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KAYITLI SERMAYE SiSTEMI

Kayith sermaye sistemi; halka acik anonim ortakliklarda esas sézlesme ile belirlenmis
ve ticaret siciline tescil edilmis azami bir miktara kadar, baz1 formalitelere gerek kalmaksizin
sermaye artirilabilmesine imkan saglayan bir sistemdir. Kayith sermaye sistemini kabul eden
halka ac¢ik anonim ortaklilarm tabi oldugu hiikiimler, esas sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklarin tabi olduklar1 hiikiimlerden farklidir. Bu nedenle kayitli sermaye sistemine



geemeden Once esas sermaye sisteminden kisaca bahsetmek gerekir. Ancak Tekinalp “esas
sermaye” ve “kayith sermaye” diye ifade edilen, kavramsal nitelikleri ve 6zellikleri
birbirinden farkli, iki sermaye sisteminin olmadigmi ifade etmistir. Her iki sermayenin
de ozellikleri bakiminda birbirinden farkli olmadigi, burada asil farkin sermaye artirimi
sirasinda ortaya ciktigini, bu nedenle sermaye sistemi degil de “artirma usulii”
kavrammmn daha dogru olacagma isaret etmistir'. Halka agik olmayan anonim
ortakliklar yalnizca esas sermaye artirim usuliinden yararlanabilecektir. Halka agik
anonim ortakliklar ise, hem kayith sermaye artirim usuliinden hem de esas sermaye
artirim usuliinden yararlanabilecektir’.

I ESAS SERMAYE SISTEMI
A. Esas Sermaye

Kayith sermaye sistemi Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenmisken, Ticaret
Kanunu’nda esas sermaye sistemi ongoriilmiistiir. TTK’da tammi yapilmayan esas sermaye
doktrinde su sekilde tanimlanmustir:

Esas sermaye, ortaklik gayesinin gergeklestirilmesine yonelik olarak pay sahiplerinin
ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri malvarligi toplaminin nakit olarak ifade edilmesi seklinde
tanimlanmistir.

Diger bir tamm, “Esas sermaye(sabit sermaye) tamami taahhiit edilmis bulunan
degistirilmesi, artirma ve azaltma iglemlerinin yapiimasmna bagl olan sermayedir®. Bu tanim
esas sermayenin tanimi olup, esas sermaye(sabit sermaye) sisteminin tanimi degildir. Esas
sermaye sisteminde sermaye sabittir.

Bu tanimlardan yola ¢ikarak diyebiliriz ki, esas sermaye, anonim ortakligin kurulusu
sirasinda tespit edilen ve ortaklik esas sOzlesmesinde gosterilen sabit bir rakamdir. Ticaret
Kanunu m.139°da nelerin sermaye olarak konulabilecekleri 6rnek olarak sayilmistir. Buna gore
esas sermaye; nakit olarak ifade edilmek sartiyla para, ayin ve haklar gibi ¢esitli unsurlardan
olusur. Ayrica anonim ortaklikta itibari degerli paylara boliinmiis olan esas sermayenin
tamaminin taahhiit edilmis olmasi gerekir. Bu hususlar goz 6niine aldigimizda esas sermayenin
unsurlarini soyle siralayabiliriz:

1. Onceden Belirlenmis ve Sabit Olma

2. Nakitle ifade Edilmesi

3. [ltibari Degerli Paylara Boliinmiis Olma
4. Tamamen Taahhiit Edilmis Olma.

B. Esas Sermaye(Sabit Sermaye) Sistemi

Ticaret Kanunu’nun 269’ncu maddesi, anonim ortakligin “esas sermayeli” olmasini
Ongormiistiir. Esas sozlesmede gosterilen esas sermaye sabit bir rakamdir. Ancak bu durum esas
sermayenin sonradan degistirilemeyecegi anlamina gelmez. Ancak esas sermaye degisikliginin
yapilabilmesi i¢in 6zel bir esas sozlesme degisikligine ihtiyag vardir’. Esas sermaye

Tekinalp,U.: “Sermayeyi Artirmada “Cift Usul”iin Gecerliligi ve Gerekliligi
Sorunu” Batider, 1996, C.XVIII, S.4, s.3vd.

2 Tekinalp, Cift Usul, s.4vd.

3 Moroglu,E.: Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artinmi, Istanbul 1972, s.1 vd.

* Poroy(Tekinalp/ Gamoglu): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, B.7, Istanbul
1997, N.41,s.24.

> Ticaret Kanunu sisteminde sermaye artinmi diger esas sdzlesme dedisikliklerinden
farkli olarak dizenlenmistir. Bunun sebebi, sermaye artirmlarinda diger esas



degisikliklerinin nasil olacagt TTK m. 391-398’te 6zel olarak diizenlenmistir. Bir anonim
ortakligin esas sermaye artirimuna gitmesinin degisik sebepleri olabilir’:

- Anonim ortakligin daha fala paraya ihtiya¢ duymasi sebeplerin basinda
gelir. Ayrica gelismenin saglikli olmasi, projelerin gelistirilmesi ve
ayakta tutulabilmesi i¢in esas sermaye artirimima gidilmektedir.

- Bazen de 06diing kaynaklarinin daralmasi ve maliyetinin artmasi da
sermaye artirimini zorunlu kilabilir.

- Yedek akgelerin veya borglarin sermaye doniistiiriilmesi imkanmdan
yararlanmak i¢in de sermaye artirimi yapilmaktadir.

- Zarar sonucu azalan sermayenin tamamlanmasi amaciyla yapilabilir(TTK
m.324).

- Baz tiir birlesmeler de esas sermayenin artirilmasini gerekli kilar.

Iste sayilan bu sebeplerle yapilacak bir sermaye artirrminda, esas sdzlesme degisikligi
gii¢ ve kiilfetli bir prosediir gerektirdigi i¢in kolayca her istendiginde ger¢eklestirilemez.

C. Esas Sermaye Sisteminin Sakincalari

Esas sermaye sistemine tabi bir anonim ortakligin kurulusunda bir takim giigliikler
oldugu gibi, esas sermaye sisteminin isleyisinde de giicliikler ve agir formaliteler soz
konusudur. Bu nedenle kolayca bagvurulabilen bir yol degildir. Esas sermaye sisteminin
sakincalar1 Ozellikle sermaye artinminda ortaya c¢ikmaktadir: Esas sermaye artiriminin
yapilabilmesi i¢in nitelikli bir ¢ogunluga sahip olarak genel kurulun toplanmas1 ve karar almasi
gerekmektedir. Genel kuruldan baska varsa imtiyazli pay sahiplerinin de esas sermaye
artirimma onay vermesi gerekmektedir. Tiim bu sartlarin yerine getirilmesiyle yapilacak bir
sermaye artirimi ¢ok zaman alabilecegi gibi bazen de miimkiin olmayacaktir. Kural olarak esas
sermayeli anonim ortakliklar hisse senediyle degistirilebilir tahvil c¢ikarabilirler. Ancak tahvil
sahiplerinin talep ettigi anda, talebin karsilanabilmesi i¢in kisa zamanda kolayca sermaye
artirimina giderek yeni paylar ¢ikarmak miimkiin olmadigindan uygulanmasi giictiir. Baska bir
deyisle esas sermaye sistemi hisse senediyle degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasma uygun bir
sistem degildir’.

11 SARTA BAGLI ESAS SERMAYE SISTEMI
A. Genel Olarak

Esas sermaye sisteminde karsilagilan zorluklardan kurtulmak icin sarta bagh esas
sermaye sistemi gelistirilmistir. Bu sistemle esas sermaye sistemi yumusatilarak kayith sermaye
sistemine yaklagtirilmigtir. Sarta bagli esas sermaye sistemi ilk olarak 1937 tarihli Alman Payl
Ortakliklar Kanunu’nda (§159-168) kabul edilmistir®. isvigre Hukuku’nda 1.7.1992 tarihinde
Borg¢lar Kanunu’nda yapilan degisiklikle sarth sermaye sistemi kabul edilmistir. Hukukumuzda
sarta bagli esas sermaye artirimina iligkin bir diizenleme yer almamaktadir.

sozlesme degdisikliklerinden farkl olarak alacaklilari ve pay sahiplerini korumak igin
O0zel onlemler alinmasina gerek duyulmus olmasidir. Moroglu, Esas Sermaye
Artirimi, s.1-3.

® Sebepler igin bkz. Tekinalp(P/ C), s.661, N. 1379.

’ Esas sermaye sisteminin sakincalari hakkinda genis bilgi igin bkz. Aytag,Z.:
“Kayith Sermayeli Anonim Ortakliklarda Yoénetim Kurulu Kararlarinin Iptali, Sorunu”
Prof. Dr. Ernst E.Hirsch’in Hatirasina Armagan, Ankara 1986, s.271 ; Bahtiyar,M.:
Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul 1996,
s.25vd.

8 1967 tarihli Akt.G’de § 192-201’de hilkme baglanmistir.
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Sarta bagl esas sermaye sistemi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilip kolayca
uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Bu sistemde de sermaye artirimina genel kurul karar
vermekle birlikte, sermaye artirim islemi ve hisse senedi ihrag¢ islemi yonetim kurulu tarafindan
yapilmaktadir. Genel kurul tipki esas sermaye sisteminde oldugu gibi sermaye artirim karari
almaktadir, ancak alinan kararda, artirim orani ve miktari belli degildir. Ciinkii mevcut hisse
senediyle degistirilebilir tahvil sahiplerinden ne kadarinin bu haklarin1 kullanacagini 6nceden
bilmek miimkiin degildir. Genel kurulun aldig1 sermaye artirimi kararimn icrasi ileriki bir tarihe
ertelenmektedir. Artirim kararinin icras1  hak sahibi {iglincli kisilerin (tahvil sahipleri-
devraliman ortakligin pay sahipleri- ortaklik c¢alisanlar1) haklarim kullanmak istemelerine
baghidir. Tahvil sahiplerinin talebi {izerine yonetim kurulu tarafindan sermaye artirmm islemi
gerceklestirilir. Burada yapilan is yonetim kurulu tarafindan sermaye artirilmasi degil, genel
kurulun daha 6nce almis oldugu artirim kararimin yoénetim kurulu tarafindan icra olunmasidir.

Sarth sermaye artirimi hem zaman hem de miktar bakimindan, hak sahibi igiincii
kisilerin haklarmi kullanmalar1 halinde uygulanir. Bu sistemde genel kurulun almis oldugu esas
sermaye artirim karar1 sarta baglh degildir. Hak sahipleri de ¢ikarilacak olan paylar lizerinde
sartsiz talep hakkima sahip olduklari gibi, bu haklarim kullanip kullanmamakta serbesttirler’.
Kayith sermaye sisteminden farkli olarak yonetim kurulu gerek gordiigii anda sermaye
artirimma karar veremez. Ancak genel kurul kararinda belirtilen muhtemel hak sahiplerinin
talebi halinde sermaye artirmmina gidebilir. Ayrica sarth sermaye sisteminde kayith sermaye
sisteminde oldugu gibi baslangi¢ sermayesi kayith sermaye(tavan sermaye) yoktur.

B. Sarth Esas Sermaye Sisteminin Uygulanabilecegi Durumlar

Sartli esas sermaye sisteminin muhtemel olarak uygulanabilecegi halleri soyle
sayabiliriz(Akt. G. §192/1I):

-Degistirilebilir tahvil sahiplerinin pay senedi taleplerini karsilamak amaciyla,

-Devralma tiiriindeki birlesmelerde, devralinan ortakligin pay sahiplerine verilecek
paylar1 temin etmek amaciyla,

- Ortaklik ¢alisanlaria taninan, kazang pay1 karsiligi ¢ikarilan paylardan alma hakkinin
uygulanmasinda, pay senedi taleplerini karsilayabilmek amaciyla sarthh sermaye artirim
yapilabilmektedir'.

Sartli esas sermaye sistemi belirli durumlarda uygulanabilen bir sistemdir. Sermaye
artirimma genel kurul karar verirken, yeni paylar yonetim kurulu tarafindan ¢ikarilmaktadir.
Talep geldiginde yonetim kurulu tarafindan cikarilan yeni paylar ticaret siciline
bildirilmektedir'".

I KAYITLI SERMAYE SiSTEMI

Kayith sermaye sistemi; halka acik anonim ortakliklarda esas sézlesme ile belirlenmis
ve ticaret siciline tescil edilmis azami bir miktara kadar, baz1 formalitelere gerek kalmaksizin
sermaye artirilabilmesine imkan saglayan bir sistemdir. Kayitli sermaye sistemi ilk olarak
ingiltere ve Amerika’da ortaya ¢ikmistir'?. Kara Avrupasi Hukukunda da uygulanan kayith

9 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s.30.
10 Akt. G. §192/11

"' Burada yapilan tescil kurucu degil agiklayici niteliktedir. Bahtiyar,Kayitli
Sermaye, s.32, Unal,O0.K.: Sermaye Piyasalarinda Halka Agik Anonim Ortakliklar,
Ankara 1999, s.83.

12 Anglo-Amerikan Hukuku liberal, kati kurallar olmayan ve somut olaylara gére
degisik uygulamalara yol acabilen bir ictihat hukuku oldugundan kayith sermaye



sermaye sistemi mehaz Isvigre Borglar Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan degisiklikle kabul
edilmistir(OR 651/I). Bu diizenlemeye gore; genel kurul en ¢ok iki yillik bir siire i¢in sermaye
artirimi hususunda yo6netim kurulunu yetkilendirebilir. Esas sozlesmede yonetim kurulunun
yapabilecegi sermaye artirim miktar1 gosterilir, ancak bu miktar mevcut sermayenin yarisini
asamaz. Bu sinirlamalar i¢inde yonetim kurulu sermaye artirimi karar1 alip almamakta
serbesttir.

A. Hukukumuzdaki Durum

Ticaret Kanunu’muz anonim ortakliklarin esas sermayeli olmasinit dngdrmiistiir(TTK
m.269). Ilk olarak 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen kayitli sermaye
sistemi, bu tarihten ¢ok daha Once miinferit olarak uygulanmistir. Kayith sermaye sistemi
iilkemizde Ik olarak 28.2.1960 tarih ve 7462 sayili “Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk
Anonim Sirketi Kanunu” ile uygulanmigtir. Bundan bagka 20.9.1960 tarih ve 86 sayili
“Yatirimlar(Holding) Anonim Sirketine Bazi Istisnalar ve Muafliklar Verilmesine Dair Kanun”
ile de iilkemizdeki kayitli sermaye uygulamasimin diger 6rnegini goriiyoruz'". Bu iki uygulama
kayith sermaye sistemine iligkin miinferit uygulamalardir. Esasen hukukumuzda kayith sermaye
sistemi ilk olarak 28.7.1981 tarihli 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun kabul edilmesiyle
uygulanmaya baglamistir.

1 Kayitl Sermaye Sistemine Duyulan Thtiyag

Kayith sermaye sisteminin kabul edilme amaci Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun
gerekgesinde agiklanmustir'. Buna gore kayitli sermaye sisteminde, sermayenin azami haddi
esas mukavelede gosterilmekte ve bu hadde ulasilincaya kadar yonetim kuruluna hisse senedi
ihrac yetkisi verilmektedir. Bdylece sirketlerin ihtiyaca gore sermaye ihrag etmelerine esneklik

sistemi ilk olarak bu (ilkelerde ortaya cikmistir. imregiin,O.: Amerikan Ortaklklar
Hukukunun Ana hatlari, Istanbul 1968, s.2 ; Anaral, H.: Anonim Ortakliklarda
kayitli Sermaye, Sistem ve Uygulama, Ankara 1982, s.16vd. ; Ansay, T.: Amerikan
Anonim Ortakliklarinin Igylizii, Batider, C.IX, s.972-973.

13 Genis bilgi icin bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye, s.49-51.

14 “Bugiin lilkemizde belli basl Kara Avrupasi Ulkelerinde oldudu gibi esas sermaye
sistemi caridir. Esas Sermaye, esas mukavele ile tespit olunur ve azaltiimasi veya
godaltiimasi esas mukavelenin dedistiriimesini gerektirir.

Bir sirketin faaliyete basladigi zaman biylk sermayeye ihtiyaci yoktur. Bu
nedenle kiiclik sermayelerle ise baslanir ve sonra islerin geredine gére zaman
zaman yeniden kuruluyormus gibi uzun ve kulfetli formalitelere basvurularak
sermaye artirilabilir.

Oysa, Ingiltere ve ABD'de Authorized Capital veya Registered Capital denilen

Kayith Sermaye Sistemi caridir. Bu sistemde sermayenin azami haddi esas
mukavelede gosterilir ve bu hadde ulasilincaya kadar Yoénetim Kuruluna hisse
senedi ihrag vyetkisi verilir. Bdylece sirketlerin ihtiyaca gbére sermaye ihrag
etmelerine esneklik getirilirken, bir yandan da sermaye piyasasina acgilmada, uzun
ve kilfetli formaliteler ortadan kaldiriimaktadir.
Sistemin didger bir faydasi, sirketlerin hisse senedi ile degistirilebilir tahviller
cikarmalarina islerlik kazandiracak, nitelikte olmasidir. Sirketler ilk kurulduklar
zaman hisse senetleri tasarruf sahipleri igcin hem riskli hem de gelir temini
yonliinden cazip dedildir. Bu bakimdan sirketlerin kayitli sermaye sisteminde fon
toplamak lzere 6nce tahvil ihrag etmeleri hisse senetleri gelir agisindan tatminkar
bir duruma geldiginde, ihrac ettikleri tahvilleri kolayca hisse senetleri ile
degistirmeleri imkan dahilindedir. Oysa sabit esas sermaye sisteminde bu islem
uzun ve kulfetli formaliteleri gerekli kilmaktadir (Bkz. Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1.
Bolim, s.73-74.)



getirilirken, bir yandan da sermaye piyasasma agilmada, uzun ve kiilfetli formaliteler ortadan
kaldirilmaktadir. Kayith sermaye sisteminin bir diger avantaji, sirketlerin hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller ¢ikarmalarma islerlik kazandiracak, nitelikte olmasidir. Aslinda TTK
hiikiimlerine tabi olan halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin da hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil ¢ikarmast miimkiindiir. Ancak Ticaret Kanunu’ndaki uzun ve kiilfetli
formaliteler getiren sermaye artirnmina iligkin hiikiimler uygulanmasini giiclestirmekte, hatta
imkansiz kilmaktadir. Bu nedenle kayith sermaye sistemi hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
cikarilmasini kolaylastiran ve uygulanabilirligini artiran bir sistemdir.

2 Kayith Sermaye Sistemi

Kayith sermaye sistemine iligkin diizenleme Sermaye Piyasast Kanunu’nun 12’nci
maddesinde yer almaktadir: “Hisse senetlerini halka arz etmek {izere kurulan anonim ortakliklar
ile kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim
ortakliklar, Kurul'dan izin almak sart1 ile kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler.

Bu halde ortakligin esas sermayesi ¢ikarilmig sermaye olur ve sdzlesmede tespit edilen
kayithh sermaye miktarma kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim kurulu
tarafindan Tirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagh
kalinmaksizin sermaye artirilabilir.

Cikarilan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedik¢e yeni hisse senetleri
cikarillamaz.

(3794 sayili Kanun'la degisik 4 {incii fikra) Kayith sermayeli ortakliklarin baslangic
sermayesinin Kurulca belirlenecek miktardan az olmamasi ve unvanlarinin kullamldig
belgelerde ¢ikarilmis sermaye miktariin gosterilmesi zorunludur. Yeni pay alma hakkini
kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullamlamaz.

Yonetim kurulunun; imtiyazl ve itibari degerinin {lizerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay
sahiplerinin yeni pay almak haklarmin smirlandirilmasi konularinda veya imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarim1 kisitlayict nitelikte karar alabilmesi icin; esas sozlesme ile yetkili
kilinmas: sarttir.

(3794 sayili Kanunla ek fikra) Anonim ortakliklar, Kurul’dan izin almak suretiyle kayith
sermaye sisteminden ¢ikarabilecekleri gibi bu sisteme alinmada aranan nitelikleri yitirmeleri
halinde, Kurul tarafindan sistemden ¢ikartilirlar.”

Madde metninden anlasilacag {izere kayith sermaye sistemi Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan(SPK) izin alinmak sartiyla kabul edilebilen bir sistemdir. Bagka bir ifadeyle kayitl
sermaye sistemine gegmek zorunlu degil istege baghdir. Ancak bunun istisnalar1 séz konusudur.
Sermaye Piyasasi Kanunu(SerPK) ve SPK’nin ¢ikardigi tebliglerde bazi halka agik anonim
ortaliklar i¢in kayith sermaye sistemi mecburi tutulmustur:

- Yatmrm ortakliklarina kurulus ve faaliyet izni verilebilmesi i¢in kayithh sermayeli
anonim ortaklik seklinde kurulmalari sarttir(SerPK m.36a).

- Risk sermayesi yatirim ortakliklari(Seri VI, No: 10 m.4b)
- Gayrimenkul yatirim ortakliklari(Seri: VI, No:11, m.6Aa)

Bu sayilanlar disginda kalan anonim ortakliklar kayith sermaye sistemini kabul edip etmemekte
serbesttirler.

Kanunda ifade edildigi iizere kayith sermaye sistemini kabul edebilecek anonim
ortakliklar, hisse senetlerini halka arz etmek lizere kurulan ve hisse senetlerini halka arz edecek
olan anonim ortakliklaridir. Kisaca halka acik anonim ortakliklar kayitli sermaye sistemini
kabul edebileceklerdir.(Tartigmali-ilerde tartisacagiz.)

Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun 12°nci maddesinde kayitli sermaye sistemini hangi
ortakliklarin kabul edebilecegi, sartlar1 kayitli sermaye sisteminin hiikiimleri ve kayith sermaye



sisteminden ¢ikma hiikme baglanmustir. Oncelikle kayith sermaye sistemine giris ve bunun igin
gerekli olan sartlar1 ortaya koymak yararh olacaktir.

B. KAYITLI SERMAYE SISTEMINE GIRIS

Kayith sermaye sistemini kabul edecek ortakligin niteligi énemlidir. SerPK m.12/I’de
ifade olundugu iizere, hisse senetlerini halka arz etmek {izere kurulan anonim ortakliklar ile
kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim
ortakliklar kayitli sermaye sistemini kabul edebileceklerdir. Ayrica kayitli sermaye sistemine
gecebilmek i¢in kanunda Ongoriilmiis olan baglangic sermayesinin saglanmasi ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’ndan izin alinmasi gerekmektedir. O halde 6ncelikle kayith sermaye sistemine
geemek i¢in gerekli olan sartlar tespit edelim.

1 Kayith Sermaye Sistemine Girisin Sartlar1

a. Ortakligin Tiirid ve Niteligi (Halka A¢ik Anonim Ortaklik)

Sermaye Piyasast Kanunu m.12/I’de kayith sermaye sistemine gecebilecek
ortakliklarin® Hisse senetlerini halka arz etmek ilizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus
olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar ”
oldugu hiikme baglanmistir. Bu hiikiimden yola ¢ikarak kayitli sermaye sistemine gegebilecek
anonim ortakliklarin tiirlinii tespit etmeye ¢alistigimizda doktrinde karsimiza iki goriis ¢ikiyor:

Birinci gorilis sahipleri, kanun koyucunun Ser.PK m.12/I’de “hisse senetlerinin halka
arzi” kistasmim getirdigini””, bu nedenle yalmzca hisse senetlerini halka arz eden anonim
ortakliklarin kayith sermaye sistemine gegebilecegini ifade etmektedirler. Bagka bir deyisle tim
halka agik anonim ortakliklar degil de yalnizca hisse senetlerini halka arz eden ya da edecek
olan halka acik anonim ortakliklar kayith sermaye sistemini kabul edebileceklerdir'®. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 11/ hilkmiinde; “Pay sahibi sayis1 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse
senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine
tabi olurlar'’.” denilmektedir. Ancak bu ortakliklar hisse senetlerini halka arz etmeden
kanundan dolay1 halka acik anonim ortaklik sayildigindan m.12/1 kapsami disinda tutulmustur.
Bagka bir ifadeyle ortak sayis1 250’yi gectigi icin kanun hiikmii geregi halka agik anonim
ortaklik sayilan bu ortakliklar, hisse senetlerini halka arz etmedikce kayith sermaye sistemine
gecemeyeceklerdir. Bu goriisiin bir diger dayanagi 1992 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
degisiklik yapilirken, halka ac¢ik anonim ortakliklarm tamimlanmasmma ragmen, m.12/1
hiikmiiniin degistirilmemis olmasidir. Kanun koyucunun bilingli olarak m.12/I’deki tanimi

1> Halka Arz: Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi igin her tirli yoldan
halka cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gdérmesini; bu Kanuna gére halka agik anonim
ortakhklarin sermaye artirimlar dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini
ifade eder(SerPK m.3c).

16 Aytac, Kayith Sermaye, s.273-274 ;Reisoglu,S.: Sermaye Piyasasi Kanunu
Agisindan Anonim Ortakliklar Kurulus ve Sermaye Artirimi” Ankara 1982, s.22 ;
Ozkorkut,K.: Anonim Ortakliklarda Yonetim kurulu Kararlarinin iptali, Ankara
1996, s.27-28.

17 (Degisik; 15.12.1999 tarih ve 4487 Sayili Kanun m. 2 ile)



degistirmedigi, bu nedenle kayith sermaye sistemine gegiste kanun koyucunun iradesinin “hisse
senetlerinin halka arz1” kriteri oldugu iddia edilmistir'®.

Aksi yondeki ikinci goriis, hisse senetlerini halka arz eden veya edecek olan ya da
kanundan dolay1 hisse senetleri halka arz olunmus sayilan(SerPK m.11/I) tiim halka agik
anonim ortakliklarm kayith sermaye sisteminden yararlanabilecegini savunmaktadir'®. Ortak
sayist 250’yi gectigi icin halka acik anonim ortaklik sayilip agir sorumluluk ve cezai
miieyyidelere tabi tutulan ortakliklarin, hisse senetlerini halka arz edenlerden farkli muameleye
tabi tutulmast mantikli degildir. Ayrica say1 bakimindan halka agik anonim ortaklik sayilan bu
ortakliklar kayith sermaye sistemine goére sermayelerini artirdiklarinda bunu halka arz yolu ile
yapacaklardir. Bu sekilde de fiilen hisse senetlerini halka arz etmis olacaklardir®. Nitekim
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 12/ hiikmiinde hisse senetlerini halka arz edecek anonim
ortakliklardan bahsedilmektedir. Sonug¢ olarak, tiim halka agik anonim ortakliklar kayith
sermaye sistemine gecebileceklerdir.

b. Baslangic Sermayesinin Saglanmas:®’

SerPK’nin 12/IV’°nci maddesinde “(3794 sayili Kanun'la degisik 4 iinct fikra) Kayith
sermayeli ortakliklarm baglangic sermayesinin Kurulca belirlenecek miktardan az olmamasi ve
unvanlarmin kullamldig1 belgelerde ¢ikarilmis sermaye miktarmin gosterilmesi zorunludur.
Yeni pay alma hakkim kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde
kullanilamaz.”  hiikmiiyle kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar icin
baslangic sermayesi Ongoriilmiistiir. Baslangic sermayesinin miktarmi belirleme yetkisi
Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir. SPK’nin Seri: IV, No:7 sayill Kayith Sermaye
Sistemine Iligkin Esaslar Tebligi’nin 3/IV ‘ncii maddesinde kayitl sermaye sistemine gececek
anonim ortakliklarm baslangic sermayelerinin 100 milyar TL’den az olmayacag hiikme
baglanmigtir. Buna gore bir halka agik anonim ortakligin kayith sermaye sistemine gecebilmesi
icin 6denmis sermayesinin en az 100 milyar TL olmas1 gerekir. Eger esas sermayesi 100 milyar
TL’nin altinda ise esas sermaye artirimi yolu ile sermayesini 100 milyar TL’ nin {izerine
cikarmasi gerekir. Ancak esas sermayenin 100 milyar TL nin tizerinde olmasi yeterli degildir,
burada 6nemli olan 6denmis sermaye miktaridir. Yani esas sermayesi 100 milyar TL’den fazla
olsa dahi 6denmis kismi 100 milyar TL’nin altinda ise kayitli sermaye sistemine gegemez.
Sonug olarak kayith sermaye sistemine gececek olan halka agik anonim ortakligin 6denmis
sermaye miktarinin 100 milyar TL nin tistiinde olmas1 gerekir.

Ancak bazi halka agik anonim ortakliklar i¢in farkli baslangic sermaye miktarlari
belirlenmistir. Baglangic sermayesinin miktar1 Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda 1 trilyon
TL’den az(Seri:VI, No:11, m.6Ac), risk sermayesi yatirim ortakliklarinda ise 500 milyar
TL’den(Seri: VI, N0:10, m5c¢) az olamaz.

c. Kayith Sermaye Miktarinin Belir lenmesi

18 Aytac, Kayith Sermaye, s.273-274 ; Ozkorkut, s.27-28.

'® Bkz. Tekinalp(Poroy/GCamoglu), s.637, N.1288 ; Bahtiyar,Kayith Sermaye,
s.70 ; Unal, s.93-94.

20 Jnal, s.93-94.

21 Baslangic Sermayesi: Kayith sermayeli anonim ortaklildann sahip olmalan zorunlu olan
asgar gkanlmis sermayeleridir.(SerPK m.3e)

Kayith sermaye sistemine gegecek ortaklildar icin baslangic sermayesi 100 milyar TL olarak
belidenmistir(Seri:1V, No:7).



Kayith sermaye sistemine gegecek olan anonim ortakliklarda kayith sermaye®
miktarimin belirlenerek esas sozlesmelerinde gosterilmesi sarttir. Kanunda kayitli sermaye
miktar ile ilgili bir sinir konulmamistir. Bu nedenle anonim ortakliklar ihtiyaclarina gore kayith
sermaye miktarini serbest¢e kararlastirabilirler. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: IV, NO:7,
5’nci maddesinde “Her ortakligin kayithh sermaye tavanmi, ortakligin Onerisi goz Oniinde
tutularak, mevcut durum, 6denmis (¢ikarilmis) sermaye™, gelisme ve genisleme planlari esas
alinarak Kurul'ca belirlenir.” denilerek SPK’ya kanunda olmayan bir yetki taninmistir. Kayitl
sermaye sisteminin esas soOzlesme ile serbestce belirlenmesi gerekirken, SerPK m.12/11
hitkmiine ve “sozlesme serbestisi” ilkesine aykir1 olarak SPK’ya kayith sermaye miktarmi
belirleme yetkisi tanmmuistir. Bu nedenle doktrinde de teblig hitkmii elestirilmistir®. Kanun
koyucu kayith sermaye miktarmin da SPK tarafindan belirlenmesini isteseydi, baslangi¢
sermayesinde oldugu gibi SPK’ya acik¢a izin verirdi. O halde sonug olarak kanunda kayitli
sermaye miktar1 ile ilgili bir simr konulmadigi ve bu konuda SPK’ya acik bir yetki de
verilmedigi i¢in, anonim ortakliklar ihtiyaclarma gore kayith sermaye miktarmmi serbestce
kararlagtirabilirler.

d. Sermaye Piyasas: Kurulundan izin

i Izin I¢in SPK’ya Basvuru ve Gerekli Belgeler

Kayith sermaye sistemine ge¢mek isteyen anonim ortakligin SPK’dan izin almasi
gerekmektedir. Kayith sermaye sisteminden yararlanmak i¢in SPK’ya bagvuran anonim ortaklik
Seri:IV, NO:7, sayil1 Teblig madde 4’te sayilan belgeleri de bagvurusuna ekleyecektir:

“a) Yirirliikte bulunan, tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis,
ortaklig1 temsile yetkili kisilerce onaylanmis esas sdzlesme,

b) Ortaklik yonetim kurulunca hazirlanmis kayith sermaye maddesi taslagi ile esas
sozlesmesinin kayith sermaye sistemine ve Kanun'a uyum saglamasi i¢in degigmesi gereken
diger maddelerine yonelik degisiklik taslaklari,

¢) Sermayenin 6denmis kismini gosterir noter tespit tutanagi,
d) Ortaklig1 temsile yetkili kisilerce imzali, gegmis 3 yila ait kar dagitim tablolari,

e¢) Kuruculari, yonetim ve denetleme organlarimi olusturan kisileri ve ortaklig: tanitici
bilgileri igeren belgeler,

f) Kurulun belirledigi mali tablo standartlarma uygun ve ortakligi temsile yetkili
kisilerce imzalanmig ge¢mis 3 yila ait; genel kurulca onaylanarak kesinlesen bilango, gelir
tablosu ile kayitli sermaye tavanina ulasilmasi 6ngériilen déneme iligkin tahmini (proforma)
bilango, gelir tablolart,

22 Kayithh Sermaye: "“Anonim ortakliklarin, esas sdzlesmelerinde hikam

bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar ile Tirk Ticaret Kanununun sermayenin
artirlmasina dair hikimlerine tabi olmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri azami
miktarn go6steren, Ticaret Sicilinde tescil edilmis sermayeleridir.”(SerPK m.3/d).
Baska bir ifadeyle Kayith sermaye; yonetim kurulunun sermaye artirim yetkisini
kullanabilecegi Ust siniri gésteren soyut bir rakamdir.

23 Cikanlmis Sermaye: Kayith sermayeli anonim ortaklilkdann satisi yapilmis hisse senetlerini
temsil eden sermayeleridir.” (SerPK m. 3.f)

2 Unal, s.97.
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g) Kayith sermaye sistemine gegise iligskin yonetim kurulu karari,

h) Kayith sermaye sistemine gegigin ve yonetim kuruluna Kanun'un 12'nci maddesinin
S'inci fikrasindaki yetkilerin verilmesi halinde, bunlarin gerekgelerini igeren ortaklig1 temsile
yetkili kisilerce imzalanmig belge,

1) Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde zorunlu veya istege bagh olarak diizenletilmis
bagimsiz denetleme raporu,

j) Kurul'ca gerekli goriilecek diger bilgi ve belgeler.”

11 SPK ’nin Incelemesi ve izin

“ Kurul, ortakliklarin bagvurularim, Kanun'un genel amag ve ilkeleri, piyasanin gerekleri,
sermaye piyasasinin gelisimi ve diizenli c¢aligmasi, kayith sermaye sisteminin gayesi,
ortaklarinin hak ve yararlari, ortakligin yasal yiikiimliiliklere uyma durumu gibi hususlar1 géz
Oniine alarak inceler ve inceleme sonucu olumlu ise izin verir. Her ortakligin kayith sermaye
tavani, ortakligin Onerisi géz Oniinde tutularak, mevcut durum, ddenmis (¢ikarilmig) sermaye,
gelisme ve genisleme planlari esas alinarak Kurul'ca belirlenir. Kurul, kayith sermaye sistemine
gegcisi ve tavan ylikseltmeyi sarta baglayabilir.” ( SPK Seri: IV, NO:7, m.5).

Kayith sermaye sistemine gecmek isteyen anonim ortakliklar ile kayith sermayeli olarak
kurulmak isteyen anonim ortakliklarin yaninda kayitli sermaye tavan miktarm artiracak olan
anonim ortakliklarm da SPK’dan izin almas1 gerekmektedir. Kayitli sermaye tavanina ulastiktan
sonra daha yliksek kayitli sermaye tavanini belirlenmesi ile kayitl sermaye tavania ulasmadan
Once yeni tavan belirlenmesi arasinda bir fark yoktur. Her iki halde de SPK’dan izin alinmasi
gerekmektedir. Kayith sermaye tavani artirrminda kayith sermaye sistemine gegiste uygulanan
esaslar tatbik edilecektir(Seri:IV, No:7, m.3/II).

Kayith sermaye sistemine gegecek olan anonim ortakliklarm SerPK’da belirtilen sartlart
tasimalar1 halinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun takdir yetkisinin olmadigi doktrinde
savunulmustur®™. Ancak aksi goriisii savunanlar SPK’nin takdir yetkisi olmadigiun ileri
siiriilmesinin islemin niteligi ile bagdasmadigim ifade etmisleridir®.

SPK’nin Seri:IV, No:7, m.5/1 hikkmiinde kayith sermaye basvurusu halinde yapilacak
inceleme ve izin agiklanmis SPK’nin takdir yetkisi ortaya konmustur. Buna gore SPK, kayith
sermaye basvurularini;; Kanunun genel amag¢ ve ilkeleri, piyasammn gerekleri, sermaye
piyasasmin gelisimi ve diizenli ¢aligmasi, kayitli sermayenin amaci, ortaklarin hak ve yararlari,
ortakligin kanuni yiikiimlere uymasi noktalarinda basgvuruyu inceleyecek, olumlu bulursa izin
verecektir. Tebligde SPK’nin kayith sermaye sistemine gegisi ve tavan ylikseltmeyi sarta
baglayabilecegi hilkkme baglanmistir(Seri:IV, No:7, m.5/I1). Doktrinde SPK’ya Tebligle verilen
sarta baglama yetkisi kanuna aykirt bulunmustur. Kanun SPK’ya sadece inceleme ve bunun
sonucu olumlu ise izin verme yetki ve gorevi vermektedir®’.

%> Tekinalp, U.: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar, Istanbul 1982, s.47 ;
Yildiz,S.: “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu” Yargitay Dergisi, 1990, S.4, s.66. ; Aksi
goris icin bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye, s.73 ; Arslan, I.:”Kayitli Sermayeli
Anonim Sirketlerde Sermayenin Artinlmasi” SUHFD, 1990, C.III, S.1, s.257
dpn.48.

%6 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s.73.

27 Unal, s.99.
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e. [Esas Sozlesmede Hiikiim Bulunmasi

Kayith sermaye sistemine gecmek isteyen halka agik anonim ortakliklarin, SPK’dan izin
aldiktan sonra esas sozlesmelerine bu hususta bir hiikim koymalar1 ve bu amagla
sozlesmelerinin 1ilgili bolimlerinde bu sistemden yararlanmay1 saglayacak degisiklikleri
yapmalar1 gerekir(Seri:IV, No:7, m.3/V). Kapali bir anonim ortakligin esas sozlesmesinde
kayith sermaye sistemine gecebilecegine dair dnceden bir hiikiim konulmus olmasi yeterli
degildir®. Yoénetim kurulu kayith sermaye sistemine gegis igin karar verip, esas s6zlesmenin
kayith sermaye sistemine uyum saglamasi i¢in gerekli degisiklikleri yapacaktir. Daha sonra
hazirlamis oldugu esas sozlesme tadil tasarisi onay i¢in SPK’na sunulacaktir. Esas sézlesme
tadil tasaris1 SPK tarafindan onaylanirsa TTK m.386 hiikmii uyarinca esas sozlesme degisikligi
nedeniyle izin almak {izere Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na miiracaat edilir. Bakanliktan alinacak
izinden sonra giindemdeki esas sdzlesme degisikligini yapmak iizere genel kurul toplantiya
cagrilacak, TTK m.388 hiikmiindeki nisaplarla toplanacak olan genel kurul esas sozlesme
degisikligini karara baglayacaktir.

C. KAYITLI SERMAYE SISTEMININ OZELLIKLERI

1 Ticaret Kanunu’ndaki Sermaye Artirimma Iliskin Hiikiimlere Tabi
Olmama

Kayith sermaye sistemine gecmis olan halka agik anonim ortakliklar TTK’daki esas
sermayenin artirilmasit hakkindaki m.391-395 hiikiimleriyle bagli degildirler. Bu anonim
ortakliklarda esas sozlesmelerinde gosterilen kayitli sermaye miktarma kadar yonetim kurulu
tarafindan esas sermaye artirmmi yapilabilir. Bundan bagka kayith sermaye sisteminde yonetim
kurulu tarafindan yapilacak sermaye artirnmlarinda Ticaret ve Sanayi Bakanligi’ndan izin
alinmasina da gerek kalmamustir.

Kayith sermaye sistemini kabul etmis olan anonim ortakliklarda, hisse senetlerinin satisi
esnasinda alictya tesliminden itibaren pay sahipligi kazamlir ve bu halde TTK m. 395 hiikmii®
ile TTK m. 412 hiikmii*® uygulanmaz. Bu durum SerPK m. 7/IV hiikmiinde acikca “Kayitli
sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya
tesliminden itibaren pay sahipligi hakki kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395'inci
maddesinin 3 iincii ciimlesi ile 412 nci maddesi hiikiimleri uygulanmaz.” diizenlenmistir. Bu
konu “Tescilden Once Hisse Senedi Cikarilmas1” bashgi altinda genis olarak incelenecektir.

2 Yonetim Kuruluna Tanman Yetkiler

Kayith sermaye sisteminin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de yonetim kuruluna bir
takim yetkiler taninmig olmasidir. Bu sistemde genel kurula ait olan bir takim yetkiler genel
kurula devredilebilmektedir. Yonetim kuruluna taninan yetkiler kisaca sunlardir:

- Kayith sermaye tavanina kadar sermaye artirimina karar vermek,
- Imtiyazli ve itibari degerin {izerinde hisse senedi gikarmak,

- Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim sinirlandirmak,

- Imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmi sinirlandirmak.

2 Ozkorkut, s.31.

2% ™ ...Esas sermayenin artirlmasi keyfiyetinin tescilinden énce cikarilan hisse

senetleri hikimsuzdar...”

30~ . .Sirketin tescilinden énce c¢ikarilan hisse senetleri hiikiimsuizdir..”
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Kayith sermaye sistemine ge¢cmis olan bir anonim ortaklikta yonetim kurulunun kayith
sermaye tavanina kadar sermaye artirnmina karar verme yetkisi vardir. Bu yetkinin
kullanilabilmesi i¢in esas sdzlesmede 6zel bir hiikiim bulunmasina gerek yoktur. Ancak yonetim
kuruluna taninan diger yetkilerin kullanilabilmesi i¢in; yonetim kurulunun esas sozlesme ile
yetkili kilinmasi ve bu yetkilerin verildigine dair agik bir hitkkmiin esas sozlesmede yer almasi
sarttir(SerPK m.12/V, Teblig Seri:IV, No: 7, m.8/). Ayrica yonetim kurulu, yeni pay alma
hakkmi kisitlama yetkisini pay sahipleri arasmda esitsizlige yol acacak sekilde
kullanamaz(SerPK m.12/1V, Teblig Seri:IV, No: 7, m.8/II).

a. Sermaye Artirimi

Kayith sermaye sisteminde tavan sermayeye kadar olan sermaye artirimlarinda sermaye
artirimima karar vermeye yonetim kurulu yetkilidir. Halka agik anonim ortakliklarda halka arz
edilmek {lizere sermaye artirnmina gidildiginde, kayitli sermaye sistemi ile esas sermaye
sisteminde farkli hiikiimler uygulanmaktadir. Kayith sermaye sistemini kabul etmis bir
ortaklikta yonetim kurulu, artirilacak sermaye miktarini ve satis esaslarmi belirleyen bir karar
alir(Seri:I, No:26 sayili Teblig m.7/II)*'. Esas sermaye sisteminde ise; yonetim kurulunca, esas
sOzlesmenin sermaye maddesinin degisikligini i¢eren madde tadil tasaris1 hazirlanir ve madde
degisikligi icin SPK’nin onaymi takiben TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermaye
artirimi karar1 almir(Seri:I, No:26 sayili Teblig m.7/11).

Kayith sermaye sistemindeki bir anonim ortaklikta sermaye artirnmlarinda TTK m. 391
hitkmii uyarmca imtiyazl pay sahiplerinin onayina ihtiya¢ var nudir?

Eger esas soOzlesmede imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin sinirlanmas1 hakkinda
yonetim kuruluna yetki veren bir hiikiim s6z konusu ise, artik bundan sonra yapilacak sermaye
artirimlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onayma ihtiya¢ yoktur. Ciinkil esas sermaye sistemine
gecis sirasinda yapilan esas sozlesme degisikliginde bu hususlarin yer aldigi esas sozlesme
degisikligi yapilmis ve bu karar imtiyazli pay sahiplerince onaylanmistir. Nitekim kayith
sermayeli anonim ortakliklardaki sermaye artirmmimi hitkme baglayan Seri:I, No:26 sayili
Teblig’de de imtiyazl pay sahiplerinin onayina yer verilmemistir’>. Bu nedenle esas sozlesmede
yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi sinirlama yetkisi verilmemis olsa dahi,
esas sermaye artirimlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onayma ihtiyag olmadi
soylenebilecektir™.

b. Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandirilmasi

Kayith sermaye sisteminde esas sozlesmede agik bir hiikiim bulunmak kaydiyla®,
yonetim kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimi kisitlayict kararlar alabilir(SerPK
m.12/V). Burada yonetim kuruluna yeni pay alma hakkim kaldirma yetkisi verilmemekte,
yalnizca simrlama yetkisi verilmektedir. Yeni pay alma hakki miiktesep hak® olmadigindan,

31 HISSE SENETLERININ KURUL KAYDINA ALINMASINA VE SATISINA ILiSKIN ESASLAR
TEBLIGI (15.11.1998 tarih ve 23524 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.)

32 Ozkorkut, s.71.
33 Karahan, s.163,164 ; Anaral, s.77,78 ; Ozkorkut, s.71.

3 “Ydnetim kurulunun esas sdzlesme ile yetkili kilnmig ise; pay sahiplerinin yeni
pay alma haklarinin sinirlandiriimasi konusuna iliskin kararinin ilani zorunludur. Bu
karar alindidi tarihten itibaren bes is giinl iginde Ticaret Siciline tescil ve TTSG'nde
ilan edilir. Karar tescili miteakip en geg bes is glnl icinde Kurulca belirlenecek
esaslar cercevesinde, ortakligin hisse senetlerinin halka arz ve satisina iliskin
ilanlarinin giktigr glinlik yayin yapan en az iki gazetenin Tirkiye baskilarinda ayrica
ilan edilir. Ilan tarihini izleyen en geg (¢ is giin icinde ilanlarin yapildi§i gazetelerin
Kurul'a gonderilmesi zorunludur.”(Seri:IV, No:7, m.9)
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genel kurul karariyla veya esas soOzlesme karariyla sinirlanabilecek ya da tamamen
kaldirilabilecek bir haktir’®. Bu nedenle SerPK m.12/V hiikmiindeki diizenleme TTK
diizenlemesine aykir: degildir’’.

Yonetim kurulu yeni pay alma hakkim kisitlama yetkisini pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol agacak sekilde kullanamaz(SerPK m.12/IV). Bu hiikiim bir anonim ortaklikta
yeni pay alma hakki sinirlandirilirken tiim pay sahiplerine esit davranilacagi anlamina gelmez.
Bir ortaklikta birden fazla pay sahibi grubu varsa, ayni gruptaki pay sahipleri arasinda esitsizlik
yapilmamalidir®®,

Anonim ortakliklarda i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda pay sahipleri
bedelsiz(gratis) paylardan edinme hakkini elde ederler. Bu hak TTK m. 394 anlaminda yeni pay
alma hakki degildir. Bedelsiz paylardan almak pay sahipleri igin mutlak miiktesep hak
niteliginde olup, ne esas sdzlesme hiikkmiiyle ne de genel kurul karariyla ortadan kaldirilamaz ve
sinirlandirilamaz”. O halde kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda da
yonetim kurulu yeni pay alma hakkini sinirlandirabilse de, bedelsiz pay alma hakki {izerinde bir
tasarrufta bulunmas1 miimkiin degildir®. Ayrica belirtelim ki bedelsiz paylar, ortaklik karlarimn
nakit yerine hisse senedi ile 5denmesi araci degildir*'.

c. Itibari Degeri Uzerinde(Primli-Agio’lu) Hisse Senedi Cikarilmasi

Esas sermayeli anonim ortakliklarda itibari kiymetlerinden yiiksek® bir bedelle hisse
senedi ¢ikarilmasi i¢in, bu konuda esas s6zlesmede hiikiim bulunmasi ve genel kurul tarafindan
karar almmasi1 gerekir(TTK m.286/II). Kayitlh sermayeli anonim ortakliklarda ise esas
sozlesmeyle yetkilendirilmis olmak sartiyla, yonetim kurulu tarafindan itibari degerinin
iizerinde hisse senedi ¢ikarilmas1 miimkiindiir. Primli hisse senetleri, cogunlukla mali yapis1

3> Miktesep hak; pay sahibinin nzasi olmadikca (izerinde tasarruf yapilamayacak
olan haklardir(TTK m.385/II). Genig bilgi igin bkz. Karahan, S.: Anonim
Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin Korunmasi, Istanbul 1991, s.30 vd.

3 Aytac, Kayith Sermaye, s.277 ; Tekil,F.: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul
1998, s.349 vd. ; Tekinalp(P/C), s.681, N.1407,1408 ,Yeni pay alma hakkinin
niteligi hakkinda bkz. Yildiz, S. : Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul
1996, s.131 vd.

37 Genis bilgi icin bkz. Yildiz, s.295 vd.
3 Ozkorkut, s.65-66.

3 Aytag, Kayith Sermaye, s.278.

40 Aytag, Kayith Sermaye, s.278.

“ Unal, s. 72-73 ; Tekinalp(P/C), s. 477-478, N.909a.
42 Ticaret Kanunu hikimlerine gére her payin bir dederi bulunmahdir.
Hukukumuzda itibari dederden yoksun pay kabul edilmemistir. Bunun gibi,
sermayenin muayyenligi ve korunmasi ilkelerine bagh olarak itibari dederin altinda
da hisse senedi gikarilamaz(TTK m.286,399). Bkz. Aytag, Z.: Sermaye Piyasasl
Hukuku ve Hisse Senetleri,Ankara 1988, s.90, 185vd. ; Tekinalp(P/C), s.414,
N.777,778.

“3 Primli hisse senedinin anonim ortaklk tarafindan cikariimasi gerekir. Pay
sahiplerinin itibari degeri Uzerinde hisse senedi satmasi halinde primli hisse senedi
satisi s6z konusu olmaz. Aytag, Hisse Senetleri, s.186 ; Tekinalp(P/C), s.414,
N.778.
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saglam ve basarili, 6z kaynaklar1 fazla, borsada menkul kiymetlerine talebin ¢ok oldugu,
dolayisiyla fiyatlarmin siirekli yiikseldigi anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinda ¢ikarilir.
SPK, gerektiginde sermaye artirimlarinda kullanilmayan riichan haklarma tekabiil eden
paylarin, piyasa degerinin itibari degerinin iizerinde olmasi halinde, bunlarin primli fiyattan
satilmasini isteyebilir(SerPK m.7/1).

Yonetim kurulu esas sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla primli hisse senedi
cikarmaya yetkilidir. Ancak ¢ikarillacak hisse senetlerinin itibari degerini belirleme yetkisi
yoktur. Paylarmn itibari degerinin esas sozlesmede gosterilmis olmas: gerekir*.

d. Imtiyazh Hisse Senedi

Kayith sermayeli anonim ortakliklarda esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla
yonetim kurulu TTK m. 401 anlaminda imtiyazl paylar ¢ikarabilir(SerPK m.12/V). Ancak esas
sozlesmeye konulacak hiikiimde yalnizca yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma konusunda
yetki verildiginin belirtilmesi yeterli olmaz. Esas sozlesmede imtiyazin konusu, niteligi, sekli,
ne sekilde kullanilabilecegi ve sinirlar agikga belirtilmis olmalidir®.

Yonetim kurulu, kayith sermaye tavanina kadar yapacagi sermaye artirnmlarinda, ihrag
edecegi paylarin bir kismmi veya tamamini imtiyazh pay olarak gikarabilir®. Yonetim kurulu
bu yetkisini kullanirken gerekli 6zeni gostermelidir’’. Yonetim kurulunun ¢ikaracag imtiyazli
paylarin hangi konuda olacag: hakkinda kanunda bir hiikiim yoktur. Bu durumda SerPK m.2/11
geregi TTK hiikiimleri uygulanacak, yonetim kurulu TTK m. 401 hiikmii ¢ercevesinde mali ve
yonetime iliskin haklarm tiimiinde imtiyazli pay ¢ikarabilecektir®.

Yonetim kurulu tiim bu yetkilerini kullanirken kanuna, esas s6zlesme hiikiimlerine ve
objektif iyi niyet kurallarina uygun hareket etmelidir. Nitekim genel kurulun yetkilerinin
yonetim kuruluna birakilmast dolayisiyla, yonetim kurulu kararlarmin iptali hitkme
baglanmistir(SerPK m.12/son).

e. Imtiyazl Hisse Senedi Sahiplerinin Haklarini Kisitlama

Kayith sermayeli anonim ortakliklarda yonetim kuruluna taninan yetkilerden birisi de
imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin kisitlanmasidir Ancak bunun i¢in esas sozlesme ile agikca
yetkili kilinmig olmast gerekir (SerPK m.12/V). Esas sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklarda, imtiyazli hisse sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi1 halinde, imtiyazli pay
sahiplerinin onay1 aranmugstir. Kayith sermaye sistemine giriste, yonetim kuruluna imtiyazh pay
sahiplerinin haklarim kisitlama ve imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi veriliyorsa, TTK’ nin 389 ncu
maddesi uygulanacaktir (Seri: 1V, No:7, m.6/Ill). Doktrinde, kayitli sermaye sisteminde
yonetim kurulunun yapacag: sermaye artirimlarinda, ayrica TTK m.391 anlaminda imtiyazh pay
sahipleri onaymin aranmasimn sistemin isleyisini yavaslatacagi veya engelleyecegi
diislincesiyle, yonetim kuruluna mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlama
yetkisinin verilebilecegi ifade olunmustur®.

f. Yonetim Kuruluna Taninabilecek Diger Yetkiler

SerPK m. 12’de sayilanlardan baska baz1 yetkilerin de yonetim kuruluna tanabilecegi
SerPK m.13/VI’da hitkme baglanmistir: “Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger

“ Aytac, Kayith Sermaye, s.277.

4> Aytag, Kayith Sermaye, s.276 ; Karahan, s.25,26.
4 Karahan, s.28.

47 Aytag, Kayith Sermaye, s.276.

48 Karahan, s.53.

*° Aytac, Kayith Sermaye, s.278.
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borglanma senedi ihrag¢ yetkisi, esas s6zlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Bu takdirde
Tiirk Ticaret Kanununun 423 ve 424'lincii maddeleri uygulanmaz.”

i Tahvil Cikarma Yetkisi

Kayith sermayeli anonim ortakliklarda oldugu gibi esas sermayeli ortakliklarda da tahvil
ihraci ve miimkiindiir.Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13’ncii maddesinde tahvil ¢ikarma hilkme
baglanmigtir:

“(Degisik; 29.4.1992 tarih ve 3794 Sayili Kanun madde II ile) Halka agik anonim
ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma
senetlerinin toplam tutari, Kurula gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer
alan ¢ikarilmis sermaye veya 6denmis 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.

Mabhalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare
ve isletmeler, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiislerinin tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihrag
limitleri Bakanlar Kurulunca belirlenir. Bu durumda, 6zel kanunlarda belirlenen limitler
uygulanmaz.

Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ihrag limitleri ile
Tirk Ticaret Kanunu'nun 422'nci maddesinde tespit edilmis olan anonim ortakliklarin
cikarabilecekleri tahvil miktarmma dair siirlar gerektiginde Bakanlar Kurulu'nca genel olarak
veya sektdrler itibariyle arttirilabilir.

Hazine garantisini ihtiva eden ihraglarda, mevzuatta dngdriilen ihrag limitlerine uyulmaz.

Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasit araci niteligindeki diger borc¢lanma senetleri
tamamen satilmadikca veya satilmayanlar iptal edilmedikge, ayni tiirden yeni tahvil ve sermaye
piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ¢ikarilamaz.

Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senedi ihrag yetkisi, esas
sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Bu takdirde Tiirk Ticaret Kanununun 423 ve
424'incii maddeleri uygulanmaz.” Kayith sermayeli anonim ortakliklarda tahvil ¢cikarma yetkisi,
yoOnetim kuruluna birakilabilmektedir.

il Diger Bor¢lanma Senetlerini Cikarma Yetkisi

(a) Katilma Intifa Senetleri

Katilma Intifa Senetlerini diizenleyen Seri:III, No:10 sayili Teblig m.1’de tebligin amaci
sOyle diizenlenmistir: “Tasarruflarm menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla diizenlemelerde bulunma yasal gérevi
geregi, sermaye piyasasinda islem goren belgelerin ¢esitlendirilmesi ihtiyacim karsilamak iizere,
TTK'nda yer alan intifa senetleri hakkindaki hiikiimler ve sozlesme serbestisi ilkesine
dayamlarak, bir menkul kiymet niteliginde olan ve nakit karsiigi satilan "Katilma Intifa
Senetleri" bu Teblig'le diizenlenmistir.”

Seri:IlI, No:10 sayili Teblig m. 4/IV hiikmiine gore; “KIS, esas sozlesmede hiikiim
bulunmak kosulu ile genel kurul karariyla ve siiresiz olarak ¢ikarilabilir. Bu nedenle yonetim
kuruluna katilma intifa senedi ¢ikarilmasi konusunda yetki verilemez.

(b)  Kar ve Zarar Ortakhig: Belgeleri

Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasi Seri: III, No:11 sayili Teblig’in 3 ncii
maddesinde sOyle diizenlenmistir: “Ortakliklar, kar ve zarara ortak olmak iizere, istigal
sahalarmma giren tim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarim karsilamak igin, yurt

icinde ve yurt disinda satilmak tizere, "Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgesi" adi altinda menkul
kiymetler ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler, menkul kiymet alim satimu ile istigal
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eden ortakliklar KOB ¢ikaramazlar.” Ayni Teblig’in 4/II’'nci maddesinde kar ve zarar ortakligi
belgeleri ihrag yetkisi hitkme baglanmistir: “KOB ihrag¢ kararmin; TTK'nin 388'inci maddesinde
ongoriilen toplant1 ve karar nisaplar ile ortaklik genel kurulunca veya ayni nisaplarla yetkili
kilinmig yonetim kurulu tarafindan alinmis olmasi gerekir.” . Buna goére, yonetim kurulunun kar
zarar ortaklig1 belgesi ihrag edebilmesi i¢in, esas s6zlesmede agikca yetkilendirmesinin yaninda,
belli bir ¢cogunlukla(TTK m.388) toplanip karar almas1 gerekecektir.

(c) Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

SPK’min Seri: III, No:12 sayili Tebligi’in 2’ci maddesinde banka bonolar1 ve banka
garantili bonolar hilkkme baglanmigtir:

“Banka Bonolari; bankanin bu Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip,
Kurul'ca kayda alinmasin1 miiteakip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir.

Banka Garantili Bonolar; bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati
olarak borglu sifat1 ile diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu
krediyi kullandirmig olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurul'ca kayda almmasini
miiteakip, ihrag¢ edilen kiymetli evraktir.”

[13

Ayni Teblig’in 4. maddesine goére yonetim kurulu bu konuda yetkili kilinabilir:
Bonolarin ihracima dair karar, 6zel sektére mensup bankalarda genel kurulca, kamu iktisadi
tesebbiisii statlisiindeki bankalarda ise kendi 6zel mevzuatlari uyarinca yonetim kurulunca alnir.
Bu kararda satig limiti ve tedaviil limitinin belirtilmesi sart olup, diger kosullarin tespitinde
banka yonetimine yetki verilebilir.

Bono ihraci i¢in esas sézlesme ile yonetim kuruluna yetki devredilebilir.”

(d) Finansman Bonolar1

SPK’nin Seri:IIl, No:13 sayili Teblig’inde diizenlenen finansman bonolarinin hukuki
niteligi soyle ifade edilmistir:

“Finansman bonolari, ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip
Kurul kaydma alinmak suretiyle ihrag¢ ederek sattiklari emre veya hamiline yazili menkul
kiymet niteligindeki kiymetli evraktir.”(m.3).

Teblig’in m.10/III hitkkmiinde finansman bonosu ¢ikarma yetkisinin y&netim kuruluna
verilebilecegi acikca diizenlenmistir.

(e) Varliga Dayali Menkul Kiymetler

SPK’nin Seri:Ill, No:14 sayili Teblig’in 3/I’ncii maddesinde varliga dayali menkul
kiymet soyle tanimlanmustir: “Bu Tebligde diizenlenen varliga dayali menkul kiymetler, bu
Tebligde belirlenen ihragcilarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklar1 veya bu Teblig
hiikiimleri ¢er¢evesinde temelliik edecekleri alacaklar karsiiginda, Kurul'ca kayda alinarak
ihrac edilen kiymetli evraktir.”

Doktrinde, Teblig’in 12/1 hiikmiindeki ifadenin iistii kapali olarak yonetim kuruluna
varliga dayali menkul kiymet ihrag yetkisi tanmabilecegi ifade olunmustur™.

il Oydan Yoksun Hisse Senedi [hrag Yetkisi

Ticaret Kanunu’'nda oydan yoksun hisse senetlerine(OYHS) iliskin bir diizenleme
mevcut olmadig gibi, m.373’te, her payin en az bir oy hakk: verecegi emredici bir hiikiimle
diizenlenmigtir. OYHS, ilk olarak 1992 yilinda SerPK’da yapilan degisiklikle(m.14/A)
hukukumuza girmistir. 3794 sayili Kanun’un gerekc¢esinde oydan yoksun hisse senetlerinin

>0 Ozkorkut, s.85.
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diizenlenmesinin; “..sermaye piyasasi araglarina yeni bir enstiirman katmak, yonetimin ele
gegcirilmesi ihtimali nedeniyle halka acilmak istemeyen ortakliklar halka acilmaya tesvik etmek
amactyla..” yapildig1 belirtilmektedir’'. Oydan yoksun hisse senetleriyle, normal hisse senetleri
arasindaki denge, kural olarak oydan yoksun hisse senetlerine kar payr imtiyazi tanimakla
saglanmistir. Ayrica OYHS sahiplerine kar payindan ve anonim ortaklik isterse tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakki tanmabilir’>. OYHS’ nin nama yazili olmasi
zorunludur.

Esas sermayeli anonim ortakliklarda oydan yoksun hisse senedi ¢ikarilabilmesi i¢in esas
sozlesmede hiikiim bulunmalidir. Bu halde genel kurul esas sermaye artirimi sirasinda OYHS
ihracina izin verebilir. Kayith sermaye sisteminde kayitli sermaye tavanina kadar sermaye
artirim yetkisi olan yonetim kurulu, esas sozlesmede yetkili kilinmak sartiyla OYHS
cikarilmasina karar verebilir. Yalniz burada esas sézlesmede bulunan hiikmiin, hem ortakliga
OYHS cikarilmas1 konusunu hem de bu yetkinin yonetim kurulu tarafindan kullanilabilmesini
icermelidir.

3 Yonetim Kurulu Kararlarinin Iptali

TTK’da yonetim kurulu kararlarmin iptal edilebilirligi hakkinda bir hiikiim mevcut
degildir. Bu nedenle yonetim kurulu kararlarmin iptal edilebilip edilemeyecegi doktrinde
tartismalara neden olmustur. Yargitay ise genel olarak yonetim kurulu kararlarmin iptal
edilemeyecegini kabul etmis olmakla birlikte, baz1 kararlarinda yonetim kurulu kararlarinin
yokluk ya da butlanmnin tespiti icin dava agilabilecegini kabul etmistir™.

TTK hiikiimlerine gore, yonetim kurulu kararlarina kars1 pay sahiplerinin korunabilmesi
icin; tedbir olarak yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi agilmasi Onerilmistir. Ayrica
yonetim kurulunun aldigi kararlar1 genel kurula getirerek tartigjma ya da yonetim kurulu
kararlarina kars1 ortakliga dava agma gibi ¢oziimler de 6nerilmistir”. Ancak bu ¢6ziim 6nerileri
yeterli olmamistir.

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda genel kurulun bir takim
yetkileri de devredilerek, yonetim kurulunun yetkileri daha da genisletilmistir. Bu durumda
daha oOnce genel kurulun almis oldugu kararlarin iptali istenebilirken, yonetim kuruluna
devredilince aym konunun iptalinin istenememesi mantiga aykiri bir durumdur. Bu nedenle
SerPK m. 12/VI hiikmiinde bazi yonetim kurulu kararlarinin iptal olunabilecegi hiikme
baglanmigtir:

“(3794 sayili Kanun'la ek fikra; Degisik: 24.6.1995-KHK/558/2 md. Iptal: Ana, Mah.
13.11.1995 giin ve E. 1995/45, K. 1995/58 sayili Karar ile. Yeniden diizenleme: 15.12.1999
tarih ve 4487 sayil1 Kanun madde 3 ile) Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢ercevesinde
aldig1 kararlar aleyhine, Tiirk Ticaret Kanununun 381 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan
hallerde yonetim kurulu {iyeleri, denetgiler veya haklar1 ihlal edilen pay sahipleri, kararin
ilanindan itibaren otuz giin iginde anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesinde iptal davasi acabilirler. Bu halde, Tiirk Ticaret Kanununun genel kurul
kararlarmin iptaline iliskin 382,383 ve 384 {incii maddeleri hiikiimleri uygulanir. Sirket, davanin

>l Sermaye Piyasasi Mevzuati, s.56.

>2 Genis bilgi icin bkz. Nomer,F.: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, istanbul
1994, s.41 vd.

>3 Bu konudaki tartismalar icin bkz. Ozkorkut, s.121-125.
>4 Bkz. Ozkorkut, s.126-127.

> Bkz. Ozkorkut, s.130-131.
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acilldigmi 6grendigi tarihi izleyen ii¢ isgiinii sonuna kadar durumu Kurula bildirmekle
yiikiimliidiir™. «

Hiikiimden anlasilacagi iizere, yonetim kurulunun iptali istenebilecek olan kararlari
SerPK m. 12 hiikmii uyarinca almis oldugu kararlardir. Bu tiir kararlarin kanun, esas sézlesme
hiikiimlerine aykirilik ve afaki iyi niyet esaslarina aykirilik nedeniyle iptali s6z konusu olabilir.
Boyle bir kararm iptalini isteyebilecek kisiler; yonetim kurulu iiyeleri, denetgiler, haklar ihlal
edilen pay sahipleri ve SPK’dir’’(SerPK m.46/b). Yénetim kurulunun almis oldugu kararlardan
tescil ve ilam1 zorunlu olanlar varsa bunlar tescil ve ilan ettirilir(TTK m.323,343). SerPK
m.12/VI hiikmiinden, yonetim kurulunun,12’nci maddede yer alan hususlarda almis oldugu
kararlarm da SPK’nin belirleyecegi usuller dairesinde ilan olunacag anlagilmaktadir. iptal
davasi, yonetim kurulu kararinin ilanindan itibaren 30 giin i¢cinde anonim ortakligin merkezinin
bulundugu yer ticaret mahkemesinde acilmalidir. Ayrica ortaklik davanin agildigmi &grendigi
tarihten itibaren 3 is gilinii i¢inde durumu SPK’ya bildirmelidir.

4 Ticaret Unvaninin Kullanilma Sekli

Ortaklik unvaninda kayitli sermaye ve ¢ikarilmig sermaye miktarmin yer almasi halinde, her
sermaye artiriminda unvanin degistirilmesi gerekeceginden SerPK’nin ilk tasarisimda yer alan
bu yondeki bir hiikiim doktrinde kabul gérmemistir. Kamuyu aydinlatma bakimindan sadece
unvanin kullanildig: belgelerde kayith ve ¢ikarilmis sermayenin gosterilmesinin faydali olacagi
ifade edilmistir™. Nitekim SPK’da halka agik anonim ortakliklar i¢in TTK’dan ayr1 bir ticaret
unvani diizenlemesi getirmemekle birlikte, kayitli sermayeli anonim ortakliklarin unvanlarinin
kullanildigr  belgelerde ¢ikarilmis sermaye miktarmin  gosterilmesi  zorunlu hale
getirilmistir(SerPK m. 12/1V).

5 Tescilden Once Hisse Senedi Cikarilmasi

Ticaret Kanunu’na gore sirketin tescilinden dnce ve esas sermaye artiriminin tescilinden
once cikarilan hisse senetleri hitkiimsiizdiir(TTK m.395, 412). Pay anonim ortakligin kurulmasi
ile veya sermayenin artirilmasmin tescili ile kendiliginden olusur®. Nitekim TTK m.413’te

% 6, 7 ve 8ind fikralar 3794 Sayih Kanunla elklenmis, KHK/558 ile degistirilen 6 na fikra
Anayasa Mahkemesi'nin 13.11.1995 giin ve E. 1995/45, K. 1995/58 sayili Karan ile iptal edilmis
ve 4487 sayih Kanunun 3 iincii maddesi ile yeniden diizenlenmistir.

>’ 12'nd maddedeki esaslar gergevesinde alinan yénetim kurulu karadan aleyhine, bu
karardann ilanindan itibaren otuz giin iginde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesinde iptal davasi agmaya ve bu karadann icasinin geri birakilmasini istemeye,” SerPK
m.46/b

> Arkan, S. : Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri,
Ankara 1976, s.38,39.

% Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (3794 sayili Kanun 13.5.1992 tarih ve 21227 sayili
RG) yapilan degisiklikle bu hiikiim konulmustur.

€ Tekinalp(P/C) : N.764, s.405. ; “Pay senedi ancak ortakhdin tescili ile
tizelkisilik kazanmasindan sonra gikarilabilir. Tescilden dnce gikarilan pay senetleri
hikimsuzdir. Hikimszlik yalnizca pay senedi igindir. Yapilan sermaye taahhtdu
ve kazanilan pay sahipligi sifati bakidir.

Pay kurulusta sermaye taahhldu ile iktisap edildigine gore, pay senedin
gikariilmasindan 6nce de mevcuttur, bu nedenle de pay senetleri yaratici dedil,
aciklayici nitelikte kiymetli evraktir(imregiin,O.: Anonim Ortakliklar, istanbul
1989, s.360).
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hisse senetlerinin sekli diizenlemigtir: “ Hisse senetlerinin girketin unvanini, esas sermaye
miktarmi ve tescil tarihini, senedin nevi ve itibari kiymetini ihtiva etmesi ve sirketin namina
imza etmeye salahiyetli olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir.” Hisse
senetlerinin tescilden once ¢ikarilmasi halinde dogal olarak esas sermaye miktarin ve tescil
tarihini tagimayacaktir. Bu durumda da sekil eksikligi nedeniyle ¢ikarilan hisse senedi
hiikiimsiiz olacaktir. Tescil kurucu nitelik tasidigindan, hisse senedine varlik kazandiran hukuki
islemin hisse senedi {izerinde yer almasi gerekmektedir.

Ticaret Kanunu bakimindan tescilden 6nce hisse senedi gikarilmasi miimkiin olmazken,
SerPK’da aksine bir diizenleme getirilmistir. “Sermaye piyasasi araglarinin satis esnasinda
aliciya teslimi sarttir; ancak esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, sermaye
artiriminin tescilini takip eden en ge¢ otuz giin i¢inde hisse senetlerini alicilara teslim ederler.
Nama yazili hisse senetleri i¢in bu siire doksan giindiir. Kayitli sermaye sistemini kabul etmis
anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi
hakki kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395'inci maddesinin 3 {incii climlesi ile
412 nci maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Satis1 yapilan hisse senetleri disindaki sermaye
piyasasi araclarmin satig sirasinda aliciya teslimi sarttir.”(SerPK m.7/IV). Bu diizenlemeyle
halka ac¢ik anonim  ortakliklara  tescilden Once hisse senedi ¢ikarimasini
yasaklayan(TTKm.395,412) hiikiimlerin uygulanmayarak, sermaye artirim kararmin tescilinden
once hisse senedi ¢ikarilmasi imkan saglanmistir. Bu durumda y6netim kurulunun hisse senedi
cikarilmasina iliskin karar ile pay olusmakta, pay sahipligi de bu senetlerin satis1 ve yatirimciya
teslimi ile olusmaktadir®. Tescil bildirici nitelik tasimaktadir™ Ancak bu goriis doktrinde
elestirilmigtir. Cilinkii tescilden 6nce hisse senedi ¢ikarilmasi halinde esas sermaye rakaminin
tam olarak hisse senedi {izerinde bulunmasi miimkiin degildir. Bu durumda hisse senetlerinin
satis1 sirasinda nisaplar belli olmayacak, yatirimer da almis oldugu hisse senedi ile sirkette ne
kadar etkili olacagim bilemeyecektir. Ayrica hisse senedi iizerinde goriilecek esas sermaye
miktarindan yatirimeinin ortakligin mali yapisi hakkinda saglikli bir bilgi sahibi olmas1 da
miimkiin olmayacaktir. Bu bakimdan kamuyu aydinlatma ilkesi anlaminda bir eksiklik séz
konusu olmaktadir®. Ayrica bu durumun Tirk hukuk sistemi ile bagdasmadizi® ve bu
diizenleme ile hukuk giivenliginin goz ardi edildigi belirtilmistir®. Helvaci, TTK’nin 413/I,
392,302 ve 390 hiikiimlerine aykir1 oldugundan ve ¢ikarilmig sermayenin tescilinden 6nce hisse
senedi ¢ikarilabilecegini 6ngéren SerPK m.7/IV  hilkkmiiniin pratik bir faydas1 da
bulunmadigindan, uygulanma kabiliyeti olmayan SerPK m. 7/IV hiikmii kanundan ¢ikarilmasin
onermektedir®.

Tiim bu elestirilere karsin Unal, bu hiikmiin(SerPK m.7/IV) kayitl sermaye sisteminin
isleyebilmesinin bir geregi oldugunu ifade etmektedir. SPK mevzuatindaki ve uygulamadaki
gelismeler neticesinde, toplu saklama, varakasiz kiymetli evrak gibi miiesseselerle, satis

1 Unal, s.91.

2 Unal, s.91.

® Helvaci, M.: “Kayith Sermaye Sisteminde sermaye Artirimi usulii ve Bu Sisteme
Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse senetlerinin Cikarilma zamani” Batider, 1995,
C.XVIII, S.1-2, s.166.

® Helvaci, 162,163.

5 Herhangi bir sebeple sermaye artirm kararinin tecil edilmemesi halinde hukuken
mevcut olmayan paylar satilmis ve yatirnmci zarara ugramis olacaktir. Bu durmda
hukuk givenligini zedeleyecektir. Moroglu, E.: “Sermaye Piyasasl Kanunu ve Tlrk
Ticaret Kanunu” Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu, Ankara 1997, s.5.

¢ Helvaci, s.171.
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sirasinda hisse senedinin teslimi mecburiyeti ortadan kalkmustir®’. Doktrinde ileri siiriilen bu
farkli gorligler arasinda birine ustiinliik taniyabilmek i¢in Oncelikle sermaye artiriminin
tescilinin iglevini ortaya koymakta yarar vardir.

a. Tescilin Islevi

Kayith sermaye artiriminda yapilan tescilin islevi konusunda doktrinde iki goriis yer
almaktadir. Bir goriis TTK sisteminde gegerli olan tescilin kurucu islevinin® SPK mevzuati
icinde gegerli oldugunu ileri slirerken diger goriis, kayith sermaye sisteminde yapilan tescilin
aciklayici igleve sahip oldugunu ifade etmektedir.

i Kurucu Islev Goriisii

Domanig, halka agik anonim ortakliklarin kurulusunda tescilden once, hisse senedi
¢ikarilip teslim edilmesinin tehlikelerine isaret ederek®, tescilin kurucu isleve sahip olmasi
gerektigi ve tescilden once hisse senedi ¢ikarilmasini miimkiin kilan SerPK m.7/4 hiikmiiniin
degistirilmesi gerektigini ifade etmektedir”’.

Helvaci, tescile agiklayici islev tanyip, heniiz sermaye artirnmu ortaklik agisindan
kesinlik kazanmadan pay sahipligi sifatinin kazanilmasinin bir geligki oldugunu ifade etmekte,
SerPK m. 7/4 hitkmiinii uygulanma kabiliyetinden yoksun ve sisteme aykir1 olarak niteleyerek,
kanundan ¢ikarilmasini énermektedir”'.

Tescile kurucu islev taniyanlardan Bahtiyar da sermaye artirnminin tescilinden once
senet ¢ikarilmasi ve tesliminin kiymetli evrak hukukunun temel ilkelerine aykir1 diistiigiinii
ifade etmektedir’”” Kiymetli evrakta hak senede baghi olduguna gore, heniiz hak
olusmadan(artirim tamamlanmadan, yeni paylar dogmadan) bu hakki temsilen senet ¢ikarilmasi
mimkiin degildir. Cilinkii pay, senetlerin cikarilmasi ile degil, kurulusun veya sermaye

artrmminin tescili ile dogar. Pay senetleri agiklayici kiymetli evrak grubundadir.””

ii Aciklayici Islev Goriisii

Aytag, kayith sermaye sisteminde tescilin kurucu degil de agiklayici nitelikte oldugu
goriislinii savunmaktadir. Kayith sermaye sisteminde sermaye artirnminda TTK hiikiimleri
uygulanmayacagindan, katilma taahhiidii sistemi de uygulanmayacak, pay senetleri satis

®” Unal, s.91-92.

8 Kurcu islev, bir hususun ancak sicile yapilacak bir kayit ile dogmasi(degismesi,
sona ermesi) demektir. Karayalgin, Y.: “Turk Hukukunda Ticaret Siciline Tescilin
Etkileri, Batider, C.VIII; S.2, s.1.

® Kurucularin kurulustan vazgecmeleri, sermaye taahhiitlerinin gercek olmamasi,
bakanliktan izin alinmamis olmasi, esas stzlesmenin TTK m.279 hikmuine aykir
olmasi gibi nedenlerle kurulus gerceklesmeyecek olursa, tescilden once hisse
senetlerinin ¢gikarilmasi ve teslimi sakincali olmaktadir.(Domanig, H.: “Hisse
Senetlerinin Cikarilma Zamani ve Mecburiyeti” Yaklasim 1994, S.20, s.5 vd.)

’® Domanig, s.5 vd.

" Helvacl, s.163 vd.

’2 Bahtiyar,M. : “Anonim Ortaklikta Sermaye Artinminin Tescili ve Tescilin islevi”
Batider, 1996, C.XVIII, S.4, s.20.

3 Bahtiyar, Tescil, s.20.
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sirasinda teslim edilecektir. TTK’da tescil sart ve tescilden Once cikarilan hisse senetleri
hiikiimsiiz oldugundan, bu sistem kayitl sermaye sistemi ile bagdagsmamaktadir. Bu nedenle de
kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklardaki sermaye artirimlarinda agiklayict
bir tescil amaglanmustir’™®.

Bu konuda Tekinalp ise kayith sermaye sisteminde tescilin aciklayict bir etkiye sahip
goriinmekle birlikte, yalmzca agiklayic islev yiiklemenin sisteme uymadigi gériisiindedir”.
Yazar tescile ikili bir islev yiiklemektedir: TTK sisteminde tescilin ilk islevi, yeni paylari
olusturmasi, ikinci islevi ise artirimi ortaklik agisindan kesinlestirmesidir. Bu iki iglev i¢ ice
geemis durumdadir. SerPK sisteminde ise bu iki iglev bir birinden ayrilmakta ve farkli sonuglar
dogurmaktadir. TTK sisteminden farkli olarak paylar, tescil ile degil, olusum s6zlesmesinin
yapilmasi ile olugmaktadir. Ancak satilan hisse senedi oramnda sermayenin artabilmesi i¢in
tescil gerekmektedir. Kisaca, hisse senedini satin alan kimse, senedin zilyetligini devir aldig1
anda pay sahibi olur, ancak haklarmni artirim kararmin tescilinden itibaren kullanir”.

Kayitli sermaye sisteminde tescile bildirici islev yiikleyenlerden Unal, kayith sermaye
sistemini kabul etmis olan anonim ortakliklarda tescilden 6nce de payin olusabilecegini iddia
etmektedir:”Sirket bir akit olduguna gore ortaklik sifat1 ve dolayisiyla pay da taraflar arasindaki
icap ve kabul ile olusmaktadir. Icap ve kabul kurulusta kurucu ortaklar arasinda, sermaye
artinminda ise ortaklik tiizelkisiligi ile istirak taahhiidiinde bulunan arasinda ger¢eklesmektedir.
Bu bakimdan kayith sermaye artirim sisteminde SPK paym olusumunu satis esasina
baglamistir. Kayitli sermaye artirim sisteminde, esas sozlesmede belirtilmis tavan sinira kadar
sermaye artirimi bir esas sézlesme degisikligi mahiyetinde de degildir. Payin olusmasina mesnet
olabilecek ve kurucu etkisi diisiiniilebilecek olan tecil “tavan sermayenin” tescilidir. Bu tescil
payin olugmasini, taliki sarta baglamistir. Bu taliki sart ise yonetim kurulunun sermaye artirim
karar1 almas1 ve bununla ilgili islemleri icra ederek, sermaye artirimimin tescilinden once
cikardig hisse senetlerini satmasi ile gerceklesir. Sermaye artiriminin tescili ise artik bildirici

nitelik tagir™”’.

il Degerlendirme

Kayith sermaye sistemindeki sermaye artirimlarinin tescilinde kurucu isleve istiinliik
taninmast halinde, tescilden once c¢ikarilan hisse senetlerinin de hiikiimsiizliigiiniin kabuli
gerekecektir. Bildirici islevin kabulii halinde ise sermaye artiriminin tescilinden 6nce hisse
senedi ¢ikarilarak pay sahiplerine teslimi miimkiin olacaktir. Kayith sermaye sisteminde
yapilan tescilin islevi hakkinda ileri siiriilen bu iki goriisiin de hakli yanlar1 bulunmaktadir.
Ancak SerPK mevzuati sistemi ile TTK sisteminin farklarmi géz oniine almak gerekir. Anglo-
Amerikan Hukuku liberal, kat1 kurallar1 olmayan ve somut olaylara gore degisik uygulamalara
yol acabilen bir i¢tihat hukuku oldugundan kayith sermaye sistemi ilk olarak bu iilkelerde

4 Aytag, Hisse Senetleri, s.151,152.

’> SerPK m.7/4 hiikmii, senedin teslimiyle tim pay sahipligi haklarinin kullanilacag
seklinde anlasilirsa, bazi haklar acgisindan sikintilar dogacaktir. Mesela yeni pay
senedi sahiplerinin genel kurula katilabilecekleri kabul edilirse, toplanti ve karar
nisabinin tespiti ve azinlik haklarinin kullanilmasi gibi konularda sikinti olacaktir.
Zira bu dénemde cikarilmis sermaye miktari net olarak belli dedildir. Tekinalp, U.:
“1ki Guincel Sorunun Céziimiinde Teorik Bir Yaklagim Denemesi: AO Tipi Icinde Sinif
Degistirme-Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki
Niteligi” Batider, C.XVII, S.2, s.33 vd.

’® Tekinalp(P/C) s.672,673, N.1389.

7 Unal, s.92.
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ortaya ¢ikmistir. Bu durumu g6z oniine aldigimizda TTK hiikiimlerini aynen SPK mevzuati
alammma uygulamaya kalkmak, sermaye piyasasinin gelismesini engellememize ve
giiclestirmemize neden olabilir. Cok hizli bir seklide gelisen sermaye piyasasinda tescile
bildirici iglev tammmanin daha uygun olacagi kanaatindeyim.

D. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDEN CIKMA VE CIKARILMA

Halka agik bir anonim ortaklik i¢in kayitli sermaye sistemine girmek ihtiyaridir™®. Kayitl
sermaye sistemine ihtiyari olarak girmis olan anonim ortakliklar SPK’dan izin almak kosuluyla,
kayithh sermaye sisteminden ¢ikabilirler. Ancak kayith sermayeli olarak kurulmalar1 gereken
risk sermayesi yatirim ortakligi ile gayrimenkul yatirim ortakliklarmim kayith sermaye
sisteminden ¢ikmalar1 s6z konusu degildir.

Bir halka acik anonim ortaklik kayithh sermaye sistemine girmek igin sahip oldugu
nitelikleri kaybederse SPK tarafindan kuruldan ¢ikarilabilir. SPK’nin Seri: IV, No.7 sayili
Tebligi’nin 7’nci maddesinde kayith sermaye sisteminden ¢ikarilma sebepleri sayilmustir””. Bu
hilkme gore kayitli sermaye sisteminden ¢ikarilacak ortakliklari sdyle siralayabiliriz:

- Kayith sermaye sisteminin amaci diginda; ortaklarin ve diger tasarruf sahiplerinin
istismarina yol acacak sekilde kullanildiginin tespiti halinde,
- Ortaklik yapisi nedeniyle bu sisteme ihtiya¢ duyulmaksizin kolayca sermaye artirimi
yapilabilmesinin miimkiin oldugunun tespiti halinde,
- Kayith sermaye sistemine gegiste aranan niteliklerin yitilmesi halinde,
S6z konusu ortaklik SPK tarafindan kayithh sermaye sisteminden ¢ikarilabilir. Kayith sermaye
sisteminden ¢ikarilan anonim ortakliklar ¢ikis tarihinden itibaren en az 2 yil gegcmeden kayitl
sermaye sistemine kabul edilmezler. Ancak ortaklik yonetiminin degismesi, kayitlh sermaye
sisteminden ¢ikma ya da c¢ikarilma sebeplerinin ortadan kalktigmin tespiti halinde bagvuran
ortakliklarin bagvurulari 2 y1l gegmeden de SPK tarafindan kabul edilebilir(Seri:IV, No:7, m.7).

’8 istisnalari; Risk sermayesi yatinm ortakliklari(Seri:VI, No:10, m.4b),

Gayrimenkul yatirnm ortakhiklari(Seri: VI, No:11, m.6Aa)

MADDE 7 — (Seri: IV, No: 23 sayili Tebli§ ile degdisik madde) “Ortakliklar
Kurul'dan izin almak suretiyle kayith sermaye sisteminden gikabilirler. Ayrica, kayith
sermaye sistemini amaci disinda; ortaklarin ve diger tasarruf sahiplerinin
istismarina yolagacak sekilde kullandigi anlasilan, ortaklik yapisi nedeniyle bu
sisteme ihtiyag duymaksizin kolayca sermaye artirimi yapabilecek durumda olan ve
bu sisteme geciste aranan diger nitelikleri yitiren ortakliklar, Kurul tarafindan
sistemden c¢ikartilabilirler. Kayitli sermaye sisteminden c¢ikan veya sistemden
cikartilan ortakliklar, ¢ikis tarihinden itibaren en az 2 yiIl gegmeden yeniden sisteme
kabul edilmezler. Ancak, ortakhk yonetiminin degismesi veya kayitl sermaye
sisteminden ¢ikma veya c¢ikartlma sebeplerinin ortadan kalktiginin tespiti
durumunda, ortakliklarin basvurusu Gzerine 2 yillik stirenin dolmasi beklenmeksizin
ortakhklarin yeniden kayitli sermaye sistemine gegmelerine Kurul'ca izin verilebilir.”
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