin karar, liciincii kigilere karg! tescilden 6nce
hiikiim ifade etmez (Tasar: m. 455, son ciim.).

Sermayenin artirilmasi agisindan tescil, kurucu niteliktedir. Bu Tasan
m. 455'teki "...[d]egistirme karari igiinci kigilere kargi tescilden once
hiikiim ifade etmez" hiikmiinden anlagiimaktadir.

Miilkiyet ve sair ayni haklarin tapu siciline tescili istemi ile diger
sicillere yapilacak tescillerle ilgili bildirimler, ticaret sicil miidiiri
tarafindan, ilgili sicile resen ve hemen yapilir. Sirketin tek tarafl: istemde
bulunabilme hakki saklidir (Tasart m. 128/6).

Artinmin tescil ve ilanindan sonra taahhiit edilen paylar igin
o6denmis ve bankada bloke edilmis olan para, Bakanligin ilgili bankaya
yazdigt mektupla ¢oziiliir.

(72) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 183.
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2. Kayith Sermaye Sisteminde
A- Halka Agak Olmayan Anonim Sirketlerde

Tasarinin m. 460/1 hiikmii ile, hatka actk olmayan anonim sirketler
icin de kayitli sermaye sistemine uygun sermaye artirimi Ongorilmiigtiir.
Buna gore;

"Halka agik olmayan bir anonim girkette, ilk veya degistirilmis esas sézlesme
ile, esas sozlesmede belirlenen kay:tli sermaye tavanina kadar, sermayeyi artirma
yetkisi, yonetim kuruluna tanindig: takdirde, bu kurul, sermaye artirimini, bu
kanundaki hiikiimler ¢ercevesinde ve esas stzlesmede ongoriilen yetki sinurlar iginde
gergeklegtirebilir. Bu yetki en ¢ok bes yil igin taninabilir."

Madde hiikmiinden de anlagilacagi gibi, yodnetim kuruluna
sermayeyi artirma yetkisi iki sekilde verilebilmektedir. Birinci halde,”
kurulusta ilk esas sozlesme ile hem kayitli sermaye tavani belirlenmekte
hem de yénetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi verilmektedir. ikinci
hal ise, kurulustan sonra, genel kurul karari ile tavan sermaye
belirlenmekte ve ayrica belirlenen tavana kadar sermayeyi artirma
hususunda yonetim kuruluna yetki verilmektedir. Ancak her iki halde de
yonetim kurulu, sermaye artirimini, esas sodzlesmede Ongoriilen
yetkilendirme sinirlart gergevesinde yapabilmektedir.

"Bu durumda kapali tipteki anonim sirketin sermaye artirim yoluyla
halka agilabilmesi soz konusu olmaktadir. Bu, ya kurulusta kurucularin
karariyla ilk esas sozlesme ile belirlenmekte ya da daha sonra genel kurul
karariyla gerceklestirilmektedir. Ancak bu durumda, sermaye artirnminda
paysahiplerinin riichan haklarinin kismen veya tamamen kisitlanarak, yeni
thra¢ edilecek hisse senetleri halka arz edilir.

Belirtmek gerekir ki, halka agik olmayan anonim sirkette, kayitls
sermaye tavanina kadar sermayenin artiritmasina Tasarinin yani sira SerPK
ve SPK’nin bu yasa cercevesinde ¢ikardig: teblig hiikiimleri uygulanir. Bu
durum Tasarinin m. 460/7 hiikmiinde, “/sJermaye Piyasas: Kanunu’nun
halka agik anonim girketlere iligkin hiikiimleri saklidir” denilmek
suretiyle ifade edilmistir. Buna gore asagidaki islemlerin yapilmasi
gerekir.

a- Yonetim Kurulunca Yapiimasi Gereken Islemler

Tasarinin m. 460/2 hiikmiinde, sermayenin artirifabilmesi igin,
yonetim kurulunun, esas sozlesmenin sermayeye iligkin hiikiimlerinin;
333'iincii madde uyarinca gerekli olmasi hilinde Sanayi ve Ticaret
Bakanhgindan izni alinmis gekillerini, sermayenin artirilmasina iligkin
kararini, imtiyazli paylara ve riichan haklarina iligkin sinirlamalarini, prime
iligkin kayitlar1 ve bunun uygulanmas: i¢in kurallari, esas sdzlesmede
ongoriildigli sekilde ilan edecegi ongoriilmektedir. Ancak hemen
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belirtelim, bu islemelerden Once, bu anonim sirketin esas sozlesmesinin
halka acik anonim sirketlerin esas sozlesmesine uyarlamasi, diger bir ifade
ile, SerPK’nin amag ve ilkeleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
diizenlemelerine uygun duruma getirilmesi sarttir. Ciinkii bu halde artik
halka arz giindeme geldiginden, SerPK ve SPK’nin bu Yasaya gore
cikardigi teblig hiikiimlerinin uygulanmasi so6z konusu olur. Bu durumda,
SPK’ya kayda alma i¢in miiracaat edilmeden once asagidaki iglemlerin
gerceklestirilmesi gerekir.

a) Yonetim kurulu, esas sozlesmenin SPK tebliglerine ve
SerPK’nin amag¢ ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli
degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini iceren ilk veya degisik
esas sozlesme ile EK-3'teki belgelerte birlikte SPK’ya basvurularak, esas
sozlesme degisikligi icin Kurul’un onayini alir.

b) Sermayenin artirilabilmesi. icin, yoOnetim Kurulu, esas
sozlesmenin sermayeye iliskin hiikiimlerinin, gerekli olmasi hilinde
STB’den alinmus iznin sekillerini, artinma dair kararini, varsa imtiyazli
paylara ve riichan hakk: sinirlamalarina iliskin kayitlar1 ve bunun
uygulanmasi hakkinda belirledi§i kurallari, esas sozlesmede ongoriildiigi
sekilde ilan eder ve internet sitesinde yayinlar (Tasar: m. 460/2, 1. ciim.).

Yonetim kurulu bu kararinda;

- Artirllan sermayenin tutarini,

- Cikarilacak yeni paylarin itibari degerlerini,

- Sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazli olup olmadiklarini,
- Riighan hakkinin sinirlandirilip sintrlandiriimadigini,

- Kullanma sartlari ile siiresini

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

Yonetim kurulunun, imtiyazli veya itibarl degerin iizerinde primli
pay c¢ikarabilmesi ve paysahiplerinin yeni pay alma haklarini
sinirlandirabilmesi igin, esas sozlesme ile yetkilendirilmis olmasi sarttir
(Tasart m. 460/4). ‘

Cikarilacak yeni paylarin taahhiidii, 6denmesi gereken asgari nakdi
tutar, ayni sermaye konulmasi ve diger konular hakkinda 459. madde
hiikiimleri kiyasen uygulanir (Tasar: m. 460/3).

Halka arz edilecek hisse senetlerinin artirim sonrasi ulasilacak
nominal sermayenin, SPK’nin Seri: [ No: 26 sayili Tebliginin 5'inci
maddesinde belirlenen oran ve tutarlarda olmasi zorunludur.
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Seri: 1 No: 2973 sayili Tebligin 3. maddesi ile degistirilmis olan
Seri: I No: 26 sayili Tebligin 5. maddesine gére, halka arz edilecek hisse
senetleri belirli tertip veya.grup halinde ise, o tertip veya grubun, aksi
takdirde tiim hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakhgin;

- Sermayesinin 6denmis olmas: (m. 5. a)

- Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal degerieri
toplaminin, Kurul’a bagvuru tarihi itibariyle ortakliin nominal
sermayesine oraninin en az,

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

2. Sermayeleri 10 milyon YTL ila 50 milyon YTL arasinda olan
ortaklilar i¢in % 15,

3. Sermayeleri 50 milyon YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in

% 5 olmasi’4 ,

gerekir.

Bu islemlerden sonra Seri: I No: 26 saythh Tebligin (EK-4)’te
belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekce ile hisse senetlerinin kayda
alinmasi i¢in Kurul'a bagvurulur (m. 6, son fik.). SPK’nin hisse senetlerini
kayda almasindan sonra halka satig i¢in, gerekli islemlerin yapilmasi
gerekir.

SPK Seri: 1 No: 26 m. 29°da, “kurula bildirim” baslig§1 altindaki
hiikme gore, hisse senetleri kurul kaydina alinan ortakliklarin, bu
Tebligdeki islemler nedeniyle;

a) Sermaye artirimt veya kurulun tesciline iligkin ilanin yer aldig:
gazetenin bir niishasini ilant izleyen,

b) Artirnm sonrast olugan yeni ortakly yapisina iligkin bilgiyi satig
suresinin bitiminden itibaren,

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

(74) Seri: I No: 26 Tebliginin Seri: [, No: 29 Tebligi ile degisik 34. maddesine
gore "Bu Tebligde belirtilen tutarlar, 1.1.2004 tarihinden baglamak iizere her yil Maliye
Bakanlii'nca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak Kurulca belirienir
ve Kurul Haftalik Biilteninde ilan edilir." Kurul'un 2006/55 sayili Haftalik Biilteninde
(25.12.2006-29.12.2006) ilan edildigi iizere Kurulun 28.12.2006 tarih ve 56/1546 sayili
karar1 uyarinca 01.01.2007 tarihinden itibaren gegerli olmak tlizere a) Seri: I No: 26 sayih
"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar Tebligi"nin
Seri: I, No: 29 Tebligi ile degisik 5'inci maddesinde "... halka arz edilecek hisse
senetlerinin nominal degerlerinin nominal sermayeye oraninin tespiti igin ngoriilen 10
trilyén TL ve 50 trilyon TL'lik nominal sermaye tutarinin, sirasiyla 13.200.000 YTL ve
66.000.000 YTL ... olarak belirlenmesine karar verilmigtir."
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c) Izahname ve sirkiiler ile ilan ve reklamlarin yayimlandig
gazetelerin birer niishasini, her ilant izleyen,

d) Satis sonuglari hakkmdak1 bllgllel‘l satig siiresinin sona
ermesinden itibaren,

6 is giinii igcinde, Kurul'a gondermeleri gerekir.
b- Tescil Ve Ilan

Seri: I No: 26 m. 22 hiikmiine gore satis sonrasi yapilmas: gereken
islemler sunlardir: Siiresi iginde satilamayan paylar i¢in satis siiresinin
bitiminden itibaren 3 is giinii icinde satin alma taahhiidiinde bulunanlara
miiracaat etmeleri, satisin tamamlanmasindan ve sermaye artiriminin
yukaridaki hiikiimlere uygun olarak gergeklestirilmesinden sonra,
Tasarinin m. 457/1 hiikkmiine uygun olarak hazirlanmis yonetim kuruiu
beyani; beyan, a-b-c ve d bentlerinde ongoriilen hususlar icerir. Ayrica
Tasarinin m. 458 hiikkmii uyarinca, sermaye artirrmina iliskin uzman iglem
denetgi raporu eklenerek, ¢ikarilmig sermayeyi gosteren esas sGzlesmenin
sermaye maddesinin yeni sekli, yonetim kurulunca, 3 ay icinde ( m.
456/3) sirketin merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin ticaret siciline
tescil ettirilir ve ilan tabi hususlar TTSG’de ilan ettirilir ve tescil ve ildn
edilen karar sirketin internet sitesine konulur (m. 456/5, 455).

B- Halka Acik Anonim Ortakliklarda

Halka acgik anonim ortaklik (HAAO), hisse senetleri halka arz
olunan veya arz olunmus sayilan anonim ortakliktir (SerPK m. 3. g).
Paysahibi sayisinin 250'den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit
olunan AQ'larin pay senetleri halka arz olunmusg sayilir (SerPK m. 11/1).
HAAO'da sermaye artirimi, HAAO'nun esas sermaye veya kayitl
sermayenin secilmesine gore farklilik arz eder.

SerPK’ya gore, hisse senetlerini halka arz igin anonim ortakliklar
isterlerse kayitli sermayeyi kabul edebilirler (m. 12/1). Bu diizenlemenin
amacl, daha once kurulmus olan AO'larin halka agilmalarini tegvik
etmektir. Ancak, anonim ortaklik tipindeki "Yatirim Ortakliklari"nin kayitl
sermayeli olmalar1 zorunludur (SerPK m. 34.b).

HAAOQ’larda sermaye artirimi, SerPK ve bu Yasa uyarinca kurulan
Sermaye Piyasasi Kurulu ve bu kurulun c¢ikardig: teblig hiikiimlerine
tabidir.

a- Esas Sermaye Sistemine Tabi HAAQO'da Sermaye Artirimi

Bu tip HAAQO’larda sermaye artirimi 1<;1n yapilmasi gerekli islemler
sirastyla sunlardir:



66 BATIDER/PULASLI [Yil 2006

1) Yonetim kurulunca, esas sdzlegsmenin sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasarisi hazirlanir ve bu madde deg1§1k11g1
icin SPK’ya onay i¢in bagvurulur ve sonra,

2) Gerekli ise STB’den izin alinir (Tasar: m. 453, 333).
3) Genel kurulca sermaye artirimi karara baglanir (Tasart m. 453).

a) Yeni pay alma (riichan) haklarinin tamamen veya kismen
sinirlandirilmasi durumunda; genel kurulun alacag: sermaye artirim
kararinda, agikca belirtilmesi gerekir ve  SPK Seri: I No: 29 sayili Teblig
(Ek-3)’te belirtilen belgelerin eklendigi bir dilek¢e ile hisse senetlerinin
kayda alinmasi i¢in SPK’ya basvurulur.

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

c) Hisse senetlerinin borsada islem gormesi talep ediliyorsa,
borsada islem gorme talebiyle, hisse senetlerinin kayda alinmasi igin
SPK’ya yapilan bagvurular sonucunda Kurul tarafindan kayda alinan
hisse senetleri, borsanin uygun gorecegi ilgili pazarda islem goriir (Seri: |
No: 26, m. 30).

d) Satis sonuglart Kurul’a bildirilir (Seri: 1 No: 26, m. 22).

4) Tasarinin m. 457/1 hiikmi uyarinca yonetim kurulunun
beyanini igeren belgenin verilmesi gerekir; beyan, m. 457/2 hiikmiiniin a-
b-c ve d bentlerinde ongoriilen hususlara iligkin bilgileri igerir.

5) Tasarinin m. 458 hiikmiine gére, uzman bir iglem denetgisi
tarafindan verilen sermaye artirimina iligskin denetleme raporu verilir.

6) Tescil ve ilan. Seri: I No: 26, m. 22 hiikmiine gore satig sonrasi
yapilmasi gereken islemler sunlardir: Siiresi i¢inde satilamayan paylar igin
satig siiresinin bitiminden itibaren 3 is giini icinde satin alma
taahhiidiinde bulunanlara miiracaat etmeleri, satisin tamamlanmasini
takiben, yukarida 1-5'te anilan belgeler eklenerek, Tasari hiikiimleri
cercevesinde artirim ve esas sdzlesme degisikliginin 3 ay icinde ilgili
ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan ettirilmesi ve internet sitesine
konulmas: gerekir. Aksi halde, genel kurul karar1 ve STB izni gegersiz
olur (Tasart m. 456//3).

b- SerPK’ya Gore Kayitli Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Sermaye artirim usul ve islemleri. Kayitli sermaye sisteminin
Tasartda yer alan "esas sermaye sistemi"nden ayrilan en 6nemli farki,
AO'nun bir baglangi¢, yani taban sermayesi ve bir de tavan sermayesinin
bulunmasi ve genel kurulun toplanip her defasinda esas sozlesmede
degisiklik yaptlmasina, gerekli ise bakanlik iznine, mahkemenin onayina
ve ticaret siciline tescil ve ilana gerek olmaksizin, yonetim kurulunun
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dogrudan dogruya Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin aldiktan sonra
bastirdig: hisse senetlerini halka arz ederek sermayeyi artirabilmesidir.

Kayitli sermaye sistemine bagli AO'larda, yonetim kurulu esas
sozlesmede Ongoriilen tavan sermayeye kadar, kendi uygun buldugu
tarihlerde ve ihtiyag duydugu miktarda yeni paylar ihra¢ etmeye
yetkilidir. Bu sistemde, sermaye artirimui ve hisse senetlerinin halka arzi
SPK’nin ¢ikardigr Seri: 1 No: 26 sayihi Tebligin m. 7 hiikmiine gore
soyledir: '

1) Yonetim kurulu sermaye artirirm miktarini ve satig esaslarim
belirleyen bir karar alir.

2) Yonetim kurulunun, yeni pay alma haklarinin tamamen veya
kismen kisitlanmasini istemesi durumunda; bu konuda anonim sirketin
esas sozlesmesinde yetki verildigini agikca belirtmesi gerekir.

3) Esas sozlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun alacagi
sermaye artirim kararinda, yeni pay alma haklarinin tamamen veya kismen
kisitlandiginin agikg¢a belirtilmesi gerekir. Yonetim kurulunun yeni pay
alma (riichan) haklarint kisitlama karari, Kurul'un kayitli sermaye
sistemine iligkin diizenlemeleri gergevesinde, alindig tarihten itibaren 5 is
giinii icinde ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir. Karar tescili
miiteakip 5 is giinii icinde Kurul’ca belirlenecek esaslar cergcevesinde,
ortakligin hisse senetlerini halka arz ve satigina iligkin ilanlarin ¢iktigs
giinliik yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskilarinda ilan edilir
(Seri: I No: 29 Tebligi ile degisik Seri: I No: 26 sayili Tebli§ ile degisik 4.
fikra).

4) Bu islemlerden sonra EK-4’te belirtilen belgelerin eklen&-igi bir
dilekge ile hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in SPK’ya bagvurulur (Seri:
I No: 26, m. 7/5),

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

6) Gerekliyse on izahname, izahname, 6n talep toplama duyurusu
ve sirkiiler hazirlanir.

7) Sirkiilerler ilan edilir (SerPK m. 7. 1; Seri: 1 No: 26, m. 23, 24).
8) Halka satig gerceklestirilir.
9) Hisse senetleri verilir (Seri: I No: 26, m. 28).

10) Satig sonuglarinin SPK’ya bildirilmesi (Seri: I No: 26, m. 29).
Hisse senetleri Kurul kaydina alinan ortakliklar, bu Tebligdeki islemler
nedeniyle;



68 BATIDER/PULASLI [Yil 2006

a) Sermaye artirimi veya Kurulusun tesciline iligkin ildnin yer aldigs
gazetenin bir niishasini ilan izleyen,

b) Artirim sonrasi olusan yeni ortaklik yapisina iligkin bilgiyi satig
stiresinin bitiminden itibaren,

c) lIzahname ve sirkiiler ile ilan ve reklamlarin yayimlandigi
gazetelerin birer niishasint, her ilani izleyen,

d) Satig sonucglarit hakkindaki bilgileri satis siiresinin sona
ermesinden itibaren,

6 ig giinii i¢cinde, Kurul’a gonderirler.
11) Ticaret Siciline tescil ve i1an edilir (Tasar: m. 456/5).
Satig sonrast islemler:

a) Satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satig siiresinin
sona ermesini takiben satiimayan hisse senetlerinin 6 is giinii icinde iptal
ettirilmesi,

b) Satin alma taahhiitnamesi bulunmas: halinde, siiresi iginde
satilmayan paylar igin satig siiresinin bitiminden itibaren 3 ig giinii igcinde
satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek satis:
tamamlamalart,

¢) Gergeklestirilen satis tutarina iliskin belgeler ve yonetim kurulu
karari ile tescile mesnet belge almak lizere Kurul’a bagvurmalan,

d) Kurul’dan aldiklar1 belgeyi, 10 giin icinde tescil igin ticaret
siciline vermeleri, tescilden sonra TTSG’de ilan ettirmeleri

gerekir.
c- Kayitli Sermaye Sisteminin Ozellikleri

Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermaye artirim hiikiimlerine tabi
olmamasi: SerPK m. 12/2 hiikmii uyarinca, esas stzlesmede tespit edilen
kayitli (tavan) sermaye miktarina kadar, yeni hisse senetleri ¢ikarmak
suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tirk Ticaret Kanunu’nun esas
sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimlerine (Tasar: m. 456 vd.) bagh
kalinmaksizin sermaye artirilabilir. Buna gore, kayitli sermaye sisteminde,
sermaye artirimi yapmaya yetkili kurul, genel kurul degil, yonetim
kuruludur.

Yonetim Kurulunun yetkileri: Kayitli sermaye artirim sistemini
benimsemis olan anonim sirketlerin esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmasy sartiyla yonetim kuruluna devredilebilecek yetkiler sunlardir
(SerPK m. 12/5; Seri: VI, No: 7, m. 8/1):
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1. Kayitli sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma karari
alabilmek,

2. Imtiyazli ve itibari degerin lizerinde hisse senedi ¢ikarabilmek,

3. Pay sahiplerinin yeni pay alma (riichan) haklarim
sintrlandirmak,

4. Imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin haklarini kisitlamak.

Ticaret unvanminin kullanilma sekli: SerPK'da, halka acik anonim
sirketler i¢in, Tasaridan ayri bir ticaret unvani ongoriilmemekle beraber,
"kayitlt sermayeli ortakliklarin baglangic sermayesinin Kurul'ca
belirlenecek miktardan az olmamast ve unvanlarimin kullantldig:
belgelerde cikarilmis (Odenmis) sermaye miktarimin gosterilmesinin
zorunlu" oldugu belirtilmektedir. Bununla, kamunun aydinlatiimasi ve
yatinnmeilarin korunmasi icin, Kurul’un verdigi izin ve limiti belirtilen
kayitli sermayenin “ddenmis sermaye” gibi gosterilmesini onlemek

amaglanmaktadir73,

Tescilden ©Once hisse senedi cikarilmasi: Tasarinin 486/1'inci
maddesinde, “[s]irketin ve sermaye artiriminin tescilinden once ¢ikarian
paylar[in] gecersiz” oldugu belirtilmistir. Tasarinin sistemine gore pay,
sirketin kuruimasi veya esas sermayenin artirilmasinin sicile tescili ile
birlikte kendiliginden olusmaktadir. SerPK m. 7/4 hiikmiinde, kayitli
sermaye artirim sistemini kabul etmis olan ortakliklarda ise, TTK m. 412
(Tasart m. 486/1) hiikkmiiniin uygulanmayacagi ongoriilmiistiir. Boylece
SerPK sisteminde, sermaye artinm kararinin tescilden once hisse senedi
¢tkarma olanagi, hatta zorunlulugu getiriimistir. Tasarida hisse senedi
cikarma zorunlulugu, sadece hamiline yazli hisse senetlerinde s6z konusu
olup, hisse senetlerinin, bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren
3 ay icinde c¢ikarilmasi gerekmektedir (Tasart m. 486/2); nama yazih
olanlarda ise, senet g¢ikarilmasi zorunlu olmayip, bu husus azinhgin
talebine birakilmstir (Tasart m. 486/3).

3. Sarth Sermaye Artiriminda
A- Sarth Sermaye Artirnminm Islevi

Sartlt sermaye artirimi Tasarinin m. 463/! hiikmiinde soyle
diizenlenmistir;

"Genel kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma
araclar nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara
veya calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarini
kullanmak yoluyla yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle,
sermayenin sarta bagli artirtlmasina karar verebilir."

(75) Unal, O. K.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s. 90.
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Sartli sermaye artirnmina iligkin bu yasal tanimdan iki kullaniima
olanagi ¢ikmaktadir; ilki, sartli sermaye artirimi, 6ncelikle anonim sirkete,
ozellikli olarak 6z sermaye nitelikli yabanci sermaye seklinde sermaye
finanse etmeyi amaglamaktadir. Buna gore, degistirme veya alim hakkinin
kullanilmasiyla birlikte, sartli sermaye artirimi nedeniyle zorunlu olarak,
yeni paylar dogmaktadir’®. jkinci olarak sartli sermaye, sirket
alacaklilarina veya isgilere, sirket sermayesine katilmak amaciyla tahsis
edilebilmektedir.

B- Sarth Sermaye Artirimimin Ozelligi

Kayith sermayede oldugu gibi, genel kurul sartli sermaye
artiriminda da esas sermayeyi nihai olarak degil, aksine sadece sermaye
artirimi olanagint ortaya koymaktadir. Bu baglamda, genel kurulca
sermaye artirim karari alinmig olmasina ragmen, degistirme veya yeni pay
alma hak ve taleplerinin kimler tarafindan ne zaman ve ne oranda
kullanilacagr belli olmadig: gibi, sirketin elinde stok paylar da
(Vorratsaktien) bulunmamaktadir. Bu itibarla, degistirme/alim taleplerinin
kargilanabilmesi igin, sartli sermaye artinnmi karariyla yonetim kurulunun
nezdinde muhafaza edilmek iizere yeni paylar ihra¢ edilmekte ve boylece
degistirilebilir tahvillere ve alim haklarina iglerlik kazandirilmaktadir.
Boylece sartli sermaye artinmi, devamli ve otomatik olarak yeni pay

senedi ihra¢ edilmesine de hizmet etmektedir’”.

Bu sistemin faydasi, degistirilebilir tahvil ihracim1 ve (tahvil-hisse
senedi) degistirilmesinde kullanilacak pay senetlerinin teminini miimkiin
kilmas: ve hak sahipierinin degistirme/yeni pay alma taleplerine karsilik,
yonetim kurulunca ¢ikarilan pay senedi miktarina bagli olarak esas

sermayenin artmis olmasidir’8.

Kayithi sermayede oldugu gibi, sartlt sermaye artiriminda genel
kurul tarafindan, sermayeyi artirma hususunda yonetim kuruluna bir
yetki devri soz konusu degildir. Burada daha ¢ok sermaye artiriminin 6lgii

ve zamaninin igiincii kisilerin davranisiyla’®, yani hak sahiplerinin
degistirme/alim haklartnin kullaniimasiyla esas sermaye, degistirme/yeni
pay alma hakkinin kullanildigr anda ve kapsamda herhangi bir isleme
gerek kalmaksizin kendiliginden artmakta ve sermaye yiikiimliiliiiiniin
takas ya da 6deme yoluyla yerine getirildigi anda gerceklesmektedir
(Tasar: m. 463/2). Bu nedenle, sarta bagli sermaye artiriminda, genel

(76) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 300.

(77) Bockli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 220; Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art.
653, N. 2; Botschaft, s. 53.

(78) Bahtiyar, M.: Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye ve Sermaye Artirimi,
Istanbul 1996, s. 30.

(79) Botschaft, s. 53; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 304.
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kurulca karara baglanmis olan sermaye artirnm kararinin yonetim
kurulunca sadece uygulanmasi séz konusudur80. Kayitl sermaye
sisteminde ise, genel kurul sadece artirilacak sermayenin iist sinirini
(tavanini) belirlemekte, sermayenin artirilip artirilmayacagina ve
artirtlacaksa artirimin ne miktarda olacagina ve bunun ne zaman
yaptlacagina yonetim kuruiu karar vermektedir.

Sartli sermayenin belirli bir zaman dilimi igerisinde degistirme/alim
hakiartnin kullanimasiyla “damla damla” (tropfenweise) ve “siirekli
olarak” (kontinuirlich)8! gerceklesmesi, iilkemizde ve Kara Avrupa
anonim girketler hukukunda egemen ve gecerli olan sermayenin kat

olmas: ilkesiyle bagdagsmamaktadir82. Bu nedenle, degistirme/alim haklari
kullanilabildigi siirece esas sermaye kati degil, degiskendir (variabel)83.

Degistirme/alim haklarinin kullanilmasina iligskin beyan, karsi tarafa
(sirkete) ulagsmasi gereken, geri doniilemez, sarta diigman, yani sarta

baglanmasi caiz olmayan yenilik doguran bir haktir84.

Sicile tescil, siirekli olarak degistirme/alim haklarinin her
kullanildiginda degil, ancak pratik nedenlerle daha sonra belirli bir giinde
toplu olarak yapilir85. Bununla beraber sermaye, degistirme/alim
haklarinin kullanildif1 ve sermaye borcunun takas veya odeme yoluyla
yerine getirildigi anda ve olgiide kendiliginden artmug olur (Tasar: m.
463/2). Bu nedenle sicildeki kayit, belirli bir zaman siiresi icin de olsa
gercek durumu yansitmaz. Dolayistyla sicilde tescil edilmis sermaye
miktar ile sirketin mevcut sermayesinin tutarni, degistirme/alim haklarinin

(80) Raiser, T.: Recht der Kapitalgesellschaften, 3. neubearbeitete Auflage,
Miinchen 2001, § 20, N. 38; Lutter, M.: in Kollner Kommentar zum Aktiengesetz, Band
1, Kéin-Berlin-Bonn-Miinchen 1970, § 192, N. 4; Baumbach/ Hueck, Aktiengeselz,
Kurzkommentar, 13. Aufl., Miinchen 1968, § 192, Anm. 2. Belirtmek gerekir ki, Alman
hukukunda sartli sermayeyi yonetici kurul (Vorstand) uygular.

(81) Botschaft, s. 53; Pulagl, Sirketler 4. basi, s. 203.

(82) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 305; Pulagl, Sirketler 4. basi, s.
203. -

(83) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 305; Pulagl, Sirketler, 4. basi, s.
203-204.

(84) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653, N. 2 ve orada anilan literatiir.
Sarta diigman islemlere (bedingungsfeindliche Geschiifte), her hukuk alaninda rastlamak
miimkiindir. Ornegin Aile, Miras, Egya, Borglar ve Ticaret hukukuna iligkin islemler
gerek ilgili kisi veya Kkisiler tarafindan gerek bizzat islemin niteligi bakimindan
herhangi bir sartla bagdagmazlar; dolayisiyla islem sarta bagli yapilmigsa sadece gart
degil ayni zamanda s6z Konusu iglem de hiikiimsiiz olur. Bkz. Pulagh, H.: Sarta Bagh
islemler ve Sonuglari, Ankara 1989, s. 119~120.

(85) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 306.
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kullaniimasi nedeniyle farkli olabilir. Ancak buna da sartli sermayenin bir
ozelligi olarak katlaniimasi gerekir.

C- Sarth Sermaye Artirimimin Uygulama Olanaklar1 Ve
Smnirlari

Sartli sermaye artiriminin olanagi, artirnmin sartlart ve kurallarinin
esas sOzlesmede yer almasi gerekir. Sarta bagli sermaye artirimi genel
kurulun artirilacak sermayenin ist sinirini belirleyen bir karari ile tespit
edilir. Dolayistyla, anonim sirketin kurulusunda kurucularin bir kurulus
islemiyle sartli sermayenin esas sozlesmede de ongoriilmiis olmasi veya
daha sonra genel kurul karariyla esas sdzlesme degisikligi yapilarak sarta

bagli sermaye artinmi hiikmiiniin kabul edilmis olmasi gerekir8¢. Bu
nedenle, bir sarta bagli sermaye artirimi tamamlaninca, ona iligkin
s6zlesme maddesi hiikmiinii tamamladigi, deyim yerindeyse bittigi,
tilkendigi icin esas sozlesmeden ¢tkarilir. Yeni bir sarta bali sermaye
artirmi igin yeni bir esas sozlesme hiikmiiniin kabulii gerekir87. Sermaye
artiriminin siirekliligi ozelligi nedeniyle, sartli sermaye artirimi, olagan ve
kayitli sermaye artirimina nazaran, Yasada daha ayrintilli ve kendine 6zgii
bir sekilde diizenlenmisgtir. Diizenlemedeki dikkati ¢eken husus, mevcut
paysahipleri ve ayni zamanda degisim/alim hakki sahiplerinin haklarini
korumaya iligskin hiikiimlerdir. Bu baglamda;

- Sarta bagh sermaye artinminda mevcut paysahiplerinin riichan
hakliarinin kaldirilmasi zorunludur. Ciinkii ibra¢ edilen yeni paylarin
degistirme/alim hakki sahiplerinin tasarrufuna sunulmasi gerekir. Bu
nedenle, mevcut paysahiplerinin haklarinin uygun olmayan sekilde
sulandiriimasindan kacinilmalidir (Tasar: m. 467/2).

- Degistirme/alim hakk: sahiplerinin de korunmaya ihtiyaclar
vardir, ¢iinkii bunlar haklarini ileride kullanacaklarindan, anonim sirketin
ara zamanda alacagi onlemlerle (6rnegin sermaye artigl yapilmasi veya
yeni degistirme veya alim haklarinin taninmasi) hukuki pozisyonlarinin
kotiilestiriimemesinin teminat altina alinmasi gerekir. Bu da ya degistirme
fiyatinin indirilmesi ya da uygun bir denklestirme ile saglanabilir (Tasar:

m. 467/2)88.

Yasada agik¢a belirtilmemesine ragmen, aynen kayitli sermaye
artirnminda oldugu gibi, sarta bagli sermaye artirminda da yonetim
kurulunun sarta bagli sermaye artirnminin icra edilebilmesi igin bir
“uygulama karari”na (Durchfiihrungsbeschluss) gereksinim vardir. Bu
karari, genis anlamda sirket yoneticileri (Geschdftsleitung) degil, mutlaka

(86) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653, N. 4 ve orada anilan literatiir.
(87) Gerekge, m. 463, fik. 1, s. 167.
(88) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 310.
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yonetim kurulu alir3®. Yonetim kurulu bu kararinda, 6zellikle tahvil ve
benzeri bor¢lanma senetlerini karsilayacak miktarda hisse senetlerinin
sayilarini, tiirlerini tespit edip, kosullarin tespitine iliskin olarak
yoneticilere yetki devrinde, ihra¢ fiyati, degistirme/alim hakkinin
uygulanmasina iligkin siire ve Onerilmeye muhatap olma hakk: veya
paysahiplerinin soz konusu tahvil ve bor¢lanma senetlerini oncelikle
almalarina iligkin haklarin saglanmasi hususunda asgari esas sozlesme

gereklerini yerine getirir®0. Yonetim kurulunun bu kararimin noterlikge

onaylanmasina gerek yoktur®!. Ancak bu karar, esas sézlesmede
ongoriildigu sekilde ilan edilir (m. 460/2).

a- Miktar Olarak Sinirlama

Tasarida, sartli olarak artirilan sermayenin toplam itibari degerinin,
sermayenin yarisi kadar olabilecegi ongoriilmiistiir (m. 464/1). Tasarinin
Gerekge’sinde bunun sebebi, sermayenin bir organ karari ile
artirilabilecegi temel kuralinin istisnasinin bir sinira baglanmasi gerektigi ve
sirketin sermayesinin, igiincii kisiler tarafindan sinirsiz olarak
artirilamayacagi seklinde izah edilmistir®2. Hemen belirtelim, buradaki
sermaye artiriminda sdz konusu olan lgiincii kigiler, hisse senetleriyle
degistirilebilir tahvil ve benzeri bor¢lanma araglar1 hamilleridir. Bunlarin
degistirme/alim haklarini kullanmasiyla sirketin sermayesi, kendiliginden
ve kullanilan anapara + faiz toplami oraninda artmaktadir.

Ayni sinirlama Isvigre (OR. Art. 651/2) ve Alman hukukunda da
(AktG § 192/3) mevcuttur. Isvi¢cre hukukunda Borschaft’ta bu
siirlamantn gerekgesi soyle agiklanmaktadir: “Sarta bagli sermaye
olanagimin yaratilmasiyla genel kurul, anonim girketler hukukunun
merkez kavramini bizzat diizenlemek hususundaki yetkisinden, hicbir
katilma hakki olmayan ve anonim girket hukuku acisindan ortakiik
organizasyonuna ddahil bulunmayan sahislar lehine vazgegmektedir.

Dolayistyla bu yetki devrinin sinrlandirilmast gerekir” 93.
b- Zamansal Ag¢idan Sinirlama

Esas ve kayitli sermaye sisteminde, artirim karar tarihinden itibaren
3 ay icinde sicile tescil edilmedigi takdirde, genel kurul veya yonetim
kurulu karan ve alinmigsa STB izni gegersiz olur (Tasar:t m. 456/3).
Isvigre hukukunda oldugu gibi, Tasarida da zamansal olarak bir sinirlama

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

(90) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 29.

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

(92) Madde 464, s. 168.

(93) s. 124,
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ongorillmemigtir. Bu nedenle, genel kurulun sartli sermaye artirimini
belirli siire ile sinirlamasina gerek yoktur. Sartli sermayenin yasal olarak
belirli bir siire ile sinirlandiriimasinin, muhtemelen uzun vadeli borg
senetlerine aykiri olabilecegi diigiincesine dayandig1 soylenebilir®*. Ancak
genel kurul sermaye artirimi kararinda, ister genel olarak isterse belirli

kullanma amacina yonelik olarak, belirli bir siire éngérulebilir%.
D- Sarth Sermaye Artirnminda Esas Sozlesme Dayanag
a- Yonetim Kurulunun Teklifi

Sarta bagli sermaye artiriminin hareket noktasi, yonetim kurulunun
genel kurula, sartli sermaye artirrminin belirli miktari ile azami itibari
degerini ve bu amagla esas sozlesme degisikligini iceren bir teklifte
bulunmasidir®0. Yé6netim kurulunun yeni esas sozlesme diizenlemesinin
metnini de iceren bu teklifin, Tasarinin m. 414/1 hiikmii uyarinca, genel
kurul toplantisindan en az iki hafta once paysahiplerine cagriyla birlikte
sermayenin artirllmasi giindemiyle sirketin internet sitesinde ve T. Ticaret
Sicili Gazetesi’'nde ilan edilmesi gerekir. Bu siire Isvigre hukukunda 20

giindiir®’. Ancak genel kurul, Tasarinin m. 416/1 hiikmii uyarinca tiim
paysahiplerinin veya temsilcilerinin katilimiyla “cagrisiz” olarak
toplamiyorsa (Universalversammlung), cagriya iligkin merasime
uyulmasina gerek yoktur. Bununla beraber yonetim kurulunun Tasarinin
m. 465 hiikmiinde Ongoriilen igerikteki sartli sermaye artirimini igeren

esas sozlesme degisikligi taslagini hazirlamasi gerekir8.
b- Genel Kurulun Esas Sozlesme Dayanagina lliskin Karari

Sartli sermaye artinmiyla ilgili esas sozlesme dayanag) hakkinda

karar verme yetkisi daima genel kurula aittir®. Genel kurul bu karari,
esas sOzlesmede aksine bir hiikiim yoksa, sermayenin en az yiizde ellisini
olugturan pay sahiplerinin olumlu oylariyla verir (Tasari m. 421/1). 1k
toplantida bu nisap elde edilemezse, ikinci toplantida sirket sermayesinin

(94) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 315,

(95) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653a, N. 5; Bdckli, Aktienrecht, 2.
Aufl.,, N. 233; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 315.

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

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

(98) lsvigre hukukunda bu taslagin yetkili sicil memurunun 6n incelemesine
sunulmasi gerektigi belirtitmektedir. Bkz. Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N.
2. TTK’da ise boyle bir 6n inceleme yoktur.

(99) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 350; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 3.
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en az ligte birinin toplantida temsil edilmesi ve mevcut paylarin
¢ogunluluyla karar alinmast gerekir. Bu karar noterce onaylanmalidir.

Tasarinin m. 465/1, a-d bentlerindeki bilgiler, her sarth sermaye
artiriminda esas sozlesmede bulunmasi zoruniu ve emredici niteliktedir.
Diger iki (e ve f) bentteki beyanlarin sartli sermaye artinminda esas
sozlesmede yer alip almamas: ise duruma gore degisir. Sartli sermaye
artinminda esas s6zlesmede bulunmast zorunlu 4 husus sunlardur:

Sarta Bagli Sermaye Artiriminin Itibari Degeri

Sarta bagli sermaye artinminin itibari degerinden, genel Kurulun
sarth sermaye artinm kararina dayanilarak, esas sermayenin artirilmasi

miimkiin olan azami sinirinin anlasilmas: gerekir!90. Sarta bagh olarak
artirllan sermayenin toplam itibari degeri, azami sermayenin yarisi
kadardir (Tasart m. 464/1). Bu miktara kadar genel kurul serbestce sartli
olarak artirilacak sermaye tutarini belirleyebilir. Isvicre Federal
Mahkemesi’ne gore, sermayenin sartll olarak artirtlmas: durumunda, hem
degistirme/alim hakkina sahip alacaklilara hem de iscilere verilecek yeni
pay senetlerinin azamf fiyatlarinin da esas sozlesme dayanaginda ayrintili
bir sekilde tespit edilmis olmasi gerekir!®l. Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel ise, ihrac edilecek bedelin hesaplanmast konusunda esas
sozlesmede sadece “temel unsurlarin”, ornegin borsa fiyat1 ol¢ii alinarak
asgari degistirme ve alim fiyatlarimin agiklanmasinin yeterli olacagini ve
alacaklilar ile iscilere verilecek yeni pay senetlerinin azami fiyatlari

hususunda Yasanin suskun kaldigini ileri siirmektedir!02. Zob!l’da, sartli
sermaye artirimi kurumunun esnekliginin yararina olarak, azami tutarlarin
actklanmasindan vazgegmenin memnunlukla karsilanmasi gerektigini

belirtmektedir! 03,

Yonetim kurulu tarafindan genel kurula onerilecek olan sarth
sermayenin azami tutari, bir yandan ihrag edilecek degistirme veya
benzeri bor¢lanma senetleri icin (sirketin biiyiikliigiine gore), biiyiik
diizenleyici bir piyasada yeterli hareket serbestisi verebilmeli; diger
taraftan da ilgili sirketin paysahiplerinin yapisindaki somut iligkiler goz
oniine alinarak, sartli sermaye artiriminin uygulanmasi durumunda

(100) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 7; Forstmoser/Meier-
Hayoz/ Nobel, § 52, N. 352; Bockli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 234, Alman hukuku igin
Raiser, Kapitalgeselschaften, § 20, N. 36.

(101) BGE 121 HI 219, (240. E. 5a.). Aym yonde Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 7; Bockli, 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 giiciinde temel bir de§isme olmasindan
korkmamasini gerektirecek nitelikte olmalidir!04,

bb- Paylarin Sayilari Itibari Degerleri Ve Tiirleri

Esas sozlesmede, yeni ihra¢ edilecek her payin tiirii, azami sayisi ve
itibarf degerinin belirtilmesi gerekir. Ornegin ne kadar nama veya bagli
nama yazili ya da imtiyazli payn bulundugu ve hamiline yazili paylar ve

bunlarn itibari degerleri ile azami miktarlari agiklanir!05,

cc- Degistirme Ve Alim Hakkimi Kullanmaya Yetkili Bulunan
Gruplar

Esas sozlesmede, degistirme ve alim hakkini kullanmaya yetkili olan
gruplarin da yer almast sarttir. Isvi¢re bilimsel 6greti ve uygulamasinda
ittifakla kabul edilen goriise gére, s6z konusu hak sahiplerinin miinferit
olarak degil, aksine sartli sermayede tasarrufta bulunacak hak sahiplerinin
kategorilerinin agiklanmasi yeterlidir!06. Ayrica, tahvil ve diger
bor¢lanma senetlerine seri numarasi verilmesinin yerinde olacagi
belirtilmektedir!07. Ancak Botschaft’ta belirtildigi gibi, esas sozlesmede
aciklanmasi gereken hususlar sunlardir: lhra¢ edilen yeni pay senetlerin,
degistirme, benzeri senetlerin alacaklilara mi yoksa iscilere mi tahsis
edildigi ve soz konusu borclanma senetlerinin, itibari degeri, vadesi,
degistirme hakki ve degistirme siiresi gibi gerekli- niteliklerinin de
aciklanmast gerekir. Ancak borg¢lanma senetlerinin faiz fiyatinin, ihrag
edilme tarihinin ve diger keyfiyetlerinin aciklamasi gerekli degildir. Fakat
degistirme ve opsiyon senetlerinin sirketin veya toplugun iscilerine tahsis
edilmesi durumunda, bunlarin baslica nitelik ve oOzellikleri esas

sozlesmede tespit edilmelidir!08,

dd- Mevcut Paysahiplerinin Kaldirilmig Bulunan Riichan Haklarinin
Miktari

~ Aslinda degistirme ve alim haklarinin yerine getirilmesi i¢in sarth
sermaye artiriminda pay senetleri ihrag edilmesinin amaci, paysahiplerinin
riichan haklarinin kaldirilmasini zorunlu olarak sart kildigindan, bunun

(104) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 8.

(105) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 354; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 9.

(106) Bockli, Aktienrecht, 2. Aufl. N. 234a; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §
52, 375, Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 9.

(107) Béckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 234a.

(108) s. 125, N. 3; aymi sekilde Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N.

I1.
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esas sozlesmede agiklanmasi bir yerde liizumsuzdur!09. Aksi takdirde soz
konusu tahvil ve benzeri bor¢lanma senetlerinin alacaklilara veya isgilere
tahsis edilmesi miimkiin olamaz. Buna ragmen, gene de mevcut
paysahiplerinin kaldirilan riighan haklarinin miktarimin esas sézlesmede

belirtilmesi, hukuk giivenligi ve saydamiik acisindan yerinde olabilir! 10,

Degistirme ve alim hakk: ile donatilmig tahviller veya benzeri borg
araglar1 oOncelikle paysahiplerine Onerilmiyorsa, esas sozlesmede ek
olarak,

1. Degistirme veya alim haklarinin kullanilma gartlarinin ve

2. lhrag bedellerinin hesaplanmasina iliskin esaslarin agiklanmasi
gerekir (Tasart m. 465/2).

Burada, degistirme ve alim haklarinin kullanilmasina iligkin ayrintilar
degil, aksine sadece genel bilgiler, ornegin degistirme ve alim haklarinin

kullanilma zamaninin agiklanmasi yeterlidir!t!. Ayni sekilde, ihrag
bedelinin hesaplanmasina esas olan temellerle ilgili olarak, esas
sozlesmede, borsa fiyati esas alinarak asgari degisim veya alim fiyatinin

actklanmasi yeterlidir!12,
Ancak, sartli sermaye artirnminda esas sozlesmede bulunmasi

zorunlu olmayan, sadece miinferit duruma baglh olarak esas sGzlesmede
yer almasi gereken hususlar sunlardir (Tasar: m. 465/1, e ve f):

1. Belli pay gruplarina taninan haklar ve imtiyazlar,
2. Yeni nama yazih paylarin devrine iligkin sinirlamalar.

Tasarinin m. 464/2, (e) bendindeki, belirli paysahiplerine sartli
sermaye artimiyla ilgili olarak taninan imtiyazlar, sadece kir payi, tasfiye
payt veya yeni ihra¢ edilecek paylarda riichan hakk:i gibi finansal
yararlanmalar saglamasi halinde, esas soziesme yer almalidir!13. Ayrica,
yeni ihra¢ edilen nama yazili paylarin devirleri izne tabi tutulmusgsa, bu

(109) Ayni gekilde, Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 357; Isler/Zindel,
Basler Kommentar, Art. 653b, N. 15 ve orada anilan literatiir; Forstmoser, SZW 1992, s.
61.

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

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

(112) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 366; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 122; Béckli, Aktienrecht, 2.Aufl., N. 235.

(113) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 16.
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sinirlamalarin da esas sozlesmede ve gerekiyorsa izahnamede!!4
aciklanmasi gerekir!15. Nama yazili paylarin devriyle ilgili sinirlamalar
hakkinda esas sozlesmedeki acgiklamalarin eksik olmasi halinde, sicil
memuru, sartli sermaye artinimina iliskin esas sozlesme degisikligini tescil
etmez! 16,

Isvigre hukukunda, sarta bagli sermaye artirimi (is¢i gevresi harig)
sadece hisse senetleri borsaya kote edilmis sirketlerde uygulanmaktadir.
Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarda baglam kurali pratik
olarak sadece biiyiikk paysahiplerini ilgilendirebilir. Ciinki bu
paysahiplerinin aldiklari degistirme ve opsiyon araglarinin miktar, daha
once sahip olduklar pay sayisi ile birlikte esas sozlesmede Gngoriilen
oransal sinir1 (6rnegin % 4 gibi) asmasi halinde baglam kurali uygulama
alant bulunur. Bu durumda iktisap eden, “oy hakkindan yoksun

paysahibi” olarak pay defterine kaydedilir!!7.
E- Esas Sozlesmede Bulunmasi Zorunlu Olmayan Hususlar

Tasarida, esas sozlesme dayanaginda bulunmasi zorunlu hususlar
sinirli olarak sayildigindan, paysahiplerini ilgilendirmesine ragmen
acgtklanmasina gerek olmayan hususlar sunlardir:

- Degistirme ve opsiyon borglanma araclarinin satig bedeli olarak
ongoriillen ve genel kurul toplantisinda karara baglanmasi kesin olarak
planlanmis olsa bile, ayin degerlerin devralinmasina (bir isletmenin satin
alinmasi ve diger ayinlarin iktisaplarina) iliskin diizenlemelerin esas

sozlesmede yer almasi gerekmez!18 .

- Ayni sekilde, opsiyon hakki taninmig bulunan pay senetlerinin
temettii hakkinin baglangi¢ tarihinin de esas sozlesmede agiklanmasina

gerek yoktur!19. Bu bilgiler, borgianma senetlerine iliskin olarak sartl
sermaye artiriminm ilan edildigi izahnamede (Prospekte) yer alir!20,

(114) Dogal olarak bu, sadece yasada izahname ilan1 6ngoriilen halde s6z konusu
olur. Bkz. Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 229, dn. 441. -

(115) Béckli, Aktienrecht, 3. Aufl. § 2, N. 229.

(116) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 17.

(117) Bdockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 230.

(118) Bdockli, Aktienrecht, 3. Aufl.,, § 2, N. 221; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653b, N. 25 ve orada anilan literatiir,; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §
52, N. 375.

(119) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 371; Bockli, Aktienrecht, 3.
Aufl., § 2, N. 221. .

(120) Bdckli, Aktienrecht, 3.Aufl., § 2, N. 221.
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- Kullanilmayan veya kaldirilan riighan haklarina iliskin tahsisin de
sartli sermaye artirrminda esas s6zlesmede agiklanmasina gerek yoktur!2!.

- Riichan haklarinin kaldirilmasi hakkindaki ¢nemli sebebin de
sartli sermaye artinmina iligkin esas stzlesme dayanaginda yer almasi
gerekmez!22. Her ne kadar yonetim kurulunun, paysahiplerinin riichan
haklarinin kaldirilmasina iliskin 6nemli sebepleri genel kurula 6nermesi
zorunlu ise de bunlarin esas sozlesme diizenlemesinin disinda
gerceklestirilmesi de miimkiindiir!23. Ancak genel kurul, belirli hallerde
paysahiplerinin riichan haklarinin kaldirilmasi hususunda y&netim
kuruluna yetki vermigse, bunun saydamlik ve hukuk giivenligi

bakimlarindan esas s6zlesmede agiklanmasi sarttir!24,
F- Ticaret Siciline Tescil

Her esas sozlesme degisikliginde oldugu gibi, genel kurul
tarafindan sartli sermaye artirimiyla ilgili olarak karara baglanmig olan
esas sozlesme dayanagimin da noterlikge onaylandiktan sonra, ticaret
siciline tescil edilmesi zorunludur. Tescil, yonetim kurulu tarafindan,
hesap doneminin kapanmasindan itibaren en geg ii¢ ay i¢inde yapilmali
(Tasart m. 471) ve T. Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmelidir. Ayrica
sermaye artirnmina iliskin ydnetim kurulu beyannamesi ile uzman
denetcinin denetleme dogrulama yazisi da sicile tevdi edilir (Tasar: m.
471). Isvigre hukukunda Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel’e gore, ilin
gerekli degildir, ¢iinkii sartli sermaye artiriminin mevcudiyeti hakkinda
bilgi edinmenin iigiincii kigiler igin 6nemli olmadigi1!25 ve genel kurulun
bu tarihte yaptig1 esas sozlesme degisikliginde ilan yiikiimliiliigiine tabi
olaylarin karara baglanmadig; ileri siiriilmektedir!26. Bockli ise, diger esas
sozlesme degisikliklerinde oldugu gibi, genel kurulca karara baglanmis
olan sartli sermaye artirimina iliskin esas sozlesme degisikliginin de

(121) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27; Bockli, Aktienrecht,
3.Aufl.,, N. 221; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 372. Kargi goriig, von Planta,
Kapitalerhthung, s. 133. Yazar, OR Art. 716/I, 1 hiikmiine gore, kanun veya esas
sozlegsme ile genel kurula yetki verilmeyen her konuda yoénetim kurulunun, riighan
hakkiyla ilgili fiyati, kullanilma siiresini ve riichan hakkinin kullaniimasina karar
verebilecegini belirtmektedir.

(122) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27.

(123) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27. Yazann da belirttigi
gibi bu, Federal Mahkeme'nin kararina gére (BGE 121 Il 219, 240), esas s6zlesme
diizenlemesine iligkin genel kurul karar igin bir gegerlilik gartidir.

(124) lIsler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 27.

(125) Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 375. Yazarlar, sadece
tescile tabi esas s6zlegme hiikmiiniin degistirilmesi halinde bunun ilaninin gerekli
oldugunu belirtmektedirier ( s. 770, dn. 129).

(126) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653b, N. 5. ve orada anilan literatiir.
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Ticaret Sicili Gazetesi’inde ilan edilmesi gerektigi goriisiindedir!27.
Tasariya gore ise, 468'inci maddede o©ngoériilen islem denetgisinin
dogrulama yazisi, 469'uncu maddede diizenlenmis bulunan beyanname
ve ayr1 ise uyarlama karari ile birlikte ticaret siciline bagvurularak esas
sozlesme degisikliginin tescil ettirilmesi gerekir. Tescil agiklayicidir. fldn

sart degildirl 8.

Belirtmek gerekir ki, sarta baghh sermaye artirmmina iligkin esas
sozlegsme hiikmiiniin tescilinden 6nce taninmig bulunan degistirme ve alim
haklari batildir (Tasart m. 465/3).

G- Paysahiplerinin Korunmasi

Kavram. Oncelikle belirtmekte yarar vardir ki Isvigre hukukunda,
sartli sermaye artirtminda, degistirme/alim hakki ile donatilmis tahvil veya
benzeri diger bor¢lanma araglarinin ihracinda, bunlari paysahiplerinin,
paylari oraninda Oncelikle alma hakkina, “Onceden taahhiitte bulunma
hakk:” anlamina gelen “Vorwegzeichnungsrecht” denilmektedir. Tiirk
hukukunda ise, sartli sermaye artiriminda, degistirme/alim hakki ile
donatilmig tahvil veya benzeri bor¢lanma araglarinin dnce paysahipierine,
paylar1 oraninda Onerilmesine, “Onerilmeye muhatap olma hakk:”
denilmektedir. Sartli sermaye artiriminda, baslangicta degistirme/alim
hakki ile donatilmis tahvil veya benzeri bor¢lanma araglart ihra¢ edilmekte
ve pay senetleri ise ancak degistirme/alim hakkinin kullanilmasiyla iktisap
edilmektedir. Diger bir ifade ile, olagan ve kayitli sermaye artirimlarinda
oldugu gibi, basltangigta yeni ihrag edilen paylar iktisap edilmemektedir.
Bu nedenle, Isvi¢re hukukunda kavram olarak, sartli sermaye artiminda,
riichan hakkinin yerine kaim olan, degistirme veya alim hakk: ile
donatilmig tahvil veya benzeri diger bor¢lanma araglarinin paysahiplerince
zamansal olarak “Onceden taahhiit etme hakki”
(Vorwegzeichnungsrecht) terimi kullanilmaktadir. Bu, riichan hakkinin

yerine yasal olarak ikame edilen bir hak olup!29, paysahiplerinin mevcut
sermaye orani, buna baglt oy giici ve malvarli§i haklar1 bununla
korunmaktadir.

Paysahiplerinin korunmasy. Paysahipleri kural olarak, sermayeye
katilma oranlarini korumak hususunda bir hakka sahiptirler. Bu hak,
olagan ve kayitli sermaye artinmlarinda, riichan hakk: vasitasiyla korunur;
sartli sermaye artiriminda ise riichan hakki, zorunlu olarak kaldirilmasi
gerektiginden, mevcut paysahiplerinin korunmasi, degistirme ve alim
haklariyla donatiimig bor¢lanma araglarinin “dnce paysahiplerine mevcut

(127) Aynmt yoénde Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 223. Aksi goriis
Gerekge, m. 471, s. 172.

(128) Gerekge, madde 471, s. 172.

(129) Benzer sekilde Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 2.
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paylart oraninda taahhiit edebilmeleri i¢in “Onerilmeye muhatap olma
hakk1” (Vorwegzeichnungsrecht) taninmak suretiyle gerceklestiril-

mektedir (Tasar: m. 466/1; OR Art. 653c/1)!30. Bu hakkin hangi siire
icinde kullanilacagina iligkin olarak Tasarida asgari bir siire

ongoriilmemistir!3!. Ancak isvigre hukukundaki uygulamada bu konuda
bes is giinii asgari siire verildigi belirtilmektedir!32,

Onerilme hakkimin niteligi. Sartli sermaye artiriminda,
paysahiplerinin énerilmeye muhatap olma hakki, riichan hakkindaki gibi,
ayn1 amaca dolayli yoldan ulasilmak istenilen yasal olarak kaim olunan

bir hakur (gesetzliches Surrogat)!33. Onerilmeye muhatap olma hakki,
sadece degistirme ve alim haklarini i¢eren bor¢lanma araglarinin sarth
sermaye artirimt yoluyla ihra¢ edilmesi halinde uygulama alani bulur.
Buna karsilik, isgilere veya paysahiplerine opsiyon hakkinin taninmasi

hallerinde 6nerilmeye muhatap olma hakki s6z konusu olmaz!34. Ciinkii
onerilmeye muhatap olma hakki, paya ve dolayistyla riichan hakkina bagl
ve ondan kaynaklanan bir haktir. Riichan hakki var oldugu miiddetce,
onerilmeye muhatap olma hakki da vardir; aksi halde, riichan
kaldirilmigsa, onerilmeye muhatap olma hakkr da yoktur. Riichan hakki
sinirlandirilmigsa, 6nerilmeye muhatap olma hakki da sinirlandirilan riichan
hakki kadar mevcuttur. Dolayisiyla, mevcut paysahipleri sartli sermaye
artiminda kural olarak paylart oraninda, yeni ihra¢ edilen degistirme veya
alim haklarini iceren borglanma araglarini iktisap edebilme olanagina
sahip olmahidir ki, sahip olduklar1 sermaye ve oy giicii oranlarinin
sulandirilmasindan, erimesinden kaginabilsinler. Aynen riichan hakkinda
oldugu gibi, dnerilmeye muhatap olma hakk: da malvarlif1 ve katilma
haklarina iligkin yetkileri icerir ve hukuki anlamda, aynen riichan

hakkindaki gibi, ayn1 amaca hizmet eder!35.

(130)" Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 338.

(131) Yabanct borsalarda kote edilmig pay senetlerinde, sirketin ihra¢ edecegi
degistirme/alim haklariyla donatilmig tahvil ve diger borglanma araglarinin yabanci
hissedarlara oncelikle onerilmesinin genellikle miimkiin oimamasindan dolay:, IBK’da
belirli bir asgari siire 6ngorilmemistir. Bkz. Bockli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 286, dn.
544. -

(132) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 311.

(133) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 2.

(134) Béckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 328. Yazar sadece isgilere hisse
senedi verilmesi hususunda opsiyon hakkinin taninmasi halinde, 6nerilmeye muhatap
olma hakkinin olmayacagini1 belirtmektedir. Isler/Zindel ise, hakl olarak hem iscilere
hem de paysahiplerine opsiyonlu hisselerin verilmesi halinde, 6nerilmeye muhatap olma
hakkinin s6z 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 hakkimin simirlandirilmasi veya
kaldirilmasi. Onerilmeye muhatap olma hakki, aynen riichan hakkinda
oldugu gibi, hakli sebeplerin varliginda genel kurul karariyla sinirlanabilir
veya kaldirilabilir (Tasar: m. 466/2). Ancak genel kurulca onerilmeye
muhatap olma hakkinin hangi sartlar alunda sinirlandirilabilecegi veya

kaldirilabilecegi hususunda yonetim kuruluna da yetki verilebilir!36.
Baghh nama yazli paylarda Onerilmeye muhatap olma hakki hem tam
paysahibine (Vollaktiondr) hem de pay defterine “oy hakki olmaksizin”

kaydedilen paysahibine aittir!37.

Tasarinin m. 466/3 hiikkmii uyarinca, sarta bagli sermaye artirtmi igin
gerekli olan riichan haklarinin kaldiriimasi ile onerilmeye muhatap oima
hakkinin kaldirilmast veya sinirlandiriimasindan dolayi, hickimse hakli
goriilmeyecek bir sekilde yararlandirilamaz ve kayba ugratilamaz.

Onerilmeye muhatap olma hakkimin kapsami. Yukarida da
aciklandig1 lizere, onerilmeye muhatap olma hakkinin kapsami, mevcut
paysahibinin esas veya ¢ikarilmis sermayedeki payi oranindadir (Tasar: m.
466/1). Riichan hakkindaki hiikiimler kiyasen Onerilmeye muhatap olma
hakkina da uygulanir. Tasar: bu hiikiim ile, degistirme ve alim hakkiyla
donatilmig bor¢lanma araglarimin (ister 6nerilme hakkiyla isterse onemli
sebeplerle oneri hakkinin kaldirilmasi suretiyle olsun) ihrag¢¢inin usuliine -
iliskin tiim islemlerinin hakli olmayan bir amagla ¢ogunluk grubunca
uygulanmasina agik¢a engel olmak istemektedir. Burada anonim sirket
hukukuna iligkin bir “ayrimcilik yasagi” (Diskriminierunsverbot) soz
konusudur!38. Eger genel kurul onerilmeye muhatap olma hakkini
onemli sebeplere dayanarak siniriandirir veya kaldirirsa, bu takdirde bu
karar ile hickimse hakli goriilmeyecek bir bicimde ne yararlanmali ne de
kayba ugramalidir. Kisaca bu iglem “esit islem ilkesi’ne uygun olmalidir.
Bu hiikiim ile, yonetim kurulunun esas sermaye nitelikli bor¢clanma
senetleriyle belirli bir pay grubuna yardim etmesi engellenmek

istenmistir!39.
Aslinda Bdéckli'nin de hakii olarak belirttigi gibi, sartli sermaye
artirnminda, 6nerilmeye muhatap olma hakki igin 6zel bir yasal hiikiim

ongoriilmesi gerekliligi gercekten kuskuludur. Ciinkti bu haller icin MK
m. 2’deki “diriistlik ve sadakat” kurali ile anonim sirketler

hukukundaki “esit islem” ilkesi dogrudan uygulama alani bulur!40,

(136) BGE 121 11l 219 240 vd, Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c, N. 3.
(137) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653¢c, N. 3.

(138) Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 310.

(139) Bockli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 291,

(140) Aktienrecht, 2. Aufl. N. 291.
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Sartli sermaye artiriminda, degistirme ve alim haklanyla donatilmis
tahvil veya diger bor¢lanma araclarinin halka arzinda, piyasa kosullarinin
degismesi sebebiyle satilmama rizikosu tagimas: muhtemeldir. Bu
rizikodan kaginmak ve sirketin gereksinim duydugu yabanci sermayeyi
zamantnda alabilmek amaciyla, ¢ikarilan s6z konusu borglanma
araclarinin bir banka konsorsiyumu tarafindan “kesin olarak
listlenilmesi” yoluna gidilmesi tavsiye edilmektedir. Buna “ihbarli olarak
onerilmeye muhatap olma hakk1” (indikatives Vorwegzeichnungsrecht)

denilmekte!4! ve bu, asagidaki alternatif usullerle yapiimaktadir.

- Soz konusu borg¢lanma araglarini ihrag edecek sirket bir banka -
konsorsiyumu ile bir sézlesme akdeder!42. Bu sozlesmede alinacak borg
tutan: tespit edilir ve buna karsilik diger kosullar i¢in (6zellikle faiz oran,
borcun vadesi, degistirme veya alim fiyatlar ve siiresi gibi) sadece asgari
ve azami siireler belirlenebilir. Paysahipleri, cerceve kosullarin agiklandigi
bir 6n izahname vasitasiyla, taahhiit etmeye davet edilirler.

- Onerilme hakkina iligkin siirenin bitiminden sonra, girket ile
banka arasinda kesin kosullar tespit edilir ve paysahipleri tarafindan
taahhiit edilmeyen bor¢ tutari halka arz edilir. Taraflar kesin kosullar
lizerinde anlagamamuglarsa, bor¢lanma araglarinin satimi gerceklesmez ve

taahhiitler de yani paysahiplerinin teklifi de diiser!43.

Boyle bir onerilmeye muhatap olma hakkina iligkin usuliin Isvigre
sermaye piyasasindaki paysahipleri i¢in uygun olmastna ragmen, yabanci
hukuk ag¢isindan uluslararasi piyasalarda uygulanmasinin miimkiin
olmadigi yerinde olarak belirtilmektedir. Muhtemelen birgok
paysahibinin kesin kosullarin belli olmamasi nedeniyle Onerilmeye
muhatap olma hakkini kullanmayacaklar1 veya pay senetlerinin yeterli
miktarda olmamasi nedeniyle s6z konusu Onerilmeye muhatap olma

hakkini kullanamayacaklan ileri siiriilmektedir!44.
H- Degistirme Veya Ahm Hakki Sahiplerinin Korunmasi

Degistirme ve alim hakk: sahipleri kendilerine ait olan yeni pay
senetlerini iktisap etmedikleri siirece, genel kurulun sirketin paylarinin
borsa veya rayi¢ degerlerini onemli ol¢iide etkileyebilecek bir sermaye
artirma karari almasi rizikosunu tasirlar. Bu nedenle Tasari, degistirme
veya alim hakki sahiplerinin hukukil durumlarina zarar verebilecek
héllerde ¢ifte koruma ongormektedir. Buna gore hak sahibi, hakkini da -

(141) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653c

, N. 7 ve orada anilan literatiir.
(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 literatiir.
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kullanabilmeli, paysahibi olabilmeli ve bdylelikle hukuki durumunu
sermayenin sulanmasindan koruyabilmelidir. Bu haller,

a) Nama yazili paylari iktisap etme hakki taninmis bulunan
degistirme ve alim hakkini haiz alacaklilar veya caliganlarin, nama yazili
paylarin devirlerinin smirlandirilmis oldugu gerekgesiyle, bu haklarint
kullanmalar1 engellenemez; meger ki, bu husus esas sozlegsmede veya
izahnamede sakli tutulmus bulunsuin (Tasar: m. 467/1).

b) Degistirme ve alim haklari, sermaye artirimt yapilmasi, yeni
degistirme ve alim haklar1 taninmast veya baska bir yolla kayba
ugratifamaz; meger ki, degistirme fiyat: indirilmis veya hak sahiplerine
uygun bir denklestirme saglanmig veya ayns sekilde paysahiplerinin
haklar1 da kayba ugratilmis olsun (Tasart m. 467/2).

Sirket sermayesinin olagan veya kayitli sermaye yoluyla artirtlmast,
oy giiciiniin azalmasina ve paylarin borsa veya rayi¢ degerinin diigmesine
ve dolayisiyla hak sahiplerinin malvarlifi haklarinin kétiilesmesine, yani
zarar gormesine sebep olur. Bu durumda, olagan veya kayith sermaye
artiriminda paylarin ihrag fiyat: ile giincel borsa veya rayi¢ degeri
arasindaki fark, sermayenin sulanmasinin hesabinda temel olarak dikkate
alinir143. Boylece, sermayenin sulandiriimasi ya degistirme fiyatinin
indirilmesi veya uygun bir denklestirme saglanarak telafi edilmekte ya da
paysahiplerinin haklari da ayni sekilde kayba ugruyorsa, herhangi bir
denklestirme olmasina gerek yoktur. Belirtmek gerekir ki, sermayenin
sulandirilmasi halinde, gerek kaynak Isvi¢gre Borglar Kanununda (Art.
653/d/2) gerek Tasarida (m. 467/2) degistirme hakkinda degistirme
fiyatinin indirilece§inden bahsedildiginden, bu opsiyon hakkina uygun

degildir!46. Diger yandan, belirli diizenlemelerle sermayenin azaltilmasi
veya paylarin boliinmesi, duruma gore paylarin tiiriiniin degistirilmesi,
ornegin hamiline yazili paylarin sonradan bagli nama yazili paylara
doniistiiriilmesi hallerinde “bagka bir yolla kayba ugratma” s6z konusu

olur!47. Ancak, muhtemel kur kayiplarinin tazmin edilmesi gerekmez!48,
I- Sermaye Artirnminin Gergeklestirilmesi
a- Yazili Beyanda Bulunma

Sarta bagl sermaye artirnminin gerceklestirilmesi, degistirme ve alim
haklarinin kullanilmasina baghdir. Degistirme ve alim haklari, esas
sozlesmenin sarta bagli sermaye artirnmina iligkin hiikmiine génderme

(145) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653d, N. Sa.

(146) Bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 344, dn. 117.

(147) Ayni sekilde Bdckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 240; kary: goriis,
Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653d, N. Sc.

(148) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653d, N. 8 ve orada anilan literatiir.
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yapan yazilt bir beyan ile kullanihir (Tasart m. 468/1, 1. ciim.). Bu beyan,
kurucu yenilik dogurucu nitelikte bir hak olup, bunun gecerliligi yazili
olmasina baghidir. Ayrica beyanin, sermaye artinnminin gerceklestirilmesi
hususunda yetki verilen mevduat veya katilim bankasina yapilmasi
gerekir. Banka bu beyani, sirketin dogrudan temsilcisi olarak kabul
eder!49. Bu islem, olagan ve kayitli sermaye artiriminda payin taahhiit
edilmesine tekabiil eder. Yazili beyanda bulunma, sermaye artiriminda
istirak taahhiitnamesine benzer (Tasar: m. 459/1) ve genel kurulun
sermaye artirtm karar1 yerine, buna iligkin esas sozlesme degisikligine
yollamada bulunmasi gerekir!30. Esas sézlesme hiikmiine yapilan bu
gondermenin igerigi ise kullanilan hakkin girket tarafindan
belirlenebilmesine yardimct olan bir unsurdur. Bazi belirtici agiklamalar
veya yollamalardaki eksikliklere: ragmen, kullantlan hak
belirlenebiliyorsa beyan gegersiz olmaz, aksi halde hukuki sonug
dogurmaz. Bagka bir deyisle, eksiklik ve aksakliklar esash noktalarda

olmamalidir!3!,

Ayrica, mevzuatin, Ozellikle SerPK’nin ihra¢ izahnamesinin
diizenlenmesini 6ngordiigii hallerde buna da yollamada bulunulur. Esas
sozlesmeye veya izahnameye yollamada bulunmaya iligkin bu islemler,
bir diizen kuralidir (Ordnungsvorschrift)!32. Bu nedenle, s6z konusu
beyanin gegerliligi i¢in, sadece bu baglamda agiklanan beyanin agikga
esas sozlesmenin veya izahnamenin garta bagli sermaye artirimi hiikmiine

yollamada bulunulmasi mutlak surette gereklidir!33.

Sarta bagli sermaye artiriminda, olagan ve kayitli sermayenin aksine,
sermaye artiriminin meydana gelmesi, diger paylarin taahhiit ve bunun ifa
edilmesine bagli degildir. Her pay, miinferit olarak taahhiit olunur ve ifa
edilir ve her payin taahhiidii ve ifasi bagimsiz olarak gergeklesir ve uygun

bir sekilde esas veya 6denmis sermaye de artmis olur!34,
b- Odemenin Bankaya Yapilmas!

Sartli sermaye artinminda sermayenin temini, bir defada degil,
siirekli olarak gerceklestiginden, bunun giiven altina alinmasi da o6zellikle

zordur!35. Bu nedenle Tasari, taahhiidiin ifasinin, para yatiriimasi ya da

(149) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653¢, N. 3. .

(150) orstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,§ 52, N. 381; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653¢e, N. 2.

(151) Gerekge, m. 469, fik.1, s. 170. : '

(152) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 234; Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653e, N. 2.

(153) Bockli, 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
gerceklestirilecegini emretmektedir (m. 468/2). Dolayisiyla nakit
odemelerin dogrudan sirkete yapilmasi miimkiin degildir. Aksi halde,
sirkete yapilan odemeler gegersiz olur!36. Ayni sekilde takas igin de
dogrudan sirkete bagvuru yapilamaz!37. Yukarida da agiklandig iizere,

odeme ve takas beyanlarinin muhatabi, yonetim kurulu tarafindan
sermaye artirimini ger¢eklestirmekle gérevlendirilmig olan bankadir.

Yeni pay senetlerinin verilmesine karar vermeye, Tasarinin 458.
maddesindeki uzman denet¢i degil, 6ddemeyi kabule yetkili banka
yetkilidir. Banka, yeni pay senetlerinin verilmesine iligkin kogullarin
yerine getirilip getirilmedigi ve buna uygun olarak sermaye artiriminin
gerceklesip gerceklesmedigi hususunda karar verir!58. Bu sebeple
bankaya, sadece idari bir yiikiimlilik degil, 6zel bir inceleme
yiikiimliiliigii de tereddiip etmektedir!>®. Bu konuda bankanin inceleme
yiikiimii soyledir: ' .

- Banka, hak sahibinin, hakkin kullanilmasina iliskin yazli
beyaninin tamam olup olmadii, ifa edilen ddemeyle mutabik olup
olmadigini inceler,

- Opsiyon haklarinda, kiymetli evrak seklinde diizenlenmig
opsiyon senetlerinin hak sahibi tarafindan bankaya imha edilmek
amaciyla verilmesi iizerine banka, hakkin kullanilmasina iligkin: tutari
sirketin hesabina gegirerek bunun tizerinde serbestge tasarruf etmesini
saglar,

- Degistirme haklarinda, kiymetli evrak seklinde diizenlenmis
opsiyon senetlerinin hak sahibi tarafindan bankaya imha edilmek
amaciyla verilmis olmasi gerekir. Bunun iizerine banka da hakkin
kullanilmasina iligkin tutar1 girketin hesabina gecirerek bunun izerinde
serbestce tasarruf etmesini saglar.

c- Paysahipligi Haklarinin Dogumu

Paysahipligi haklart ise, sermaye taahhiidiiniin ifasiyla dogar
(Tasar: m. 468/3). Bu nedenle, paysahipligi haklarinin kullanilabilmesi
i¢in, sermaye artinminin sicile tescilinin beklenmesi gerekmez. Ayni

(156) Béckli, 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-Hayoz/
Nobel, § 52, N. 389; Botschaft, s. 129. ] .

(159) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653e, N. 6; Botschaft, s.129;
Forstmoser/ Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 389; aksi goriig, Bockli. Yazar, bu konuda daha
farkl diigiincede olup, 6zel incelemenin uzman denetginin yetki ve yiikiimiinde oldugunu

- ileri siirmektedir (Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 237).
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sekilde yonetim kurulunun tespit kararina da ihtiyag yoktur ve ifa eden,
paysahipligi haklarini, sermaye taahhiidiiniin ifasiyla dogrudan ve ayni
anda tam paysahibi hukuki konumunu iktisap eder!60. Dolayisiyla,
sermaye taahhiidiiniin ifa edildigi anda, ifa edene pay senetlerinin
verilmesi gerekir. Oysa, anonim sirketin kurulugsunda ve olagan sermaye
artirnminda hisse senetlerinin verilebilmesi icin, sicile tescilin beklenmesi
gerekir.

i- Uygunlugun Dogrulanmasina iligkin inceleme Raporu

Olagan ve kayitli sermaye artirnrminda oldugu gibi, sarta bagh
sermaye artinminin da uzman bir denetgil®! tarafindan incelenmesi
gerekir. Tasarinin m. 469/1 hiikmii uyarinca, hesap doneminin
kapanmasindan sonra veya yOnetim kurulunun talebi lizerine daha once,
bir islem denetgisi yeni paylarin ihracinin kanuna, esas sozlesmeye ve
gereginde ihrac¢ izahnamesine uygun olup olmadigini inceler. Uygunluk
halinde denet¢i bunu yazili olarak dogrular (Tasari m. 469 /2).

Uzman denet¢inin inceleme gorevi, olagan ve kayitli- sermaye
arinmindan 6nemli derecede farklidir. Sartli sermaye artirminda denetgi,
sermayenin artiriimasina iliskin yonetim kurulu raporunun dogrulugunu
ve eksiksiz (tamam) oldugunu degil, aksine ihragla ilgili uygulamanin,
yani girket tarafindan yetkilendirilmis mevduat veya katilim bankasi
tarafindan yerine getirilen yeni pay ihraci islemlerinin, kanuna, esas
sozlesmeye veya gerektiginde izahnameye uygun olup olmadigini

inceler!62, Bu baglamda miinferit olarak incelenecek hususlar sunlardir;

- Ihrag edilen pay senetlerinin itibari degeri, tiirii ve sayisinin esas
sozlesme ve hak sahibinin yazili beyaniyla mutabik oldugu; ayrica, esas
sozlesme diizenlemesinde veya izahnamede baglh nama yazili paylarin
devir sinirlandirilmasi hususunda bir aglklamayl icerip icermedigi de bu-

incelemenin kapsamindadir!63,

- Pay iktisabinin, esas sozlesmede agiklanan degistirme veya alim
hakki sahipleri ¢evresiyle mutabik oldugu,

(160) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 381.

(161) Isvigre hukukunda (OR. Art. 653f/) denetginin, islem denetgisi degil,
uzman bir denetgi (ein besonders befihigter Revisor) olmast éngoriillmektedir.

(162) Isler/Zindel, Basler Kommentar Art. 653f, N. 2; Botschaft, s. 129;
Forstmoser/ Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 400, Bickli, Aktienrecht, 3. Aufl.,, § 2, N.
241. .
(163) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653f, N. 2.
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- Bankanin belgelerine gore yeni paylar i¢in yapilan édemelerin
dogru ve tam oldugu!64,

Belirtmek gerekir ki, bor¢lanma araglarinin ihracinda yonetim
kurulunun paysahiplerinin onerilmeye muhatap olma hakkini ihlal edip
etmedi8i veya bu senetlerin tahsisinde hakli goriillmeyecek bir gekilde bir
yararlandirma yapilip yapiimadig: veya kayba ugratmanin mevcut olup
olmadig1 hususlari denetginin inceleme kapsamina dahil degildir!65. Bu,
paysahiplerinin bir sorunu veya gereginde 6zel denetimin konusudur
(Tasart m. 438/1; OR Art. 697a).

a- Inceleme Zamani Ve Sayisi

Tasarida, biri periyodik inceleme, digeri de, ek inceleme geklinde
gereginde birkac defa icra edilebilen iki inceleme ongorilmektedir.
Periyodik inceleme, sartl sermaye artinminin yapidigi yilin hesap donemi
kapandiktan sonra yapilir. Ciinkii yonetim kurulu hesap doneminin
kapanmasindan itibaren en geg¢ ii¢ ay icinde esas sozlesme degisikligini
ticaret siciline tescil ettirmek zorundadir (Tasar: m. 471). Yonetim kurulu
yillik hesaplar dedetgi tarafindan incelenip dogrulandiktan sonra, “damla
damla” gerceklesen esas sermayenin durumunu ve ihrag edilen paylarin

yillik sayisini, tespit etmekle yiikiimliidiir (m. 470/1)166. Zira Tasarida
acik¢ca, sermayenin durumunun hesap doneminin sonunda veya
denetleme tarihinde belirlenmesi ongoriilmektedir (m. 470/1). Her hesap
doneminin kapanmasindan sonra kisa siirede yapilmasi gereken bu
periyodik incelemeye iligkin rapor, esas sOzlesmenin uygun duruma
getirilmesine iligkin olup, sermaye artirimina iligkin rapor degildir!67. Ek
inceleme ise, yonetim kurulunun talebi iizerine daha once yapilir!68,
Y onetim  kurulunun -talebi iizerine denetim, hesap doneminin
kapanmasindan 6nce de yapilabilir. Yonetim kurulunun pay ihracinda
bankada bazi usulsiizliikler ve hatalar yapildig1 kanaatine varmasi veya
bildirimler almasi, vaktinden once yapilacak denetim i¢in hakli bir
gerekgedir. Aksaklik ve hatalarin Oniiniin kesilmesi, bankanin ikaz
edilmesi, degistirilmesi, sorumluluguna gidilmesi ve diger onlemlerin
alinabilmesi ek nitelikteki erken denetimi zorunlu duruma getirebilir.
Ornegin, hesap doneminin bitiminden Once yeni degistirme ve alim

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

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

(166) Bdackli, Aktienrecht, 3. Aufl.,, § 2, N. 245.

(167) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl.,, § 2, N. 244,

(168) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 401, Isler/Zindel, Basler
Kommentar, Art. 653f, N. 3.
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haklar c¢ikarilacaksa yonetim kurulu gene hesap doneminin sona
ermesinden once denetim isteyebilir!69,

b- Esas Sozlesmenin Uygun Duruma Getirilmesi

Denetginin yazili dogrulamasini aldiktan sonra yonetim kurulu,
sermaye artirimi beyannamesinde, yeni ¢ikarilan paylarin sayisini, itibari
degerini ve tiirleri ile miinferit pay gruplarina taninan imtiyazlart ve
sermayenin son durumunu hesap doneminin sonunda veya denetleme
tarihinde belirler (Tasar: m. 470/1). Bu beyannamenin islevi, kurulustaki
kurucular beyani (m. 349) ile diger sermaye artirnmlarinda 6ngoriilmiis
bulunan yonetim kurulu beyanina (Tasar: m. 457) 6zdestir; onlarla ayni®

niteliktedir!70. Yénetim kurulunun bu esas sézlesme uyarlamasi ne
sermayenin artirilmasi ne de esas sozlesme degisikligidir. Ciinkii, sermaye
yil icinde ¢esitli tarihlerde degistirme haklarinin kullanilmasiyla -kurucu
etkiyle- artmig ve esas sdzlesmenin sarta bagli sermaye artirimina iligkin
maddesi, hak kullanimlariyla degismistir. Yonetim kurulunun yaptigi
islem, durumu gercege getiren, gercegi esas sdzlesmeye yansitan bir
uyarlamadir. Uyarlama yonetim kurulunun belirleme niteliginde bir
karariyla yapilir. Bu karar genel kurulun onayina sunulamaz. Uyarlama

karart beyannamenin icinde de yer alabilir!7!.

Yonetim kurulu beyannamede ayrica, denetleme dogrulamasinin
Kanunda 6ngoriilen bilgileri icerdigini de belirler (Tasart m. 470/2).

Yonetim kurulunun esas so6zlesme degisikligine iligkin olarak sicile
verecegi beyanname, daima iki hususta bilgi icermelidir: Bir taraftan, esas
sermayenin son durumuna iligkin rakam: ve buna iligskin olarak yeni ihrag
edilen paylarin sayisi, itibari degeri ve tiiriinlin yeni duruma uygun
oldugu; diger yandan da sartli sermayenin uygun sekilde azaltiimasi
yapilmig olmali ve buna bagli olarak muhtemelen yeni ¢ikarilabilecek
paylar hakkinda bilgi verilmelidir!72. Sermaye taahhiidiiniin ifas1, ayni
sermaye ile yapilmasi istenilmigse, yonetim kurulunun, ayni sermaye

diizenlemesini de esas s6zlesme degisikligine dahil etmesi gerekir!73,

Sarth sermaye artirimina iliskin esas sozlegme degisikliginin sicile

tescili, sadece aciklayict etkiyi haizdir!74. Sermayenin artmasi,
taahhiitlerin yerine getirildigi anda, yani paranin yetkili bankaya

(169) Gerekge, m. 469, fik.1,s. 171.

(170) Gerekge, m. 470, s. 171.

(171) Gerekge, m. 470, s. 171.

(172) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 406, 407.

(173) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 408.

(174) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art. 653h, N. 3; Forstmoser/Meier-
Hayoz/ Nobel, § 52, N. 412;Béckli, Aktienrecht, 2. Aufl., N. 252b.
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odendigi veya takasin yapildigi anda gerceklesir (Tasart m. 468/2).
Tescile iligskin ii¢ aylik siire de niteligi itibariyle, bir diizen kurali
(Ordnungsvorschrift) olup, buna uyulmamasinin maddi hukuki duruma
hicbir etkisi yoktur!75. Sicil miidiirii tescili yapmaktan kagimirsa, bunun
ihra¢ edilmis ancak heniiz tescil edilmemis pay senetlerinin gecerliligine
hicbir etkisi olmaz. Bu pay senetleri ya gecerli olarak kalir ya da
mahkeme karariyla gegersizlili§ine hiikmedilir!76. Buna karsin sermaye
artirimi, sartli sermaye artirimi nedeniyle sicile tescil edilmisse, bu takdirde
ilan ile baglantili olarak esas sermayenin korunmasi iglevi tam kapsamiyla
meydana gelir. Alacaklilarin korunmast ilkesi geregince, hukuken sakat
olan sermaye artirimi artik sicil kayitlarinin degistirilmesiyle veya yargig
karariyla degil, sadece usuliine uygun sermayenin azaltilmasi islemiyle

diizeltilebilir!77.
J- Esas Sozlesmeden Cikarma

Tasarinin m. 472 hiikkmii uyarinca, degistirme ve alim haklari sona
erip bu husus islem denetgisi tarafindan bir raporla dogrulaninca, yonetim
kurulu garta bagli sermaye artirimina iligkin esas sozlesme hiikmiinii esas
sozlesmeden cikarir. Bu iglem, degistirme ve alim haklarimin kullanilmasi
cercevesinde esas sOzlesmenin uyarlanmasina benzemektedir. Esas
sozlesmeden c¢ikarmanin kogullar: sunlardir;

- Uzman bir denet¢i tarafindan degistirme ve alim haklarmm sona
erdigi bir raporla dogrulanmig olmalidir,

- Yasada agik¢a yer almadiindan, denetci raporunda degistirme ve
alim haklarinin sona erdiginin yer almasi yeterli olup, ayrica Isvigre
hukukunda oldugu gibi (OR Art. 653i/2), “denet¢inin bu yazili beyaninin

talep edilen bilgileri icerdiginin” noterlikge dogrulanmasinal78 gerek
yoktur.

Ancak genel kurulun, sermaye temin edilmeden Once, sermayeyi
tekrar artirabilmesi miimkiin oldugundan, Isvigre’deki uygulamada halka
acik anonim girketlerde sarta bagli sermaye artiriminin sicilden terkininin

cok ender oldugu belirtilmektedir! 7.

(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; ForstmoseuMeler-
Hayoz/ Nobel, § 52,N. 195; Forstmoser, Aktientecht, § 15, N. 338 vd.

(178) ForstmoseriMeier-Hayoz/Nobel, § 52, N. 416, 417.

(179) Isler/Zindel, Basler Kommentar, Art 653i, N. 2; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, § 52, N. 418.
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