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Aras, Cevdet, “Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirrmi”, Yiiksek Lisans
Tezi, Kirikkale, 2017.

Sarta bagli sermaye artirimi, 6012 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun Tiirk Hukuku’na
kazandirdig1 yeniliklerden biridir. Sonrasinda 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerinde de yer alan bu artirnm yontemi ile
anonim sirketler, diger yoOntemlere kiyasla, yeni pay senetlerini daha kolay
olusturulabilecektir. Yeni pay senetlerinin olusturulabilmesi icin gereken sermaye
artinmi, sirketin veya topluluk sirketlerinin tahvil ve benzeri bor¢lanma araglarini
elinde bulunduran alacaklilarina ya da sirket calisanlarina yonelik olmalidir.
Kisacasi, gergeklestirilecek sermaye artinminda finansal kaynak, tahvil benzeri
bor¢clanma araclarinin ihract ya da c¢alisanlarin sirkete katilimi sayesinde

saglanacaktir.

Sarta bagli sermaye artirim yonteminde, yeni ¢ikarilan tahvil benzeri bor¢lanma
araglart sahiplerine ya da calisanlara, sirket tarafindan, degistirme veya alim hakki
taninmaktadir. Calisanlarin veya bor¢lanma aract sahiplerinin, alim haklarim
kullanarak pay bedellerini 6demeleri ile birlikte sirket sermayesi kendiliginden artis
gostermektedir. Degistirme hakki taninan borglanma araci sahiplerinin bu haklarini
kullanmalar1 ve pay bedellerine karsilik alacaklarini takas etmeleri ile de sermaye

ayni sekilde artig gosterecektir.

Sirketin mevcut ortaklarinin pay oranlarini koruyabilmeleri i¢in ihrag edilecek tahvil
vb. bor¢lanma araglarindan iktisap etmeleri gerekmektedir. Bunun saglikli bir sekilde
gerceklestirilebilmesi i¢in kanun koyucu tarafindan kendilerine, dnerilmeye muhatap
olma hakki tanmnmistir. Bu hak ile mevcut ortaklarin pay oranlarini korumasi
saglanarak zarara ugramalar1 engellenmek istenmistir. Ancak bu hak, sirket
caliganlarinin  katiliminda kullanilamayacaktir. Bunun haricinde kanun koyucu
tarafindan, sermaye artirimina katilimi amaglanan alacaklilarin veya c¢alisanlarin

korunmasina yonelik tedbirler de alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Alim hakki, anonim sirket, bor¢lanma araglari, degistirme
hakki, esas sermaye, kayitli sermaye, Onerilmeye muhatap olma hakki, sermaye

artirimi, sarta bagli sermaye artirimi, sartlh sermaye, tahvil.



ABSTRACT

Aras, Cevdet, “Conditional Capital Increase In Incorparated Companies, Master’s
Thesis, Kirikkale, 2017.

Conditional capital increase is one of the novelties that Turkish Code of Commerce
number 6012 has brought to the Turkish Law. This type of capital increase is also
included in the Capital Market Law number 6362 and other regulations of the Capital
Markets Board. With this new method, incorporated companies will be able to issue
new share certificates easier than other methods. The capital increase needed for
issuing new share certificates should be aimed at the creditors of bonds and other
debt instruments of the company/conglomerate companies or the company
employees. In short, the capital increase should be carried out through the financial
resources, issuance of bond like debt instruments or participation of company

employees to the company.

In the conditional capital increase method, the company provides conversion or
option rights to its employees or to the holders of the newly issued bond like
instruments. With the usage of option right, employees or the holders of debt
instruments will pay for their shares and the capital of the company will increase
automatically. Similarly with the usage of conversion right, the holders of debt
instruments will exchange their receivables with company shares and the capital of

the company will increase.

In order to maintain their share rate, existing shareholders of the company should be
able to acquire the newly issued bond like instruments. For this sake, legislative
gives them priority subscription right. The intention is to provide existing
shareholders an opportunity to keep their share rate and protect them against a
potential loss. However, priority subscription right is not provided for the company
employees. Apart from this, the legislative also took some measures to protect the
creditors and the employees that are expected to participate in the capital increase

process.

Keywords: Bond, capital increase, conditional capital increase, contingent capital,
conversion right, debt instruments, incorporated company, option right, priority

subscription right, share capital, registered capital.
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Giris

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 01.07.2012°de yiiriirliige girmesiyle
birlikte Turk Hukuku yeni bir sermaye artirnmi yontemi olan sarta bagli sermaye
artirimi ile tanismis oldu. Almanya’da ortaya ¢ikan bu artirirm yontemi, diger Kara
Avrupast iilkeleri tarafindan da benimsenmis ve nihayetinde Isvicre Borglar Kanunu

kaynak alinarak Tiirk Hukuku’nda da hayat bulmustur.

Bu artirim yonteminin bagta Almanya olmak {izere Kara Avrupasi iilkelerinde
ragbet gébrmesinin énemli bir sebebi bulunmaktadir. Sirketler i¢cin 6nemli bir finansal
kaynak olusturan pay senedi ile degistirilebilir tahvil vb. bor¢lanma araglari, 6zellikle
Birinci Diinya Savasi’nin sebep oldugu ekonomik kriz doneminde ¢ok yaygin olarak
kullanilmistir. Bunun sebebi, tahvil vb. bor¢lanma aracina bagl olarak 6denmesi
ongoriilen faiz oraninin, banka kredisindeki faiz oranindan daha az olmasi ve bu
bor¢lanma araclarina bagli olarak 6denecek anapara ve faiz alacaginin, alacaklinin
iradesine bagh olarak, sermayeye eklenebilmesidir. Bu alacaklarin sermayeye
eklenmesinin miimkiin kilinabilmesi icin pay senetlerinin temini gerekmektedir. Iste,
sarta bagli sermaye artirimi yontemi, gerek pay senedi ile degistirilebilir tahvil vb.
bor¢clanma araglar i¢in gerekse de sirkete katilmalari istenen calisanlar icin pay
senedi teminini mesakkatsiz bir sekilde miimkiin kildigindan ragbet gérmektedir.
Oysa tahvil vb. bor¢lanma araglarinin yogun olarak kullanildigit ABD ve Ingiltere
Hukuk sistemlerinde sarta bagli sermaye artirimi1 yontemine ihtiya¢c duyulmamustir.
Ciinkii bu devletlerin hukuk sistemlerinde yer alan kayith sermaye sistemi de kolay
bir sekilde pay senedi teminini miimkiin kilmaktadir. Oysa sarta bagli sermayenin
ortaya ¢iktigi zamanlarda Almanya ve diger Kara Avrupasi devletleri hukuk
sistemlerinin, kayitl sermaye sistemine yabanci olmalar1 ayn1 zamanda benimsenmis
olan esas sermaye sisteminde pay senedi temininin ¢ok mesakkatli olmasi, bu yeni

yontemin ortaya ¢ikmasini ve ragbet gormesini kacinilmaz kilmistir.

Tirk Hukuku'ndaki duruma gelince, sarta bagli sermaye artiriminin
diizenlendigi TTK’nin yiiriirliige girmesinden Once mevzuatta halka agik olmayan
anonim sirketler i¢in esas sermaye sistemi, halka agik anonim sirketler icin ise esas
veya kayitli sermaye sistemleri Ongoriilmiistii. Halka agik anonim sirketlerin bu
hususta kayitli sermaye siteminin kolayliklarindan faydalanmalar1 teknik olarak

miimkiindii. Ayrica sarta bagli sermaye artirimini diizenleyen TTK ile halka agik



olmayan anonim sirketlerin de kayithh sermeye sistemini benimseyebilmeleri
saglandi. Bu durum ise Ogretide sarta bagli sermaye artiriminin diizenlenisinin
gerekliligi ve yerindeligi hususlarinda goriis ayriliklarinin dogmasina sebebiyet

vermistir.

Sarta bagl sermaye artirimi yonteminde genel kurul bir kez toplanip sermaye
artinmina dayanak teskil edecek hiikkmiin esas sozlesmeye eklenmesi hususunda esas
sOzlesmenin degistirilmesi niteliginde bir karar alir. Sonrasinda yonetim kurulu, alim
veya degistirme haklart kullanildik¢a ihtiyag duyulan miktarda pay senedi
olusturabilecektir. Bu sayede, farkli zamanlarda kullanilma ihtimali olan degistirme
veya alim haklar1 karsiliginda verilecek paylar igin genel kurulun her seferinde tekrar
toplanarak sermayenin artirtlmasi hususunda 6ngoériilen 6zel hitkiimleri takip etmek
zorunda kalmasi s6z konusu olmayacaktir. Bu durum, sirket tarafindan pay senedi

olusturulmasini daha kolay kilmaktadir.

Yontem olarak sarta bagli sermaye artirnminda, esas sermaye sisteminde
genel kurulun ya da kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sahip oldugu
sermaye artirimi Yyetkisi, Uglincii kisilerin kararina birakilmistir. Bu hususta
kendilerine alim veya degistirme hakkini kullanmak suretiyle sirket pay
senetlerinden iktisap etme hakki taninmis olanlar, bu haklarini1 kullanmak istemeleri

halinde sirketten pay senedi iktisap ederek sermayenin artmasini saglayacaktir.

Sarta bagl sermaye artinminda sermaye artisi, diger artirim yontemlerindeki
durumun aksine bir anda gergeklesmeyecek, hak sahipleri alim veya degistirme

haklarin1 kullandikga gerceklesecektir.

Sarta bagli sermaye artirrmini konu alan bu ¢alisma dort ana bolumden
olusmaktadir. {lk boliimde, konumuzla yakindan ilgili oldugu igin anonim sirketlerde
sermaye kavramindan, sermaye sistemlerinden ve sermaye artirimina iligkin temel

bilgilerden bahsedilecektir.

Ikinci boliimde sarta bagli sermaye artirim ydnteminin daha iyi
incelenebilmesi ve anlasilabilmesi igin Ongoriiliis amaglar1 ve temel nitelikleri
belirtilecektir. Bu boliimde ayrica sarta bagli sermaye Sagladig1 faydalarin ve sebep
olabilecegi sakincalarin daha iyi anlagilabilmesi i¢in diger sermaye artirim

yontemleriyle karsilagtirilmasi yapilacaktir. Son olarak ise, sarta bagli sermaye



artitmimin hukuk literatiiriindeki yeri, tarihi gelisimi ve Tirk Hukuku’ndaki

diizenlenme bigimi ele alinacaktir.

Uciincli boliimde sarta bagli sermaye artirimimna dayanak teskil eden esas

sOzlesme hiikmiiniin hazirlanmasi, muhtevasi ve tescili konular1 incelenecektir.

Ddordiunct bolimde ise degistirme veya alim haklarinin kullanilmasi, sermaye
artirnminin gerceklesmesi ve artirirma dayanak teskil eden esas s6zlesme hiikmiiniin

esas sOzlesmeden ¢ikarilmasi konular1 aydinlatilmaya caligilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE KAVRAMI VE SERMAYE
ARTIRIMINA ILISKIN TEMEL BILGILER

I.  ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE KAVRAMI

A. SERMAYE KAVRAMI

Mevzuatta, sirketler hukuku terimlerinden biri olan sermaye unsuru hakkinda
acik bir tanimlama yapilmamustir. Etimolojik kdkeni itibariyle Farsca’dan dilimize
gecmis olan sermaye kelimesi aslinda ser (bag) ve maye (6z, maya) kelimelerinden
olusan bir bilesik kelimedir!. Bunun yaninda iktisat, ekonomi, muhasebe ve hukuk
gibi alanlarda sikca karsilagilan terimlerden biri olan sermaye kavrami, kullanildig
alan itibariyle farkli anlamlara gelebilmektedir. Konusma dilinde sermaye, sirketin
aktiflerini veya mal varhgini ifade eder?. Hukuk dilindeki genel tanimlarindan biri;
bir ticari isin ya da isletmenin kurulmasi ve ylritulmesi icin ihtiya¢ duyulan para
veya paraya doniistiiriilebilen mallarin tiimii seklindedir®. Tiirkce Biiyiik Sozliik’te
sermaye hakkinda farkli tammlar yapilmistir®. Konumuz sirketler hukuku ile ilgili
oldugundan sermaye kavraminin sadece sirketler hukukundaki goriiniisii ele

alinacaktir.

Sirketler hukukunda dar anlamda sermaye, ortaklarin ortak amacglarini
gerceklestirmek iizere getirmis olduklar1 degerleri ifade etmektedir®. Ortaklar, sirkete

taahhiitte bulunduklar1 sermaye unsurlarin1 getirmek suretiyle hem ortak amacin

! Cengiz Yelbasi, Ansiklopedik Hukuk Sozliigii, y.y., Ankara, 2014, s. 547.

2 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 13. bs., Vedat Kitapcilik,
Istanbul, 2014, s. 19.

8 Yelbas, s. 547; Levent Bicer, Anonim Sirketlerde Sartlh Sermaye, Beta Yaymlari, Istanbul, 2010, s.
5.

4 “1)Bir ticaret isinin kurulmasi, yiiriitiilmesi icin gereken anapara ve paraya ¢evrilebilir mallarin
tamami, anamal, basmal, kapital, meta, 2) Belli bir bedel karsiligi iiretim sirecinde Uretim
faktorlerinden biri olarak yer alan birden ¢ok dénemde kullanilan, emegin verimliligini artiran ve
kendisi de iiretilmis olan her tirlii arag gere¢. 3) Gelir yaratma yetenegine sahip ulusal veya
uluslararasi diizeyde her tiirlii mali veya fiziksel varhk...” , ayrintilar i¢in bkz. Tiirk Dil Kurumu,
Buyuk Tuarkge So6zlik, (erisim), http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kel
ime&guid=TDK.GTS.55cafe8b09f030.63575760, 12 Agustos 2015.

5 Sami Karahan, Sirketler Hukuku, 2. bs., Mimoza Yaymlari, Konya, 2013, s. 24.


http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kel%20ime&guid=TDK.GTS.55cafe8b09f030.63575760
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kel%20ime&guid=TDK.GTS.55cafe8b09f030.63575760

gerceklestirilmesi icin finansal kaynagi olusturmakta hem de bir takim pay sahipligi

haklar1 elde etmektedirler®.

Anonim sirketlerde sermaye kavramini tanimlarken yasa koyucunun yapmis
oldugu anonim sirket tanimindan yola ¢ikarabiliriz. TTK md. 329°daki ifadede
anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan ve borg¢larindan dolay1
yalniz malvarligiyla sorumlu olan sirket olarak tanimlanmistir. Su halde anonim
sirketin sermayesini, béliinmiig halde bulunan paylarin toplam: olarak ifade etmekte
bir sorun olmayacaktir. Ogretide de anonim sirketlerde sermaye kavrami
aciklanirken benzer tanimlara yer verilmistir’. ifadeye diger agidan bakildiginda ise
pay kavramimin tanimi elde edilmektedir. Su halde pay kavrami, esas sermayenin

belirli sayida birim degere boliinmiis parcalarini ifade etmektedir®.

Sermaye sirketlerine tipik bir 6rnek olusturan anonim sirketlerde sermaye
kavrami, diger sirket sermayeleriyle karigtirllmamasi i¢in “esas sermaye” olarak
ifade edilmistir®. Bu durumda, esas sermaye sistemini benimsemis olan anonim
sirketlerde sermaye kavrami esas sermayeye karsilik gelmektedir. Bunun yaninda
sermaye kavrami, kayith sermaye sistemini benimsemis bulunan anonim sirketlerde

ctkarilmig sermayeyi ifade etmek igin kullanilmistir’®,
1) Islevi

Sermayenin tanimini yaparken, ortaklarin ortak amaglarini gergeklestirmek
lizere getirmis olduklar1 degerleri ifade ettigini belirtmistik!. Su halde sermayenin en
Oonemli islevi, sirketin kurulus amacinin yerine getirilmesi hususunda gereken
finansal kaynagin saglanmasidir'?, Alim-satim yapmak amaciyla kurulan sirketlerde
ticari emtianin alinmasi, iiretim amaciyla kurulan sirketler i¢in lazim olan isletme
unsurlariin temini gibi hususlarda ihtiya¢ duyulan finansal g, sirket sermayesi

araciligiyla saglanacaktir.

¢ Brenda Hannigan, Company Law, 2. bs., Oxford University Press, New York, 2009, s. 501.

7 Benzer tanimlamalar igin bkz. Ismail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Caglar Manavgat, Anonim
Sirketler Hukuku, Cilt 1, 8. bs., Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2013, s. 305.
8 Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 3. bs., Seckin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 27.

% Giizin Ugisik, Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, Cilt 1, Adalet Yaymevi, Ankara, 2013, s.
20; Biger, s. 6.

10 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 305.

11 Bkz. Birinci Bolim, I, A.

12 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 305.



Sirket sermayesinin, finansal gli¢ olmasinin yaninda bir diger énemli islevi
ise giivence olusturmasidir. Sirket ile islem yapmak isteyen iiglincii kisiler igin girket
sermayesinin belirli olmasi, bu Kkisilerin olas1 alacaklarinin temini hususunda

13, Sermayenin korunmasi ilkesiyle baglantili olan bu

giivence islevi gorecektir
durum, alacaklilarmn korunmasi ilkesine de hizmet etmektedir!®. Séyle ki, sirketle
hukuki bir islemde bulunarak alacak hakki elde eden bir kisi, alacagmin tahsili
hususunda problem yasanmasi halinde, gerekli hukuki yollara bagvurarak alacaginin
sirket tarafindan 6denmesini talep edecektir. BOyle bir talep karsisinda sirketin
malvarligt haricinde alacaklarin teminine yonelik herhangi bir kaynak
bulunmamaktadir®. Bu sebeple, esas sdzlesmede belirtilmis olan esas veya
cikarilmig sermayenin sirkette var olmasi gerekmektedir. Bu sayede hak sahibinin
alacagina karsilik takip baslatmasi durumunda takibin karsiliksiz kalmasi 6nlenmis
olur. Ugiincii kisiler sirketle iliskilerinde, esas sozlesmede belirtilmis olan esas

sermaye miktarin1 gozeterek sirketle yapacaklari islemin hacmini bu miktara gore

belirleyebilir.

Sermayenin bir diger islevi pay sahipleri agisindan 6l¢ii olmasidir. Pay
sahiplerinin pay sahipligi haklari, sahip olduklar1 paylarin esas sermayeye oranina
gore tespit edilir. Su hélde esas sermayenin, pay sahiplerinin bir takim haklari

kullanmasinda 6l¢ii islevi gordiigiinii de ifade edebiliriz®.

2) Onemi

Anonim sirketlerde sirket alacaklilarina karsi ortaklarin bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Borglardan dolay1 sadece sirket sorumludur ve bu sorumluluk
sirketin tim malvarligin1 kapsamaktadir. Bunun disinda sirket alacaklilarinin,
ortaklarmm malvarligina yonelmesi séz konusu degildir'’. Sirket alacaklilarinin
alacaklarini tatmin edebilecegi sirket malvarligi disinda herhangi bir kaynagin

bulunmamasi, sirket sermayesinin énemini son derece artirmaktadir. Bu Oneme

13 Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmast ve Pay Sahiplerine Iade Edilmesi
Yasag, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s. 52.

14 Orug Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakhiklar Hukuku, Seckin Yayincilik, Ankara, 2012, s.
312; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 3. bs., Adalet Yaymevi, Ankara, 2015, s. 275.

15 Sener, s. 311.

18 Tahir Sarag, Anonim Sirketlerde Sarta Bagh Sermaye Artirumi, Asil Yayin Dagitim, Ankara, 2009,
s. 2-3.

17 Sener, s. 295.



binaen kanun koyucu, TTK’min 332. maddesinde sermayenin belirli ve paylara
boliinmiis olmasini ongdrmiistiir. Bunun yani sira anonim sirketlerin kurulabilmesi
icin asgari bir sermaye miktarinin belirlenmis olmasi da yine sermayenin arz ettigi

onem sebebiyledir'®.

Anonim sirketlerde sermayeye verilen 6nemin bir diger isareti de sermayenin
korunmas: ilkesinin benimsenmis olmasidir. Bu ilke ayni zamanda alacaklilarin
korunmas: ilkesine de hizmet etmektedir'®. Ancak ilkenin amaci sadece alacaklilari
korumak degildir. Alacaklilarin yaninda sirketin, pay sahiplerinin, sirket
calisanlarinin, genel ekonomik diizenin ve buna benzer unsurlarin da korunmasi s6z
konusudur®. Zira yeterli miktarda malvarligi barindirmayan, i¢i bosaltilmis bir
sirketten alacakli olanlarin, alacaklarmma saglikli bir sekilde ulagmasi miimkiin
goérinmemektedir. Bu durumun 6énine gecmek isteyen kanun koyucu sermayenin
korunmasini istemistir. Bunun saglanabilmesi iginse sermayenin ortaklara iade
edilmesi yasag1r ongoriilmiis, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi kisitlanmus,
sermayenin usuliine uygun bir sekilde yerine getirilmesi istenmis, Sermayenin
artirtlmas1 ve azaltilmast hakkinda 6zel hukumler ve buna benzer korumalar

ongoriilmiistiir?,
3) Ozellikleri

Anonim sirketlerde sermaye kavraminin éneminden yukarida bahsetmistik?2.
Bu 6neme binaen anonim sirket sermayesinde diger sirket sermayelerinde aranmayan
bir takim ozellikler bulunmaktadir. Bu 0Ozelliklerin Gzerinde durmak yerinde

olacaktir.

Anonim sirketlerde sermayenin belirli ve sabit olmas1 bu 6zelliklerin ilkidir
(TTK md. 329/1). Sermaye kavrami esas sdzlesmede belirtilmis olan sabit bir rakami
ifade etmektedir?®. Bu sabit rakamin iginde nakdi sermaye olarak taahhiit edilmis

paylar ve mevzuatin sermaye olarak getirilmesine izin verdigi para disindaki ayin,

18 Sevi, Sermayenin Olusturulmast, s. 46.
19 Sener, s. 306.

20 Karahan, s. 355.

21 Sener, s. 306.

22 Bkz. Birinci Bolim, I, A, 2.

2 Sarag, s. 1.



hak vb. varliklarin nakit degerlerinin yer almas1 gerekir?*. Kisacasi esas sozlesmede
belirtilmis olan esas sermaye (kayitli sermaye sistemi igin ¢ikarilmis sermaye)
ifadesi, getirilen nakdi sermaye ile ayni sermayeye ait nakit degerin rakamsal olarak
toplamidir. Bu rakamin sabit olmasi, higbir zaman degistirilemeyecegi anlamina
gelmemekte, aksine, kanunda belirtilmis yollar izlenerek (kanuni smirlar
cercevesinde ve ilgili organ karariyla?®) artinmi veya azaltilmasi miimkiin
bulunmaktadir®®. Boyle bir degisikligin ger¢eklesmesiyle elde edilen yeni sermaye
miktar1 da yine esas sozlesmede rakamsal olarak ifade edilecek ve ayni zamanda
ticaret siciline tescil ettirilecektir. Bu sayede sermayenin belirlilik ve sabitlik

ozelliginde bir aksama olmayacaktir.

Anonim sirket sermayesinin bir diger Ozelligi ise nakit olarak ifade
edilmesidir. Nakit olarak ifade edilmesi kavramindan, sirket kasasinda ya da sirketin
banka hesabinda gergekten nakit olarak muhafaza edilen bir meblag
anlagilmamalidir. Sermayenin nakit olarak ifade edilmesi, nakdi olarak taahhut edilen
sermaye paylariyla, ayni sermaye unsurlarina ait parasal karsiliklarin toplaminin
rakamsal olarak ifadesidir. Sirket malvarliginda, ticari hayata baglanirken ya da ticari
faaliyetler devam ettirilirken yapilan harcamalar sebebiyle elbette degisiklikler
olacaktir’’. Sermayeden yapilan harcamalar neticesinde sirket malvarligina dahil
edilen unsurlarin degerleri toplandiginda da yine esas sozlesmede belirtilmis olan
sermaye miktar1 saglanmalidir. Nakit olarak karsilik ifadesinde kastedilen durum
budur. Sirkete her ne kadar ayni sermaye getirilmis olsa da bunlarin nakit
karsiliklarinin  esas sozlesmede esas sermaye kismina dahil edilmis olmasi
gerekmektedir. Mevzuatta, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen Ozellikteki
malvarligi unsurlarinin ayni sermaye olarak getirilebilecegi belirtilmistir. Bu
malvarlig1 unsurlarma fikri miilkiyet haklar1 ve sanal ortamlar da dahildir (TTK md.
342/1). Uzerinde smirli ayni bir hak, haciz veya tedbir bulunmayan tasinir ve
tasinmaz mallar, vadesi gelmis alacaklar, irtifak haklari, kiymetli evraklar, teknik

bilgi (know-how), maden isletme imtiyazlar1 gibi degerler, sermaye olarak

2 Ugisik/Celik, s. 20.

25 lgili organ; esas sermaye sisteminde olan anonim sirketlerde genel kurul, kayith sermaye
sisteminde olan anonim sirketlerde yonetim kuruludur.

2% (Jeisik/Celik, s. 25; Ayrica sermayenin degistirilmesi hususundaki kanuni diizenleme icin bkz. TTK
md. 456-475.

27 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 96.



getirilebilecek malvarlhig unsurlarindandir®. Bu unsurlarin  sermaye olarak
getirilmesi halinde, sirket merkezinin oldugu yer mahkemesi tarafindan atanan
bilirkisilerce degerleme yapilmasi ve yapilan degerleme neticesinde takdir olunan
parasal karsiligin sirket s6zlesmesinde belirtilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte
mevzuat acikea kisisel emek, hizmet edimleri, ticari itibar ve vadesi gelmemis
alacaklar1 sermaye olarak getirilebilecek malvarlig1 unsurlari disinda tutmustur (TTK

md. 342/1).

Anonim sirketlerde sermaye paylara boliinmiistiir. Anonim sirketler,
sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan sirketlerdir (TTK md. 329/1). Bu, anonim
sirketlerin kanuni tanimidir. Su hélde anonim sirket olarak kurulmasi ya da anonim
sirkete doniistiiriilmesi istenen bir sirketin sermayesinin mutlaka paylara boliinmesi
gerekmektedir. Pay kavramini, sirket esas sozlesmesinde itibari degerleri ve miktari
belirtilmis vaziyette bulunan sermaye parcalari olarak tanimlamak miimkiindiir®®.
Paylara bolinmenin miktar1 hakkinda kanunda herhangi bir sinir 6ngoriilmemistir.
Ancak boliinmenin var oldugunun teorik olarak kabulii i¢in en az iki paya boliinmiis
olmasi gerekmektedir. Paylara boliinmiis olma anonim sirket sermayesi igin agik

hiikiim niteliginde oldugundan tek ortakli anonim sirketlere de uygulanmalidir®.

Gergek anlamda pay kavrami, bir anonim sirketten elde edilebilecek tiim
menfaatlerin boliinmiis parcalarindan her birini ifade eder®!. Her ne kadar pay:
sermayenin bir pargasi olarak tanimlasak da pay kavraminin islevi bununla sinirh
degildir. Anonim sirketlerde pay kavrami aymi zamanda sahibine oy kullanma,

kardan pay alma ve bir takim yonetsel haklari kullanabilme gibi imkanlar tanir.

Anonim sirketlerde sermaye unsurunun bir diger 6zelligi, miktar bakimindan
asgari sinirin  Ongoriilmiis olmasidir. Kurulus sermayesi, kurulus asamasinda
kurucular tarafindan taahhiit edilen ve esas sozlesmede belirtilen sermayedir®.
Anonim sirketler sermaye sirketidir ve tek borg ilkesi gegerlidir. Sirket ortaklarinin,
sirket alacaklilarina karsi, taahhiit ettikleri sermaye pay1 disinda bir sorumluluklar

bulunmamaktadir (TTK md. 329/2). Bu sebeple gerek pay sahiplerinin gerekse sirket

2 Ugisik/Celik, s. 20.

2 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 97; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 546.
30 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 97.

31 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 546.

32 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 281.



alacaklilarnin menfaatlerinin korunmasi igin asgari bir sinir éngériilmiistiir®. Bu
asgari sinirin kurulus asamasinda saglanmis olmasinin yani sira sgirketin ticari
faaliyetlerine devam ederken de korunmasi gerekmektedir®®. Anonim sirketlerde
ortak sayis1 asgari sermaye miktarini etkilememektedir. Tek ortakli anonim
sirketlerde de yine kanunda belirtilmis olan asgari sermaye miktarinin saglanmis

olmasi gerekmektedir>.

Asgari sermaye sinir1 anonim sirketin tiiriine ve benimsemis oldugu sermaye
sistemine gore farklilik arz eder. Esas sermaye sisteminde olan normal anonim
sirketlerde en az sermaye tutar1 ellibin Tiirk Lirasidir. Kayith sermaye sisteminde
olan anonim sirketlerde ise baslangic sermayesi yilizbin Tiirk Lirasindan asagi
olmamalidir (TTK md. 332/1). Bu miktarlar, Bakanlar Kurulu tarafindan on katina
kadar artirilabilir®®. Ancak TTK md. 330/1 geregi en az sermaye miktar1 hususunda
0zel duzenlemelere tabi olan anonim sirketler, bu 6zel diizenlemelerde belirtilmis

olan sermaye miktarina sahip olmalhdir®’.

Anonim sirketlerde sermaye degisiklikleri Ozel dlizenlemelere téabi
tutulmugtur. Buradaki amag alacaklilarin veya pay sahiplerinin haklarinin sirkete
kars1 korunmasidir. Bu sebeple esas sermaye sisteminde olan sirketler i¢in yetkili
organ olan genel kurul, kayith sermaye sistemindekiler igin ise yonetim kurulu,
diledikleri zaman diledikleri miktarda sermaye artiriminda bulunamayacak veya
sermayeyi azaltamayacaktir. Kanuni olarak izlenmesi gereken siire¢ uygulanmalidir.
Sermaye artirrmi veya azaltilmasi hususunda Bakanligin ya da baska mercilerin izni

gerekiyorsa bu izinler de alinmalidir®,

33 Sevi, Sermayenin Olusturulmasi, s. 71.

34 Sevi, Sermayenin Olusturulmasi, s. 46-48.

% Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, 4. bs,, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2015, s.
79.

% Etem Kara, Saban Kayihan, ”AB Sirketler Hukuku Agisindan Tiirk Hukukunda Asgari Sermaye”,
BATIDER, Cilt XXXII, Say1 2, 2015, s. 78.

37 Ornegin 5441 Sayili Bankacilik Kanunu md.7/f hikkmiine gore kurulacak bir bankanin édenmis
sermayesinin en az otuz milyon Tiirk Lirasi olmasi gerekir. Sigorta sirketlerinin de 5684 Sayili
Sigortacilik Kanunu md. 5/3 geregi 6denmis sermayelerinin bes milyon Tiirk Lirasindan az olmamasi
gerekmektedir.

38 Mehmet Bahtiyar, Ortaklklar Hukuku, 10. bs., Beta Yayinlari, Istanbul, 2015, s. 338.
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4) Sermaye Olarak Getirilebilecek Unsurlar

Anonim sirketlerin sermaye sirketlerine tipik bir 6rnek olusturdugunu, sirket
alacaklilarina kars1 sadece sirketin sorumlu bulundugunu ve bu sebeple sermayenin
onemli oldugundan bahsettik. Mevzuatta anonim sirketlere sermaye olarak
getirilebilecek unsurlar da ayn1 6neme binaen sinirlanmigtir. Anonim sirketlere nakdi
ve ayni sermaye getirilmesi mimkundlr. Sermayenin nakdi ve ayni olarak
siniflandirilmasinin - pratik olarak onemi biiyiiktiir. Ozellikle ayni sermayenin
bilirkisilerce degerleme sirecine tabi olmasi, ifa edilme sekli ve zamani1 bakimindan

nakdi sermayeden farkliliklar1 bulunmaktadir®.

Nakdi sermaye taahhidi ayni sermaye taahhiidiinden daha basit ve pratiktir.
Sermaye taahhiidii nakden yerine getirilecegi i¢in ayni sermaye taahhiidiinde oldugu
gibi bir degerleme siireci olmayacaktir. Kuskulanilacak bir degerleme yapilmadig

icin nakdi sermayeler, sirket sermayesini objektif olarak daha iyi yansitmaktadir®.

Anonim sirketlerde nakdi sermaye taahhiidiinde bulunulmasi durumunda
taahhiit edilen sermaye miktarinin en az yiizde yirmibesi ve ¢ikarma pimlerinin
tamami tescilden Once, kalan kismi ise tescili izleyen yirmidort ay igerisinde
6denmelidir (TTK md. 344/1).

Anonim sirketlere, kurulus asamasinda veya sermaye artirimlarinda ayni
unsurlar da sermaye olarak getirilebilir. Kanun koyucu, ayni sermaye taahhudine
siirlama getirerek bu taahhiitler i¢in bir takim sartlar 6ngérmiis ve getirilecek ayni
sermaye unsurlarinda bazi 6zellikler aramistir. Bu 6zellikleri su sekilde siralamak

mUmkundr:

- Nakden degerlendirilebilme,
- Devrolunabilme,

- Uzerinde sinirh bir hak, haciz veya tedbirin bulunmamas: (TTK md. 342/1).

Su hélde yukaridaki 6zellikleri tasimayan hizmet edimleri, kisisel emek, ticari

itibar, vadesi gelmemis alacaklar ve iizerinde sinirli bir hak, haciz veya tedbirin

% Sevi, Sermayenin Olusturulmast, s. 152.

40 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 345; Mehmet Ozdamar, “6102 Sayih TTK Hiikiimleri
Cercevesinde Anonim Sirketlere Ayni Sermaye Konulmasina iliskin Cesitli Sorunlar”, TFM, Say1 1,
2015, s. 144.
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bulundugu mal varliklar1 gibi unsurlar anonim sirketlerde sermaye olarak kabul

edilemeyecektir.

Anonim sirketlerde, saydigimiz o6zellikleri barindiran unsurlarin sermaye
olarak kabul edilebilmesi icin bu unsurlarin, tlrlerine gore tescili veya tevdii kanun
koyucu tarafindan sart kosulmustur. Oncelikle, sermaye olarak getirilecek aym icin
bilirkisilerce deger bigilecek ve esas sozlesmede bu deger belirtilecektir. Bunun
yaninda bu ayinlar taginmaz ise tapuya serh verilecek, tasinmaz disindaki unsurlar
icin varsa Ozel sicillerine kayit yaptirilacak, tasinirlar ise giivenli bir kisiye tevdi
edilecektir (TTK md. 128). Ayni sermaye taahhitleri belirtilen hiikkme uyulmaksizin

esas sdzlesmeye yazilmis olsa bile sermaye olarak kabul edilmeyecektir®..

Alacaklilarina kars1 sadece malvarligi ile sorumlu bulunan anonim sirketlere
ayni sermaye getirilmesi halinde, ayin bedellerinin yiksek gosterilerek alacaklilarin
ve pay sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmemesi igin, sermaye olarak getirilen ayni
unsurlarin degerleri uzman ve tarafsiz bilirkisiler tarafindan tespit edilir*?. Sermaye
artirnmlarinda yapilan ayni sermaye taahhiitlerinde, kurulus asamasindaki ayni
sermaye taahhldune iligkin hiikiimlere gonderme yapilarak, ayni sirecin izlenmesi
istenmistir (TTK md. 459/9). Su halde kurulusta veya sermaye artirrminda sermaye
olarak getirilecek ayni unsurlar icin, sirket merkezinin bulundugu (veya bulunacagi)
yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerce deger tespiti yapilir.
Getirilen ayni sermaye unsuru degerinin bilirkisilerce tespit edildigi rapor,
“degerleme raporu” olarak adlandirilmaktadir (TTK md. 343/1). Degerleme
raporunda bilirkisiler, hangi yontemle degerleme yaptiklarini ve bu ydntemi
benimsemelerinin gerekgelerini belirtmelidir. Ayrica belirlenen yontemin herkes igin

adilligi ve uygunlugu agiklanir (TTK md. 343/1).

Sirkete ayni sermaye unsuru olarak bir alacak getirilmigse bu alacagin tahsil
edilebilirligi, gercekligi, gecerliligi ve tam degeri belirtilir. Degerlendirilen her ayni
sermayenin Tirk Lirasi cinsinden degeri ve bu ayin karsiliginda tahsis edilmesi
gereken pay miktar1 da belirtilir (TTK md. 343/1). Bu rapora kurucular ve menfaat
sahipleri icin itiraz yolu agiktir. Ancak rapor mahkeme tarafindan onaylanirsa

bilirkisi karar1 kesinlik kazanir (TTK md. 343/1).

4 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 312. .
‘.‘2 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakhiklarda Sermaye Artirtmi, 3. bs., On lki Levha Yaymcilik,
Istanbul, 2015, s. 63.
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Halka ag¢ik anonim sirketler ayni sermaye taahhutlerini kabul edemeyecektir
cunkt SPK hiikiimlerince halka acik anonim sirketlerin sermaye artirimlarinda,
sermayenin tamaminin nakden O6denmis olmasi Ongoriilmiistir (SPK md. 12/1).

Halka acik anonim sirketlerde tam ve nakden 6deme ilkesi gecerlidir.

B. SERMAYE SiISTEMLERI

1) Esas Sermaye Sistemi

Mevzuatta esas sermayenin neyi ifade ettigi belirtilmistir*®. Esas sermaye,
tamami esas sOzlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade eder (TTK
md.332/1). Kurucular, sirketin kurulusu asamasinda, kendilerine diisen paylarin
ekonomik karsiliklarini sirkete karsi borglanmaktadir. Sermayenin esas sézlesmede
taahhiit edilmis olmas1 bu durumu ifade etmektedir **. Pay sahipleri, sadece taahhit
etmis olduklar1 sermaye paylari ile sirkete karsi sorumludur. Bunun haricinde sirket
alacaklilarina kars1 sorumluluklari s6z konusu degildir (TTK 329/2). Buna tek borg
ilkesi denir ve bu bor¢ sadece taahhiit edilen pay bedeli ve payin itibari degerini asan
primini kapsar®. Su halde sirket alacaklilari, pay sahiplerinin ddenmemis sermaye
borglar1 dolayisiyla pay sahiplerine miracaat edemeyecektir®®. Pay sahiplerinin
nakden taahhiit ettikleri pay bedellerinin yizde yirmibesini ve ¢ikarma primlerinin
tamamini tescilden Once, kalan kismi ise tescili izleyen yirmidort ay icerisinde
O0demeleri gerekmektedir (TTK md. 344). Ancak esas sozlesmede daha yiiksek
oranlarin 6denmesi hususunda aksine hiikiim konulabilir. Esas sozlesmede, taahhdit
edilen pay bedellerinin yuzde yirmibesinden daha yiiksek bir oranin veya tamaminin
tescilden 6nce ddenmesi kararlastirilabilir’’. Esas sermaye sistemindeki bir sirketin
(hakkinda 6zel hiikiimler bulunan anonim sirketler disinda) kurulabilmesi igin en az
ellibin Turk Lirasi sermayeye sahip olmasi gerekmektedir. Bu sermaye miktarinin
kurulusta saglanmasinin yanisira, sirketin varligin1 devam ettirdigi surece korunmasi

da gerekecektir (TTK md. 332/1).

4 Karg1 goriis igin bkz. Biger, s. 5; Yazarin, esas sermayenin taniminin yapilmamis oldugu
hususundaki goriigiine katilamamaktayiz. Zira diigiincemizce mevzuattaki ifade, yeterliligi tartigilabilir
olmakla birlikte bir tanimdr.

4 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 306.

4 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 280.

46 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 73.

47 Ueaisik/Celik, s. 28.

13



Esas sermaye sisteminde, sermaye miktarmin belirli ve sabit oldugundan ve
bunun menfaat sahiplerinin korunmasi hususunda Oneminden bahsetmistik. Esas
sermayenin belirli, sabit ve artirrmi veya azaltilmasi hakkinda kati tedbirler alinmis
olmasmin bu bakimdan énemi yadsmamaz*®. Ancak bu sistem, biinyesinde bir takim

sakincalar1 da barindirmaktadir.

Esas sermaye sisteminde, sermaye artirimi bir esas sozlesme degisikligi
gerektirmektedir. Bununla birlikte esas sermayenin artirilmast hususunda
ongoriilmiis bulunan 6zel diizenlemelere®® de riayet edilmelidir. Esas sermaye
sisteminde sermaye artirimi bir esas sozlesme degisikligi gerektirdiginden, artirnm
kararm1 almaya yetkili organ genel kuruldur (TTK md. 456/2). Cunki esas
sozlesmeyi degistirmek genel kurulun devredilemez yetkilerindendir (TTK md.
408/2-a). Sermaye artirimi i¢in dncelikle yonetim kurulunun bu konuda karar almasi
ve hazirliklara baslamasit gerekecek ve daha sonra genel kurulun toplanmasi
saglanarak bu kararin genel kurul tarafindan alinmasi saglanacaktir. Ne var ki genel
kurulun toplanmas1 ve karar almas1 mesakkatli bir siirectir. Ustelik bu mesakkatli
stirecten sonra imtiyazli pay sahiplerinin onaymin gerekmesi ve alinan karara ii¢ ay
icerisinde iptal davasi acilabilme ihtimali, genel kurulda artirnm karar1 alinmis olsa
bile sirketin harcketsiz kalmasina sebebiyet verebilmektedir. Su halde sermaye
artirrm ihtiyac1 hisseden bir anonim sirketin bu ihtiyacin1 hemen karsilamasi

miimkiin olmayacaktir’,

Esas sermaye, paylarin itibari degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Bu
durum, esas sermayenin itibari bir degeri temsil ettigi ancak sirket malvarlig
hakkinda tam olarak bilgi veremediginden bahisle esas sermayenin elestirilmesine
neden olmaktadir. Payin gercek degeri, sirketin islem hacmi ve gordigii ragbet
oraninda itibari degerinden farklilasmaktadir. Tipki bu durum gibi esas sermayenin
de itibari bir rakam olmasi sebebiyle gercekteki degeri yansitmadigi durumlarla
karsilagilabilmektedir. Bu sebeple, esas sermayenin giivence islevinden kusku

duyulmaktadir®®,

48 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 19.

49 TTK 456 ila 472. maddelerdeki htkumler.
% Biger, s. 25.

51 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 310.
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Esas sermaye sistemine dair yapilan elestirilerden bir baskas1 ise bu sisteme
ait kurallara uyulmasmin zaman kaybina yol agmasi ve maliyetli oldugudur®?.
Oregin TTK md. 343’te belirtildigi iizere sirkete sermaye olarak ayn getirilmesi
durumunda veya sirketin bir isletmeyi devralmasi durumunda bunlarin degerleri
mahkemece>? atanacak bilirkisiler tarafindan belirlenecektir. Haliyle bu durum ekstra
masrafa yol acacak ve maliyeti artiracaktir. Bunun yanisira deger bigilecek aynin
sermayeye dahil edilmesi de gecikecektir®. Bu ve bunun gibi siki kurallarin
uygulanmasi sirket i¢in zaman kaybina veya ekonomik kayiplara sebebiyet

verecektir.

2) Kayith Sermaye Sistemi

Kayith sermaye sistemi iilkemizde anonim sirketler i¢in O6ngoriilmiis olan
diger sermaye sistemidir. Ulkemizde ilk olarak 1960 yilinda 7462 Sayili ve 86 Sayili
0zel kanunlarla iki ortakliga kayith sermaye sisteminden yararlanma imkani
saglanmistir™. Daha sonra 1981 tarih ve 2499 Sayili eski Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile de halka a¢ik anonim sirketlerde kayitli sermaye sisteminin benimsenebilecegi
ongoriilmiistiir. 06.12.2012 tarih ve 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 18.
maddede halka agik olan veya halka agilmak {izere Sermaye Piyasast Kurulu’na
bagvurmus bulunan sirketlerin bu kuruldan izin almak sartiyla kayith sermaye
sistemini benimseyebilecekleri belirtilmistir. Goriildigi iizere SPK’da kayith
sermaye sistemi sadece halka agik anonim sirketler i¢in 6ngdrilmiis bulunmaktadir.
Ancak 01.07.2012’de yiiriirliige girmis bulunan 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda
halka agik olmayan anonim sirketler icin de kayith sermaye sisteminin
benimsenmesinin 6nii agilmistir (TTK md. 332). Ilgili madde gerekgesinde kayith
sermaye sisteminin sadece halka acik anonim sirketlere 6zgiilenmesinin teorik bir
temelinin olmadigi ve halka agik olmayan anonim sirketlerde uygulanmamasinin
ikna edici bir gerekgesinin bulunmadigindan bahsedilmistir. Bununla birlikte yine
madde gerekgesinde kayitli sermaye sisteminin bir sermaye artirim tiirii olmadig,

kanunen benimsenmis iki sermaye sisteminden biri oldugu acikca ifade edilmistir®®.

52 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 10; Sevi, Sermayenin Olugturulmasi, s. 88.

%3 Sirket merkezinin bulunacagi yerdeki asliye ticaret mahkemesi (TTK md. 343).
% Sevi, Sermayenin Olusturulmasi, s. 88.

5 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 344; Ucisik/Celik, s. 28; Bicer, s. 42.

% TTK 332. Madde gerekgesi.
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Esas sozlesmede aksine hiikim bulunmadigi takdirde esas sermaye sisteminin
benimsendigi kabul edilir"’. Bunula birlikte esas sdzlesmeye agik¢a hiikiim koymak
ve Bakanligin izni alinmak suretiyle kayitli sermaye sistemi de

benimsenebilmektedir®8.

Kayitli sermaye sistemi, sirket esas sozlesmesinde sermayenin artirilabilecegi
tavan miktar belirtilmis olmak kosuluyla, esas sermaye sistemindeki anonim
sirketlerin aksine sermaye artirim kararini genel kurulun degil yonetim kurulunun
aldig1 sistemdir (SPK md. 3/1-l, Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye
Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig md. 3/1-f). Bu sistemle ilgili bulunan
baslangi¢ sermayesi ve c¢ikarilmis sermaye gibi kavramlarin agiklanmasi yerinde
olacaktir. Baslangi¢ sermayesi; kayitli sermaye sistemindeki anonim sirketlerin sahip
olmak zorunda olduklar1 asgari ¢ikarilmis sermayeleri olarak tanimlanmistir (SPK
md. 3/1-b). Kanunda baslangi¢c sermayesinin tanimi yapilirken ¢ikarilmis sermaye
terimi kullanildigindan baslangi¢c sermayesinden 6nce ¢ikarilmis sermayenin tanimini
yapmak daha yerinde olacaktir. Cikarilmis sermaye, kayitli sermaye sistemindeki
anonim sirketlerin satis1 yapilmis paylarimi temsil eden sermayeleridir®® (SPK md.
3/d). Su héalde baslangi¢ sermayesinin, sirketin kayith sermaye sistemine gecerken
minimum yapilmasi1 gereken pay satisini temsil ettigini ifade etmekte bir sakinca

bulunmayacaktir.

Cikarilmis sermaye taahhiit edilmis bulunan sermaye oldugundan esas
sermayeye benzemektedir. Oysa kayith sermaye sisteminde, sermayenin en fazla
artirilabilecegi miktar1 gosteren, sicile tescil ve ilan edilmis bulunan deger, (tavan
sermaye)® taahhiidii yapilmis ya da sirkette bulunmasi gereken sermayeyi ifade
etmemektedir. Tavan sermaye, yonetim kurulunun sermayeyi artirma karari
alabilecegi iist sinir1 gostermektedir. Tavan sermayenin artirilmasi hususunda ise

yonetim kurulu degil genel kurul yetkilidir®®.

57 Fatih Bilgili, Ertan Demirkap1, Sirketler Hukuku Dersleri, 4. bs., Dora Basim Yaym, Bursa, 2015,
s. 160.

% Karahan, s. 343.

% Baslangic sermayesi ve gikarilmis sermaye kavramu Seri: IV ve 38 Numarali tebligde ve Halka Agik
Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde de benzeri sekilde
tanimlanmustir.

80 Kayitli sermaye sisteminde bir diger terim olan tavan sermaye, sirket esas sozlesmesinde belirtilmis
bulunan ve sermaye artirnminin yapilabilecegi tist sinir1 ifade eder.

61 Bilgili/Demirkap, s. 161.
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Kayitl sermaye sistemi, anonim sirketler hakkinda ongoriilmiis olan genel
hiikiimlerden bagimsiz degildir. Bu sistemde de esas sermaye sisteminde oldugu gibi
sermayenin paylara boliinmiis bulunmasi gerekmektedir. Paylarin, ortaklik haklarinin
kullanilmas1 hususunda 6l¢ii islevi gérmesi, kayitsiz sartsiz taahhiit edilmesi, sartsiz
ifa edilmesi, pay bedellerinin dogrudan ya da dolayli olarak iade edilememesi,
sermayenin belirli olmas1 ve gilivence islevinin bulunmasi gibi sermaye hakkindaki

temel Gzellikler esas sermaye sisteminde oldugu gibidir®?.

Kayith sermaye sistemi, esas sermaye sistemiyle kiyaslandiginda bir takim
avantajlar1 barindirmaktadir. Ozellikle sermaye artirrm yetkisinin yonetim kurulunda
olmasi1 bu sistemin en biiylik avantajlarindan biridir. Zira esas sermaye sisteminde
genel kurulun toplanarak sermaye artirim karart almasinin ve bu kararin
uygulamasinin ¢ok mesakkatli bir siirece tabi bulundugundan ve bunun esas sermaye
sistemine getirilen elestirilerden biri oldugundan bahsetmistik. Oysa kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulu, esas s6zlesmedeki tavan sermaye limitine kadarki artirim
kararin1 almaya yetkili organdir. Bu sayede, ihtiya¢ duyuldugu takdirde sermayenin

daha kisa zamanda ve daha kolay artirilmasi saglanabilmektedir.

Halka agik anonim sirketlerin kayitl sermaye sisteminde kurulmasi veya daha
sonra bu sisteme ge¢mesi SPK hiikiimlerinde diizenlenmistir. Kayitli sermaye
sisteminde kurulmasi ya da kayith sermaye sistemine gegmesi istenen halka agik bir
anonim sirketin, Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almasi ve asgari miktarda pay
satimini gerceklestirmesi gerekmektedir. Kayitli sermaye sisteminde bulunan ancak
halka agik olmayan bir anonim sirketin halka agilmak istemesi durumunda ise
Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alinmasma gerek bulunmamaktadir (SPK md.
18/1).

Halka acik olmayan anonim sirketlerin ise kayitli sermaye sistemini
benimseyebilmeleri 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile saglanmistir. Bahsedilen
kanunun yiiriirlii§e girmesinden once kayitli sermaye sistemi Sermaye Piyasasi
Kanunu hikimlerince, sadece halka agik anonim sirketler igin Ongorilmiis

bulunmaktaydi.

Halka agik olmayan anonim sirketler, kurulusta kayith sermaye sistemini

benimseyebilecekleri gibi esas sermaye sisteminde kurulduktan sonra da bu sisteme

62 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 312; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 79.
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gecebilmektedir (TTK md. 332, 460/1). Kayithh sermaye sisteminin kurulusta
benimsenebilmesi icin baslangic sermayesinin en az yiizbin Tiirk Lirast olmasi
gerekmektedir. Esas sermaye sistemindeki bir anonim sirketin kayitli sermaye

sistemine gecebilmesi icin de ayn1 sermaye miktar: bulunmalidir (TTK md. 332/1).

Il.  SERMAYE ARTIRIMINA ILISKIiN TEMEL BiLGILER

Sermaye artirimi, esas sermaye sistemindeki anonim sirketler icin esas
sozlesmede belirtilmis olan sabit rakamin gereken kanuni vyollar izlenerek
yiikseltilmesini, kayitli sermaye sistemindeki anonim sirketler i¢in ise tavan sermaye

siirina kadar yeni paylarin satimini ifade eder.

Anonim sirketler, ticari faaliyetlerine devam ederken yeni girisimlerin
yapilmak istenmesi, kotiiye gitmekte olan durumun diizeltilmesi, islem hacminin
artirilmasi vb. sebeplerle sermaye artirnminda bulunmak isteyebilmektedir. Boyle bir
durumda sirketin yapmast gereken, i¢inde bulundugu sermaye sistemine yonelik
olarak oOngoriilmis bulunan hikumleri uygulamak olacaktir. Sirketlerin neden
sermaye artirimina ihtiyag duyduklari ve bunun i¢in Ongoriilmiis kosullarin

anlatilmas1 konumuzla ilgili oldugundan yerinde olacaktir.

A. SERMAYE ARTIRIMININ NEDENLERI

Sermaye artirimimin bircok nedeni bulunabilmektedir. Bu nedenler, sirket
stratejisi geregi olabilecegi gibi sermaye artiriminin bir kanun hikmuyle istenmesi de
mumkindlr. Anonim sirketlerin sermaye miktar1 kurulusta cok ylksek tutularak
uzun bir siire sermaye artirimina ihtiya¢ duyulmamasi saglanabilir. Bu durumda ise
kurulusta ihtiya¢ duyulacak bu yiksek sermaye miktarmin temin edilmesinde
sorunlar yasanabilmesi s0z konusudur. Ayrica yiiksek sermaye miktart temin
edilebilse bile bu durum baslangi¢ masraflarinin  artmasmna ve uzun sire
kullanilmayan paranin deger kaybetmesine neden olabilecektir. Bu sebeplerden
dolayr kurulusta sermaye miktarinin ¢ok yiiksek tutulmasi etkili bir ¢6zim olmaktan
uzak goriinmektedir®®. Sirketler, genellikle ¢ok yiiksek meblaglarla kurulmamakta,

ihtiya¢g  hissettikleri takdirde ve ihtiyag miktarinda sermaye artiriminda

83 Sarag, s. 13.
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bulunmaktadir®. Sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan artirrm ve dis kaynaklardan
artirrm yontemleri goz onilinde bulundurularak ayrintili olarak irdelendiginde bunun
bircok nedeninin oldugu goze carpmaktadir®. Ustelik bu nedenlerin bir kismimi
hukuk korumaktayken bir kismi hukukun korumayacagi emellerle yapilmis

bulunabilmektedir.®.

Sermaye artiriminin nedenlerinden biri sirketin yeni bir hamle yapmak, yeni
bir isletme devralmak, yeni bir teknolojik sisteme gecmek, yeni bir {iretim tarzi
gelistirmek gibi sebeplerden dolayi ihtiya¢ duyulacak ekonomik glctu temin etmek
istemesidir®”. Bunu gergeklestirmek isteyen sirket, i¢c veya dis kaynaklardan sirket
sermayesinin artiritlmasi hususunda gerekeni yapacak ve elde edecegi yeni sermaye

miktarini projesini ger¢eklestirmek i¢in finansal kaynak olarak kullanacaktir.

Sermaye  artirimi,  calisanlarin  sirkete  katitlimi  amaciyla  da
gerceklestirilebilmektedir. Sermaye artirilarak olusturulan yeni paylar, mevcut
ortaklarin riichan haklar1 kaldirilarak c¢alisanlara verilebilir. Calisanlarin, sirketi
sahiplenip daha motive olmus bir sekilde c¢alismalarini saglayarak is verimini

artirmak amaciyla uygulanan bir yontemdir®®.

Sermaye artirrmi bazi durumlarda kanuni zorunluluk ya da kanuni tesvik
neticesinde de gerekebilir. Ornek vermek gerekirse 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden sonra, anonim sirketlerin, sermayelerini bu yeni
mevzuattaki asgari smirlara ¢ekmeleri istenmistir. Ongoriilen siire igerisinde
sermayelerini asgari sinira kadar artiramayan sirketlerin infisah edecegi belirtilmistir
(6103 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Yirirligi ve Uygulama Sekli Hakkinda
Kanun md. 20/1).

Bazi durumlarda sermaye artirminin  nedeni, sirket hedeflerini
gerceklestirmekten ziyade paydaslarin genelinin aleyhine olmak iizere belli bir pay
grubuna menfaat saglama diisiincesidir®®. Sermaye artirrmin amacimnin, sadece belli

bir pay grubunun emellerine hizmet etmeye yonelik olmasi, kanun koyucunun

® Bicer, s. 25.

65 Bahsedilen sermaye artirim ydntemleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ikinci Bolim, IV, A.
% Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 13 vd.

87 Biger, s. 25; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 13.

% Sarag, s. 32.

% Bahsedilen duruma 6rnek teskil edecek bir uygulama icin bkz. Birinci Béliim, 11, B, 2.
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yaptig1 diizenlemelerle dnlenmek istenmis ve hukuki mueyyideler ile bu durum

bertaraf edilmeye calisilmistir.

B. ESAS VE KAYITLI SERMAYE SiSTEMINDE ARTIRIM SARTLARI

Esas sermaye sisteminde bulunan anonim sirketler, sermayelerini artirmak
istediklerinde, kanunda bu hususta 6ngorilmiis bulunan hikimlere riayet etmek
suretiyle bunu gergeklestirebilir. Anonim sirketlerin herhangi bir sebebe bagh
olmaksizin ya da sebep belirtmeksizin de sermaye artiriminda bulunabilecekleri ifade
edilmistir’®. Zira kanunda sermaye artirmin nedeninin agik¢a belirtilmesi
aranmamigstir. Ancak karsi diisiinceye gore TTK md. 457 hikkmi geregi, yonetim
kurulunun sermaye artirnmiyla ilgili hazirlamasi gereken beyanda, sermaye artirimina
dair makul gerekgeler sunulmus olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde genel kurul,
sermaye artirnminin hangi amaglarla yapildigi hususunda bilgisiz birakilmig olacak
ve sermaye artirim nedenlerini yeterince irdeleyemeyecektir. Bu durum, seffaflik

ilkesine ve diiriistliik kuralina uygun diismeyecektir’?.

Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirimi, esas sermaye sistemindeki gibi
bir esas s6zlesme degisikligi degil yonetim kurulu islemidir’?. Bir diger goriise gore
ise kayith sermaye sisteminde, sermaye artiriminin gerceklesmesinden sonra yonetim
kurulunun ¢ikarilmis yeni sermaye miktarini tescil ettirmesi gerektiginden, burada da

bir esas sdzlesme degisikliginin bulundugu ifade edilmistir’®.

Kayith sermaye sisteminde kurulmus ya da kurulduktan sonra bu sisteme
gecmis bulunan anonim sirketlerin halka acik olup olmadigi, sermaye artirimi
hususunda tabi tutulacagr hikiumler agisindan farklilik arz etmektedir. Kayith
sermaye sistemindeki halka ac¢ik olmayan anonim sirketlerde sermaye artirimi
hususunda TTK hiikiimleri uygulanir. Kayithh sermaye sistemindeki halka agik
anonim sirketler i¢in ise TTK md. 460/7°de de belirtildigi gibi SPK ve bu kanuna

gdre gikarilmis ikincil mevzuat dncelikli olarak uygulanacaktir’,

70 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 333.

" Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 126.

2 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 341.

73 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 130; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 319.
4 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 342.
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1) Paylarin Nakdi Bedellerinin Tamamen Odenmis Olmasi

Anonim sirketlerde, esas sermaye artirimi dis kaynaklardan yapilacak ise
paylarin nakdi bedellerinin tamamen 6denmis bulunmasi gerekmektedir. Ancak esas
sermayenin artirimi i¢ kaynaklardan yapilacak ise pay bedellerinin tamamen 6denmis
bulunmasina gerek yoktur (TTK md. 456/1). Bu hiikiim, sirketin yonelebilecegi i¢
kaynaklar varken bunlara yonelmeden yeni sermaye artirimini engellemek ve daha
once O6denmemis bulunan sermaye taahhiitlerinin tahsilini saglamak amaciyla
ongoriilmiistiir’>. Kanun koyucu, sadece nakdi olarak yapilmis sermaye
taahhiitlerinin tamamen oOdenmis olmasini aramistir. Ayin, alacak hakki veya
sermaye olarak getirilebilecek diger unsurlarin sermaye olarak getirilmis olmasi
halinde bunun ifa edilmis olup olmadigi hususunda bir sart kosulmamistir. Su halde
heniiz yerine getirilmemis olan ayni sermaye taahhitleri, esas sermaye artirimini
etkilemeyecektir. Bu durumun, pay bedellerinin o6denmis olmasi sartinin
gerekeeleriyle uyusmadig ifade edilmektedir’®. Bununla birlikte, 6denmemis nakdi
pay bedellerinin bulunmasi, sermayenin sadece nakdi olarak artirilmasini
engellememektedir. Ayni olarak yapilacak veya bir alacagin ya da sermaye olarak
getirilebilecek bir hakkin devri suretiyle sermaye taahhutlerinin de 06nine

gecmektedir’’.

Kanunda sermayeye oranla Onemli sayilmayan tutarlarin 6denmemis
olmasinin sermaye artirrmini engellemeyecegi belirtilmistir (TTK md. 456/1). Ancak
O0denmemis kismin hangi oranda ya da miktarda olursa 6nemli sayilacag: veya ihmal
edilebilecegi hususunda bir bilgi verilmemistir. Diisiincemizce, dnemli sayilmayacak
tutarlarin 6denmemis olmasimin sermaye artirrmina engel olmamasi her ne kadar
yerinde bir hilkiim olsa da 6nemsiz sayilma oranmin belirsiz birakilmasi yeterli
Ogreti ve ictihat olusana kadar ilgililerin karar vermesini giiclestirecektir. Ayrica
aliman sermaye artirimi kararlarmin yargi yoluyla iptal edilerek sirketlerin bu
emellerine daha ge¢ ulagmalarina sebebiyet verebilme ihtimali de bulunmaktadir.

Ogretide %S5 gibi bir oranin belirlenmesinin karisikliklar1 giderecegi belirtilmistir®.

> Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 43; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 334.

6 Bkz. Moroglu, Sermaye Artirim, s. 53.

" Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 126.

8 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 126; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 335; Moroglu, Sermaye
Artirimy, s. 48; Karahan, s. 580; Fahri Ozsungur, “Riighan Hakkinin Kullamlmamasi ve Sermaye
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Alman o6gretisi de aynt miktarin 6denmemis olmasinin sermaye artirirminda 6nemli

sayllmamasini kabul etmektedir’®.

Pay bedellerinin tamamen &denmis olmasi kurali esas ve kayith sermaye
sistemi icin ortak hiikiim niteligindedir. Ayn1 sekilde kayitli sermaye sistemindeki
halka acgik sirketler icin de pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi yahut

satilamayan paylarin iptal edilmis olmasi gerekmektedir (SPK md. 18/3).
2) Uygun Fonlarin Sermayeye Eklenmis Olmasi

Kelime anlami olarak fon, gerektiginde harcanmak tizere belli bir i igin
ayrilan kaynagi ifade etmektedir®®. Fon kavrami, kanuni yedek akgelerin serbest
kisimlari, yeniden degerleme neticesi artiglar, dagitilmamis kar paylari, enflasyon
diizeltme farklari, istirak ve gayrimenkul satis kazancindan dogan fonlar, mali af
kanunundan olusturulan fonlar ve yenileme fonu gibi fonlar1 ifade etmekle birlikte
serbest yedek akceleri ve dagitilmamis kar paylarmi da kapsamaktadir®l,
MOROGLU’nun gériisiine gore fon kelimesinin sermaye artiriminda kullaniimaya
miisait, belli bir ama¢ i¢in ayrilmamis olan i¢ kaynaklar1 da kapsamasi
gerekmektedir®?, Yedek akgeler ise net mal varliginin esas sermayeyi asan kismi igin
kullanilan terimdir. Yedek akgelerin, kanunun oOngdrmesiyle zorunlu olarak
olusturulmasi gerekebilir. Bunun yaninda sirket ihtiyari olarak da yedek akce
ayrilmasina karar verebilir. Bununla birlikte aktiflerdeki deger artiglar1 sonucu ya da
daha once diisiik degerlendirilmis malvarliklarinin gercek degerlerinin tespiti ile

yedek akcelerin kendiliginden olusmasi1 da miimkiindiir®.

Kanun koyucu, mevzuatin sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlarmn sirket
bilangosunda mevcut bulunmasi hélinde bu fonlarin sermayeye eklenmeksizin
sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimina sicak bakmamistir (TTK md. 462/3).
Bu madde ile bir takim uygulamalarin Oniine gegilerek pay sahipleri korunmak

Artiriminda Pay Taahhiitlerinin Kismen Yerine Getirilmesi Sorunu”, Hacettepe HFD, Say1 4, 2014, s.
153.

" Marcus Lutter , Kollner Kommntar Zum Aktiengesetz, Cilt V, Carl Heyamanns Verlag, Hiirth,
1998, s. 188 nakleden Karahan, s. 580.

8 Yelbasi, s. 196.

81 Karahan, s. 581.

8 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 54.

8 Nevin Yurtman Demir, Anonim Ortakhklar ve Vergi Hukuku Yiniinden I¢ Kaynaklardan
Sermeye Artirtmi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 1993, s. 41.
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istenmistir. Pay sahiplerinin zararina olabilecek s6z konusu uygulamalar su sekilde
gerceklesmektedir: Sirket bilangosunda sermayeye eklenecek paylar mevcut
olmasina ragmen heniiz bunlarin aktarimi yapilmaksizin sermaye taahhiudu yoluyla
yiiksek meblaglarda sermaye artirrmina gidilmektedir. Ekonomik olarak yeteri gilicte
bulunmayan pay sahipleri héliyle bu yiiksek meblaglardaki sermaye artirimina
katilamamakta ve bu sebeple sirket sermayesindeki pay oranlari diismektedir®.
Sermayeye aktarimi uygun fonlarin daha sonra sermayeye eklenmesi durumunda ise
bu artirim, pay orani diismiis bulunan pay sahipleri igin olmasi gerekenden daha az
menfaat saglamaktadir. Bu durumda da diger bir grup pay sahibine olmasi
gerekenden daha fazla yarar saglanmaktadir. Pay sahiplerini sirket tarafindan zarara
ugratan bir diger uygulama da su sekildedir: Sirket, fonlarin sermayeye aktarimiyla
birlikte sermaye taahhiidii yoluyla artirima da basvurmaktadir. Ancak bu artirnm
yiilksek meblaglar i¢in Ongoriilerek, sermaye taahhiidiine katilmayan ortaklarin
aktarilan fonlardan etkilenmeyecegi belirtilmekte ve artirima katilamayan ortaklarin
haklar1 bu sekilde zarara ugratilmaktadir. Kanun koyucu uygulamada gorilen bu
durum karsisinda dgreti ve Yargitay’in goriislerini® kanunlastirarak pay sahiplerini
korumak istemistir. Bunu emredici bir kural haline donistirmiis ve bertaraf

edilmesini engellemeye calismistir®®,

Halka agik olan ya da halka agilmak iizere SPKr’na basvurmus bulunan
anonim sirketler igin fonlarin sermayeye aktarilmaksizin sermaye taahhidu yoluyla
artirim yapilamamasi s6z konusu degildir. Bu sirketler sermayeye aktarimi miimkiin
olan fonlarin aktarimi gergeklestirilmeksizin de sermaye taahhiidii yoluyla sermaye
artiriminda bulunabilecektir (SPK md. 12/6, VI11-128.1 PT md. 16/7). Bu hiukim hem
esas sermaye sistemindeki hem kayithi sermaye sistemindeki halka acik olan ya da
halka ac¢ilmak {izere SPKr’na basvurmus bulunan anonim sirketler icin gecerlidir.
Madde gerekcesinde, sirkette mevcut bulunan fonlarin sirket sermayesine
eklenmesinin gergekte sirkete bir fon saglamadigindan bahisle bu islemin nakit
sermaye artirmina engel tutulmasmin gereksiz ve mantiga aykiri oldugu

belirtilmistir®’.

8 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 127.

8 Benzeri karar igin bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 07.10.1988 tarih ve 1988/5905 Esas ve
1988/5586 Karar say1l1 karari.

8 Bkz. TTK 462. Madde gerekgesi.

87 Bkz. SPK 12. Madde gerekgesi.
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Kanun koyucu, uygun fonlarin sermayeye aktarilmadan dis kaynaklardan
sermaye artirimina engel olmak istemesinin yaninda bazi hallerde buna imkan da
tanimigtir. Soyle ki, hem fonlarin sermayeye doniistliriilmesi hem sermayeye
dontstiiriilen fonlarin  tutar1 oraninda dis kaynaklardan sermaye artirimi
yapilabilmektedir (TTK md. 462/3). TEKINALP’e gére fonlarin sermayeye aktarimi
ile sermaye taahhiidii yoluyla artirim arasindaki oran su sekilde islemelidir:
Sermayeye aktarimi miimkiin olan fonlarin tamami sermayeye aktarilmakla birlikte
sermaye taahhiidii yoluna da basvurulacaksa burada bir simnirlama olmamalidir. Zira
ilgili kanun maddesinin amaci fonlarin sermayeye aktarilmadan sermaye taahhiidii
yoluyla paydaslarin haklarina zarar gelmesini Onlemektir. Su hélde fonlarin
tamaminin sermayeye aktarilmasindan sonra boyle bir tehlike s6z konusu olmayacagi
icin sirketin ihtiyact oraninda artirima gidebilmelidir. Kisacasi fonlarin sermayeye
tamamen aktarilmis olmasi hélinde sirket dilerse aktarilan fon miktarinda dilerse
daha az veya daha fazla sermaye taahhudu kabul edebilmelidir. Fonlarin tamami
sermayeye aktarilmiyorsa ancak bu durumda sirket aktarilan fon miktarinda sermaye
taahhiidii kabul edebilecektir. Daha fazlasina kanunun agik hiikmii engel olmaktadir.
Bununla birlikte, tamam1 aktarilmamis fonlarin bir kisminin aktarilmasi ve bu oranda
sermaye taahhiidii yapilmasi, daha sonra kalan kismin tamaminin veya bir kisminin

aktarilmasi ve ayni oranda sermaye taahhiidii miimkiindiir®®.

Esas sermaye sistemi igin, sirket blinyesinde sermayeye eklenmesi miumkdn
bulunan fonlarin eklenmeksizin dis kaynaklardan sermaye artirimina yonelik yapilan
aciklamalar, kayitl sermaye sistemindeki halka acik olmayan anonim sirketler icin

de gecerlidir.
3) Artirnm Kararimin Alinmasi

Anonim sirketlerin sermayelerini artirabilmeleri i¢in Oncelikle bu yonde bir
iradenin olusmasi gerekmektedir®®. Esas sermaye sisteminde sirketin bu yondeki
egilimi yonetim kurulu tarafindan bir karara doniistiiriilecek ve bu kararin sirket
genel kurulu tarafindan alinmasi saglanacaktir. Kisacasi sermaye artirimina karar

verecek organ genel kuruldur (TTK md. 456/2). Bunun icin genel kurulun usuliine

8 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 128 vd.
8 Baz1 durumlarda sermaye artirrminm kanunf bir zorunluluktan kaynaklandigini belirtmistik. Boyle
durumlarda aslinda sermaye artirim iradesi girkette olusmamakta sirket buna mecbur birakilmaktadir.

24



uygun bir sekilde toplantiya ¢agrilmasi ve sermaye artirimina dair kararin kabul

edilmesi gerekmektedir.

Kayitl sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde sermaye
artirnmina yetkili organ yonetim kuruludur (TTK md. 456/2, SPK md. 18/2).
Yonetim kurulu; sirketin halihazirdaki durumu, stratejileri ve diger sebeplerle
sermaye artiriminin - gerekli olduguna inandigi hallerde genel kurul karar
aramaksizin sermaye artirim karar1 verebilecektir. Ancak yonetim kurulunun
sermaye artirim hususundaki yetkisi sinirsiz degildir. Bilindigi iizere kayitli sermaye
sisteminde, genel kurulun yoénetim kuruluna tanidigi, sermayeyi iist sinira (tavan
sermaye) kadar artirabilme yetkisi, sisteme gecis asamasinda esas sozlesmede
belirtilir ve sicile tescil edilir. Yonetim kurulunun sermayeyi artirmada miktar
bakimindan yetki sinir1 bu iist sinirdir (TTK md. 460/1, SPK md. 18/2). Bir baska
deyisle yonetim kurulu sermayeyi tavan sermayenin {izerine c¢ikacak sekilde
artiramamaktadir. Su var ki genel kurulun toplanarak tavan sermayenin artirilmasi
hususunda karar almas1 miimkiindiir. Alinan bu kararla yonetim kurulu yine (yeni)
tavan sermayeyi asmamak kaydiyla sermaye artirrminda bulunabilir. Bu islem bu

sekilde tekrarlanip devam edebilmektedir.

Yonetim kurulunun sermayenin artirimi  hususunda yetkileri zaman
bakimindan da smirsiz degildir. Kayith sermaye sisteminde genel kurul yonetim
kurulunu sermayenin artirilmast hususunda en ¢ok bes yil siireyle
yetkilendirebilmektedir (TTK md. 460/1, SPK md. 18/2). Madde hikmiinden de
anlagilacag iizere® bu yetki bes yildan daha kisa siireler i¢in de 6ngdriilebilir. Ancak
genel kurulca ongoriilen yetki siiresi sona erince yine en ¢ok bes yillik donemler

seklinde uzatilabilir.

Esas sermaye sistemlerinde her tlrli sermaye artirim kararini genel kurul

almaktadir. Genel kurul olagan veya olaganiistii toplanarak bu yonde karar almalidir

% TTK md. 460/1 Halka acgik olmayan bir anonim sirkette, ilk veya degistirilmis esas sozlesme ile,
esas sozlesmede belirlenen kayithh sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma yetkisi, yonetim
kuruluna tanindig: takdirde, bu kurul, sermaye artirimini, bu Kanundaki hiikiimler ¢ergevesinde ve
esas sOzlesmede Ongoriilen yetki sinirlart icinde gerceklestirebilir. Bu yetki en ¢ok bes yil igin
taninabilir.

SPK md. 18/2 Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili Kanunun esas sermayenin
artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagli kalmaksizin esas sdzlesmelerinde tespit edilen kayitli sermaye
tavanina kadar sermayelerini artirmaya yetkilidir. Su kadar ki, bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok
bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes yillik donemler itibariyla genel kurul karariyla
uzatilabilir.
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(TTK md. 409). Bunun icin genel kurulunun, TTK 410. ve devamindaki madde
hiikiimlerince yonetim kurulu tarafindan toplantiya ¢agrilmasi gerekmektedir. Yine
yonetim kurulunca bu husustaki giindem belirlenir. Genel kurulun sermaye artirmi
karar1 alabilmesi igin esas sozlesme degisikligi nisaplarina riayet edilmesi gerekir

¢linkii sermaye artirimi1 esas sermaye sisteminde bir esas sozlesme degisikligidir.

Sermaye artirim kararinin alinabilmesi i¢in sermayenin en az yarisinin temsil
edildigi toplantida mevcut oylarin ¢ogunlugunun bu yonde olmasi gerekmektedir.
Ancak ilk toplantida sermayenin yarisi temsil edilememisse en ge¢ bir ay sonra
yapilabilecek ikinci toplantida sermayenin {i¢te birinin temsili toplant1 nisab1 olarak

yeterlidir (TTK md. 421).

Kayith sermaye sistemindeki halka acik olmayan anonim sirketler icin ise
sarta bagli sermaye artirimi hari¢ artirim kararini yonetim kurulu almaktadir (TTK
md. 456-462). Sarta bagli sermaye artirimi ig¢in bir Onceki paragraftaki nisaplar

uygulanacaktir.

Kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim ortakliklarda ise tim

sermaye artirim kararlar1 yonetim kurulu tarafindan alinmaktadir®.
4) Bakanlik Izninin Ahnmasi

Esas sermayenin artirilmasinin bir esas sézlesme degisikligi oldugunu ancak
Oonemine binaen esas sozlesme degisikligi hiikiimleriyle yetinilmedigini ve Ozel
diizenlemelere de tabi tutuldugunu belirtmistik. Esas sermayenin artirilmasinin esas
sozlesme degisikligi olmasi sebebiyle, sermaye artirnminda bulunacak sirketin esas
sozlesme degisikligi izne tabi olan sirketlerden biri oldugu durumlarda gerekli izin
alinmalidir. Su halde sermaye artirimi karar1 alacak anonim sirket; banka, finansal
kiralama sirketi, faktoring sirketi, tliketici finansman1 ve kart hizmeti sirketi, varlik
yOnetim sirketi, sigorta sirketi, anonim sirket seklinde kurulan holding, doviz biifesi
isleten sirket, umumi magazacilikla ugrasan sirket, tarim iirtinleri lisansh depoculuk
sirketi, iirlin ihtisas borsas1 sirketi, bagimsiz denetim sirketi, gozetim sirketi,
teknoloji gelistirme bolgesi yonetici sirketi, Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi sirket

ile serbest bolge kurucusu ve isleticisi sirket turlerinden birinde ise Gumrik ve

91 Bkz. Ugiincii Boliim, 1, F, 2.
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Ticaret Bakanliginin iznini almak zorundadir (Anonim ve Limited Sirketlerin
Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yukseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sozlesme
Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine iliskin Teblig md. 5/1)%
(R.G. 15 Kasim 2012 Say1: 28468). I¢ Ticaret Genel Miidiirliigiine izin talebiyle
basvurulurken bir takim belgeler sunulmasi gerekmektedir. Bu belgelerden biri esas
sozlesme degisikligi hakkindaki yonetim kurulu kararinin noter onayli 6rnegi bir
digeri de esas sozlesmenin degisen maddesi veya maddelerinin yeni metnidir®. Bu
durumda izin alimirken yeni sermaye miktarinin ve sermaye artirim tiiriniin esas
sozlesmedeki sekli de sunulacak belgelere eklenmelidir. Her ne kadar bagvurulan
belgelerde artirilacak miktar ve artirim sekli belirtilmis olsa da genel kurulun bu
dogrultuda karar almasi zorunlu degildir. Bagka bir artirnm sekli ya da farkli bir
sermaye artirim miktar1 belirlenebilir ancak bunun karar alindiktan sonra Bakanliga
onaylatilmas1 gerekmektedir (TTK md. 456/2). Bu durum o6gretide elestirilen bir
durumdur c¢inkli mevzuatta artirim kararindan once Bakanlik izninin alinmasi
Ongoriilmiis ancak daha sonra bu izne uyulmayarak yapilacak degisikliklerde de
onaylamas1 diizenlenmistir. Bu durumun Bakanligi izin makamindan onama
makamina ¢evirdigi ve bunun Bakanliga kanunen verilen yetkiyle celistigi ifade

edilmektedir®.

Yukarida sayilan sirketlerin disinda kalan anonim sirketlerin esas
sermayelerini artirmalari i¢in herhangi bir izne gerek yoktur. Dogrudan genel kurul
karar1 almalar1 yeterli olacaktir. Sirket kayitli sermaye sisteminde ise bu karari

yonetim kurulu alacaktir.

%2 Md. 5/1 Bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiiketici finansmani1 ve kart
hizmetleri sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, anonim sirket seklinde kurulan
holdingler, doviz biifesi isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, tarim tirtinleri lisanslt
depoculuk sirketleri, iirlin ihtisas borsasi sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, gozetim sirketleri,
teknoloji gelistirme bolgesi yonetici sirketleri, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa tabi sirketler ile serbest bolge kurucusu ve isleticisi sirketlerin kuruluslar1 ve esas sézlesme
degisiklikleri Bakanligin iznine t&bidir. Ancak, kayith sermaye sistemine kabul edilen Sermaye
Piyasasit Kanununa tabi halka agik anonim girketlerin kayith sermaye tavam iginde yapacaklari
sermaye artiglarinda Bakanlik izni aranmaz.

% Anonim Ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine Ve Kurulusu
Ve Esas Sozlesme Degisikligi izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine iliskin Teblig md. 6/2.

% Soner Altas, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketler, 6. bs., Seckin Yaymncilik, Ankara,
2015, s. 568.
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5) Tescil ve ilan

Genel kurulun (kayith sermaye sistemi igin yoOnetim kurulu) artirim
kararindan sonra bu kararin Ticaret Siciline tescil edilmesi gerekmektedir. Tescil,
sirket merkezinin ve subelerinin bulundugu yer Ticaret Siciline yapilir. Tescil
talebini sirketin yonetim kurulu yapacaktir. Sermaye artirimi kararinin, tescili
miiteakiben sirketin internet sitesinde ilan edilmesi de gerekmektedir (TTK md.
456/5, 455/1). Sermaye artirrminin ilan edilmesi, tescil islemlerinin eksiksiz olarak
tamamlanmasindan sonraya birakilmasi daha yerinde olacaktir c¢unki tescil
edilmemis artirnm karari Giglincii kisilere kars1 hikim ifade etmeyecektir (TTK md.
455/1). Gorildigh tizere sermaye artirim kararlarmin tescili kurucu etkiye sahiptir.
Tescilin kurucu etkiye sahip olmasi, hakkin dogumunun, degismesinin ya da sona

ermesinin ancak sicile kaydinin yapilmasiyla gergeklesecegi anlamia gelmektedir®.

Kanun koyucu, sermaye artirim islemlerinin aksatilmasini veya siiriincemede
birakilmasini istememis, bu sebeple sermaye artirim karariin genel kurul tarafindan
alinmasindan itibaren ii¢ ay icerisinde tescil edilmesini dngdormiistiir®®. Tescilin
yapilmamis olmasi halinde hem artinm kararinin hem de alinan iznin gegersiz

sayilacagi belirtilmistir (TTK md. 456/3).

Sermaye artirrminda tescil gogunlukla kurucu etkiye sahiptir. I¢ kaynaklardan
sermaye artirrminda artirim, genel kurul karariin tescili ile kesinlesir. Tescil ile pay
sahipleri artirilan sermaye kismini paylarinin sermayeye oranina gore kendiliginden

ve bedelsiz olarak iktisap ederler (TTK md. 462/3).

Bununla birlikte sarta bagli sermaye artinrminda da sarta bagli sermaye
artinmi kararinin tescilinden once taninmis degistirme ve alim haklarmin batil
oldugu belirtilmistir (TTK md. 465/ 3). Goriildiigii tizere sarta bagh sermaye artirim

kararinin tescili kurucu etkiye sahiptir.

Artinm tiirlerine gore tescil islemlerinde izlenecek yol ve teslim edilecek

belgeler gibi konular, TTK’nin 26. maddesi geregince Giimriik ve Ticaret Bakanligi

% Mehmet Emin Bilge, Ticaret Sicili, Beta Yayinlari, Istanbul, 1999, s. 159.
% Bkz. TTK 456. Madde gerekgesi.
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tarafindan hazirlanmis ve Bakanlar Kurulunca ¢ikarilmig Ticaret  Siclil

Yénetmeligi’nde diizenlenmistir®’.

9 Ticaret Sicil Yonetmeligi 27.1.2013 tarihli 28541say1l1 R.G.’de yayimlanmustir.
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IKINCI BOLUM
SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMININ ONGORULUS AMACLARI,
TARIHI GELiSiMI, HUKUKUMUZDA DUZENLENME BIiCiMi, TEMEL
NITELIKLERI ve DIGER ARTIRIM YONTEMLERIYLE
KARSILASTIRILMASI

I.  ONGORULUS AMACLARI

Sarta bagl sermaye artirimi gerek ilk ortaya ¢iktigi devlet Almanya’da gerek
Tiirk Hukuku’nda gerekse de benimsendigi diger hukuk sistemlerinde, esas sermaye
sisteminin sermaye artirnmina iliskin mesakkatli stirecinden kurtulmak ve pay senedi

ile degistirilebilir tahvillerin kullanimini kolaylastirmak amaciyla dngoriilmiistiir®.

Sarta bagli sermaye artiriminin ortaya ¢ikisindan once, pay senedi ile
degistirilebilir tahviller icin pay senedi temin etmek her zaman miimkiin
olmamaktaydi. Degisim hakkini kullanmak isteyen tahvil sahiplerine pay senedi
temin etmek icin genel kurulun yeniden sermaye artirimi karari almasi gerekiyordu.
Genel kurulun bu yonde karar almamasi ya da bir sebeple sermaye artiriminin
gerceklestirilememesi sebebiyle tahvil sahipleri zarar gormekteydi ayrica sirket de
tahvilleri piyasaya siirme amacina ulagamamaktaydi. Bu durumu asmak icin sirket
yedekte pay senedi tutmak istemis bunun igin tigiincii kisilerce pay iktisap edilmesi
yoluna gitmistir. Ancak bu yontem de sirketin payr tigiincii kisilerden degerinden
yiiksek meblaglarda almak zorunda kalmasi ya da tigiincii kiginin paylar1 devretmeye
yanagsmamasi gibi bir¢ok sorunu beraberinde getirmis ve basarisiz olmustur. Bu
sebeplerle sirketin istedigi anda ve kolay bir sekilde pay senedi olusturabilecegi sarta

bagl sermaye artirimimin kabulii kaginilmaz olmustur®®.

Sarta bagli sermaye artirnmi yoOntemiyle, pay senetlerinin kolay temin
edilebilmesi, bu yontemin, c¢alisanlarin sirkete katilimi ve sirket birlesmeleri
hususlarinda da kullanilabilmesine olanak saglamistir. Ancak bu artirnm yontemi

Tiirk Hukuku’nda, sirket birlesmeleri i¢in 6ngoriilmemistir.

% Bicer, s. 52; Sarag, s. 28.
% Biger, s. 55 vd.



II. TARIHI GELiISIMi ve HUKUKUMUZDA DUZENLENME BiCiMi

A. TARIHI GELiSIMi

Sarta bagl sermaye artiriminin ortaya ¢ikisini tetikleyici bir etkiye sahip olan
degistirilebilir tahvillerin ortaya ¢ikist 20. YY. baglarina dayanmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikan bu tahviller, sirketlerin sermaye ihtiyacini
karsilamada etkili bir yontem olmasi sebebiyle diinya geneline yayilmistir. Su var ki
kayitli sermaye sistemini benimsemis olan ABD’de yeni paylarin olusturulmasi,
sistemin sagladig1 kolayliklar sebebiyle sorunsuz bir sekilde gergeklestirilebilmekte
ve degistirilebilir tahvil kullanim1 hususunda bir zorluk yasanmamaktaydi. Ancak
Kara Avrupasi’nda da yogun bir sekilde kullanilan bu tahvillerin karsilig1 olan pay
senetlerinin ¢ikarilmasi, kayithh sermaye sistemi benimsenmedigi ic¢in biiylik
mesakkatlere sebebiyet veriyordu. Kara Avrupasi’nda 6zellikle Almanya’da yeni pay
senetlerinin ¢ikarilmasi mesakkatli bir siirece tabi oldugu i¢in tahvillerin saglamis

oldugu degistirme haklar1 saglikli bir sekilde teminat altina alinamryordu®.

Sarta bagli sermaye artirimi ilk olarak Almanya’da diizenlenmistir.
Degistirilebilir tahvil kullanimi hususunda mevcut hukuki diizenlemeler yetersiz
kalmis ve degistirilebilir tahvillerin karsiligi pay senetleri olusturulmak istenince
sorunlarla karsilasilmis yahut pay senedi olusturulmasi istenen c¢abukluk ve
kolaylikta gerceklestirilememistir. Karsilasilan bu sorun, yedek paylar olusturulmak
suretiyle ¢Ozlilmeye calisilmistir. Bunun i¢in de heniiz ihtiyag dogmadan once
sermaye artirimina gidilmis ve sirketin bu konuda anlagsmis bulundugu {iciincii
kisilere pay iktisap ettirilerek yedek paylar olusturulmustur. Ihtiyag duyulmasi
halinde de igiincli kisilerde bulunan yedek paylar alinarak degistirilebilir tahvil
sahiplerine verilmistir. Ancak bu yontem masrafli oldugu ve baska baz1 sakincalara
sebebiyet verdigi i¢in tam bir ¢dziim olamamaktaydi*®t. Hukuk, toplumsal ihtiyag ve
sorunlara gore sekillendigi i¢in bu sorunun ¢oziimi icin hukuki bir diizenlemeye
ihtiya¢ duyulmaktayds. Ilgili yasal diizenleme olan sarta bagli sermaye artirimi, 1924
yilinda Heidelberg’te yapilan sermaye artirimina iligkin yasal degisikliklerin

tartisildig1 bir toplantida Hachenburg tarafindan fikir olarak ortaya atilmistir'2, Konu

190 sarag, s. 36.
101 Biger, s. 53.
192 Sarag, s. 36, 120. dpt.
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1926 yilinda Koln’de toplanan 34. Alman Hukukcgular Kongresi’'nde de
tartigilmistir'®, Hukuk diinyasinda hayat bulmasi ise 1937 tarihli Alman Payh
Ortaklik Kanunu ile ger¢eklesmis ve diger Kara Avrupasi devletlerine de 6rnek teskil
etmistir'®. Sarta bagli sermaye artirnmi, 1965 tarihli kanunda da yerini
korumustur'®. Alman mevzuatindaki sarta bagli sermaye artirnmi hiikmii, Tiirk
Hukuku’ndan farkli olarak sirket birlesmelerinde, birlesecek sirket ortaklarina
verilecek pay senetlerinin teminine de olanak vermektedir (AktG § 192/2-2). Ayrica
Alman hukukunda ayni sermaye getirmek suretiyle de sarta bagli sermaye artimi

yapilabilmektedir',

Almanya’da hukuki zemine oturtulan sarta bagli sermaye artirimi diger Kara
Avrupast devletlerine drnek teskil etmis ve Avusturya, Fransa ve Isvigre hukuk

sistemlerinde yer edinmistir'®’.

Avusturya Hukuku’nda sarta bagli sermaye artirrmindan faydalanabilecek
gruplar sinirlayict bir sekilde sayilmis ve bu gruplara ¢alisanlar dahil edilmemistir.
Bununla birlikte Avusturya Hukuku’nda da Almanya’da oldugu gibi 6deme olarak
ayni sermaye getirilebilmektedir'®. Calisanlar icin &ngoriilmemesine ragmen
degistirilebilir tahviller i¢in pay olusturulmasinin yaninda sirket birlesmeleri

amaciyla da kararlastirilabilmektedir'®.

Fransiz Hukuku’nda sarta bagli sermaye artirnmi hususunda acik bir
diizenleme olmamakla birlikte 1983 yilinda yapilan diizenlemelerle degistirme ve
alim haklarinin teminat altina alinmasi, bu artirim yonteminin benimsenmesi olarak
kabul edilmektedir. Aym sekilde Italyan Hukuku’nda da acik bir diizenleme
olmamasina ragmen degistirilebilir ve opsiyonlu tahvillerle ilgili hiikiimler

bulunmaktadirt®®,

Isvigre Hukuku'nda sarta bagli sermaye artirrmi, anonim ortakliklar hukuku

alaninda 6nemli degisiklikler dngéren kanunun 1992 yilinda yiiriirliige girmesiyle

103 Biger, s. 54.

104 Pylasly, Sirketler Hukuku, s. 630.

105 Biger, s. 54.

106 Biger, s. 55.

107 Pulasly, Sirketler Hukuku, s. 630; Sarag, s. 37.
198 Sarag, s. 37.

109 Biger, s. 60.

110 sarag, s. 37; Biger, s. 61.
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birlikte kabul edilmistir'*!. Sarta bagl sermaye artirimi hususundaki diizenlemede
Alman Hukuku kaynak olarak alinmistir. Bu diizenleme ile sirket ¢alisanlarina ve
degistirilebilir tahvil veya benzeri bor¢glanma araglar1 sebebiyle sirketten alacakli
olanlara pay senedi temin etmenin kolaylastirilmas1 amaglanmistir. Ancak sarta bagh

sermaye artirmi sirket birlesmeleri icin ongoriilmemistir'!2,

Avrupa Birligi Hukuku’nda, iiye iilkelerin ulusal hukuklarinin birbirine
benzemesi ve uyumlastirma gereginin bulunmamasi sebebi ile sarta bagli sermaye
artirrmina yer verilmemistir'*3. Bununla birlikte kayitli sermaye sisteminin sarta

bagli sermaye artirim amaciyla da kullanilabilecegi belirtilmistir'*4,

Amerikan ve Ingiliz (Anglo-Sakson) Hukuku’nda ise kayitli sermaye sistemi

bulunmaktadir. Sarta bagl sermaye artirimi diizenlenmemistir!!®,

Sarta baglh sermaye artirmi Tiirkiye’de eski mevzuat!'® doneminde yasal
olarak dizenlenmemekle birlikte sagladigi kolaylik ve yararlar sebebiyle

117

diizenlenmesi savunulmaktaydi Tiirkiye Hukuku’ndaki diizenlemede Isvicre

Borglar Kanunu’nda ilgili maddeler olan 653-653i esas alinmistir'’®,

B. HUKUKUMUZDA DUZENLENME BiCiMi

1) 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Sarta bagl sermaye artirimi hakkinda 6762 Sayili Eski Ticaret Kanunu’nda
herhangi bir hiikiim bulunmamaktayd:. ilk olarak Almanya’da ortaya ¢ikan daha
sonra Kara Avrupasi iilkelerine yayilan sarta bagli sermaye artirrminin hukukumuza
girisi mehaz Isvigre Borglar Kanunu’nun 653-653i maddelerine yakim bir diizenleme

ile 13.01.2011 tarihli ve 6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanunu ile gerceklesmistir!®,

11 Pylash, Sirketler Hukuku, s. 630; Biger, s. 56.
112 Biger, s. 57 vd.

113 TTK 463. Madde gerekgesi.

114 Pylasly, Sirketler Hukuku, s. 630.

115 Biger, s. 61.

116 6762 say1l1 Eski Tiirk Ticaret Kanunu.

117 Sarag, s. 29, 38.

118 TTK 463. Madde gerekgesi.

19 TTK 463. Madde gerekgesi.
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Tiirk Ticaret Kanunu’nun ikinci kitabinda besinci boliim olan esas
sOzlesmenin degistirilmesinin ikinci ayrimi, 6zel degisiklikler basliginin altinda

sermayenin artirilmasi hususunda 463 ila 472. maddelerde diizenlenmistir.

463. maddede ilke olarak sarta bagli sermaye artirimindan bahsedilmistir.
Maddenin birinci fikrasinda genel kurulun, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri
bor¢lanma araglar1 nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara
veya calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla
yeni paylar1 edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagl artirilmasina
Karar verebilecegi belirtilmistir. 2. fikrada ise sermayenin bu yontemde ne suretle ve

ne miktarda artacagi hususunda bilgi verilmistir.

464. madde 1. fikrada sarta bagli sermaye artirnminin itibari degerinin
sermayenin yarisini agsamayacagi, 2. fikrada ise yapilan ddemenin en az nominal

degere esit olmast gerektigi ifade edilerek sinirlardan bahsedilmistir.

465. maddede ise 1. fikrada esas sozlesmedeki dayanak hiikmiin i¢ermesi

gereken hususlar bentler halinde sayilmistir. Bu hususlar:
a) Sarta bagli sermaye artirirminin itibarl degeri
b) Paylarin sayilari, itibari degerleri, tiirleri
c¢) Degistirme veya alim hakkindan yararlanabilecek gruplar

d) Mevcut pay sahiplerinin riichan haklariin kaldirilmis bulundugu ve bunun

miktari
e) Belli pay gruplarina taninacak imtiyazlar
f) Yeni nama yazili paylarin devrine iliskin sinirlamalar

olarak diizenlenmistir. 2. fikrada, degistirme ve alim haklar1 igeren tahviller
veya benzeri borclanma araglarmin Oncelikle pay sahiplerine oOnerilmedigi
durumlarda esas sozlesme hiikmiiniin ayrica degistirme veya alim haklarinin
kullanilma sartlarin1 ve ihra¢ bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslari belirtmesi
gerektigi ifade edilmigtir. 3. fikrada sarta bagli sermaye artirimina iliskin esas
sozlesme hiikmiiniin tescilinden 6nce varsa taninmis bulunan degistirme ve alim

haklarinin batil olacag: belirtilmistir.
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466. maddede sarta bagli sermaye artirimi ile pay sahiplerinin korunmasina
iligkin olusturulmus onerilmeye muhatap olma hakkindan bahsedilmistir. 1. fikrada
sarta bagli sermaye artinminda, tahvillere ve benzeri bor¢lanma araglarina bagh
olarak degistirme ve alim haklar1 iceren senetlerin ihra¢c edilmesi durumunda,
bunlarim 6nce mevcut paylari oraninda pay sahiplerine onerilecegi belirtilmistir. 2.
fikrada hakli sebeplerin bulunmasi halinde bu hakkin kaldirilabilecegi veya
sinirlandirilabilecegi ifade edilmistir. 3. fikrada ise riichan ve Onerilmeye muhatap
olma haklarinin kaldirilmasi veya smirlandirilmasindan dolayr kimsenin hakl
goriilmeyecek bir sekilde yararlandirilamayacagi veya kayba ugratilamayacagi

belirtilerek pay sahiplerinin korunmasi amaglanmaistir.

467. madde 1. fikrada esas sozlesmede ve izahnamede sakli tutulan durumlar
ayrik olmak iizere, degistirme ve alim hakki sahiplerinin, paylarin devirlerinin
sinirlandirilmis oldugundan bahisle bu haklarin1 kullanmaktan engellenemeyecekleri
belirtilerek degistirme ve alim hak sahipleri korunmak istenmistir. 2. fikrada ise
kanun koyucu, degistirme ve alim haklarinin, sermayenin artirilmasi, yeni degistirme
ve alim haklar1 taninmasi gibi yollarla kayba ugratilmasini 6nlemek istemistir. Ancak
olusan hak kaybindan ayni sekilde pay sahipleri de etkileniyorsa veya degistirme
fiyat1 indirilmisse ya da uygun bir denklestirme yapilmissa bu durumda hak sahipleri

buna katlanacaktir.

468. madde 1. fikrada degistirme ve alim haklarmin ilgili esas sozlesme
maddesine ve beraberinde mevzuatin izahname diizenlenmesini Ongordigi
durumlarda izahnameye gonderme yapan yazili bir beyan ile yapilacag belirtilmistir.
2. fikrada pay senedi karsilig1 bedelin takas yoluyla ya da para yatirilmasi suretiyle
bir mevduat veya katilim bankas1 araciligr ile gergeklestirilecegi ifade edilmistir. 3.
fikrada ise pay sahipligi haklarimin sermaye taahhiidiiniin ifas1 ile dogacag:

belirtilmistir.

470. maddede yonetim kurulunun, sermaye artirnmi beyannamesinde, yeni
cikarillan paylarin sayisini, itibari degerini, tiirlerini, belirli gruplara taninan
imtiyazlar1 veya hesap doneminin sonundaki sermayenin durumunu belirleyecegi ve

esas sO0zlesmeyi mevcut duruma uyarlayacagi ifade edilmistir.

471. madde, ticaret siciline tescil hususunu diizenlemis bulunmaktadir.

Madde hiikmiine gore yonetim kurulunun, hesap doneminin kapanmasindan itibaren

35



en gec lic ay icinde esas sOzlesme degisikligini ticaret siciline tescil ettirecegi ve
sermaye artirrmina iligkin yonetim kurulu beyannamesini sicile tevdi edecegi hususu

ele alinmustir.

472. madde de ise degistirme ve alim haklarinin sona ermesinin ardindan
yonetim kurulunun sarta bagh sermaye artirrmina iligkin hilkmii esas sozlesmeden

cikaracagi ifade edilmistir. Hiilkmiin sicilde de silinecegi belirtilmistir.

2) 6362 Sayil Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda

6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kayitl
sermaye sistemine iliskin hiikiimler 6ngéren 18. maddesinin 10. fikrasinda halka agik
anonim girketlerin sarta bagli sermaye artirimi usul ve esaslarinin kurulca
belirlenecegi belirtilmistir. Kanun maddesinde belirtildigi iizere SPKr tarafindan
sarta bagli sermaye artinmina iliskin esaslarin belirlendigi tebligler yayimlamistir.

Kurulun yaymmladigi ilgili tebliglere asagida yer verilmistir.

a. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II-31.1 Sayili Bor¢clanma Araclar:

Tebligi’nde

Sermaye Piyasast Kurulu’nun II-31.1 Sayili Bor¢lanma Araglart Tebligi
07.07.2013 tarihi itibariyle yiiriirliige girmistir. Bor¢lanma araglarinin ihracina iliskin
hiikiimlerin yer aldigi tebligde, ozellikle alim veya degistirme hakki saglayan
tahviller basta olmak iizere borglanma araglariyla yakindan ilgili oldugu i¢in sarta

bagli sermaye artirimina iligkin hiikiimlere de yer verilmistir.

Tebligin, paya doniistiiriilebilir tahvillerin ifasin1 diizenledigi 19. maddesinin
3. Fikrasinda, doniistiirmenin sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecegi, halka acik
ortakliklarin bunu Kurul dilizenlemeleri c¢ergevesinde sarta bagli olarak da
gerceklestirebilecegi belirtilmistir. Maddenin devaminda, ayni hususta halka acik

olmayan anonim sirketlerin TTK hiikiimlerini uygulayacag: ifade edilmistir.
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b. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebliginde

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde yayimladigr VII-128.1
Sayili Pay Tebligi, yayim tarihinden bir ay sonra yliriirliige girmistir. Kurulun tebligi
yayimlamasinin gerekgelerinden biri sarta bagli sermaye artirrmina iliskin sermaye

piyasalarina yonelik uygulamalarin belirlenmesi hususudur.

Tebligin 2. maddesinin 1. fikra ¢ bendince, 6zellestirme kapsamindakiler
dahil olmak tiizere halka agik anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirimi

hususunda Kurula basvurmasi zorunlu tutulmustur.

Tebligde halka agik anonim ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimi yolu ile
yapacagi pay satislarinin tahsisli satis niteliginde oldugu ve bu satiglarda yatirimci
sayist yoniinden bir kisitlamanin uygulanmayacagi belirtilmistir (VII-128.1 PT md.
13/2).

Tebligin 17. maddesi dogrundan sarta bagli sermaye artirnmina iliskindir.
Buradaki hiikiimler ¢ogunlukla halka agik anonim ortakliklar i¢in ongdriilmiistiir ve
TTK hiikiimlerinden esash farkliliklar icermektedir (VII-128.1 PT md. 17/7). Ilgili
maddede sarta bagli sermaye artirimi, 6zel nitelikli sermaye artirimu tiirlerinden biri

olarak goriilmiistiir.

Ilgili maddenin ilk fikrasi, kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim
sirketlerde sarta bagl sermaye artirimina iliskin hiikiimler icermektedir. Ihrac edilen
bor¢lanma araglar1®®® nedeniyle sirketten alacakli olanlara, sirket varant1 sahiplerine
ya da calisanlara yonelik olarak doniistiirme, kullanim veya alim haklariin
kullanilmast  suretiyle sarta bagli sermaye artirnmi yapilabilmesine karar
verilebilecegi belirtilmistir. Ancak bunun i¢in riichan haklarinin tamamen
kisitlanmasinin gerektigi ifade edilmistir. TTK’nin ilgili hiikiimlerinin halka agik
anonim sirketler i¢in uygulanmayacag agiklanmistir (VII-128.1 PT md.17/1). Bu
maddede TTK hiikiimlerinden farkli olarak sarta bagli sermaye artirrminda kullanim
hakkindan bahsedilmistir. Degistirme hakki yerine ise doniistiirme hakki terimi

kullanilmistir.

120 Byradaki borglanma araglarmin, Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirmmina konu

edilebilecegi belirtilen bor¢lanma araglari oldugu ifade edilmistir (VII- 128.1 PT md. 17/1).
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Kayith sermaye sistemindeki halka acik sirketlerde sarta bagli sermaye
artirim1 kararini yonetim kurulu alacaktir. Alinacak bu kararda artirilacak sermaye
tutara, ihra¢ edilecek paylarin grubuna ve tiiriine, doniistiirme, kullanim veya alim
hakkindan yararlanabilecek gruplara, c¢alisanlara pay edindirme programlari
cercevesinde her bir calisan bazinda verilecek pay tutarina, pay alim hakkinin
kullanim siiresi ile pay tutarinin hesaplanma yontemine iliskin bilgilere yer

verilecektir (VI11-128.1 PT md.17/2).

Sarta bagli sermaye artirimi kararindan sonra, ihrag edilecek paylara iliskin
ihra¢ belgesine onay verilmesi amaciyla doniistiirme, kullanim veya alim haklarinin
kullanilmasindan en az kirk bes giin 6nce bu Tebligin 6 numaral1 ekinde!?! belirtilen
belgelerin eklendigi bir dilek¢e ile Kurula basvurulmasi zorunludur. Basvuruyu

yonetim kurulu yapacaktir (VII 128.1 PT md. 17/3).

Konu kapsaminda ihra¢ edilecek paylara iligskin kullanim, doniistiirme ve alim
hakki stiresi on is gilinlinii gecemeyecektir. Kural olarak kullanim, doniistiirme ve
alim fiyatlar1 nominal degerden az olamaz. Ancak tebligin 18. madde hiikiimleri
cergevesinde bu miimkiindiir. Pay senetleri hak sahiplerine satis aninda teslim

edilecektir (VI1 128.1 PT md. 17/4, 31/1).

Sirket; doniistiirme, kullanim ve alim hakki siirelerinin sona ermesinden
itibaren 6 is giinii icerisinde kalan paylar: iptal edecektir. Tescil ve TTSG’de ilan

ettirilmek iizere c¢ikarilmigs sermayenin giincellestirilmesi amaciyla Kurula

121 Pay Tebligi, Ek-6) HALKA ARZ EDILMEKSIZIN SATISLARDA IHRAC BELGESININ
ONAYI ICIN GEREKLI BELGELER

1. Yirirlikte bulunan tim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ortaklig
temsile yetkili kisilerce imzali esas s6zlesme,

2. Esas sozlesmede yer alan pay gruplarina ve bu gruplara taninan imtiyaz ve kisitlamalara
iligkin bilgiler,

3. Sermaye artirimina ve paylarin satig esaslarina iligkin yetkili organ karart,

4. Kurulun ilgili duzenlemeleri uyarinca ilan zorunlulugu bulunuyorsa, yonetim kurulu
kararlarinin ilanlarinin yapildigi TTSG,

5. Paylar satin alacak kisiler belirli ise bu kisiler ve alacaklar1 paylarin nominal degerleri ile
satis fiyat1 hakkinda bilgi,

6. Paylarin satis fiyat1 ve satis fiyatinin hesaplanma sekline iliskin bilgi,

7. Ortakligin son durum itibariyla yiizde bes ve iizeri pay sahiplerini gosterir sekilde ortaklik
yapisl ile mevcut yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi,

8. Ortaklig1 temsile yetkili kigilerin noter onayli imza sirkileri,

9. Ortakligin mevcut sermayesinin 6dendiginin tespitine iliskin mali miisavir raporu ile
ortakligin yaptig1 son sermaye artiriminin tescilinin ilanina iligkin TTSG,

10. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.
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basvurulur. Ayrica bu bagvuruda sermaye artinminin daha Once belirlenmis olan

esaslar cergevesinde yapildigina dair beyan da teslim edilir (VII 128.1 PT 17/5).

Halka agik anonim sirketler, c¢alisanlar digindaki bir grup icin sarta bagh
sermaye artirimina gittiginde, Pay Tebligi’nde hikim bulunmayan hallerde Kurulun
bor¢lanma araglari ile ortaklik varantlarinin ihracina iligskin diizenlemelerinde yer
alan hiikiimleri uygulamasi gerekmektedir (VII 128.1 PT md.17/6).

Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirnmina konu edilebilecegi
belirtilen borglanma araglarinin, halka agik olmayan anonim sirketler tarafindan sarta
bagli sermaye artirimi gergevesinde ihra¢ edilmesi durumunda bunlarin tahsisli
olarak ihra¢ edilmesi zorunludur (VII 128.1 PT md. 17/7). Tahsisli satis, sermaye
piyasasi araglarinin dogrudan yurt disinda veya yurt iginde yerlesik kisilere tahsisli
olarak ya da borsada toptan satisini ifade etmektedir (II 5.2 Sermaye Piyasasi
Araglariin Satigt Tebligi md. 4/1-6). Bu mevzuda halka agik olmayan anonim
sirketler i¢in TTK hiikiimleri uygulanacaktir ancak artirim sonucunda ortak sayisinin
besyiizii asmas1 durumunda tebligin 34. maddesinin'?? hiikiimleri uygulanacaktir (VII

128.1 PT md. 17/7).

Halka acik olmayan anonim sirketlerin calisanlar i¢in sarta bagli sermaye
artinmina gitmesi durumunda Kurula bagvurmasi gerekmeyecektir. Ancak yine ortak

sayisinin begyiizii asmast durumunda 34. madde hiikiimleri uygulanacaktir (VII
128.1 md. 17/8).

Kayitli sermaye sistemindeki anonim sirketler, sarta bagl sermaye artirimi ile

kayitl sermaye tavanini asamayacaktir (VII 128.1 PT md. 17/9).

122 Madde 34:

(1) Pay sahibi sayis1 bes yiizii asan ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir ve bu
ortakliklar Kanun hiikiimlerine tabi olurlar.

(2) Ortakliklar, ortaklik pay defteri, genel kurul toplantisinda hazir bulunanlar listesi, kar pay1
dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye artiriminda bagvuran ortaklara iliskin
kayit ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla iliskilerine ait diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde
ortak sayilarinin bes yiizden fazla oldugunu belirleyebilirler.

(3) Paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklarin Kurula, halka agik ortaklik statiisiiniin
kazanildigin1 6grendikleri tarihten itibaren otuz giin i¢inde bu Tebligin 12 numarali ekinde yer alan
bilgileri i¢eren bir beyannameyi halka agik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi
amactyla vermeleri, esas sozlesmelerini Kanun hiikiimlerine uygun hale getirmek amaciyla madde
tadil tasarilarint hazirlayarak Kurula bagvuruda bulunmalari ve esas sozlesme degisikligine iliskin
Kurulun uygun goriisliniin alinmasindan sonra gerekli degisiklikleri uygun goriis karar tarihinden
itibaren azami alt1 ay icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglamalar1 gereklidir.
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3) Ticaret Sicil Yonetmeligi’nde

27.01.2013 tarihinde yayimlanmis Ticaret Sicil Yonetmeligi’'nin 75 ila 78.
maddeleri sarta bagl sermaye artirimina iliskindir. Yonetmeligin 75. maddesinde
sarta bagh sermaye artirnmina dayanak olan sirket s6zlesmesi degisikligine iliskin
tescil bagvurusunda Ticaret Sicil Miudirligii’ne verilecek belgeler sayilmistir.
Midiirliikce istenen belgeler, artirnma iliskin genel kurul kararmmin noter onayl
ornegi ve sirket sozlesmesinin degisiklik metnidir (TSY md. 75/1-a,b). Sirket
sozlesmesi degisiklik metninin; artirimin itibari degerini, paylarin sayilarini, itibari
degerlerini ve tiirlerini, degistirme ve alim hakkindan yararlanabilecek gruplari,
riichan haklarinin kaldirilmis bulundugunu ve bunun miktarin1 belirtmelidir (TSY
md. 75/2-a,b,c,d). Ayrica degisiklik metni, ongoriilmiis olmasi hélinde imtiyazli
paylari, konularini ve buna baglanan haklar1 ve nama yazili paylarin devrine iliskin
siirlamalari da icermelidir (TSY md. 75/2-¢.e). Onerilmeye muhatap olma hakkinin
kaldirildig1 veya smirlandigr durumlarda degistirme veya alim haklarinin kullanilma
sartlari ile ihrag bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslarin da degisiklik metninde yer
almas1 gerekmektedir (TSY md. 75/2-f).

Sarta bagli sermaye artirirmina dayanak teskil eden esas sdzlesme hiikmiiniin
alindig1 genel kurul karar1 ve artirimu diizenleyen hiikiimler tescil edilir (TSY md.

76).

TSY 77. maddesinin konu baslig, “sermaye artirnminmin gerceklestirilmesi
esnasinda verilecek belgeler” olarak diizenlenmistir. Konu basliginin kaleme
aliisini sakincali bulmaktayiz. Ciinkii sarta bagli sermaye artirrminda buradaki tescil
islemi, diger artirnm tiirlerindekinin aksine kurucu degil agiklayici etkiye sahiptir.
Cinkii sermaye artirnminin gerceklesmesi tescilden once alim veya degistirme
haklarimin kullanilmasi1 ve pay bedellerinin ifas1 ile gerceklesmektedir (TTK md.
463/2). Su hélde sicile tescil islemi sermaye artiriminin gergeklesmesinden sonra
yapilacaktir. Sermaye artiriminin gerceklestirilmesi esnasinda verilecek belgeler
ifadesi alim veya degistirme hak sahiplerinin bu haklarini kullanirken ibraz etmeleri
gereken belgeler olarak anlasilabilmektedir. Halbuki burada anlatilmak istenen, sarta
bagli sermaye artirimiin gerceklesmesinden sonra yonetim kurulunun esas
sO6zlesmeyi mevcut duruma uyarlamak i¢in Ticaret Sicil Miidiirliigli’ne teslim etmesi

gereken belgelerdir. Buradaki tescil islemi Oncelikle esas sozlesmenin mevcut
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duruma uyarlanmasi, ikincil olarak ise esas sozlesmede sarta bagli sermaye artirimin
iliskin hilkmiin sozlesmeden c¢ikarilmasidir. Bunlarin aynt anda yapilmasi
miimkiindiir. Ancak iki tescilin arasina zaman girecekse Once esas sozlesmenin

mevcut duruma uyarlanmasi gerekecektir (TSY md. 77/3).

Sarta bagli sermaye artirimindan sonra esas sdzlesmenin mevcut duruma
uyarlanmas1 i¢in Ticaret Sicil Miudirliigi'ne bir takim belgelerin verilmesi
gerekmektedir. Bu belgeler; esas sozlesme degisikligi izne tabi sirketler igin izin
veya uygun goriis yazisi, degisiklige iliskin yonetim kurulu kararmnin noter onayh
ornegi, esas sozlesmenin degisik metni ve sermaye artirnmina iligkin yonetim kurulu
beyannamesidir (TSY md. 77/1-a,b,c,¢). Ayrica anonim sirketlerin sermaye artirimi
halinde artan kismin onbinde dort nispetinde Rekabet Kurumu’na yapmalari gereken
6demenin dekontu da verilmesi gereken belgelerdendir (TSY md. 77/1-d, 4054 sayili
RKHK md. 39/1-c).

Sarta bagli sermaye artirnmina dayanak teskil eden hiikmiin esas sézlesmeden
cikarilmasi igin ise yonetim kurulu, konuya iliskin kararin1 ve esas sdzlesme
metninin hikkmiin ¢ikarilmis oldugu halini midirlige teslim etmelidir (TSY md.

77/2-a,b).

Yonetim  kurulunun, yonetmelikte istenen belgelerle Ticaret Sicil
Miidiirliigii’ne miiracaatindan sonra sermaye artirimina uyarlanmis sirket sozlesmesi
ve artirrma dayanak teskil eden esas sozlesme hiikmiiniin ¢ikarilmis héliyle esas
s0zlesme metni tescil edilir ancak ilan edilmez (TSY md. 78/1,2,3). Bu iki olgunun
tescilinin aym1 anda yapilamamasi durumunda Once sermaye artirimindan sonra

uyarlanmis esas so6zlesme metninin tescili gerekmektedir (TSY md. 78/4).

I1l. TEMEL NITELIKLERI

A. SARTA BAGLI OLMASI

Sarta bagli sermaye artinminda artirnm Kkararinin alinmasi hususu, diger
artirim tiirlerinden farklilik arz eder. Diger artirim tiirlerinde sermaye artirim kararmni
esas sermaye sistemindeki sirketler i¢in genel kurul, kayith sermaye sistemindeki

sirketler i¢in yoOnetim kurulu almaktadir. Oysa sarta bagli sermaye artirimi,
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sermayenin bir organ karariyla artirilmasinin istisnasini olusturarak, tiiincii kisilerin

karariyla gerceklesmektedir'?

. Sarta bagli sermaye artirimindaki sart; artirima
katilabilen kisilerin alim veya degistirme haklarim1 kullanmak suretiyle sirket pay
senetlerinden iktisap etme iradelerinin, hukuki sonu¢ doguracak sekilde ortaya

¢ikmasidir.

1) Sart Kavramm

a. Tanmmi

Hukuki bir terim olarak sart, bir hukuki sonucun belirlenmis bir duruma
baglanmasini ifade etmektedir'?*. Sartin gergeklesmesi belirsiz olmakla birlikte,

hukuki bir islemin sonu¢ dogurmasi veya sonuglarinin ortadan kalkmasi, sartin

125

gerceklesmesine baghdir=>. 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu'nda sart yerine

“kosul” terimi tercih edilmistir*?®.

hiikiimlerde sadece sozlesmeden s6z edilmistir (TBK md. 170/1, 172/1). Ancak sarta

Bahsedilen kanunda sartin diizenlendigi

iligkin hiikiimlerin tek tarafli islemler, borglandirici islemler ve tasarruf islemleri gibi

diger hukuki islemlere de kiyas yoluyla uygulanmas1 miimkiindiir*?’.
b. Tarleri

Sart kavraminin hukuki sonuca etkilerine gore tiirleri bulunmaktadir.
Ornegin, bir hukuki islemin hiikiim ifade etmesi, gergeklesip gerceklesmeyecegi
bilinmeyen bir olguya birakilmigsa, hukuki islem geciktirici sarta baglanmis olur
(TBK md. 170/1). Bir hukuki islemin sona ermesi, Onceden gergeklesip
gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmissa bozucu sartin varligindan

bahsedebiliriz (TBK md. 173/1).

123 TTK 464. Madde gerekgesi.

124 Yelbasi, s. 585.

125 Fikret Eren, Borclar Hukuku Genel Huktmler, 18. bs., Yetkin Yayinlari, Ankara, 2015, s. 1161.
126 Kemal Oguzman, Nami Barlas, Medeni Hukuk Giris Kaynaklar Temel Kavramlar, 21. bs., Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2015, s. 211 vd.

127 Eren, s. 1162.

42



2) Sarta Bagh Sermaye Artirimi1 Kapsamindaki Sartin incelenmesi

Sarta bagli sermaye artirimindaki sart1 ele aldigimizda, ger¢ekten de artirima
katilabilen kisilerin alim veya degistirme haklarin1 kullanarak sirket pay
senetlerinden iktisap etmek isteyip istemeyecekleri dnceden belli degildir. Belki hak
sahiplerinin, kendi haklarini kullanip kullanmayacagimi bildiginden sz edilebilir
ancak bu durum sirket tarafindan bilinmemekle birlikte kesinlik de arz etmemektedir.
Zira alim veya degistirme hak sahipleri pay senetlerine yonelik iktisap etme veya
etmeme diistince ve planlarimi degisen finansal piyasa kosullarina gore
sekillendirebilecektir. Su halde sarta bagli sermaye artirimina iliskin sartin, tiglincii
kisilerin alim veya degistirme haklarin1 kullanmak suretiyle sirket pay senetlerini
iktisap etmeyi istemeleri oldugunu ifade etmekte bir problem olmayacaktir. Bu
olguya baglanan sonug ise bu kisilerin sirket pay senetlerini iktisap etmeleridir. Bu,
ayni zamanda sermayenin artirtlmasi anlamina da gelmektedir. Su halde daha genis
acidan bakildiginda, sermayenin artigi, artirnma katilacak kisilerin bu yondeki
iradesine baghdir. Sermaye artis1 hususundaki bu sartin, geciktirici sart oldugu
kanaatindeyiz?®. Ciinkii sermaye artis1, artirnma katilacak kisilerin belirlenen siirede
haklarin1 kullanip kullanmayacagina baghdir. Yani gelecekte gerceklesecek sart,
hukuki islemin sonu¢ dogurmasini saglayacaktir. Ancak degisim hakk:i saglayan
bor¢lanma araclarina bagl olarak alacaklilik sifatt agisindan bakinca bozucu sart
oldugunu kabul etmek gerekir ¢linkii sartin gerceklesmesiyle alacakli sifati sona

ermekte, paydas sifat1 kazanilmaktadir.

B. SERMAYE ARTIRIM YONTEMLERINDEN BiRi OLMASI

Sarta bagli sermaye artirimi, TTK gerek¢esinde de acikga belirtildigi gibi bir

129 Ogretide sarta bagl sermaye

sermaye sistemi degil bir sermaye artirim yontemidir
artirrminin bir artirim yontemi mi yoksa bir sermaye sistemi mi oldugu tartismalidir.

Baz1 yazarlara gore sarta bagli sermaye artirnmi, bir artirim yontemi olmasindan

128 Aym1 goriis icin bkz. Biger, s. 217; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi
ve Sermaye Artirtmi, Beta Yaymlari, Istanbul, 1996, s. 29.

129 TTK 463. madde gerekgesi; Sarag, s. 29; Karahan, s. 608; Orhan Batur Karacibioglu, Anonim ve
Limited Sirket Genel Esaslar Ozellikle Anonim Sirket Esas (ANA) Sozlesmesi Limited Sirket, Sirket
(ANA) Sozlesmesi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2013, s. 98 vd.; Soner Altas, “Anonim Sirketlerde Sarta
Bagli Sermaye Artirrmi1”, Mali Coziim Dergisi, Say1 98, 2010, s. 146; Suphi Aslanoglu, Tuba Derya
Bagkan, “Turkish Commercial Code By Capital Increase In Country Resource: Insurance Companies
Review”, Journal Of Economics, Finance And Accounting, Cilt I, 2014, s. 63.
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ziyade bir sermaye sistemidir'*°. Sarta bagli sermaye artirimimin bir sermaye sistemi
olmasi fikrine katilamamaktayiz. Buna katilmamamizin birkag sebebi bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, sarta bagli sermaye artiriminin TTK sistematiginde bir sermaye
artinm yontemi olarak diizenlenmis olmasidir. ikinci olarak madde gerekgesinde
bunun bir sermaye artinm ydntemi oldugu agikca belirtilmistir. Bir diger
dayanagimiz ise sarta bagli sermaye artirrminin hem esas sermayeli anonim
sirketlerde hem de kayithh sermayeli anonim sirketlerde uygulanabilmesidir. Sarta
bagl sermaye artinminin, diger artirim yontemlerit3® gibi her iki sistemde de
uygulanabilmesinin, onun bir sistemden ziyade bir artiim yontemi olduguna
dayanak tegskil ettigi kanisindayiz. Bununla birlikte, ileride de deginecegimiz iizere,
kayith sermaye sistemindeki halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde sarta bagh
sermaye artirim kararini genel kurul almaktadir (TTK md. 463/1). Ancak kayith
sermaye sistemindeki halka acik anonim sirketlerde sarta bagli sermaye artirimi
kararini yonetim kurulu almaktadir. Sarta bagli sermaye artiriminin bir sermaye
sistemi oldugunun kabulii hélinde, kayitli sermaye sistemini terk edip sarta bagh
sermaye sistemine ge¢is kararimin yonetim kurulunun yetkilerini asacagi
kanaatindeyiz. Zira sistem degisikligi bir esas sozlesme degisikligi gerektirir ve esas
sOzlesmeyi degistirmeye miinhasiran genel kurul yetkilidir. Bu durumun, sarta bagh
sermaye artirrminin bir sistem olmayip bir artirim yontemi olduguna dair

diistincemize dayanak teskil ettigi kanisindayiz.

Bununla birlikte esas sermaye ve kayitli sermaye sistemlerinde Ongoriilmiis
bulunan asgari sermaye miktari, sarta bagl sermaye artirimi i¢in ongoriilmemistir.
Bu durum sarta bagh sermaye artiriminin sistem olmaktan ziyade yontem oldugu

hususundaki goriisleri destekleyici niteliktedir'®2,

130 Riveyda Gulmisal Akkale, “Kayith Sermaye Yapist Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu'na Goére Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirim
Usulii”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, Say1 1-2, 2013, s. 22, 1. dpt; Biger, s.
49. Yazar, sarta bagli sermaye artirimini sistematik olarak sermaye tiirleri arasinda incelemistir ve
eserde bir sermaye artinm yontemi olarak tanitilmakla birlikte bir sermaye sistemi olarak da
tammlanmustir; Ugisik/Celik, s. 40. Yazar, sarta bagli sermaye artiriminin esasinda bir artirim tiirii
oldugunu kabul etmekle birlikte sermaye sistemleri igerisinde incelemis ve sistem oldugunu ifade
etmistir.

131 Bahsedilen diger artirim ydntemleri olan i¢ kaynaklardan sermaye artinmi ve dis kaynaklardan
sermaye artirrmi hakkinda ayrintil bilgi igin bkz. ikinci Boliim, IV, A.

132 Biger, s. 49, 179. dpt, son ctimle.
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C. TAM VE NAKDEN ODEME ILKESININ GECERLI OLMASI

Sarta bagli sermaye artirimina uygulanmasi ongoriilen ilkelerden biri tam
O0deme ilkesi, bir digeri ise nakden 6deme ilkesidir. Tam O6deme ilkesi ile nakden
O0deme ilkesinin birlikte uygulanmasi zorunlu degildir. Nakden 6denmesi 6ngdriilen
pay senedi bedellerine vade uygulanmasmin miimkiin oldugu durumlar mevcuttur.
Ornegin anonim sirketlerde sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimini diizenleyen
TTK 459. maddesinin 3. fikrasinin gondermede bulundugu hiikkme gore pay
bedellerinin en az yiizde yirmibesinin tescilden 6nce, kalan kismin ise tescili izleyen

yirmidort ay igerisinde 6denmesi ongoriilmiistiir (TTK md. 344/1).

1) Tam Odeme ilkesi

Tam o6deme ilkesi, pay senedine karsilik bedelin tek seferde tamaminin
O6denmesini ifade etmektedir. Tam 6deme ilkesinin gegerli oldugu durumlarda pay
senedi bedellerinin kismen édenmesi veya bir kisminin pesin, kalan kisminin vadeli

sekilde 6denmesi miimkiin degildir.

2) Nakden Odeme Ilkesi

Nakden ddeme ilkesi ise pay senedi bedellerinin nakit ile 6denmesini, pay

bedeline karsilik ayni sermaye unsurlarinin kabul edilemeyecegini ifade etmektedir.

Anonim sirketlere, tizerinde sinirli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan
nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar1 ile sanal
ortamlar da dahil malvarligi unsurlari ayni sermaye olarak getirilebilmektedir'®®
(TTK md. 342/1). Ancak kanunda sarta bagli sermaye artirimi i¢in ayni sermaye
taahhiidine yer verilmemekle birlikte taahhiidiin ifasinin para yatirilmasi veya takas
yoluyla bir mevduat veya katilim bankasi araciligiyla gerceklestirilecegi ve yapilan
6demenin en az nominal deger miktarinda olmasi gerektigini belirtmistir (TTK md.
468/2, 464/2). llgili diizenlemeler gdz Oniinde bulunduruldugunda sarta bagh
sermaye artinrminda tam ve nakden Odeme ilkelerinin gegerli oldugu

gorilmektedir'®. Su halde sarta bagl sermaye artirimina ayni sermaye getirmek

133 Konuyla ilgili ayrmtili agiklama icin bkz. Birinci Bolum, 1, A, 4.
134 Karahan, s. 610; Pulasli, Sirketler Hukuku, s. 632 vd.
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suretiyle katilmak veya pay senedi bedellerini taksitler halinde 6demek muimkin

olmayacaktir.

D. DEGISTIRME VEYA ALIM HAKKI TESiS EDILEREK YAPILMASI

Sarta bagli sermaye artiriminin diizenlendigi TTK 463. maddede yeni paylari
edinme hakkinin, sadece degistirme veya alim haklarin1 kullanmak suretiyle
gerceklestirilebilecegi belirtilmistir. Bunun haricinde, kendisine borg¢lanma araglari
vasitastyla degistirme veya alim hakki taninmis kisiler ya da kendisine alim hakki
taninmig sirket ¢alisanlari diginda kalan kisilerin, pay bedellerini 6demek suretiyle
pay iktisap edebilmeleri sarta bagli sermaye artirimi ile miimkiin degildir (TTK md.
463). Su halde degistirme veya alim haklarinin, sarta bagl sermaye artirrminin temel

taglarindan biri oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.

Degistirme ve alim haklarinin, yenilik dogurucu hak niteliginde oldugu
belirtilmistir™®®. Yenilik dogurucu hak kavraminm iizerinde ayrintih bir sekilde

durmak, degistirme ve alim haklarinin anlasilmasini kolaylastiracaktir.

Yenilik dogurucu haklar, sahibinin tek tarafli iradesine bagli olarak bir hukuki
iliskinin kurulmasimi, degistirilmesini ya da sona ermesini saglayan haklardir'®. Ozel

bir hak tiirii olan bu haklarin 6nemli nitelikleri bulunmaktadir:

- Yenilik dogurucu haklar, hak sahibinin tek tarafli iradesi ile kullanilan
haklardir. Hakkin kullanimi neticesinde ortaya ¢ikacak, degisecek ya da sona
erecek hukuki durum kars1 tarafca arzu edilmese dahi gergeklesecektir!®’,
Ancak hakkmn kullanildigina dair irade beyaninin karsi tarafa yoneltilmesi
gerekmektedir®3,

- Yenilik dogurucu haklar bir defa kullanmakla birlikte tiikenirler. Hakkin
kullanimi, hakki sona erdiren bir durumdur. Bu sebeple hakkin ilk olarak

kullanimindan sonra tekrar kullanilmas1 miimkiin degildir®3®,

135 TTK 468. madde ve 463. Madde gerekgesi.

1% Ahmet M. Kiligoglu, Borglar Hukuku Genel Hukumler, 16. bs., Turhan Kitabevi Yayinlari,
Ankara, 2012, s. 21; A. Naim Inan, Ozge Yiicel, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 4. bs., Seckin
Yayinlari, Ankara, 2014, s. 106; Erol Cansel, Caglar Ozel, Borglar Hukuku Genel Hikimler, Cilt I,
Seckin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 69; Eren, s. 61.

17 Kiligoglu, s. 22.

138 Tpan/Yiicel, s. 109, 110.

139 Eren, s. 67; Inan/Yiicel, s. 110.
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- Yenilik dogurucu haklar sarta bagl olarak kullanilamamaktadir'*®. Burada,
sarta bagl sermaye artirimi ¢er¢evesinde taninan degistirme ve alim yenilik
dogurucu haklarinin sarta bagli olarak kullanilabildigi yanilgisina diismemek
gerekir. Zira sarta bagli sermaye artirrminda sarta bagli olan haklarin
kullanim1 degil, sermayenin artisidir. Yoksa alim veya degistirme haklarini
kullanarak sirket pay senetlerinden iktisap etmek isteyen hak sahipleri, bu
haklarin1 kullanirken herhangi bir sart 6ne siiremeyecektir.

- Yenilik dogurucu haklarin bir diger 6zelligi ise, bu haklar kullanildiktan
sonra geri doniilememesidirt4,

- Kaural olarak yenilik dogurucu haklar zamanasimina tabi degildir. Bu haklar
daha ¢ok hak disiiriicii siireye tabi olmaktadir’*?, Hak diisiiriicii siireler
zamanagimi siirelerine kiyasla daha kisadir. Bu haklarin zamanasimi yerine
kisa stireli hak diisiiricii slireye tabi tutulmalarinin, karsi tarafin hukuki
durumunun miimkiin oldugunca g¢abuk belirlenmesine hizmet ettigi ifade
edilmektedir*®, Bununla birlikte kullanimlar1 hakkinda herhangi bir siire

sinir1 dngdriilmemis yenilik dogurucu haklar da bulunmaktadir!*4,

Temel o6zelliklerini saymis bulundugumuz yenilik dogurucu haklar,
kullanilmasmin hukuki duruma etkilerine gore isimlendirilmektedir.  Ornegin,
yenilik dogurucu bir hakkin kullanimi yeni bir hukuki iliskinin ortaya ¢ikmasina
sebebiyet veriyor ya da bir hak kazandiriyorsa bunlar kurucu yenilik dogurucu haklar
olarak adlandirilmaktadir'®®. Ayni sekilde hakkm kullanimi mevcut hakki ya da
hukuki iliskiyi sona erdiriyorsa bozucu yenilik dogurucu hak olarak adlandirilir'®®.
Yenilik dogurucu hakkin kullanimi, mevcut bir hakki ya da hukuki iligskiyi
degistiriyorsa burada da degistirici yenilik dogurucu hak s6z konusu olur'#.
Kanaatimizce degistirici yenilik dogurucu haklarda hem kurucu yenilik dogurucu
haklarin hem de bozucu yenilik dogurucu haklarin etkileri goriilmektedir. Soyle ki,
degistirici yenilik dogurucu hak kullanilarak mevcut bir hukuki iliski ya da hak sona

ermekle birlikte ayni anda, var olmayan bir hukuki iliski ya da hak ortaya

140 Tnal/Yiicel, s. 110; Kiligoglu, s. 22.
141 Kiligoglu, s. 22; Eren, s. 68.

142 Cansel/Ozel, s. 73.

143 Eren, s. 67, 68.

144 Eren, s. 68.

145 Eren, s. 63; Cansel/Ozel, s. 71.

146 Eren, s. 64.

147 Kiligoglu, s. 21.
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cikmaktadir. Su hélde degistirici yenilik dogurucu haklarin hem bozucu hem de
kurucu etkileri bulunmaktadir. Gergekten de, sarta bagli sermaye artirrminda
degistirme hakki taninmis bor¢glanma araci sahiplerinin bu haklarini kullanmasziyla,

alacaklilik haklar1 sona ermekle birlikte ortaklik haklar1 baslamaktadir.

Sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda taninan degistirme ve alim
haklarinin {izerinde daha ayrintili durularak, hangi ¢esit yenilik dogurucu haklardan

olduklarinin saptanmasi yerinde olacaktir.

1) Degistirme Hakki

Sarta bagli sermaye artiriminin ortaya ¢ikisina zemin hazirlayan pay senedi
ile degistirilebilir tahvil vb. bor¢lanma araglarinin 6nemli bir fonksiyonu
bulunmaktadir. Bu bor¢lanma araci sahipleri vadesi geldiginde senette belirtilmis
olan anapara ve faiz alacagini talep edebilmektedir. Bunun yaninda bu sekilde
alacakli olanlar anapara ve faiz alacagindan vazgecip bunun yerine kendilerine,
alacaklar1 degerinde sirket pay senetlerinden verilmesini isteyebilmektedir. Bu,
alacaklilara bor¢lanma araci ile taninmis bir haktir. Iste bor¢lanma araci sahibinin
alacak hakkindan vazge¢ip sirket pay senetlerinden alabilmesini saglayan bu hakka
degistirme hakki denmektedir’*®. Degistirme hakki, pay senedi ile degistirilebilir
tahvil sahiplerine tanman se¢imlik haklardan biridir}*®. Secimlik bu haklardan
birincisi anapara ve faizini talep etme hakkidir. Ikincisi ise anapara ve faizinden

vazgecerek pay senedi sahibi olabilmeleridir.

Degistirme hakki yenilik dogurucu bir haktir'®, Bu hak sahibi kisinin, tek
tarafl1 iradesi ile pay senedi ya da anapara ve faizini talep etme hakki vardir™.
Degistirme hakki saglayan pay senedi sahibi bu yondeki iradesini gegerli sekilde
kars1 tarafa bildirdigi takdirde sirketin muvafakatine gerek kalmaksizin pay sahibi

olabilmektedir.

Degistirme hakkinin kullanilmasiyla, hak sahibinin bor¢lanma aracina bagh
anapara ve faiz alacagi son bulmakla birlikte sirket ortagi olma statiisii

baslamaktadir. Goriilmektedir ki degistirme hakkinin kullanilmasi bir hakki ya da

148 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 138.

149 Biger, s. 164.

150 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 405; TTK 463. madde gerekgesi; Biger, s. 165.
151 Karahan, s. 612.
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hukuki iliskiyi (alacak hakki, alacaklilik iligkisi) sona erdirmekte ve ayni zamanda
yeni bir hukuki iligkiyi (sirket ortakligi) kurmaktadir. Su halde degistirme hakki,
yukarida agikladigimiz degistirici yenilik dogurucu hak profiline tam olarak

uymaktadir!®?,

Sarta bagh sermaye artirnmi kapsaminda taninabilecek degistirme haklari
ancak tahvil vb. borglanma araglar1 sahiplerine yonelik olmalidir®3. Bunula birlikte
degistirme hakkinin, tahvil vb. bor¢lanma araglarina baghligi sz konusudur®®.
Degistirme hakkinin tahvil vb. borglanma araglarindan ayrilmast miimkiin

degildir'®®.

2) Alm Hakka

Alim hakki, sahibine, belli bir sire icerisinde belirli bir miktar Ucreti
odeyerek sirketten pay senedi iktisap edebilmesine olanak tanir'®®. Alim hakki da
degistirme hakki gibi yenilik dogurucu bir haktir ve sahibinin tek tarafli iradesi ile
hiikim dogurabilmektedir. Ancak tahvil vb. bor¢lanma araclariyla tanindig

157 Hak sahibinin alacakli sifati

durumlarda alacaklilik hakkini sona erdirmemektedir
devam etmekle birlikte yeni bir hukuki iliski (ortaklik iliskisi) baslatmaktadir'®®,
Calisanlar igin tesis edilmis bulunan alim haklarmin kullanimi ise calisanlar1 (bu
sifatlar1 sona ermeksizin) sirket ortagi haline getirecektir. Su hélde alim hakkinin bir

kurucu yenilik dogurucu hak niteliginde oldugunu ifade edebiliriz.

Alim hakki, sirket ¢alisanlarina taninabilecegi gibi opsiyonlu tahvil ya da benzeri
bor¢lanma araglari sahiplerine de taninabilmektedir!®®. Sirket ¢alisanlarina sarta bagh

sermaye artirimi ile taninan alim hakki ile tahvil vb. bor¢lanma araglarina bagh

152 Sarag, s. 43; Biger, s. 165.

158 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 138.

154 Sarag s. 40, 49.

1% Sarag, s. 105.

1%6 Karahan, s. 611.

157 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 405; Sarag, s. 49.

18 Karg1 goriis igin bkz. Hamide Merve Giiclii, Anonim Sirketlerde Sartl Sermaye Artirimi,
Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2013, s.
39. Yazar, alim hakkinmin kullanilmasinin, hak sahibini alacakli konumdan ortak konumuna
tastyacagindan bahsetmistir. Yaptigimiz agiklamalar dogrultusunda bu goriise katilamamaktayiz.
Bunula birlikte yazar, calisanlara yonelik tesis edilebilecek alim haklarin1 gbéz Oniinde
bulundurmamistir. Zira c¢aliganlar alacakli konumda olmamalarina ragmen —Ongoriillmiisse- alim
haklarin1 kullanarak sirkete katilabilmektedir.

159 Pylasly, Sirketler Hukuku, s. 632.
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olarak alacaklilara taninan alim hakki arasindaki farkliliklarin belirtilmesi yerinde

olacaktir.

a. Cahsanlara Tanmnan Alim Hakki

Sarta bagli sermaye artirimini diizenleyen TTK 463. maddesinin kaleme
almigt dikkatli bir sekilde incelendiginde ¢alisanlar i¢in alim hakki tesisinde tahvil
vb. bor¢lanma araglarina ihtiyag duyulmadigi anlasilmaktadir. Maddenin ilk
fikrasinin tam metni “Genel kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma
araglart nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara veya
calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni
paylart edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagh artirilmasina
karar verebilir.” seklindedir. Goriildiigii tizere alim veya degistirme hakki tesis

edilebilecek gruplar:

1. Yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma araglari nedeniyle sirketten

veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlar,
2. Calisanlar,

olarak ifade edilmistir’®®. Su halde ¢alisanlar icin, herhangi bir tahvil vb. borclanma
aract1 ya da baskaca bir belge teslim edilmesine gerek olmaksizin sadece esas
sOzlesmenin sarta bagli sermaye artirimini diizenleyen hiikmiinde, alim hakkini
kullanmak yoluyla yeni paylar1 edinmek hakki tesis etmenin miimkiin olmasi
gerekmektedir. Zaten TTK’nin 465. maddesinin 1. fikrasinin ¢ bendinde, esas
sozlesmedeki sarta bagl sermaye artirimina dayanak teskil eden hikmin degistirme
ve alim hakkindan yararlanabilecek gruplari icermesi gerektigi belirtilmistir. Bu
durumda, sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil eden esas s6zlesme hiikiimde,
hangi ¢aliganlarin, ne miktarda ve hangi sartlarda sermaye artirnmina katilabilecegini
belirtmek suretiyle alim hakk: tesis edilebilir. Sirket calisanlarinin, sirketin ihrag
edecegi, mevcut pay sahiplerine dnerilmeyen veya onerilmis olup alinmayan ve alim
hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma araglarini satin almak suretiyle de alim hakkin1

elde edebilmelerine bir engel yoktur ancak bu istisnai durum konumuz disindadir.

160 TTK 463. madde gerekcesinde de sarta bagli sermaye artirrmina dahil olabilecek gruplar aym
sekilde ifade edilmistir.
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Ogretide sarta bagli sermeye artirimi gergevesinde taninacak alim haklarmin
ancak bir sdzlesme yoluyla taniabilecegi belirtilmistir’®l. Alim hakkinin, tahvil vb.
borclanma araglarina bagli olarak tanindigi durumlarda bu goriise biz de
katilmaktayiz. Cilinkii alim hakki tesis eden bor¢lanma araglarinin satig1 asamasinda
sirket, vadesi geldiginde anapara ve faiz alacagin1 ve bununla birlikte sirket pay
senetlerinden iktisap edebilme hakkini sunmaktadir. Buna karsilik bor¢lanma araci
almak isteyen kisi bunun bedelini 6demektedir. Bu bor¢glanma aracina bagli alim
hakki taninmas1 ya bor¢lanma aracinin degerini artirmakta ya da sirket lehine diisiik
faiz oran1 belirlenmesini saglamaktadir'®2, Burada da bir sézlesme oldugundan siiphe

yoktur.

Bununla birlikte ¢alisanlar i¢in alim hakkinin tesisi dikkatlice incelendiginde
durumun farkli oldugu goze carpacaktir. Calisanlar i¢in tesis edilecek alim hakkinin
bir sozlesme ile gerceklestirilecegi varsayildiginda, genel kurulun sarta bagh
sermaye artirimi karari alindiktan sonra yonetim kurulu, artirnma katilmasi istenen
calisanlar1 sozlesme yapmaya davet edecektir. Bu sozlesmede yonetim kurulu,
calisanlara girket pay senetlerinden alma hakki teklif edecektir. Calisanlarin bunu
kabul etmeleri sirket ortagi olmalari anlamina gelmeyecek sadece isterlerse ileride
ortak olma hakki elde etmelerini saglayacaktir. Calisanlarin bunu kabul etmemesi
durumunda ise sozlesme kurulmayacak ve haliyle calisanlar alim hakki elde
edemeyecektir. Bu sebeple degisen piyasa kosullar1 ileride ¢alisanlarin sirkete
katilimini olanakli kilsa bile alim haklar1 olmadig: i¢in artik bu durum sz konusu
olamayacaktir. Goriildiigii gibi bu durum, c¢aliganlara alim hakki taninmasindaki
amacla bagdasmamaktadir. Ayrica calisanlarin, kendilerine alim hakki tesisi
saglayacak sozlesmeyi kabul etmeleri karsiliginda nasil bir edimin ifas1 gerekecegi
merak konusudur. Bu bir karsiliksiz kazandirma hiikmiinde mi olacaktir yoksa bir
bedel talep edilebilecek midir? Talep edilmesi durumunda, ileride sirkete katilmak
isteyip istemeyecegini heniiz bilmeyen calisanin bu talebi olumlu karsilamasi

mUmkin madar?

Yukaridaki degerlendirmemiz 1s1ginda, ¢alisanlara taninan alim hakkinin bir

sOzlesme ile degil, sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil eden esas sdzlesme

161 Sarag, s. 39, 266, 267; Gucld, s. 38, 39.
162 Ayrmtih bilgi igin bkz. Gokhan Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller,
Yayimlanmus Yiiksek Lisans Tezi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 2013, s. 30 vd.

51



hiikmiiniin tescili ile kuruldugu kanisinday1z'®®. Burada genel kurul, sarta bagh esas
sermaye artirimina dayanak teskil eden hiikiimde alim hakki taninan ¢alisan
grubunun agik¢a belirlenmis olmasi1 kosuluyla, sirketi tek tarafli bir bor¢ altina
sokmaktadir'®, Kararm tescili ile de calisanlarin alim haklarmin dogdugu kabul
edilmelidir. Ancak bu, haklarin kullanilmas:1 i¢in bir siire smirlamasi
ongorulebilmesine engel degildir (TTK md. 465/1). Hem bu sayede calisanlarla
sOzlesme yapma zahmetine Kkatlanilmak zorunda kalinmayacaktir. YoOnetim
kurulunun, dayanak hiikiim ¢ergevesinde alim hakki taninan calisanlar1 tespit edip
bunu bir sekilde duyurmasi ve tespit edilen kisilerin, pay bedellerinin ddenecegi

katilim ya da mevduat bankasina bildirilmesi yeterli olacaktir.

Bunun disinda c¢alisanlar igin tanmacak alim haklar1 ig¢in belge

165 Hatta kendisine alim hakki taninan

diizenlenmesine de bir engel bulunmamaktadir
calisanlara sirket tarafindan bu konuda belge verilmesi, pay bedellerinin 6denecegi

bankanin inceleme goérevini kolaylastirici etkiye sahip olacaktir.

Sunu belirtmek gerekir ki her sarta bagli sermaye artirim1 karari c¢alisanlara
alim hakki tesis etmeyecektir. Ciinkii sarta bagli sermaye artirimi i¢in ¢alisanlarin
katilimi zorunlu degildir. Sadece tahvil vb. bor¢lanma araglarina yonelik olarak da

sarta bagli sermaye artirimi gergeklestirilebilir (TTK md. 463/1).

b. Tahvil ve Benzeri Bor¢lanma Araclariyla Taninan Alim Hakki

Sarta bagli sermaye artirimi ¢ergevesinde taninan alim haklari ¢alisanlara yonelik
olabilecegi gibi tahvil vb. bor¢lanma araglar1 sebebiyle sirketten alacakli olanlara
yonelik de olabilir. Alim hakki taninan tahviller, pay senedi ile degistirilebilir
tahvillerden farkli olarak, anapara ve faiz hakki kazandirmakta ve bu haklara ilave
olarak tahvil sahiplerine sirket pay senetlerini iktisap etme hakki da
saglanmaktadir'®. Kisacasi alicisina alim hakki tesis eden tahvil vb. borglanma

araclari hem anapara ve faiz alacagini hem de sirket pay senetlerinden iktisap etme

163 Sarag, s. 142; Yazar, calisanlarin sirkete katthimimin esas sézlesme ile ya da genel kurul karar ile
ongoriilmesinin miimkiin oldugunu belirtmistir.

164 Alman Federal Mahkemesi’nin aym goriisii paylastigina dair bkz. Mustafa Ismail Kaya, Sarth
Sermaye Artirumi, Yetkin Yaymevi, Ankara, 2009, s. 126; benzeri goriis i¢in bkz. Lutter, s. 321,
nakleden Kaya, s. 126, 132. dpt.

165 Sarag, s. 105.

186 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 405.
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hakkin1 saglamaktadir. Buna karsilik, degistirme hakk: saglayan tahvil vb. bor¢lanma
araglar1 sahiplerinin, pay senetlerini iktisap etmeleri i¢in tahvilin sagladig1 anapara ve

faizinden vazgecmeleri gerekmektedir. Bu, aralarindaki temel farktir'®’.

Bir diger fark ise alinacak pay bedellerinin 6denmesi hususunda kendini
gostermektedir. Degistirme hakki tesis eden bor¢lanma araglarinda belirtilmis olan
anapara ve faiz alacag, iktisap edilecek olan pay senetleri bedeliyle takas edilir'®®,
Ancak alim hakk: tesis eden bor¢lanma araglari araciligiyla pay senedi iktisap

edilirken bedel nakden ddemek suretiyle ifa edilir'®.

Tahvil vb. bor¢lanma araglarina bagli olarak taninan alim hakki, caliganlar
icin tanman alim hakkindan bazi hususlarda farklilik arz etmektedir. Oncelikle
calisanlar i¢in 6ngoriilen alim hakki, esas sdzlesmede sarta bagli sermaye artirimina
dayanak teskil eden hiikiimle tesis edilmektedir. Burada sirket tek tarafli iradesi ile
calisanlara alim hakk: tesis etmektedir!’®. Ancak tahvil vb. bor¢lanma araglarina
bagli olarak tesis edilen alim haklarinda ise bor¢lanma senedi alicisi ile sirket
arasinda bir sozlesmenin varlig1 s6z konusudur. Kisacasi, ¢alisanlar i¢in alim hakki
sirketin tek tarafli iradesiyle tesis edilmekteyken tahvil vb. bor¢lanma araclarina
bagli olarak tanman alim hakk: i¢in karsilikli iradelerin uyusmasi ve sdzlesmenin

kurulmasi gerekmektedir!’.

Calisanlar i¢in taninan alim hakki ile bor¢lanma araglarina bagli olarak
taninan pay senedi arasindaki bir diger fark, hakkin devrinin mimkin olup olmadigi
hususundadir. Tahvil vb. bor¢lanma aracglarina bagl olarak tesis edilen alim hakkinin
mal varlig1 hakk: niteliginde olmasindan yola ¢ikilarak devrinin, rehin verilmesinin,
haczinin veya miras yoluyla intikalinin miimkiin oldugu ifade edilmistir'’2.
Kanimizca bu ifade her ne kadar bor¢lanma araglar1 yoluyla taninan alim haklar i¢in
miimkiin goriinse de sirket calisanlari i¢in taninan alim haklarinda miimkiin
olmayacaktir. Zira galisanlar igin taninan alim hakkinin, bagimli yenilik dogurucu

hak niteliginde oldugunu disiinmekteyiz. Bagimli yenilik dogurucu haklar, hak

sahibinin baska bir hakkina bagli olan, onlardan ayr1 sonu¢ doguramayan

167 Sarag, s. 48, 49.

168 Biger, s. 166.

189 Sarag, s. 115.

170 Bkz. Ikinci Bélim, 1L, D, 2, a.
1 Sarag, s. 39; Kaya, s. 130.

172 Sarag, s. 39.
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haklardir'’3, Calisanlar, kendilerine taninan alim haklarin1 kullanmak i¢in halihazirda
calisan statiisiinde bulunmalidir. Bu sebeple hakkin kullaniminin kisi yoniinden
sinirlandirilmis oldugunu kabul etmek gerekir. Zira calisanlarin kendilerine taninan
alim haklarin1 sirkete yabanci kisilere devredebilmeleri, bu hakkin kendilerine

taninmasi amaciyla bagdasmayacaktir.

Calisanlarin, kendilerine taninan alim haklarini diger ¢alisanlara devredebilecegi
kabul edilirse, bu durum bazi sakincalara sebebiyet verebilecektir. Sdyle ki,
calisanlarin alim haklarini, kendileri gibi alim hakki taninmis olan diger ¢alisanlara
devredebilmelerinin miimkiin olmasi1 hélinde, ¢alisanlarin bu haklarini tek kiside
birlestirerek sirketin pay dengesini bozma tehlikesi gundeme gelebilmektedir.
Mevcut paydaglarin karsilagsmak istemeyecegi bir durumun sirkete zarar verme
ihtimali de s6z konusudur. Her ne kadar teorik olarak mumkin goriinmese de
pratikte buna benzer girisimlere rastlanma ihtimali bulunmaktadir. Béyle durumlarin
onune gegmeye yonelik olarak, ¢alisanlar i¢in alim hakkinin tanindigi esas sozlesme
hiikmiintin dikkatlice hazirlanmasi gerekmektedir. Ornegin, esas sézlesme hiikmiinde
alim haklarmin baska bir calisana ya da bir igiincii kisiye devrinin miimkiin
olmadiginin agiklanmasi ya da bir ¢alisanin alabilecegi en fazla pay miktarinin

belirtilmesi kotii niyetli girisimlerin 6niine gegmekte yardimet olacaktir.

3) Degistirme veya Alim Hakki Saglayan Bor¢lanma Araglari

Sarta baglh sermaye artinmina katilabilecek gruplarin calisanlar ve sirket ya
da topluluk sirketi alacaklilari oldugunu belirtmis, ancak alacak hakkinin sarta bagh
sermaye artirnmi cergevesinde ¢ikarilan ve alim ya da degistirme hakki saglayan
bor¢lanma araclar1 sebebiyle olmasi1 gerektigini ifade etmistik. Kanunda, sermaye
artirimina katilmayr miimkiin kilan, alim ya da degistirme hakki saglayan bor¢clanma
araclarindan sadece tahvil acikga belirtilip “veya benzeri bor¢lanma araglar:” ifadesi
kullanilarak alim veya degistirme hakki saglayabilecek baska bor¢lanma araglarinin
da bu kapsamda kullanilmasinin 6nii agilmistir (TTK md. 463/1). Bununla birlikte
kanun maddesinde ya da gerekgesinde, benzeri bor¢lanma araglar1 hususunda bir

aciklama bulunmamaktadir. Belirgin bir agiklamanin bulunmamasi, kanunu, tahvil

173 Eren, s. 62.
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benzeri borglanma araglarinin tespitinde yetersiz kaldigi elestirilerine maruz

birakmistirt’4,

Bir diger goriise gore ise kanun maddesinde bir agiklama yapilmamasi
yerindedir. Bu sayede degisen piyasa kosullarina gore daha islevsel yeni borglanma
araglarinin tiiretilmesi durumunda bunlarin da sarta bagl sermaye artirrmina dahil

edilebilmesi saglanmistir!™,

Borglanma araglart terimi, SPKr’nun Seri:Il No:31.1 sayili Borglanma
Araclar1 Tebligi’nde (BAT) tanimlanmigtir. Buradaki tanima gore bor¢lanma
araglari; tahvilleri, paya donistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, bonolari,
kiymetli maden bonolarint ve Tebligin 34. maddesi gercevesinde niteligi itibari ile
bor¢clanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasit araglarin
kapsamaktadir (11-31.1 BAT md. 3/1-c). Bu bor¢lanma araglarinin ihra¢ edilmesinin

en temel sebebi sirkete kaynak saglamaktir!’®.

TTK’da borglanma araglarinin ¢ikarilmasina dair hiikiimler bulunmaktadir.
Bu hiikiimlere gore her c¢esidiyle tahviller, finansman bonolari, varliga dayali
senetler, iskonto esasi iizerine diizenlenenler de dahil, diger borg¢lanma senetleri,
alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul kiymetler, aksi
kanunlarda ongoérilmedikce, ancak genel kurul karari ile ¢ikarilabilirler (TTK md.
504/1). Ustelik genel kurul bu karari, sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alacaktir. ilk toplantida bu
nisaba ulasilamadig takdirde izleyen toplantilarda da ayni nisap aranacaktir (TTK
md. 504/1, 421/3,4). Kanunlarda aksine bir dizenleme bulunmasi durumu sakli
tutulmustur. Kanun koyucu bu kararin alinabilmesi i¢in esas s6zlesmede farkli bir

nisabin 6ngoriilebilecegini belirtmistir (TTK md. 504/1).

Borglanma araglarinin ¢ikarilmasi yetkisi genel kurul yerine yonetim kuruluna
birakilabilmektedir. Ancak bunun i¢in kanunda aksinin Ongdriilmemis olmasi
gerekmektedir. Ayrica bu yetki en fazla onbes aylik siire i¢in tanmnabilir. Bu

yetkilendirme karari i¢in de sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin

17 Biger, s. 179.

175 Sarag, s. 124.

176 Aysel Giindogdu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasastmin Degisen Yiizii, Seckin Yayinlari, Ankara,
2015, s. 26.
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sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylar1 gerekecek ve bu nisap saglanmadigi

takdirde takip eden toplantilarda da aranacaktir (TTK md. 505/1, 421/3,4).

Halka a¢ik anonim sirketlerde de tahvil vb. bor¢lanma araglarinin g¢ikarilmasi
genel kurul kararina birakilmigtir. Kararin alinabilmesi i¢in ilk toplantida sermayenin
en az dortte birini karsilayan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin varligi
gerekmekte, ikinci toplantida nisap aranmamaktadir (II-31.1 BAT md. 5/1). Genel
kurul bu yetkisini yonetim kuruluna devredebilmektedir. Bunun i¢in esas sézlesme
degisikligi gerekmektedir (I1-31.1 BAT md.5/2).

Genel kurul veya yetkilendirilmigse yonetim kurulu kararmnin, g¢ikarilacak
menkul kiymete iliskin gerekli biitiin hiikiim ve sartlar1 icermesi gerekir. Karari
yonetim kurulu uygulayacaktir. Hiikiim g¢ergevesinde ¢ikarilan menkul kiymetlerin
hamiline veya emre yazili ve itibari degerli olmasi mimkiindiir. Borglanma
senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve teslimi aninda tamamen 6denmesi sarttir

(TTK md.504/1).

Kanun koyucu TTK’da, ¢ikarilabilecek bor¢lanma araglarinin toplam tutari
konusunda bir sinirlama getirmistir. Bu sinirlamaya gore cikarilacak borg¢lanma
araglariin toplam tutari sermaye ile bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamini
asamayacaktir (TTK md. 506/1). Bu siirlama, 504. ve 505. maddeler kapsaminda

cikarilacak bor¢lanma araglari i¢in gecerlidir.

Sarta bagli sermaye artirrmi kapsaminda cikarilacak tahvil vb. bor¢lanma
araclarinda ise durum farklidir. Anonim sirketlerde tahvil vb. bor¢glanma araglarinin
c¢ikarilmasini diizenleyen 504, 505 ve 506. maddelerin, sarta bagli sermaye artirimi
cercevesinde c¢ikarilacak tahvil vb. borg¢lanma araglarina uygulanmamasi
gerekmektedir. Bunun sebebi sarta bagl sermaye artirnmi g¢ercevesinde cikarilacak
tahvil vb. bor¢clanma araglart hakkindaki TTK 463 vd. maddelerin, 504. maddede

bahsedilen “aksi kanunlarda éngériilmiis” durumlar niteliginde olmasidir!’”.

Sarta bagli sermaye artirnm kararinin hem artirnma iliskin esas sodzlesme
degisikligi kararmmi hem de tahvil vb. bor¢lanma araclarinin ¢ikarilmasi kararim

icerdigi ifade edilmistir'’®. Bunun yaninda sarta baglh sermaye artirimi kapsaminda

7 TTK 504. Madde gerekgesi.
178 Sarag, s. 102.
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cikarilacak tahvil vb. bor¢lanma araglarinin genel kurul karariyla c¢ikarilmasi
gerektigine ve yonetim kurulunun yetkilendirilemeyecegine dair goriisler de
mevcutturl’®. Bu goriislere TTK 505. madde gerekgesi dayanak olarak gosterilmistir.
505. madde gerekcesinde, 463. maddenin 6zellikleri ve sarta bagli sermaye artirimi
kurumunun genel kurul kararina bagladigi hiikiimlerin, yonetim kurulunun
yetkilendirmesine olanak tanimayacagi ifade edilmistir. Kanaatimizce burada
bahsedilmek istenen, sarta bagli sermaye artinm kararinin yonetim kuruluna

devredilemeyecegidir'

. Oysa mevzu sarta bagl sermaye artirim kararinin alinmasi
degil sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda tahvil vb. borglanma araglarinin
¢ikarilmasi kararmin alinmasidir. Sarta bagli sermaye artirnm kararinda genel
kurulun, ayni zamanda tahvil vb. borglanma araglarinin ¢ikarilmasi igin yonetim
kurulunu, artirrmin toplam miktar1 sinirina kadar ve siresiz olarak yetkilendirdigi
kabul edilmelidir. Ciinkii sarta bagli sermaye artirimi karariin genel kurul tarafindan
alinmasindan sonra yonetim kurulu, sirketin ihtiyacina gore tahvil vb. borglanma
araglart c¢ikarabilmekte ya da bunu daha wuygun kosullar olusana kadar
erteleyebilmektedir. Bu hususta da bir siire sinir1 ongoriilmemistir. Ayrica sarta bagh
sermaye artirim kararinin alinmasinin, yonetim kurulunu bu dogrultuda islem

yapmaya zorlayici etkisi bulunmamaktadir!®

. Oysa tahvil vb. bor¢clanma araglarinin
c¢ikarilmasi kararinin genel kurul tarafindan alindigi kabul edilirse yonetim kurulunun
bu dogrultuda islem yapmasi kaginilmaz olacaktir. Ciinkii boyle bir durumda genel
kurul kararmmin yonetim kurulunu harekete gecmeye zorlayici etkisi s6z
konusudur!®?,  Sarta bagl sermaye artirrm kararini takiben tahvil vb. bor¢lanma

araglariin ¢ikarilmasi i¢in tekrar genel kurul karar1 aranmasi ise sarta bagli sermaye

artirrminin felsefesi ile bagdasmayacaktir.
a. Pay Senedi Ile Degistirilebilir Tahviller

Pay senedi ile degistirilebilir tahvillerin, gerek kanunlarda gerek &gretide
“hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller”, “pay ile degistirilebilir tahviller”,

“hisse senedine gevrilebilir tahviller”, “hisse senedi ile degistirilebilir tahviller”,

17 Biger, s. 150; Kaya, s. 54.

180 Biger, s. 150; acik¢a ifade edilmemekle birlikte yazarin da aym sekilde yorumladigi
anlagilmaktadir.

181 Sarag, s. 34.

182 Sarag, s. 33.

57



“paya doniistiiriilebiliv tahviller” gibi terimlerle ifade edildigine rastlamak
miimkiindiir. Hatta ayn1 eserde bu farkli terimlerin birlikte kullanildigina bile sahit
olunmaktadir'®®, Bununla birlikte kavram, yabanci 6gretide “convertible bonds”
olarak ifade edilmistir'®. Bu borglanma araglarmin temel &zelligi “convertible”
olmasidir. Convert kelimesinden tiiretilmis ve convert edilebilir anlamina gelen
convertible terimi; degistirilebilir, doniistiiriilebilir veya cevrilebilir anlamlarina
gelmektedir. Ancak ayni anlama gelen kelimelerin birbirlerinin yerine terim olarak
kullanilmas: sakincali olabilmektedir. Zira TTK’da doéniistiirme terimi, bir pay
tiirtiniin bagka bir tiire doniistiiriilmesi anlaminda kullanilmistir (TTK md. 485). Her
ne kadar pay senetlerine taninan “degistirme” ya da “doniistirme” hakki ayni
anlamda kullanilmis olsa da'®® temel fonksiyon olan tahvile bagl anapara ve faizi
yerine sirket pay senetlerinden edinme hakki, terim olarak “degistirme hakki”
seklinde ifade edildigi i¢in “doOniistiirme” ya da ayni anlamda kullanilan “cevrilme”

kelimelerinin kullanilmasina sicak bakmamaktay1z.

Pay senedi ile degistirilebilir tahviller, tahvillerin bir tiiriidiir. Bunun yaninda
tahvillerin primli, degisken faizli, ikramiyeli, kéra istirakli, endeksli ve giivenceli
gibi turleri bulunmaktadir'®. Tahviller, anonim sirketlerin, ekonomik kaynak
saglayabilmek i¢in ayni ibare ile esit itibari degerlerde ¢ikardiklar1 kiymetli evrak
niteligini haiz bor¢lanma araglaridir!®’. Tahviller, bor¢lanma araglarinin en 6nemli
ornegini olusturmaktadir'®®, Sahibine donemsel olarak faiz gelirini, vade sonunda da
tahvil bedelini talep hakk: verir, bununla birlikte ortaklik hakki ya da Kar talep hakki

tanimazlar®®,

Pay senedi ile degistirilebilir tahviller, Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nde paya
dontistiiriilebilir  tahviller (PDT) olarak ifade edilmistir. Tebligde paya

183 Bkz. Evren Dilek Sengiir, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Anonim Sirketlerde Sermaye ile Ilgili
Getirilen Yenilikler”, Mali C6ziim Dergisi, Say1 103, 2011, s. 115 vd.

184 Bkz. Janet Dine, Marios Koutsias, Michael Blecher, Company Law In The New Europe, Edward
Elgar Publishing, Cheltenham, 2007, s. 271; Kailan Shang, “Understanding Contingent Capital”,
Casualty Actuarial Society, February 2013 (erigim),
http://www.casact.org/research/understanding_contingent_capital_complete.pdf, 20 Kasim 2016, s. 6.
185 Kaya, s. 48; Aydogan, s. 28.

186 Sarag, s. 103.

187 Biger, s. 139 vd.

188 Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya, Kiymetli Evrak Hukuku, 7.
bs., Oniki Levha Yaymlari, Istanbul, 2015, s. 35; Erenalp Rencber, Tiirk Hukuku’nda Anonim
Ortakliklar Tarafindan Cikardan Tahviller, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Galatasaray
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, s. 8.

189 Tekin Memis, Gokcen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin Yayinevi, Ankara, 2015, s. 60.
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doniistiiriilebilir tahvilin, ihraggr ortakligin sermaye artirimi suretiyle c¢ikaracagi
paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde temin
edilen ihrac¢1 paylarina doniistirme hakki veren borg¢lanma aracimi ifade ettigi

belirtilmistir (II-31.1 BAT md. 3/1-1).

Pay senedi ile degistirilebilir tahvilleri, tahvil sahibinin tek tarafli iradesine
bagl olarak, belirlenen bir tarihte, senette belirlenmis olan anapara ve faiz alacagi
yerine sirketin pay senetlerinden iktisap edebildigi bir tahvil tiirii olarak tanimlamak

mumkindiirt°,

Pay senedi ile degistirilebilir tahvillerin vadesi 365 giinden az olamaz. Bu
senetlerin pay senedi ile degistirilmesi ise vadenin baslamasindan itibaren en erken
365 gilin sonra yapilabilir (II-31.1 BAT md. 17/1,2). Bu durumda pay senedi ile
degistirilebilir tahvil sahipleri degistirme haklarini kullandiklarin1 daha erken beyan
etseler dahi farkli bir siire 6ngdriilmemisse ancak vadenin baglangicindan 365 giin

sonra pay sahibi olabilecektir.

Pay senedi ile degistirilebilir tahvillere bagli olarak taninan degistirme
hakkinin, tahvil sahibinin tek tarafli iradesine bagli olarak kullanabildigi yenilik
dogurucu bir hak oldugundan bahsetmistik. Ancak izahnamede veya tahvil ihrag
sozlesmesinde belirtilmek sartiyla degistirme hakkinin kullaniminin  zorunlu

tutulabilecegi ifade edilmektedir!®!

. Kanaatimizce bu durum sarta bagli sermaye
artirrm1 kapsami disinda miimkiin olsa da, sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda
mUmkiin goériinmemektedir. Miimkiin oldugunun kabulii, hem sarta bagli sermaye
artirnminin felsefesiyle bagdagsmamakta hem de artirimin sarta bagli olma niteligini

kaldirmaktadir.

b. Degistirilebilir Tahviller

Degistirilebilir tahviller (DET), ihrag¢1 tarafindan ¢ikarilan ve paylar
borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren
bor¢lanma aracini ifade etmektedir (I 31.1 BAT md. 3/1-d). Su halde degistirilebilir

tahvillerin pay senedi ile degistirilebilir tahvillerden temel farki, ihrag¢i sirket

190 Sarag, s. 105; Biger, s. 141; Murat Sakir Siiter, Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvillerin
Muhasebe Standartlart Acisindan Incelenmesi Ve Muhasebelestirilmesi, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 3 vd.

191 Sarag, s. 106.
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disindaki  sirketlerin pay senetlerinin iktisabim1 da olanakli kilmasidir®?,

Degistirilebilir tahvillerde de pay senedi ile degistirilebilir tahvillerde oldugu gibi
tahvil sahibine degistirme hakki taninmistir. Tahvil sahibi yine tek tarafli iradesi ile
degistirme hakkini1 kullanarak pay senedi iktisap edecektir. Yalniz iktisap edecegi
pay senedi, tahvili ihra¢ eden sirkete ait olmayip ihra¢ eden sirketin belirttigi, paylari

borsada islem goren baska bir sirkete ait olacaktir.

Sirketler toplulugunda degistirilebilir tahviller yoluyla, ana sirket ile yavru
sirketler birbirlerinin pay senetlerini tahvil alacag: ile degistirebilmektedir. Ancak
ihracg1 sirket, baska bir sirketin pay senedini deg§isime konu yapabilmesi igin

aralarinda bu tiirden bir bagin olmasi zorunlu degildir'®,

Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nde degistirilebilir tahvillerin vadesinin de en az
365 giin oldugu belirtilmistir (II-31.1 BAT md. 24/1). Degistirilebilir tahvillerde, pay
senedi ile degistirilebilir tahvillerden farkli olarak sadece nominal deger iizerinden
degistirme yapilacagi, degistirme giiniine kadar islemis faizin ise tahvil sahibine
nakden odenecegi belirtilmistir (II-31.1 BAT md. 24/3). Oysa pay senedi ile
degistirilebilir tahvillerde, izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilmek kaydiyla
faizin nominal degere eklenerek degistirme isleminin yapilabilecegi belirtilmistir (1I-

31.1 BAT md. 17/3).
c. Opsiyonlu Tahviller

Terim olarak opsiyon; tanindig1 kisiye bir varligi, daha once belirlenmis bir

tarthte ve kararlastirilmig fiyat {izerinden satma veya satin alma hususunda se¢me

194

Ozglirligli taniyan se¢imlik bir haktir™". Opsiyon sahibi bu hakkini kullanip

kullanmamakta serbesttir®. Opsiyonlu tahvil ise sahibine, vadeye kadar isleyen faiz
ve anapara alacaginin yaninda, opsiyon senedinde belirtilmis olan fiyattan ve yine

senette belirli olan tarihte pay senedi alma opsiyonu taniyan borglanma aracidir'®,

192 Kaya, s. 48.

193 Aydogan, s. 68.

19 Aydogan, s. 70.

195 Memis/Turan, s. 63, 100. dpt.

1% Sarag, s. 115; Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari, 4.bs., Adalet Yayinevi,
Ankara, 2015, s. 11.
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TTK’da opsiyonlu tahviller hususunda bir tanimlama veya bir aciklama
yaptlmamistir. Ancak sarta bagli sermaye artirimini1 diizenleyen 465. maddenin 2.
fikrasinda “degistirme ve alim haklart iceren tahviller ’den bahsetmektedir.
Degistirme hakkinin, pay senedi ile degistirilebilir tahviller, degistirilebilir tahviller
gibi bor¢lanma araglari ile tesis edildiginden bahsetmistik. Su halde alim hakki tesis
eden tahvil vb. bor¢lanma araglarinin ¢ikarilmasi da TTK hikimlerince mimkaindur.
Her ne kadar kanunda ad1 gegmese de kanunun alim veya degistirme hakki saglayan
bor¢lanma araglarini siirli sekilde saymayip 6rneklendirme yontemiyle belirttigi g6z
onunde bulundurulunca bu borglanma araglarinin bu kapsamda degerlendirilmesine

bir engelin olmadig: fark edilecektir'®’.

Opsiyonlu tahvillerin pay senedi ile degistirilebilir veya degistirilebilir
tahvillerden temel farki, tahvile bagl taninan hakkin degistirme degil alim hakki
olmasidir. Su hélde opsiyonlu tahvil sahibi hem anapara ve faiz alacagina hem de
pay bedellerini 6demek kosuluyla pay senetlerini iktisap etmeye hak kazanacaktir.
Gortildiigii gibi degistirme hakki igeren borglanma araglarinda pay bedellerinin
O0denmesi takas hiikiimleri c¢ergevesinde gerceklestirilirken alim hakki iceren

opsiyonlu tahviller gibi bor¢lanma araglarinda pay bedelleri, nakden 6deme suretiyle

ifa edilmektedir®,

Opsiyonlu tahvillerin degistirme hakki veren bor¢lanma araglarindan bir diger
farki, degistirme hakki veren tahvillerde degistirme hakkinin tahvil ile mindemic
olmasidir. Degistirme hakki kullanildiktan sonra artik hak sahibinin alacakli sifati
sona ermektedir. Ancak opsiyonlu tahvillerde durum farklidir. Opsiyon hakkinin
kullanilmasi tahvil sahibinin alacakli sifatin1 sona erdirmemektedir. Ayrica bu tiir

tahvillerde opsiyon hakk1 tahvilden bagimsiz bir senede baglanabilmektedir®®.

d. Diger Bor¢clanma Araclar

TTK’da borglanma araglariyla ilgili bir tanim yapilmamustir. Ancak TTK’nin
504. maddesinin 1. fikrasinda, bor¢lanma araglarindan bazilar1 sayillmis ve “diger
bor¢lanma senetleri” ifadesi eklenerek yine piyasada islem gorebilecek yeni

bor¢lanma araglarinin da madde kapsaminda degerlendirilmesinin 6nii agilmistir.

197 T1gili maddede sayilan bor¢lanma araglari icin bkz. TTK madde 504.

198 Sarag, s. 113 vd.; Kaya, s. 49.
199 Aydogan, s. 70; Sarag, s. 105, 113.
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flgili maddede sayilan bor¢lanma araclari; her cesidi ile tahviller, finansman
bonolar1, varliga dayali senetler, iskonto esasi iizerine diizenlenen bor¢lanma

senetleri, degistirme ve alim hakkini haiz senetlerdir (TTK md. 504/1).

Sarta bagli sermaye artirimina iliskin diizenlemede ise “tahviller veya benzeri
bor¢lanma aracglar:” ifadesi kullanilmak suretiyle sarta bagli sermaye artirimina
konu olabilecek bor¢lanma araglarinin tahvile benzeme 6zelligini tasimasi istenmistir
(TTK md. 463/1, 465/2). Benzeri borglanma araglari hakkinda ne kanunda ne de
gerekcesinde baskaca bir agiklamada bulunulmamistir. Bu durum, benzeri bor¢glanma
araglarinin tespitinde giigliik yasanmasina sebebiyet verecektir?®. Ayn1 zamanda
sarta bagli sermaye artiriminin kapsami ve sinirlari hakkinda da farkli diistincelerin

ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayacaktir®®,

Borglanma araglarinin tahvile benzemesi sarta bagli sermaye artirimina konu
olmasina tek basina yeterli degildir. Zira ilgili maddede tahvile benzeyen bu
bor¢lanma araglarinin ayni1 zamanda sahibine alim veya degistirme hakk: saglamasi
gerekmektedir (TTK md. 463/1, 465/2). Su halde finansal piyasalarin gelisim
kosullarima gore ortaya ¢ikmis ya da ileride g¢ikabilecek, ozellik itibariyle tahvile
benzeyen ayni zamanda sirket pay senetlerinden iktisap etme hakki saglayan
borglanma araglarinin, sarta bagli sermaye artirimi1 kapsaminda degerlendirilebilecegi

kanisinday1z.

E. ARTIRIMIN SINIRLARA TABI OLMASI

Sarta bagli sermaye artirnminda gerek artirimin toplam itibari degeri, gerek
artirrma katilabilecekler kisiler, gerekse de pay senedi bedellerinin 6denmesi

hususlarinda birtakim siirlamalar 6ngoriilmiistiir.

1) Miktar Bakimindan Sinirlar

Sarta bagli sermaye artirrmi yoluyla sirket sermayesinin sinirsiz bir sekilde
artirtlmas1 miimkiin degildir. Kanunda sarta bagl sermaye artiriminin toplam itibari
degerine iliskin bir smirlama getirilmistir. Buradaki sinirlamaya gore artirimin

toplam itibari degeri sermayenin yarisini asamayacaktir (TTK md. 464/1). Kanun

200 Biger, s. 179.
201 Sarag, s. 123.
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metninde sermayenin esas ya da ¢ikarilmis olarak ayrica belirtilmemesi hiikkmiin her
iki sermayeyi de kapsamasini saglamistir®®?, Ilgili smirlamanin gerekgesi olarak,
sermayenin organ karariyla artirilabilmesinin istisnasin1 olusturan bu artirnm
yonteminde  artinmin  sinirlamaya  tdbi  tutulmasinin zorunlulugundan

bahsedilmistir?®

. Gergekten de sarta bagli sermaye artirnminda sermayenin artigi ne
esas sermaye sistemindeki gibi genel kurulun ne de kayitli sermaye sistemindeki gibi
yonetim kurulunun karariyla gergeklesmektedir. Bu artirim yonteminde sermayenin
artig1 igtincii kisilerin iradesine (sarta) baglidir. Su halde kanun koyucunun bdyle bir
hiikiim diizenleyerek iiclincii kisilerin sermayeyi siirsiz olarak artirabilmesinin
Oniine gecmesi yerindedir. Her ne kadar sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil
eden esas sozlesme hiikmii ile de bir sinirlamanin getirilebilmesi miimkiin olsa da
kanuni bir ist siirm bulunusu kot niyetli girisimleri engelleyici etkiye sahip
olacaktir (TTK md. 465/1-a). Artirimin itibari degeri hakkinda getirilen azami sinir,

sermayenin gereginden fazla artirilarak sirketteki giic dengesinin degismesini

onleyecektir?®4,

Su halde sermayesini sarta bagl olarak artirmak isteyen bir anonim sirketin
bu artinmin toplam itibari degerini, mevcut sermayenin ylizde ellisini asmamak
suretiyle diledigi miktarlarda belirleyebilmesi mimkuindlr. Su var ki, sarta bagh
sermaye artirimina iliskin  miktar bakimindan siirlama sadece artirimin
yapilabilecegi azami miktar i¢in 6ngoriilmiistiir. Bunun yaninda sarta bagli sermaye
artirmminin en az hangi miktar i¢in Ongoriilebilecegine dair bir smirlama
bulunmamaktadir. Teorik olarak, artirim cercevesinde ihrag¢ edilecek en az bir pay
senedinin itibari degerinin, sarta bagl sermaye artiriminda asgari itibari deger sinirint

olusturacagi kanaatindeyiz.

2) Artirnma Katilabilecek Kisiler Bakimindan Sinirlar

TTK’nin 463. maddesi sarta bagli sermaye artirimini, artirima katilabilecek
kisiler yoniinden sinirlandirmaktadir. Bu kisiler; sirket veya topluluk sirketleri
tarafindan sarta bagl sermaye artirimi ¢ercevesinde ¢ikarilan, alim ya da degistirme

hakkin1 igeren tahvil ve benzeri borglanma araglarmin alacaklilari ve de

202 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 139 vd.
208 TTK 464. Madde gerekgesi.
204 Sarag, s. 83.

63



205

calisanlardir Bunun disinda kalan kisilerin sarta bagli sermaye artirnrmina

katilabilmeleri miimkiin degildir.

3) Siire Bakimindan Sinirlar

Sarta bagli sermaye artiriminda diger sermaye artirrm yontemlerindeki gibi
bir zaman sinirlamast 6ngoriilmemistir. Diger artirim yontemlerinde genel kurulun
ya da kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirnmina iligkin
kararinin, karar tarihinden itibaren ii¢ ay icerisinde tescil edilmedigi durumlarda
alinan artinm kararinin ve varsa izinlerin gegersizligi sz konusu olacaktir (TTK md.
456/3). Bu hiikiimle sermaye artirimlarinin siiriincemede birakilmast Onlenmek

istenmistir?®®.

Sarta bagl sermaye artiriminda, sermaye artirim kararini alma yetkisinin, en
fazla 5 wyillik siire icin yoOnetim kuruluna birakildigi kayithh sermaye sisteminde
oldugu gibi bir smirlandirma da s6z konusu degildir?®’. Zaten sarta bagl sermaye
artinminda, artirim karar1 alma yetkisi yonetim kuruluna devredilmemekte, sadece

artirrmin uygulanmasi ydnetim kurulu tarafindan yerine getirilmektedir?®.

Kanun koyucunun sarta bagli sermaye artirnmina iligkin bir siire sinirlamasi
ongdrmeme nedeninin, finansal piyasa kosullarina gore, sirketin en uygun zamanda
ve uygun bor¢lanma araglariyla finansal kaynak teminini miimkiin kilmak oldugu
ifade edilmektedir. Ayrica sirket borg¢larinin uzun vadeli olabilecegi, bu yiizden
artirrmin genis bir zaman dilimi igerisinde yapilmasinin olanakli kilinmasi adina stire

sinirlamasinin getirilmedigi de diisiiniilmektedir?®®.

4) Pay Bedellerinin ifasma iliskin Smirlar

Sarta bagli sermaye artirimi c¢ercevesinde iktisap edilecek olan paylarin
bedellerinin ifas1 hususunda iki ¢esit sinirlama 6ngoriilmiistiir. Bunlardan birincisi

ifanin tiirdi, digeri ise ifanin miktar1 hususundadir.

205 TTK 463. Madde gerekgesi.
206 TTK 456. Madde gerekgesi.
207 Sarag, s. 95.

208 Giigl, s. 25; Sarag, s. 33.
209 Sarag, s. 95.
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a. Ifanm Miktarma iliskin Smirlar

Pay bedellerinin ifasi konusunda Ongoriilen miktar bakimindan sinir, pay
bedellerinin kismen ifasinin miimkiin olmamasidir (TTK md. 464/2). Sermayenin
korunmasi ilkesinin geregi olarak Ongoriilmiis olan bu hiikiim cercevesinde pay

bedellerinin taksitle ddenmesi miimkiin degildir, tam olarak 6denmelidir®'°.

b. Ifamn Tiiriine Iliskin Simirlar

Ifanin tiirii hususundaki smirlama ise su sekildedir. Kanunda pay bedellerinin
takas ya da para ile 6deme yoluyla ifa edilecegi belirtilmistir (TTK md. 463/2,
468/2). Su hélde bu iki yontem disinda mevzuatin anonim sirketlere sermaye olarak
getirilmesine izin verdigi diger unsurlar ile pay bedellerinin ifasi miimkiin

olmayacaktir.

IV. DIGER ARTIRIM YONTEMLERIYLE KARSILASTIRILMASI

A. GENEL OLARAK DIGER ARTIRIM YONTEMLERI

1) I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Anonim sirketlerde sermayenin i¢ kaynaklardan artirilmasinin anlami, sirket
mal varliginda mevcut bulunmasina ragmen esas veya cikarilmig sermayeye dahil
edilmemis bulunan degerlerin sirket sermayesine dahil edilmesidir. Su hélde ic
kaynaklardan yapilan sermaye artirimi aslhinda sirket malvarlifinda bir artig
saglamayacaktir. Sirket malvarlig1 sabit kalmakla birlikte sirket sermayesi artis

gosterecektir. Bu sebeple bu artirim tiiriine nominal artirim da denmektedir?!?.,

Kanun koyucu sermaye artiriminda bulunmak isteyen sirketleri oncelikle
varsa kendi i¢ kaynaklarina yoOnlendirmistir. Hatta sirkete sermaye olarak
eklenebilecek i¢ kaynaklar mevcutken sirketin dis kaynaklardan sermaye artirimina
sicak bakmamistir (TTK md. 462/3). 1lgili madde gerekgesinde bunun amacinin pay

sahiplerini korumak oldugu belirtilmistir. Uygulamada rastlanilan bir durum olarak,

210 TTK 464. Madde gerekgesi; Biger, s. 133.
211 Karahan, s. 607.
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i¢ kaynaklardan sermaye artirnmi yapilmadan once dis kaynaklardan biiyiik
meblaglarda sermaye artirimi yapilarak, bazi sermaye kesimlerinin katilimini
engelleyip belli kesimlere ¢ikar saglanmasinin Oniine ge¢gmek amaglanmustir.
Bununla birlikte i¢ kaynaklardan artirilacak sermayenin gercekten yetersiz olacagi
durumlarda dis kaynaklardan sermaye artirimina da miisaade edilerek sirketin
geleceginin riske atilmamasinin gerekliligi de goz onlinde bulundurulmustur. Su var
Ki, sirket i¢ kaynaklardan yapacagi sermaye artirimi yetersiz olacagindan bahisle i¢
kaynaklardan artirimi terk edip tamamen dis kaynaklara yonelemeyecektir. Ig
kaynaklardan sermaye artirnmiyla ayn1 zamanda ve ayni oranda dig kaynaklara da
yonelebilecektir (TTK md. 462/3). Yukarida bu konu hakkinda daha ayrmntili bilgi

verdigimizden dolayi tekrara diismemek adina bu kadar agiklamayla yetiniyoruz?'?,

I¢c kaynaklardan sermaye artirrminda sirketteki pay sahibi sayisinda veya
sahsiyetlerinde bir degisme yasanmamaktadir. Bu sebeple i¢ kaynaklardan sermaye
artinmi ya yeni paylar olusturulup mevcut pay sahiplerine paylari ile orantili olarak
dagitilmasiyla veyahut yeni pay cikarilmaksizin mevcut paylarin itibari degeri

artirilarak gergeklestirilir?®®,

2) Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi

D1s kaynaklardan sermaye artirimi mevzuatta sermaye taahhiidii yoluyla
sermaye artirimi  olarak ifade edilmistir. Benzeri ifadelere literatirde de
rastlanmaktadir?®, Bunun yaninda efektif sermaye artirmi olarak da karsimiza
cikabilmektedir®®®. Dis kaynaklardan sermaye artirimi, mevcut sirket ortaklarindan
veya sirkete yeni katilacak kisilerden, sermayeye eklenmek (zere, yeni nakdi ya da

ayni sermaye taahhiitlerinin alinmasidir?'®

. Su hélde dis kaynaklardan sermaye
artirim1 sirket sermayesinin rakamsal olarak artisiyla birlikte sirket mal varliginin

artmasin1 da saglayacaktir.

Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde sermaye artirim ihtiyacinin dncelikle

varsa sirketin i¢ kaynaklarindan karsilanmasi gerektiginden, ancak i¢ kaynaklarin

212 Ayrmtih bilgi igin bkz. Birinci Bolim, 11, B, 2.

213 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 207, 208.

214 Bkz. Altas, Anonim Sirketler, s. 575; Karahan, s. 592.

215 Sener, s. 562; Karahan, s. 593; Pulasl, Sirketler Hukuku, s. 624.

216 Belirtmek gerekir ki SPK’ya tabi olan halka acik anonim sirketlerde ayni sermaye taahhiidii kabul
edilmemektedir.
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sermayeye eklenmesinin sermaye ihtiyacini karsilamayacagi durumda ayni oranda
dis kaynaklara da basvurulabileceginden bahsetmistik (TTK md. 462/3). Daha 0nce
tizerinde yeteri kadar duruldugu ic¢in tekrar anlatilmayacaktir. Yalniz sunu
unutmamak gerekir ki; sermaye artiriminda once i¢ kaynaklara yonelim sadece halka
acik olmayan anonim sirketler i¢in 6ngoriilmiis olup halka agik anonim ortakliklarda

boyle bir zorunluluk yoktur (SPK md. 12/6).

Esas sermaye sisteminde dis kaynaklardan sermaye artirirminda sirket mevcut
paydaslarindan veya sirkete katilmak isteyenlerden nakdi ya da ayni sermaye
taahhiidii alinir?'’. Bu sermaye taahhiitleri halka agik olmayan anonim sirketler icin
ya degisik esas sozlesmede ya da istirak taahhiitnamesi diizenlenerek yapilir (TTK

md. 459/1).

Dis kaynaklardan sermaye artirrminda bulunmak isteyen anonim sirketler
halka agik olan ya da olmayan; esas sermaye sisteminde ya da kayitli sermaye

sisteminde olmalar1 fark etmeksizin nakdi sermaye taahhidi kabul edebilmektedir.

Halka agik olmayan anonim sirketlerin sermaye artirimlarinda yapilan nakdi
sermaye taahhiitleri hakkinda, kurulustaki nakdi sermaye taahhiidii hiikiimlerine atif
yapilmis ve bu hiikiimlerin kiyas yoluyla uygulanmasi 6ngoriilmistiir (TTK md.
459/3). Su hélde nakden 6denecegi taahhiit edilen pay bedellerinin kurulusta oldugu
gibi en az yiizde yirmibesinin ve ¢ikarma primlerinin tamaminin sermaye artirrminin
tescilinden dnce, kalan kismin ise tescili takip eden yirmidort ay igerisinde ddenmesi

gerekmektedir (TTK md. 344/1).

Anonim sirketlerin paylarin1 halka arz edecegi durumlarda taahhiit edilen
paylarin, sermaye artirrminin tescilinden itibaren iki ay igerisinde halka arz edilecegi
esas sOzlesmede belirtilir ve taahhiit sahiplerince garanti edilir. Taahht sahiplerinin
O0demesi gereken meblag, halka arz sonrasi satilan pay senetlerinin geliri ile ddenir
(TTK md. 346/1). Goriildiigii tizere paylarii halka arz edecek olan anonim
sirketlerde sermaye taahhiit bedellerinin 6denmesi hususunda farkli bir yontem
benimsenmistir. Anonim sirketin paylarin1 halka arz etmesi, halka arz edilecek
paylarin taahhiit edilmesi ve paylarin halka arzi asamalarindan olugmaktadir.

Taahhiit edilmis bulunan paylarin halka arzi artik yeni bir taahhiit islemi degil, bir

217 SPK hiikiimleri saklidir.
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satis islemidir?!8, Taahhiit edilmis bulunan paylarin halka arzi SPK hiikiimlerince
yapilacaktir. Halka arz durumunda sirket paylarini satin alacak olanlarin bu paylarin

bedellerini nakden ve tamamen édemeleri gerekmektedir (SPK md. 12/1).

Sermayelerini dis kaynaklardan artiracak olan anonim sirketlerin ayni
sermaye kabul edebilmeleri i¢in halka agik olmayan sirketlerden olmalari
gerekmektedir. Zira halka agik anonim sirketlerin sermaye artirimlarinda sermayenin

tamaminin nakden 6denmis olmasi ongoriilmiistiir (SPK md. 12/1).

Anonim sirkete iizerinde sinirli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan
nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar1 ile sanal
ortamlar da dahil malvarlig1 unsurlar1 ayni sermaye olarak getirilebilir?® (TTK md.
342/1).

I¢ kaynaklardan sermaye artirrminda pay sahipleri artirilan sermayeye karsilik
bedelsiz paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore kendiliginden iktisap
ederler (TTK md. 462/3). Sermayenin dis kaynaklardan artirilmasi durumunda ise
sirket pay sahipleri, artirillan sermaye paylarin1 mevcut paylarinin sermayeye oranina
gore alma onceligine sahiptir (TTK md. 461/1). Ogretide yeni pay alma hakki, én
alim hakki, 6nce alim hakki olarak da ifade edilen bu hak, kanunda riichan hakk:
olarak ifade edilmistir’®, Pay sahibine bu hakkin taninmasryla birlikte pay sahipleri
sirkete kars1 pay oranlarin1 muhafaza edebilecek ve bu sayede kardan pay alma gibi
mali haklarinin azalmasini onleyebilecek ayni zamanda yonetimdeki etkinliginin

azalmasinin da &niine gecebilecektir??,

Riichan hakki devredilen bir haktir (TTK md. 461/4). Bunun yaninda
miiktesep hak niteligi tasimamakla birlikte vazgegilemeyen haklardan da degildir zira

siirlandirilmast veya kaldirilmas: miimkiindiir??2.

Riighan hakkinin kullanim siire siniri, esas ve kayitli sermaye sistemlerinde
sirketlerin halka agik olup olmamasina ve halka agik sirketlerin de pay senetlerinin
borsada islem goriip gormemesine gore farklilik arz eder. Esas sermaye sistemindeki

halka acik olmayan anonim sirketlerde riichan hakki, genel kurul tarafindan

218 Sevi, Sermayenin Olusturulmast, s. 131.

219 Konuyla ilgili ayrmtili agiklama i¢in bkz. Birinci Bolim, I, A, 4.

220 pylagh, Sirketler Hukuku, s. 556; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 137.
221 Karahan, s. 582; Pulasli, Sirketler Hukuku, s. 556.

222 Karahan, s. 583.
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kisitlanmamig veya kaldirilmamis ise hakkin kullanimi i¢in pay sahiplerine en az
onbes giin siire verilerek bu siire tescil ve ilan edilir. Ayrica bu slire sirketin internet
sitesinde de belirtilir (TTK md 461/3). Kayith sermaye sistemindeki halka agik
olmayan anonim sirketlerde ise yonetim kurulu riichan haklarinin sinirlandirilip
sinirlandirilmadigini belirtir ve bunu ilan ederek internet sitesinde yayimlar (TTK
md. 460/2). Ilgili maddede riichan haklarmin kullamm siiresi ile ilgili bilgi
verilmemistir. KARAHAN’a goére pay sahiplerinin korunmasinda paralellik dikkate

alinarak bu siirenin en az onbes giin olmas1 gerekmektedir??,

Anonim sirketlerde ortaklik sermayesinin halka arzi durumunda izahname
hazirlanir ve bu izahname Sermaye Piyasasi Kuruluna onaylatilir (VII-128.1 PT 2/3).
Bu izahnamenin ilanini takip eden on giin igerisinde riichan haklarmin kullaniminin
baslatilmasi gerekmektedir. Sirket, pay senetleri borsada islem gérmeyen bir sirket
ise riichan haklarmin kullanimi i¢in onbes giinden az, yilizyirmi giinden ¢ok olmamak
kaydiyla bir siire verilir. Paylar1 borsada islem goren anonim sirketler icin ise onbes
giinden az, altmis giinden fazla olmamak (zere sire tayin edilir (VI1-128. PT md.
22).

B. KARSILASTIRMA

1) Artirnm Karariin Alinmasi Bakimindan

Sarta bagli sermaye artirnminda, artirnm kararinin alinmasi hususu diger
artirim tlrlerinden farklhidir. Soyle ki, esas sermaye sisteminde artirim kararini
miinhasiran genel kurul almaktadir. Kayitli sermaye sisteminde ise sermaye artirim
karar1 tavan sermaye sinirina kadar en fazla 5 yil siire i¢in yonetim kuruluna
birakilmaktadir. Burada sermaye artirim yetkisi yonetim kuruluna devredilmektedir.
Oysa sarta bagl sermaye artirnminda genel kurul, sarta bagl sermaye artirimina
iliskin esas sozlesme hiikmiinii kararlagtirmakta ve kararin uygulanmasini yonetim

224

kuruluna birakmaktadir>*. Aslinda nitelik itibariyle burada bir sermaye artirim karari

bulunmamaktadir. Sarta bagl sermaye artirnminda artirnm Karari, degistirme ve alim

hak sahiplerine yani iigiincii kisilere birakilmistir??®,

223 Karahan, s. 591.
224 Karahan, s. 609; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 352.
225 TTK 463. Madde gerekgesi.
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Bununla birlikte sarta bagli sermaye artirimi bir esas sozlesme degisikligi

gerektirdiginden genel kurul karariyla yapilabilmektedir??® (TTK md. 463/1).

2) Pay Bedellerinin ifas1 Bakimindan

Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirirminda taahhiit edilen nakdi sermaye
paylarinin bedellerinin ilk etapta yilizde yirmibesi, kalan kismi ise yirmidort ay icinde
Odenir (TTK md. 344/1). Ancak sarta bagli sermaye artirminda pay bedellerinin
tamamimin Odenmesi gerekmektedir (TTK md. 464/2, 468/2). Ayrica sermaye
taahhiidii yoluyla sermaye artiriminda ayni sermaye taahhiit edilebilirken sarta bagh
sermaye artiriminda 6demenin sadece nakden yapilmasi ve alacak hakkinin takasi
miimkiin goriilmiistiir. Sermaye taahhiidii yoluyla artirimda tiim paylar taahhiit
edilmeden sermaye artirim kararinin uygulanmast miimkiin degildir. Cikarilacak
paylarin tamamen taahhiit edilemedigi durumlarda artirim gercgeklestirilememektedir.
Sarta bagli sermaye artirnminda ise basta taahhiit islemi olmadigi i¢in bdyle bir

durum sdz konusu degildir??’.

3) Artirnmin Gerg¢eklesme Zamani Bakimindan

Sarta bagli sermaye artirnmi disindaki yontemlerde sermaye artisi, artirim
kararinin tescil ve ilani ile ger¢eklesmektedir. Ancak sarta bagli sermaye artirrminda
sermaye, diger artirim yontemlerinde oldugu gibi bir anda artmamakta, degisim ve
alim haklar1 kullanildik¢a, kullanildigi miktarda artmaktadir. Su héalde sarta bagh
sermaye artiriminin gerceklesme siireci diger yontemlerden daha uzun bir siiregte

gerceklesecektir.

Bununla birlikte kendisine alim hakki tanmanlar ve degistirilebilir tahvil

sahipleri bu haklarim1  hi¢ kullanmadigr takdirde sermayede hi¢ artis

gerceklesmeyecektir??®,

226 Kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketlerde sarta bagl sermaye artirim karari
yonetim kurulu tarafindan alinmaktadir.

221 Karahan, s. 609.

228 Sarag, s. 79; Pulasli, Sirketler Hukuku, s. 630.
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4) Yontem Bakimindan

Sarta bagli sermaye artirimi, diger artirim yontemleri olan i¢ kaynaklardan
sermaye artirimi ve dis kaynaklardan (sermaye taahhiidii yoluyla) sermaye artirimi
ile karsilastirildiginda, diger iki yontemden farkli oldugu gbéze c¢arpmaktadir.
Oncelikle i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda sirkette mevcut bulunan degerlerin
sermayeye aktarimi s6z konusuyken sarta bagli sermaye artirrminda sermayeye
eklenecek pay senedi bedelleri tamamen dis kaynaklidir. Aslinda degistirilebilir
tahvil alacaklilar1 i¢in 6ngoriilen bir sarta bagl sermaye artirnminda, degisim hakki
kullanildigi anda, pay senedinin karsiligi olan iicret zaten sirket bunyesinde
bulunmaktadir ¢ilinkii bu bedel tahvilin satis1 ile daha 6nce alinmistir. Pay senedine
karsilik bedelin 6denmesi yerine takas kurumuna basvurulmasiyla her ne kadar
sirkete yeni bir degerin eklenmesi s6z konusu olmasa da bunun i¢ kaynakli bir
artirim olarak kabul edilmesine olanak yoktur. Ciinkii bu meblag sirkete ait olmayip,
sitketin borcu niteligindedir. Degisim hakkiin kullanilmasiyla tahvil alacagi
sermayeye eklenmektedir. Bu durumda sarta bagli sermaye artirimi, €sas itibariyle

dis kaynaklardan sermaye artirimi niteligindedir??°.

Sarta bagli sermaye artirimi her ne kadar dis kaynaklardan sermaye artirimi
niteliginde olsa da sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirrminin aksine bir taahhiit
islemi barindirmamaktadir. Her ne kadar sarta bagli sermaye artirnminda saglikli ve
tam bir taahhit kurumu bulunmasa da kanun koyucu degistirme ve alim haklarinin
kullanilmasin1 diizenledigi TTK 468. maddede hem yan baslikta “sermayenin
taahhlidu” ifadesini kullanmis hem de 2. ve 3. fikralarda “taahhiidiin ifasindan”

bahsetmistir.

“6.Sermaye artirtminmin gergeklestirilmesi
a) Haklarin kullanilmasi, sermaye taahhiidii

MADDE 468- (1) Degistirme ve alim haklari, esas sozlesmenin sarta bagl
sermaye artirtmina iligkin hiikmiine gonderme yapan yazili bir beyan ile kullanilir,
mevzuat, ihra¢ izahnamesinin yayimlanmasint gerekli gordiigii takdirde, buna da
géndermede bulunulur.

(2) Taahhiidiin ifasi, para yatirilmast veya takas yoluyla bir mevduat veya katilim
bankasi araciligiyla gerceklestirilir.

(3) Pay sahipligi haklar: sermaye taahhiidiiniin ifast ile dogar.’

’

229 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 410.
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seklinde diizenlenmis olan 468. maddenin gerekgesinde ise bahsi gegen “beyan ”in,
sermaye taahhidl yoluyla sermaye artiriminda Ongoriilmiis bulunan istirak
taahhitnamesinin yerini tuttugu belirtilmistir. Hak sahibinin yenilik dogurucu
nitelikte olan alim veya degistirme hakkini kullanirken hazirlamasi gereken yazili
beyanin istirak taahhiitnamesine benzemesi, hakkin kullanimini bir taahhiit islemi
héline getirmeyecegi kanaatindeyiz. Bu sebeple ilgili maddenin kaleme alinis

bigimini elestirmekteyiz.

5) Tescil Hiikiimleri Bakimindan

Sarta bagli sermaye artirim kararinin ticaret siciline tescili ile diger artirnm
yontemlerinin sicile tescili hususunda 6nemli bir nokta dikkat cekmektedir. Esas
veya kayith sermaye sisteminde uygulanan diger sermaye artirnm yontemlerinde pay
sahipliginin kazanilmasi ve ilgili haklarin dogumu, sermaye artiriminin ticaret
siciline tescili ile gerceklesmektedir. Kisacas1 diger artirim yontemlerinde tescil
kurucu etkiye sahiptir. Oysa sarta bagli sermaye artirrminda alim veya degistirme
haklarinin kullanilmas1 neticesinde pay bedellerinin 6denmesi ya da takasin
gerceklesmesi ile pay sahipligi kazanilmakta ve ilgili haklar dogmaktadir. Su halde
sarta bagli sermaye artiriminda, artirnmin gergeklesmesinden sonraki tescil islemi

230 Ancak belirtmek gerekir ki sarta bagli sermaye

kurucu degil agiklayict niteliktedir
artinmi kararinin tescili, degistirme ve alim haklarinin taninabilmesi agisindan
kurucu etkiye sahiptir.

Sarta bagli sermaye artirnminda, artirim kararini miiteakiben artirimin
gerceklesmesi icin belli bir slire Ongdriilmemistir. Oysa diger sermaye artirim
yontemlerinde sermaye artirim kararini takip eden ii¢ ay igerisinde ticaret siciline
tescilin gergeklesmemis oldugu durumlarda alinan sermaye artirim kararinin ve varsa

artirima dair alimus izinlerin gecersizligi s6z konusudur®®.

230 Karahan, s. 610.
231 Karahan, s. 610.
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C. FAYDALARI

1) Uygulanmasinin Kolay Olmasi

Sarta bagli sermaye artirimi, esas itibariyle esas sermaye sistemindeki
sermaye artirrminin mesakkatlerinden kurtulmanin bir yolu olarak ortaya ¢ikmustir.
Su halde esas sermaye sisteminde diger artirim yontemlerinden daha kolay bir artirim
yontemi olmasi gerekmektedir. Gergekten de sarta bagl sermaye artirnminda genel
kurul bir kez karar almakta ve sonrasinda alim ve degistirme haklar1 kullanildik¢a
ihtiya¢ duyulan pay senetleri, yonetim kurulu tarafindan artik genel kurul kararina
ihtiya¢ olmaksizin olusturabilmektedir. Oysa diger artirrm yontemlerinde her artirim
icin genel kurulun tekrar toplanip artirim karar1 almasi gerekmektedir. Bunun i¢in de
her seferinde yeniden giindemin olusturulmasi, genel kurulun usuliince toplanmaya
davet edilmesi, toplant1 ve karar nisaplarinin saglanmasi, bu asamaya kadar bir
problemin olmamast durumunda esas sozlesme degisikligi i¢in harekete gecilmesi
gibi uzun, yorucu ve masrafli formalite takip edilmelidir. Ayrica diger artirim
yontemlerinde paylarin tamamen taahhiit edilememesi artinm kararina engel
olacagindan, artirimi tehlikeye sokabilmektedir (TTK md. 459/1). Boyle bir tehlike
sarta bagli sermaye artinminda bulunmamaktadir. Ayrica diger artirim
yontemlerindeki gibi artinmin sicile tescili igin ii¢ aylik yahut kayitli sermayede

yetkinin devri hususunda bes yillik siire gibi bir siire sinir1 da bulunmamaktadir.

2) Sirket Calisanlarinin Motivasyonu

Calisanlarin  motivasyonu, isletme  basarilarim1i  etkileyen  6nemli
faktorlerdendir. Isletmelerin basarisi, basarili bir ydnetimin yaninda ¢alisanlarmin
orgiitsel amag icin istekle ¢alismalarina, giic ve yeteneklerini tam kapasitede sarf

etmelerine bagldir??,

Sarta bagli sermaye artirnminda, sirket paylarindan iktisap etmesi
saglanabilecek gruplardan biri sirket calisanlaridir (TTK md. 463/1). Sirket
calisanlari, kendilerine alim hakk: tanindig1 takdirde, bu haklarini kullanmak

suretiyle pay bedellerini 6deyerek sirkete katilabilmektedir. Calisanlarin sirkete

232 Senol Sahin, Kisitlar T eorisine Gore Sanayi Isletmelerinde Calisanlarin Motivasyonu Ve Isletme
Basarisina Etkisi: PVC Uretim Isletmesi Uzerinde Bir Uygulama, Yayimlanmanus Doktora Tezi,
Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisti, Konya, 2012, s. 1.
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katilmalari, motivasyonlarini artirici etkiye sahip olmakta ve bunun olumlu sonuglari

bulunmaktadir:

Calisanlara alim hakk: taninarak sirkete katilmalari saglanmasi, c¢alisanlarin
sirkete karsi giiven ve inanglarini artirir ve sirkette uzun donem calisma
arzusu tagimalarini saglar. Bu sayede de tecriibe kazanarak kalite seviyelerini
artrrmis bulunan calisanlarin, uzun siire sirkette tutulmalar1 saglanmis olur?®,
Sirketten pay senedi temin ederek sirkete katilan bir ¢alisan, pay senedine
bagli olarak pay senedi sahipligi ile saglanan genel kurulda oy kullanma gibi
idari haklardan faydalanabilecektir. Su halde aldig1 pay miktarina gére az da
olsa calistig is ile ilgili s6z soyleme yetkisi bulunacaktir. Bunun sayesinde de
yaptig1 isi daha ¢ok sahiplenecegi ve daha motive olmus bir sekilde ¢alisacagi
kanaatindeyiz.

Sirketten pay senedi temin ederek sirkete katilan c¢alisanin, pay senedi
sahipligi ile kardan pay alma gibi mali haklar1 da olacaktir. Bu durumda da
isletme basarist ne kadar ¢cok olursa o miktarda kar edecegi ve kendine diisen
kér miktarmin artacaginin bilincinde olacaktir. Bu durum ¢alisanlarin
motivasyonlarin1  artirict  etkiye sahip degiskenlerden “kéara katilma

29234

degiskeni gibi etkide bulunacaktir. Kara katilma giiniimiizde en yaygin

kullanilan motive edici yoOntemlerden biridir. Bu yontemi kullanan
isletmelerin hizl1 bir biiyiime siireci igine girdikleri saptanmistir®®,

Calisanlara sirket hisselerinden alim hakki taninmasini ¢alisanlar i¢in cazip
kilan bir diger durum, sirket calisanlarinin alim haklar1 sayesinde sirket
paylarini belirtilen diisiik degerden alarak dilerlerse bunlar1 pay senetlerinin
degeri artinca daha yiiksek fiyattan satarak kazan¢ (opsiyon kazanci)

saglamas1dir®®

. Ancak calisanlara yonelik olarak pay senedi devrinin belli bir
stireyle kisitlanmamis olmas1 ve ¢alisanlarin pay senetlerini opsiyon kazanci
elde etmek amaciyla satmalari, sirket ortagi olmanin motive edici etkisini yok

edecegi kanisindayiz.

Belirtmek gerekir ki c¢alisanlarin sirkete katilimlarimi saglamak i¢in tek

yontem sarta bagli sermaye artirimi degildir. Ancak calisanlarin sirkete katilimlarin

23 Sarag, s. 131.
234 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Sahin, s. 103.
235 Sahin, s. 103.
236 Sarag, s. 133.
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kolay kilmak iizere ongdriilmiis bulunan sarta bagli sermaye artirimi yerine daha
mesakkatli olan diger artirim yontemlerine bagvurmanin hem emek hem nakit hem

de zaman israfina sebebiyet verebilecegini unutmamak gerekir.
3) Sirket Sermayesinin Thtiyaca Gore Artmasi

Sarta bagli sermaye artirnminda, sirkete katilabilecegi Ongoriilen grubun
sitkete katilip katilmamalar1 tamamen kendi inisiyatiflerindedir. Mevcut durumu
degerlendirerek sirket pay senetlerinden almak isteyen alim veya degistirme hakki

237 Bu iradenin tek tarafli

sahipleri bu haklarini tek tarafli bir irade ile kullanmaktadir
olmasi, onlar1 bu haklarin1 kullanmaya zorlayici bir etkenin olmamasi anlamina
gelmektedir. Su halde sirketin mevcut durumu ve gidisati hak sahiplerinin haklarini
kullanmada yon verici bir etkiye sahiptir. Asagida sarta bagli sermaye artiminin
sakincalarindan bahsederken yine deginecek oldugumuz bu durum, sirketin
gidisatina gore faydali olabilecegi gibi sakinca da dogurabilmektedir. Soyle ki,
mevcut durumu iyi olan ve gelisim sergilemek, yeni hamleler yapmak isteyen bir
sirketin ihtiya¢c duyacagi sermayeyi basit yoldan temin etmesi, pay senedi ile
degistirilebilir tahviller vb. araclarin kullanimi1 ve calisanlara alim hakk: taninmasi
suretiyle saglanabilir. Gidisat1 iyi olan sirketin pay senetleri deger kazanacagindan
caliganlar alim hakkin1 kullanarak pay senedi edinmek isteyecek ve bu da yeni
atilimlar i¢in finansal kaynak olusturacaktir. Bununla birlikte yine tahvil vb. araglarin
satilmast suretiyle elde edilecek gelir de sirketin gelisimi i¢in kullanilacaktir.
Degistirme ve alim hakki saglayan tahvil vb. araglar1 alacaklilar1 ayni sekilde 1yiye
giden sirketin hisse senetlerinden edinmek i¢in degisim veya alim haklarini
kullanacaktir. Bu sayede pay senedi ile degistirilebilir tahviller i¢cin 6denmesi
gereken anapara ve faiz bedeli sirkette kalacaktir. Bunun en oOnemli sonucu,
gelisimini slirdiirmek ve bu sebeple sermaye artirimi gergeklestirmek isteyen sirketin

bunu kolaylikla bagarmis olmasidir.

237 Biger, s. 73.
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D. SAKINCALARI

1) Sermaye Artisinin Yetersiz Kalma Riski

Sarta bagli sermaye artirnm yonteminde sermayenin artip artmayacagi,
artacaksa da ne miktarda artacagi hususlarinda onceden bir bilgi sahibi olmak pek
mimkin gorinmemektedir?®, Bu yontemin gelismekte ve iyiye gitmekte olan
sirketler i¢cin sermaye ihtiyacini karsilamada etkili oldugundan bahsettik. Acaba bu
yontem ayni sekilde mali durumu kotii veya kotiiye gitmekte olan sirketler igin de

etkili olabilecek midir?

Mali durumu kotiye giden bir sirketin hisse senetleri haliyle deger
kaybedecektir. iginde bulundugu mali durumu diizeltmek, bor¢larin1 5demek igin pay
senedi ile degistirilebilir tahvil vb. araclara yonelen bir sirket hakkinda borg¢larini
6demek i¢in baska borglar olusturdugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Su halde
tahvil vb. ara¢ sahiplerinin, borcu olan iistelik borglanmaya devam eden bir sirkete
katilmak yerine degisim veya alim haklarin1 kullanmayarak alacaklarini talep etme
ihtimalleri daha kuvvetli gorinmektedir. Ayni sekilde sirket calisanlar1 da
kendilerine taninan alim haklarin1 kullanmaktan imtina edebilecektir. Bu durumda da
sermaye artirrminin basarisiz olma riski séz konusudur?®. Ancak sunu belirtmek
gerekir ki her ne kadar degistirme ve alim haklarinin kullanilmayip sermaye artirimi
istenilen miktarda gerceklestirilemese de kredi faizine gore daha az maliyetli olan
tahvil vb. bor¢lanma araglarmin kullanimi sayesinde sirket ihtiyag duydugu finansal

kayna@a daha az maliyetli bir sekilde ulasmis olacaktir®*.

2) Mevcut Ortaklarin Pay Oranlarinin Sulandirilma Olasihig

Sarta bagli sermaye artiriminda, artirimin saghkli bir sekilde yerine
getirilebilmesi i¢in riichan haklarinin kaldirilmis bulunmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde artinm gerceklestirilemeyecektir. Bu sebeple sarta bagli sermaye artirnm
kararinin alinmasimin ayni zamanda riichan haklarmin da kaldirilmasi anlamia

241

geldigi ifade edilmektedir®**. Alman Hukuku'nda sarta bagli sermaye artirim

2% garag, s. 79, Biger, s. 54.
239 Biger, s. 73; Kaya, s. 53.
240 Memis/Turan, S. 26.

241 Biger, s. 87; Kaya s. 115.
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kararmin alinmasi ile riichan haklarinin kaldirildigir kabul edilmektedir. Rughan
haklarinin ayrica kaldirilmasina gerek yoktur. Ancak Tiirk Hukuku’nda riichan
haklarinin kaldirilmasimin genel kurul kararina birakilmasi (TTK md. 461/2) ve sarta
bagli sermaye artirimina iliskin esas sOzlesme hitkmiinde bulunmasi gereken
hususlardan birinin “riighan haklarinin kaldirilmis bulunmast ve bunun sinirlar1”

olmas1 sebebiyle ayr1 bir karara ihtiya¢ duyulmaktadir?*2

. Daha dogrusu sarta bagh
sermaye artirnmi karar1 alinirken riichan haklarinin kaldirilmas: konusunun da

degerlendirilip karara baglanmas1 gerekmektedir.

Sarta bag1 sermaye artiriminda riichan haklariin kaldirilmis olmasi, sirkete
yabanci kisilerin paydas olabilecegi anlamina gelmektedir. Su hélde sermaye
artirrmindan sonra mevcut paydaslarin pay oranlarimin diisecegi asikardir. Bu
durumun mevcut pay sahiplerinin paylarinin sulanmasina ve onlari zarara

ugratmasina sebep olacagi ifade edilmektedir®*3,

Mevcut paydaslarin paylarinin sulanmasi tehlikesinin 6niine ge¢mek isteyen
kanun koyucu “Onerilmeye muhatap olma hakki” miiessesesini kurarak pay senedi ile
degistirilebilir tahvil vb. araglarin ¢ikarilmasinda bunlarin 6nce mevcut paydaslara
Onerilmesini istemistir (TTK md. 466/1). Ancak gerekli olmas1 halinde bu hakkin da
richan hakki gibi kaldirilabilecegi veya sinirlandirilabilecegi belirtilmistir (TTK md.
466/2).

Her ne kadar tahvil vb. borglanma araglarinin ¢ikarilmasinda 6nerilmeye
muhatap olma hakki ile pay sahiplerinin pay oranlarimi koruyabilmelerinin 6nii
acillmis olsa da calisanlar i¢in alim hakki taninacagi durumlarda bu kurum fayda
vermeyecektir. Cunkl caliganlara alim hakki taninmasinda gaye dogrudan
calisanlarin sirkete katilimini saglamak oldugundan dolay: 6nerilmeye muhatap olma
kurumu bulunmamaktadir. Su hélde ¢alisanlara alim hakki saglanmasi durumunda

mevcut paydaslar, pay oranlarinin diismesine katlanmak zorunda kalacaktir.

242 Sarag, s. 239 vd. )
243 Fazil Aydin, En Son Degisiklikler Ile Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Anonim Sirketler, Bilge
Yaymevi, Ankara, 2013, s. 305 vd.
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UCUNCU BOLUM
SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMI SURECI ve ESAS SOZLESME
HUKMUNUN iCERIiGi

I.  SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMI SURECI

Sarta bagli sermaye artirimi esas sermaye veya kayitli sermaye sistemlerinde
halka acik ya da halka acik olmayan anonim sirketler tarafindan
gergeklestirilebilir’*4. Bununla birlikte sarta bagl sermaye artirimi halka agik anonim
sirketlerde daha islevsel olacaktir ¢linkii bu artirrm yontemi ile ¢alisanlarin ya da
sirkete katilim hakk: saglayan borg¢lanma araglart sahiplerinin ortaklik statiisii elde
etmeleri ile sirkete ¢ok sayida yeni ortak girebilecektir. Bu durumda da ¢ikarilacak

pay senetlerinin halka arz kapsamina girme ihtimali vardir?*®

. Ayrica anonim
sirketlerin halka ag¢ik olmasi, finansal kaynak elde etmek icin tahvil vb. bor¢lanma
araglart yardimiyla genis bir kitleden kiigiik tasarruflar toplamaya olanak

saglamaktadir?4e.

TTK hiikiimleri dikkate alindiginda, sarta bagli sermaye artirim kararinin
kurulustan sonra alinacagi izlenimi olusmaktadir®®’. Zira kayith sermeye sisteminin
ilk veya degistirilmis esas sdzlesme ile benimsenebilecegi agik¢a belirtilmisken sarta
bagli sermaye artiriminda bdyle bir ifade kullamilmamistir (TTK md. 460/1). Aym
sekilde bu kararin kurucular tarafindan alinacagina dair bir ifade bulunmamakta

aksine genel kurul tarafindan alinacag ifade edilmistir.

Bununla birlikte, sirket kurulurken, kurucularin esas sozlesmede sarta bagh
sermaye artirmii Ongorebilecekleri belirtilmistir?*®. Bunun icin kurucularm esas
sOzlesmeye sarta bagli sermaye artirnrmina dayanak teskil edecek hiikiim koymalari

gerekir.

Sirket kurulduktan sonra ise asagidaki stire¢ izlenmelidir:

244 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 408; kayith sermaye sisteminde sarta bagh sermaye artirimi
hususunda 6greti farklilig: igin bkz. Sarag, s. 87 vd.

245 Biger, s. 102, 103.

246 Nusret Cetin, Hatice Ebru Téremis, Zeynep Cantimur, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun
Sistematik Analizi, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2014, s. 45.

247 Biger, s. 100.

248 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 403; Biger, s. 100; Kaya, s. 38, 39.



A. ARTIRIMA iHTiYAC DUYULDUGUNUN TESPITi

Anonim sirketlerin, sermayelerini sarta bagli olarak artirabilmeleri icin ilk
olarak sirkette boyle bir ihtiyacin hissedildiginin tespiti ve buna yonelik faaliyetlere
baglanmas1 gerekmektedir. Teknik bilgi isteyen bu konunun yoOnetim Kkurulu
tarafindan saptanmasi, ilgili ¢alismalar yapilip raporlar seklinde pay sahiplerine

duyurularak giindeme alinmasi gerekmektedir?4°.

B. ESAS SOZLESME HUKMUNUN DUZENLENMESI

YoOnetim kurulunca sermaye artirimina ihtiya¢ duyuldugunun tespiti ve bunun
sarta bagl olarak yapilmasinin gerektigi kanaatinin olusmasiyla, yonetim kurulu
bunun icin harekete gecmeli ve sarta bagl sermaye artirimina dayanak teskil edecek
esas sozlesme hikminiin hazirlanmasina yonelik calismalara baslamalidir®®.
Dayanak hikmin, halka agik olmayan sirketler i¢in TTK’nmin konuyla ilgili
maddelerindeki esaslara gore hazirlanmasi ve 465. maddesinde belirtilen zorunlu

unsurlar1 igermesi gerekmektedir.

Halka agik anonim sirketlerde ise yOnetim kurulu, bu asamada SPKr

tarafindan ¢ikarilan tebligleri ve SPK hiikiimlerini dikkate almalidir.

Sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil edecek esas so6zlesme hiilkmiiniin
icermesi gereken ve eklenebilecek diger hususlarin iizerinde ileride ayrintili olarak

durulacaktir.

C. YONETIM KURULU KARARI

Sarta bagli sermaye artirnmina dayanak teskil edecek hiikmiin yOnetim
kurulunca hazirlanmasindan sonra karara baglanmasi gerekmektedir®!. Yonetim
kurulu, kararlarini, esas sozlesmede agirlastirict bir hiikkiim bulunmadig: siirece, Uye
tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanarak, toplantida hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile

alir (TTK md. 390/1).

249 Kaya, s. 107, 109.
20 3arag, s. 223.
51 Moroglu, Sermaye Artirimu, 411.
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D. SERMAYE PiYASASI KURULU’NA BASVURU

Halka agik anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirimi hususunda SPKr’na
bagvurmasi zorunlu tutulmustur (VII-128.1 PT md. 2/1-¢). Bu sebeple bu husustaki
esas sozlesme degisikligi tasaris1 uygun goriis alinmak tizere Kurula gonderilir (VI11-
128.1 PT md. 12/1-b).

Bununla birlikte sermaye piyasast araglarinin ¢ikarilmasi i¢in de SPKr’na
basvurulmasi gerekir. Cikarilacak bor¢glanma araglari halka arz edilecekse izahname
hazirlanmalidir. Halka arz edilmeksizin ihra¢ edilecek bor¢lanma araglari igin ise
ihra¢ belgesi hazirlanmalidir. Bu belgelerin kamuyu aydinlatma ilkesine gore

gereken sekilde hazirlanmasindan sonra Kurul’a sunularak onay alinmalidir®?,

Izahnamede, bundan sorumlu gercek kisilerin isimleri ve gorevleri; tiizel
kisilerin ise unvanlari, iletisim adresleri ve merkezleri gibi bilgilere yer verilir.
Bununla birlikte ¢ikarilan paylara iliskin bilgiler, paylara iliskin temel 6zellikler, hak
ve riskler acik ve anlasilir bir sekilde belirtilir®®3. Bor¢lanma araclarmin ¢ikarilirken
izahname hazirlanmasi gereken durumlarda izahnamenin gergegi diiriist bir sekilde

yansitmasi gerekmektedir. Aksi takdirde sorumluluga yol agacaktir®?,

E. BAKANLIK iZNi

Sermaye artiriminda bulunacak anonim sirket izne tabi sirketlerden ise sarta
bagli sermaye artirimina dayanak teskil edecek esas sozlesme hiikmiiniin yonetim
kurulunca karara baglanmasindan sonra izin i¢in Bakanliga gonderilmek {izere alt1
niisha olarak diizenlenip tiim niishalarin  yetkili kimselerce imzalanmasi
gerekmektedir®®. Ancak sunu belirtmek gerekir ki tiim anonim sirketlerin esas
sozlesme degisikligi Bakanlik iznine tabi degildir. Kurulusu Bakanlik iznine tabi

olmayan sirketlerde buna gerek yoktur?®,

22 Aydogan, s. 145 vd.

258 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 420.

254 Kutalmis Keskin, Ozel Sektor Tahvil Ihraci, AB ve Tiirkiye, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, s. 55 vd.

25 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 411, 412.

256 Bakanlik izninin alinmasina dair bkz. Birinci Bélim, 11, B, 4.
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F. GENEL KURUL KARARI

1) Giindemin Olusturulmasi ve Genel Kurulun Toplantiya Cagrilmasi

Yonetim kurulu, sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil edecek esas
sozlesme hiikmiiniin hazirlamasi, gerekiyorsa Bakanlik izninin ve Kurulun uygun
goriisliniin alinmasindan sonra artirrmin genel kurul tarafindan goriisiiliip karara

baglanmasi i¢in glindemi olusturup genel kurulu toplantiya davet etmelidir.

Halka ac¢ik olmayan anonim sirketlerde genel kurul, TTK hiikiimlerince
toplanir ve karar alir. Sarta bagli sermaye artiriminin genel kurul tarafindan
goriigiiliip karara baglanmasi i¢in olagan veya olaganiistii sekilde toplanmasi
mimkunddr. Genel kurulu olagan veya olaganiistii toplantiya davet yetkisi kural
olarak yonetim kurulundadir®’ (TTK md. 410/1). Toplant1 ¢agris1 esas sozlesmede
belirtildigi gibi yapilmali, sirketin internet sitesinde ve TTSG’de yayimlanarak ilan
edilmelidir®®. Bununla birlikte cagri, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere
toplantidan en az iki hafta dnce yapilir. Ayrica pay defterinde yazili pay sahipleri ile
pay sahibi oldugunu belgeyle ispatlayarak adresini bildiren pay sahiplerine toplanti
giinii, giindem ve ilanin ¢ikacag1 gazete iadeli taahhiitlii mektupla bildirilir (TTK md.

414/1).

Yonetim kurulu tarafindan, genel kurul g¢agrisi ile birlikte glindemin de
bildirilmesi gerekmektedir (TTK md. 413). Giindemde, esas sodzlesmenin
degistirilerek sarta bagli sermaye artirimi yapilacagi, esas sozlesmenin 6nceki hali ile

artirima dayanak teskil eden hitkmiin eklenmis hali yer almalidir (TTK md. 453).

Toplant1 ¢agrisinin yetkili olmayan kisilerce yapilmasi ya da TTSG’de ilan
edilmemis olmast ¢agriyr yok hiikmiine getirecek ve bu sekilde toplanarak karar
alinmas1 durumunda alinan karar da yok hiikmiinde olacaktir. Giindemin olmasi
gerektigi gibi ilan ve teblig edilmemesi ya da bunun hi¢ yapilmamasi ve bu sekilde

karar alinmasi durumunda alinan karar iptal edilebilir hale gelmektedir?®.

27 Tek pay sahibi, azlik veya tasfiye memurlarina da genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi verildigi

durumlar mevcuttur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Umit Yayla, Anonim Ortaklik Genel Kurullar -
Elektronik Genel Kurullar, Oniki Levha Yaymnlari, Istanbul, 2013, s. 80 vd.

28 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 412.

29 Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii, 7. bs., Oniki
Levha Yayinlari, Istanbul, 2014, s. 73 vd.
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Sarta bagli sermaye artirim karar1 ¢agrisiz toplantida da alinabilir. Ancak
bunun i¢in biitlin pay sahiplerinin ya da temsilcilerinin toplanmast ve kimsenin
itirazda bulunmamast gerekmektedir (TTK md. 416). Cagrisiz genel kurul
toplantisinda glindeme madde eklenmesi oybirligi ile gergeklestirilir (TTK md.
461/2).

Halka agik anonim sirketlerde genel kurulun toplanip karar almasi SPK 29. ve
30. maddelerinde diizenlenmistir. Buradaki diizenlemeye gore halka a¢ik anonim
sirketlerde genel kurul toplant1 ¢agrisi i¢in esas sozlesmedeki hiikiimlere riayet
edilmelidir. Toplant1 ¢agrist sirketin internet sitesinde, KAP’da ve Kurulca belirlenen
diger yerlerde ilan edilmek zorundadir (SPK md. 29/1).

Toplanti ¢agrisinin zamani TTK hiikiimlerinden farkli diizenlenmistir.
Cagrinin, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ tutulmak {izere en az ii¢ hafta dnce yapilmasi
istenmistir (SPK md. 29/1). Ayrica borsada igslem gdren nama yazili paylar igin
TTK’da dngoériilen taahhiitlii mektupla bildirim usulii uygulanmayacaktir (SPK md.
29/2).

2) Halka A¢ik Anonim Sirketlerde

Anonim girketlerin halka agik olusu ya da olmayisi1 kendilerine uygulanacak
hiikkiimler bakimindan farkliliklar arz edecektir (VII-128.1 PT md. 17/1). Bu
farkliliklar sarta bagli sermaye artirrminda da kendini gostermektedir. Halka agik
olmayan anonim sirketler i¢in uygulanacak olan TTK hiikiimleri ile halka acik
anonim sirketlere uygulanacak SPK ve SPKr diizenlemeleri bazi hususlarda

ayrilmaktadir.

Halka agik olmayan anonim sirketlerde sarta bagli sermaye artiriminda temel
iki hak tesis edilerek artinm gerceklestirilmektedir. Bu haklar degistirme ve alim
haklaridir (TTK md. 463/1). Buna karsilik halka agik anonim sirketler igin
uygulanacak Pay Tebligi’nde sarta bagl sermaye artiriminda doéniistiirme, kullanim
veya alim haklar1 aracilifiyla sermayenin sarta bagli olarak artirilabilecegi
belirtilmistir (VII-128.1 PT md. 17/1). Doniistiirme hakkinin TTK’da diizenlenen

degistirme hakki ile ayn1 anlamda kullamldigimi belirtmistik?®®. Her iki diizenlemede

260 Bkz. Tkinci Bolim, I11, D, 3, a.
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de alim haklar1 6ngdriilmiistiir. Ancak PT’de yer alan “kullanim” hakki ve “ortaklik
varant’” TTK hiikiimlerinde yer almamaktadir. Ortaklik varanti, sahibine, paylari
IMKB’de islem gdren herhangi bir sirketin paylarini ya da kayitli sermaye sistemine
tabi ihragci hisselerini, dnceden belirlenen bir fiyattan vade sonunda alma hakki
veren ve bahsedilen sirketlerce ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda
ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir (III-36 Ortaklik Varantlarinin
Kurul Kaydmma Alinmasi ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi md. 3/1-
). Aslinda ortaklik varantinin alim hakki taniyan borg¢lanma araglarindan oldugu
kabul edilebilir. Ayrica ortaklik varantinin TTK’da belirtilen tahvil vb. borglanma
araclar1 kapsamina da girecegi kanaatindeyiz. Kullanim hakkinin ise alim veya
degistirme haklarin kullanilmasi1 anlamina geldigi, bu iki haktan farkli bir durumu
ifade etmedigi kanaatindeyiz. Kullanim hakkinin madde metnine eklenmemis olmasi
ya da taniminin yapilmasi yerinde olurdu. Goriildiigii tizere Kurul diizenlemelerinde
kullanilan terimler TTK’ya gore farklilik arz etmektedir. Kurul dizenlemelerinin
TTK hiikiimleri  gozetilerek olusturulmast ve terminolojide yeknesaklik

saglanmasinin TUrk Hukuku agisindan daha faydali olacagi kanaatindeyiz.

a. Esas Sermaye Sisteminde

Halka acik anonim girketlerin sarta bagli sermaye artinminda, kanunda ya da
esas sOzlesmede acik¢a daha yiiksek bir oran belirtilmediyse TTK’nin 418.
maddesine 6ngorulen oranlar uygulanacaktir (SPK md 29/ 3). Bu durumda esas
sermaye sistemindeki halka acik anonim sirketler i¢in sermayenin en az dortte birinin
temsil edildigi genel kurulda hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile sarta bagl sermaye
artinm karar1 alinabilmektedir (TTK md. 418). Ancak ilk toplantida aranan nisaba

ulagilamadig takdirde ikinci toplantida toplanti nisab1 aranmayacaktir.

b. Kayith Sermaye Sisteminde

Kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketlere sermaye artirimi
hususunda SPK hikiimleri ve Kurul dizenlemelerinde yer alan hikumler
uygulanacaktir (V11-128.1 PT md. 17/1, 11-18.1 KSST md. 2).

Bu hiikiimler cercevesinde kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim

sirketlerin sarta bagli sermaye artirimlar1 incelendiginde, halka agik olmayan anonim
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sitketlerden farklilik arz ettikleri géze carpmaktadir. S6yle ki, halka acik olmayan
anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirimi yapabilmeleri icin esas sozlesme
degisikligi yapmalar gerektiginden genel kurul kararma ihtiyaglari bulunmaktadir
(TTK md. 463/1). Ciinkii TTK hiikiimlerinde sarta bagl sermaye artirrminin ancak
genel kurul karariyla ve esas sozlesmenin degistirilmesiyle kabul edilebilecegi
belirtilmistir®®!. Ancak kayith sermaye sistemindeki halka acik anonim sirketlerin
tavan sermaye sinirina kadar sarta baglh sermaye artirnmlarinda SPK’da ya da Kurul
diizenlemelerinde boyle bir durum s6z konusu degildir. Konuya iliskin SPKr’nun
VII- 128.1 Sayili Pay Tebligi’nde kayitli sermaye sistemindeki halka agik anonim
sirketlerde yonetim kurulunun, borg¢lanma araglarmin ihract nedeniyle ortakliktan
alacakli olanlara, ortaklik varanti sahiplerine ya da pay edindirme programlari
cercevesinde pay edinme hakki elde eden g¢alisanlarina yonelik olarak doniistiirme,
kullanim veya alim haklarimin kullanilmasi suretiyle sarta bagli sermaye artirimi
gerceklestirebilecegini belirtmistir (VII-128.1 PT md. 17/1). Ayrica aynt madde de
konuya iligkin TTK hiikiimlerinin uygulanmayacagi da belirtilmistir. Su hélde kayitli
sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketler icin sarta bagli sermaye artirimi
kararin1 ydnetim kurulu almalidir, genel kurul kararma ihtiya¢ bulunmamaktadir?®?,
Sunu belirtmek gerekir ki sarta bagli sermaye artirim kararinin alinabilmesi i¢in
yonetim kuruluna riichan haklarini kaldirma ya da sinirlandirma yetkisinin verilmis

bulunmasi1 gerekmektedir zira sarta bagli sermaye artirnmi riichan haklarinin

kullanilmasina elverisli degildir.

Kayitli sermaye sisteminde tavan sermaye miktarina kadar artirnm yetkisinin
yonetim kurulunda oldugu, sermayenin nasil artirilacagina yonetim kurulunun karar
verecegi ve sarta bagli sermaye artiriminin da bir artirim yontemi oldugu géz ontinde
bulunduruldugunda bunun sasilacak bir durum olmamasi gerekmektedir. Aksine
TTK’da kayitli sermaye sistemindeki halka agik olmayan anonim sirketler i¢in bunun

ongoriilmemis olmasi kanaatimizce elestirilebilir niteliktedir.

3) Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketlerde

Halka agik olmayan anonim sirketler i¢in TTK hiikiimleri uygulanacaktir.

TTK hiikiimleri incelendiginde, sarta bagl sermaye artiriminin uygulanabilmesi igin

%1 TTK 463. Madde gerekgesi.
%62 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 438 vd.
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esas soOzlesmede bu hususa dayanak teskil edecek bir hiikkmiin bulunmasi
gerekmektedir ((.TTK md. 465/1). Esas sozlesmedeki dayanak hiikiim, bir esas
sozlesme degisikligi yapilarak olusturulacaktir. Anonim sirketlerde esas sézlesmeyi
degistirme yetkisi miinhasiran genel kuruldadir (TTK md. 408/2-a). Sarta bagh
sermaye artirimi karari icin esas sozlesme degisikligi gerekmeseydi bile bunun yine
genel kurul karartyla yapilmasi gerekirdi (TTK md. 463/1). Ciinkii ilgili hiikiimde,

bu kararin genel kurul tarafindan alinmasi istenmistir.

Sarta bagli sermaye artirim kararmin genel kurul tarafindan kabul
edilebilmesi igin 6zel bir nisap 6ngoriillmemistir’®®, Sarta bagl sermaye artirimi, esas
sozlesmeye hiikim yerlestirmek yoluyla yapilabildigi i¢in esas sozlesme degisikligi
niteligindedir. Su halde aksine bir nisap 6ngoriilmedigi i¢in esas sdzlesme degisikligi

toplant1 ve karar nisaplar1 aranacaktir (TTK md. 421/1).

Halka ac¢ik olmayan anonim sirketler i¢in esas sozlesme degisikligi kararlari,
sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut
bulunan oylarin ¢ogunlugu ile almnir. Ilk toplantida &ngdriilen toplant1 nisabina
ulagilamadig: takdirde en geg bir ay iginde ikinci bir toplant1 yapilabilmektedir. Bu
ikinci toplantida sirket sermayesinin {igte birinin temsil edilmesi gerekmektedir (TTK

md. 421/1).

Kayitl sermaye sistemindeki halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde tavan
sermaye kadar olan sarta bagl sermaye artirim kararini, diger artirim yontemlerinde
oldugu gibi, yonetim kurulunun almasi gerektigi akla gelebilir?®®. Ancak
uygulanacak mevzuat olan TTK hiikiimleri dikkatli incelendiginde bu karari yine
genel kurulun alacagmi rahatlikla ifade edebilmekteyiz. Soyle ki; gerek i¢
kaynaklardan gerekse de dis kaynaklardan sermaye artirnmi  hiikiimleri
incelendiginde, kanun koyucunun, artinm kararinin alinmasinda, kayith sermaye
sistemi icin yonetim kurulunun yetkili oldugunu agik¢a ifade ettigi goriilmektedir
(TTK md. 460, 462/3). Ancak sarta bagli sermaye artirrmina iliskin hiikiimlerde,
artirim kararinin alinmast hususunda genel kurul yaninda yonetim kurulundan hic
bahsedilmemistir (TTK md. 463-472). Bunun sehven yapildiginin kabuliine ise

olanak yoktur. Zira sarta bagli sermaye artirim kararmin genel kurul tarafindan

263 Sarag, s. 228.
264 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 442. Yazar, kayitli sermaye sistemindeki halka acik olmayan
anonim sirketlerde sarta bagl sermaye artiriminin uygulanmasi icin genel kurul karar1 aramamaigstir.

85



aliacag acgikca belirtilmekle birlikte, bu artirimin esas sozlesmede dayanak hiikiim
olusturmak suretiyle gerceklestirilebilecegi, kisacasi bir esas sozlesme degisikligi
niteliginde oldugu rahatlikla anlasilmaktadir (TTK md. 463/1, 465/1-3, 468/1).
Ayrica bu husus madde gerekgesinde de belirtilmis ve genel kurulun bu yetkisini
devredemeyecegi ifade edilmistir®®. Esas sdzlesmede degisiklik yapma yetKisinin
genel kurulda oldugu ve bu yetkinin devredilemeyecegi gdz 6niinde bulundurulunca,
kayitl sermaye sistemindeki halka agik olmayan anonim sirketler i¢in tavan
sermayeye kadarki bu artirim kararini da ancak genel kurul tarafindan alinabilecegini
ifade edebiliriz (TTK md. 408/2-a).

Aslinda kayith sermaye sisteminin temel 6zelligi; TTK’nin esas sermaye
sistemindeki sermayenin artiritlmasi hiikiimlerine tabi olmaksizin yonetim kurulu
karar1 ile yeni pay cikarabilmesi ve sermayeyi tavan sermaye sinirina kadar
artirabilmesidir ( 1I-18.1 KSST md. 4/1-d). Kayitli sermaye sisteminde sermayenin
hangi yontemle artirilacagina yonetim kurulu karar vermektedir. Sarta bagli sermaye
artirrmi da bir sermaye artirrm yontemi olduguna gore kayitli sermaye sisteminde bu
artirim yonteminin de genel kurul karar1 aranmaksizin uygulanabilmesi islevsel

olabilirdi.

Sarta bagli sermaye artinm yontemi ile kayitli sermaye sisteminin felsefesi
uyumluluk gostermektedir. Hatta birbirlerine alternatif olarak kullanilabilmeleri bile
mUmKGndir’®. Sarta bagl sermaye artirimi kurumuna Ingiltere ve Amerika’da
thtiya¢ duyulmadigini, ¢iinkii bu devletlerin hukuklarinda kayith sermaye sisteminin
bulundugunu ve bu sistemin ayni ihtiyaci karsilayabildigini belirtmistik?®’. Ayni
sekilde AB Hukuku’nda da sarta baglh sermaye artirnmi yerine kayitli sermaye
sisteminin uygulanabilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte kayitli sermaye
sisteminde  yonetim  kurulunun  dis  kaynaklardan = sermaye  artirimi
gerceklestirebilmesi, yetkili kilinmis olmasi durumunda riichan haklarim
kaldirabilmesi ya da sinirlayabilmesi ve itibari degerinin iizerinde pay senedi ihrag
edebilmesi buna karsilik sarta bagli sermaye artirimini gergeklestirememesi

kanaatimizce elestirilebilecek bir durumdur.

265 Bkz. TTK 463. Madde gerekgesi.
266 Biger, s. 72.
267 Bkz. Tkinci Bolim, 11, A.
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G. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULU KARARI

Imtiyazl1 pay, bir paya, diger paylara kiyasla taninmis iistiin hak anlamina
gelmektedir?®, Sermayesini sarta bagl olarak artirmak isteyen anonim sirketlerde
imtiyazli paylar bulunuyorsa ve sermaye artirimi ile bu imtiyazli pay sahiplerinin
haklar1 ihlal edilecek ise, genel kurulun bu yéndeki karan?®® imtiyazli pay
sahiplerinin katilacagi 6zel bir toplantida onanmalidir (TTK md. 454/1). Bu 6zel
toplantida onama kararinin alinabilmesi i¢in imtiyazli paylari temsil eden sermayenin
en az yiizde altmiginin toplanmasi ve toplantida temsil edilen paylarin cogunlugunun
onama karar1 yoniinde oy kullanmasi gerekmektedir (TTK md. 454/3). Ancak sarta
bagli sermaye artirimi kararinin alindigi genel kurul toplantisinda bulunan veya
temsil edilen imtiyazli pay sahiplerinin, bahsedilen toplanti ve karar nisabina ulagmis
olmast durumunda 6zel olarak toplanip onama kararlarina ihtiya¢ duyulmayacaktir
(TTK md. 454/4). Ayrica usuliine uygun olarak ¢agirilmis olmakla birlikte siiresinde
toplanmayan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, genel kurul kararini onadigi
kabul edilir (TTK md. 454/5).

Anonim sirketlerde birden fazla imtiyaz grubu olabilir. Esas sodzlesmenin
degistirilmesi bir imtiyaz grubunun hakkini ihlal ediyorsa sadece bu gruptaki imtiyaz
sahiplerinin toplanip karar almasi gerekir. Aksi takdirde imtiyazli pay sahiplerinin,
sirf imtiyazli paya sahip olduklar: i¢in kendi imtiyaz haklarin ilgilendirmeyen ama
bagka imtiyaz grubunun hakkini ihlal eden genel kurul kararlarinin onanmasina

yonelik 6zel olarak toplanabilmeleri s6z konusu degildir?™.

Kanunda, imtiyazli pay sahiplerinin, yonetim kurulu tarafindan ve en ge¢
genel kurul kararmin ilanindan itibaren bir ay iginde 6zel toplantiya c¢agirilmalari
gerektigi belirtilmistir (TTK md. 454/2). Ancak 6gretide bu siirenin baslangici olarak
farkli goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerden biri, hiikiimde bahsedilen ilanin genel
kurul karar1 alindiktan sonraki ilan olmadigidir?’!. Dayanak olarak, esas sézlesme

hiikmiiniin tescili ve ilanin, kararin uygulanmasi anlamina geldigi; oysa imtiyazli pay

268 Mustafa Yigit Ornek, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Sirketlerde
Imtiyazl Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2012, s. 5.

289 Kayitli sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketler igin yonetim kurulu karari.

210 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 121.

211 Ayrmtili bilgi igin bkz. H. Ali Dural, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, (erisim),
http://www.drhukuk.com/imtiyazli-pay-sahipleri-ozel-kurulu/, 13 Kasim 2016.

87


http://www.drhukuk.com/imtiyazli-pay-sahipleri-ozel-kurulu/

sahipleri 6zel kurulunca onamanin yapilmamis olmasinin, kararin uygulanmasina

engel teskil ettigi belirtilmistir?’.

Sarta bagli sermaye artirirminda genel kurul kararinin tescil edilmesi gerektigi
ancak ilanin zorunlu olmadig belirtilmistir?’®. Sarta bagl sermaye artirim kararmin
alinmis olmasinin, artinmin gergeklestigi anlamina gelmedigi, lglincii kisilerde
sirketin sermayesini artirdigina yonelik olusabilecek yanilgilarin 6nlenmesi amaciyla

ilan zorunlu tutulmamistir®’4.

Su hélde genel kurul kararinin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinmi ihlal ettigi ancak kararin ilan edilmedigi durumlarda yonetim
kurulunun imtiyazli pay sahiplerini toplantiya hangi siirede ¢agiracagi hakkinda bir
tespitin yapilmasi gerekmektedir. GUmrik ve Ticaret Bakanligi’nin ¢ikarmis oldugu
yonetmelikte?”® imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun; haklarini ihlal edecek
mahiyetteki esas sozlesme degisikligi kararinin alinmasi tarihinden itibaren en geg
bir ay iginde toplantiya cagirilacagi belirtilmistir (md. 7). Yonetmeligin kanuna
aykiri oldugu ifade edilmektedir?®. Ancak hukuki vyararlar g6z 6niinde
bulunduruldugunda uygulanmasi daha faydali olacaktir. Bunun sebebi, sarta bagl
sermaye artirirmina dayanak teskil edecek hiikmiin genel kurulca alindiktan sonra
tescil ettirilmesi ile degistirme ve alim haklar1 ilgililere taninabilir hale gelmektedir
(TTK md. 465/3). . Bu haklar tanindiktan sonra imtiyazli pay sahiplerinin toplanarak
karar1 onamamasi ve kararin uygulanmasima engel olmasi durumunda, hem hak
sahipleri hem de sirket zarar gorecektir. Bunun yerine yonetmelikteki hikmin
uygulanarak tescilden 6nce imtiyazli pay sahiplerinin genel kurul kararin1 onamasi
bu tehlikeyi bertaraf etmis olacaktir. Ayrica sermaye artiriminin tescil edilebilmesi

icin 6zel kurul onamasini alinmasi 6n kosulu da bu sekilde saglanmis olacaktir®’’.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel olarak toplanarak genel kurul kararmi
onamadiklar1 takdirde yonetim kurulu hem onamama karar1 aleyhine kararin iptali
icin hem de s6z konusu genel kurul kararinin tescili i¢in sirket merkezinin bulundugu

yer asliye ticaret mahkemesinde dava acabilecektir (TTK md.454/7).

212 Dyral, 27. paragraf vd.

23 TTK 463. Madde gerekgesi.

274 Sarag, s. 255, TTK 463. Madde gerekgesi.

275 Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 {le Bu Toplantilarda Bulunacak
Gilimriik ve Ticaret Bakanligr Temsilcileri Hakkinda Ydnetmelik, 28 Kasim 2012 tarihli ve 28481
sayil1 R.G. de yayimlanmistir.

26 Dyral, 27. paragraf vd.

21" Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 82.
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Imtiyazli pay sahiplerinin bu husustaki onama islemlerine iliskin hiikiimler

halka acik anonim sirketler i¢in de gegerlidir?’®.

H. HUKMUN TICARET SiCILINE TESCILIi

1) Sarta Bagh Sermaye Artirni Hususunda Ongériilen Tesciller

Sarta bagl sermaye artirnm kararinin tescilinin agiklanmasindan 6nce sarta
bagli sermaye artirirminda tescil konusunun agiklanmasi yararli olacaktir. Bunun
sebebi, sarta bagli sermaye artiriminin tescili konusunun, diger artirim yontemlerinin
tescili konusundan farklilik arz etmesidir. Soyle ki; diger yontemlerde sermaye
artinmi hususunda tescil islemi tek evreden olusur. Tescilin kurucu etkisi vardir.
Ancak sarta bagli sermaye artinminda once sarta bagli sermaye artirim karariin ve
dayanak hiikmiin tescil edilmesi, devaminda hesap déneminin kapanmasindan sonra
Uc ay icinde mevcut sermaye durumunun tescil edilmesi ve son olarak da dayanak
hilkmiin esas sozlesmeden c¢ikarilmast hususunda bir tescil islemi gerekmektedir.
Esas soOzlesmenin mevcut duruma uyarlanmast ve dayanak hiikmiin esas

sozlesemeden ¢ikarilmasi ayni zamanda gerceklestirilebilir (TSY md. 75 — 78).

Sarta bagli sermaye artirimi1 hususunda Ongoriilen tesciller, ileride kendi

bagliklarinin altinda daha ayrintili incelenecektir.
2) Sarta Bagh Sermaye Artirinm Kararinin ve Dayanak Hiikmiin Tescili

TTK’da sermaye artirimi hususunda ortak hiikiim niteliginde bulunan 456.
maddenin 4. fikrasinin tim artinm tiirlerine kiyas yoluyla uygulanmasi
ongoriilmiistiir. Fesih davast ve tescil hiikiimlerine gondermede bulunan bu
maddenin konumuzla ilgili kismi, sirketin tescilinin ve ilaninin diizenlendigi 354.
maddeye yaptigt gondermedir. Su hélde sirketin kurulusu asamasinda esas
sOzlesmenin tescili ve ilan1 hususunu diizenleyen bu maddenin bir esas sézlesme

degisikligi olan sermaye artirimi kararina da kiyas yoluyla uygulanmasi gerekecektir.

Hiikmiin kiyas yoluyla uygulanmasi neticesinde artirim karari, esas sozlesme

degisikligi izne tabi anonim sirketler i¢in iznin alinmasini, diger anonim sirketler igin

218 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 426.
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artirim kararini izleyen otuz giin i¢inde sirketin merkezinin bulundugu yer ticaret
siciline tescil edilmelidir (TTK md 354/1). Kanunda belirtilen surede tescil ve ilan
islemlerinin yapilmamasina bir hukuki sonu¢ baglanmamistir. Tescilin karar
tarihinden itibaren ii¢ ay icerisinde yapilamamasi alinan kararin ve izinlerin gegersiz
sayllmasina sebebiyet verecegi belirtilmistir (TTK md. 456/3). Sarta bagl sermeye
artinmina dayanak teskil eden esas sozlesme hiikmiiniin tescilinden 6nce degistirme
veya alim haklarinin tesis edilmesi durumunda bunlarin batil olacag: ifade edilmistir
(TTK md. 465/3). Bor¢lanma araglariyla ya da galisanlara alim veya degistirme
haklarinin taninmasi, sarta bagli sermaye artirrminin temel ilkesidir. Su halde, alim
veya degistirme haklarinin tescilden Once taninamamasi ayni zamanda sarta bagh
sermaye artirrminin da miimkiin olamayacagi anlamma gelmektedir. Bu durumda

artirim kararmin ve dayanak hiikmiin tescilinin kurucu etkiye sahip oldugu agtktir?’®.

Sarta bagli sermaye artirnm kararinin genel kurul tarafindan alinmasindan
sonra iki olgu tescil edilecektir. Bunlardan birincisi artirim kararinin alindigi genel
kurul karari, ikincisi ise sarta bagli sermaye artinmina dayanak teskil eden esas

sO0zlesme hiikmiidiir (TSY md. 76/1).

Tescil iglemi i¢in yonetim kurulu sirket merkezinin bulundugu yer ticaret sicil
midirliigiine bagvuracaktir. Basvuru esnasinda TSY’nin 75. maddesinde belirtilen

belgeler miidiirliige teslim edilmelidir?®°.

Il.  ESAS SOZLESME HUKMUNUN iCERIiGi

A. HUKMUN iCERMESI GEREKEN ZORUNLU HUSUSLAR

1) Sermaye Artirimimn itibari Degeri

Sarta bagli sermaye artirnmina dayanak tegkil eden esas s6zlesme hiikmiiniin,
artirimin toplam itibari degerini belirtmesi gerekmektedir. Buradaki itibari deger, pay
senedi ile degisim hakki saglayan tahvillerin ve calisanlar i¢in ayrilmig paylarin

tamamimin toplamidir®®. Sarta bagl sermaye artirnminda artirimin itibari degerini,

219 Biger, s. 123.
280 Ayrintil bilgi icin bkz. Tkinci Béliim, 11, B, 3.
281 Biger, s. 298.
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artirima baglh tim alim ve degisim haklarinin kullanimi1 neticesinde artacak sermaye
miktart olarak tarif etmek de miimkiindiir. Kisacasi, sarta bagli sermaye artiriminin

tamaminin ger¢eklesmesi durumunda olusacak artisin miktaridir.

Sarta bagli sermaye artirnmina dayanak teskil eden esas s6zlesme hiikmiinde,
artinm kapsaminda tiim haklar kullanilarak ulasilabilecek toplam itibari degerin
belirtilmesi, dayanak hikmin mecburi olarak dizenlenmesi gereken hususlardan
biridir (TTK md. 465/1-a).

2) Paylarin Sayilari

Sarta bagli sermaye artirimi1 hususunda esas sdzlesmede belirtilecek hiikiimde
bu artirnma bagl ¢ikarilacak paylarin sayisinin belirtilmesi gerekmektedir (TTK
md.465/1-b).

3) Paylarin Itibari Degerleri

Sarta bagl sermaye artirnmi ile ¢ikarilacak yeni paylarin itibari degerleri,
artinma dayanak teskil eden esas sdzlesme hiikmiiniin icermesi gereken mecburi
hususlardan biridir (TTK md. 465/1-b). Itibari deger, sirket sermayesinin, esas

sozlesmede belirlenen pay sayisina boliinerek tespit edilir?®2

. Kural olarak her payin
itibari degeri bulunmaktadir. Bununla birlikte paylarin ihra¢ bedellerinin de ilan
edilmesi gerekmektedir. Itibari degerden daha yiiksek bir bedelle pay ihra¢ edilme
karar1 alinmissa (primli pay) bunun da sozlesmede belirtilmesi gerekmektedir?®,
Ancak itibari degerden diisiik bedelle pay ¢ikarilmast miimkiin degildir (TTK md.

34711).
4) Paylarin Tiirleri

Anonim sirketlerde paylar, hamiline, nama yazili veya baghh nama yazili

paylar; imtiyazli veya siradan paylar; oy hakki bulunan veya oy hakkindan yoksun

284

paylar sekillerinde diizenlenebilmektedir Sarta bagli sermaye artirnmi ile

282 Karahan, s. 629.
28 Biger, s. 82.
284 Sarac, s. 236; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 93.
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cikarilacak paylarin bu tiirlerden hangisine dahil oldugu belirtiimelidir (TTK md.
465/1-b).

5) Degistirme Veya Alim Hakkindan Yararlanabilecek Gruplar

Sarta bagli sermaye artirnminda degistirme hakkini kullanacak grup, pay
senedi ile degistirilebilen tahvil sahipleridir. Alim hakkindan ise alim hakk: saglayan
(opsiyonlu) tahvil vb. borglanma araglart sahipleri ve ¢alisanlar yararlanacaktir. Bir
sirket ¢alisaninin calistig1 sirkete ait degistirilebilir tahvil vb. bor¢lanma araci sahibi
olmasi da miimkiindiir. Bu durumda kanaatimizce ¢alisan hem degistirme hem de
alim hakki sahibi olabilecektir. Ancak istisnai bir durum olusturan bu durumun
disinda, anonim sirketlerde sarta bagli sermaye artirimini diizenleyen esas sozlesme
hikminde sarta bagli sermaye artinmina Kkatilabilecek gruplarin belirtilmesi
gerekmektedir (TTK md. 465/1-c). Bu belirtme islemi isim listesi seklinde
olabilecegi gibi katilacak gruplarin ¢ergevesinin ¢izilmesi seklinde de olabilir.
Pratikte sarta bagli sermaye artinmina katilacak kisilerin ismen belirlenmesi daha
zordur ¢iinkii bu isimlerin, sermaye artirimi karari yonetim kurulunda oylanmadan

once belirlenmis olmas1 her zaman miimkiin olmayabilmektedir?®®,

Sarta bagli sermaye artirnmina katilabilecek gruplardan bahsederken mevcut
pay sahiplerine deginmek yerinde olacaktir. Sarta bagli sermaye artirnrminda kural
olarak riighan hakki kullanilamamaktadir. Ancak artirrm yapilacak grubun tiiriine
gbre “Onerilmeye muhatap olma hakki” kullanilabilecektir. Onerilmeye muhatap
olma hakki, pay senedi ile degistirilebilir tahvillerin ithrac1 agamasinda bu tahvillerin
oncelikle mevcut pay sahiplerine dnerilmesidir. Bunun amaci, bu senetlerin ilk etapta
pay sahibi olmayan kimseler tarafindan alindiktan sonra degistirme hakkinin
kullanilmasiyla birlikte yeni pay sahiplerinin ortaya ¢ikmasimnin ve bu nedenle
mevcut pay sahiplerinin pay oranlarinin diismesinin Oniine ge¢mektir. Su hélde,
kendisine pay senedi ile degistirilebilir tahvilleri almasit Onerilen ancak bundan
imtina eden pay sahipleri, yeni paydaslarin ortaya c¢ikmasmna ve kendilerinin pay
oranin1 diisiirmesine miidahale edemeyecektir. ileride onerilmeye muhatap olma
hakki iizerinde daha ayrintili durulacagindan burada konuya degindigimiz miktarin

yeterli oldugu kanaatindeyiz.

285 Sarag, s. 236, 237.
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6) Riichan Haklarmmmn Kaldirilmis Bulunmasi Ve Miktarinin

Belirtilmesi

Sarta bagli sermaye artirimi hakkindaki esas sézlesme hiikmiinde riichan
haklarinin kaldirildigir ve bunun miktar1 belirtilmelidir (TTK md. 465/1-d). Zaten
pratikte degistirme hakki saglayan tahvil vb. araglarla ya da alim hakkinin
kullanilmasiyla sermayenin artirilmasi ig¢in riighan haklarinin kaldirilmis olmasi
gerekmektedir ¢iinkii bu araglarla pay sahibi olmayan kisilerin pay sahibi olmasi

286

amaclanmaktadir“®®. Mevcut pay sahiplerinin riichan haklar1 sinirlandirilmaksizin

degistirme veya alim hakki sahibi kisilerin veya calisanlarin sirkete katilmalar

giiclesecektir?®’

. Ayrica riichan haklarinin kaldirilmasmin gerekliligi nedeniyle
dezavantajli konuma diisebilecek olan pay sahiplerinin korunmasi amaciyla
onerilmeye muhatap olma hakki diizenlenmistir (TTK md. 466/1). Bu nedenle
richan haklarinin kaldirilmast ve bunun miktarinin esas sozlesme hiikkmiinde

belirtilme zorunlulugu yerli ve yabanci 6gretide elestirilmistir?®,

Kanaatimizce de bu hususun her sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil
eden esas sozlesme hiikiimlerinde mecburi olarak diizenlenmesi yerine, sarta bagh
sermaye artiriminin riighan haklarimi kullanmaya elverisli bir yontem olmadiginin

kanunda belirtilmesi yeterli olurdu.

B. HUKUMDE BULUNMASI GEREKEN DiGER HUSUSLAR

1) Imtiyaz Taninmasi Halinde Taninacak imtiyazlar

Tiirk Hukuku’nda imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakki gibi
haklarda paya taninan istiin bir hak veya kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki olarak tanimlanmistir (TTK md. 478/2). Goriildiigli gibi kanunda
belirtilen haklar siirlayic1 degil 6rnek verici niteliktedir. Baska diger haklarin da
paylara imtiyaz olarak eklenmesi miimkiindiir. Ornegin bir pay grubuna aylik

289

mizanlarin goénderilmesi imtiyaz olarak taninabilir Kisacas1 imtiyazli paylar,

normal paylarin sagladigi haklara ek haklar saglayan, ayricaliklar sunan ve pay1 diger

28 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 404.
287 Sarag, s. 50, 51.

288 Biger, s. 87.

289 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 65.
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paylardan iistiin hale getiren farkliliklarin taninmis oldugu paylardir®®, Anonim
sirketlerde sarta bagli sermaye artirnminda ¢ikarilacak paylar normal olabilecegi gibi
imtiyazli paylarin ¢ikarilmasi da miimkiindiir. Ancak genel kurulca imtiyazli paylarin
cikarilmast hususunda bir karar alinmigsa bu kararin sarta bagli sermaye artirnmina
esas teskil eden esas sozlesme hiikmiinde agikga belirtilmesi gerekmektedir (TTK
md. 465/1- e). Belli pay gruplarina taninan imtiyazin belirtilmesi, kanunda esas
s0zlesme hiikmiiniin i¢ermesi gereken zorunlu unsurlar arasinda sayilmis olsa da
herhangi bir pay grubuna imtiyaz taninmadig1 durumlarda esas sézlesmede imtiyaza

yonelik herhangi bir agiklamaya ihtiya¢ yoktur?®,

2) Nama Yazih Paylarin Devrine Iliskin Simirlama Ongoriildiigiinde

Getirilen Sinirlamalar

flke olarak anonim sirketlerde payn devri bir sinirlamaya tabi degildir®®2.

Ancak esas sOzlesmede acgikca belirtilerek nama yazili pay senetlerinin devrinin
sinirlanmast miimkiindiir (TTK md. 490/1). Paylarin devrine iligskin siirlandirmalar
da imtiyazli pay gruplarinin belirtilmesinde oldugu gibi, getirilmek istendiginde esas
sozlesmede belirtilmeleri gereken unsurlardandir (TTK md. 465/1-f). Yoksa yeni
cikarilacak paylarin devrine iliskin mutlaka bir smirlama getirilmesi gerektigi

anlasilmamalidir.
3) Degistirme ve Alim Haklariin Kullanilma Sartlari

Sarta bagli sermaye artirnmi kapsaminda alim veya degistirme hakki igeren
borglanma araglarinin ¢ikarilacagi durumlarda bu borglanma araglari, éncelikli olarak
pay oranlarina gore pay sahiplerine onerilmelidir (TTK md. 466/1). “Onerilmeye
muhatap olma hakki” olarak adlandirilan bu hak, hakli sebeplerin varligi halinde
kaldirilabilmekte veya smirlandirilabilmektedir (TTK md. 466/2). Onerilmeye
muhatap olma haklarinin kaldirilarak, ¢ikarilan tahvil vb. bor¢lanma araglarinin pay
sahiplerine onerilmeksizin satimi durumunda sarta bagli sermaye artirrmina dayanak

teskil eden esas sozlesme hiikmiiniin, degistirme ve alim haklarinin kullanilma

20 Duygu Yilmaz, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylarin Korunmasi, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009, s. 4.

291 Biger, s. 88.

292 Altas, Anonim Sirketler, s. 423.
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sartlarin1 igermesi gerekmektedir (TTK mdg 465/2-a). Bu sayede degistirme veya
alim hakk: saglayan tahvil vb. bor¢lanma araglarindan iktisap etmek isteyen kisiler,
ileride bu haklarim1 hangi kosullarda kullanabilecegi konusunda bilgi sahibi
olabilecektir. Aym1 zamanda bu bilgilerin mevcut pay sahipleri tarafindan da

ogrenilmesi saglanacaktir?®,

Degistirme ve alim haklarinin kullanilma sartlar1 arasinda en énemli unsurun
zaman oldugu belirtilmistir. Bunun i¢in belli bir tarih, belli bir zaman aralig1 ya da
hakkin kullanilabilecegi azami bir siirenin belirlenmesinin yeterli olacagi ifade

edilmistir?®*.

Degistirme veya alim haklariin kullanilma sartlarinin genel kurul tarafindan
ayrintili olarak kararlastirilmasi, degisen piyasa kosullarina uygun hareket edilmesini
engelleyici nitelikte olabilmektedir. Bunun yerine genel kurulun gergeve sartlari
belirterek detaylarin diizenlenmesini yonetim kuruluna birakmasi daha saglikli

olacaktir?®®,

4) ihrac Bedelinin Hesaplanmasina iliskin Esaslar

Kanun koyucu, sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda ¢ikarilacak olan alim
veya degistirme hakki taniyan tahvil vb. bor¢lanma araglarmin oncelikle pay
sahiplerine Onerilmedigi diger bir ifadeyle Onerilmeye muhatap olma haklarinin
kaldirildig1 durumlarda esas sozlesme hiikmiiniin, ihra¢ bedelinin hesaplanmasina
iliskin esaslar1 da igermesini ongérmiistiir (TTK md. 465/2-b). Gerekcgede ise bu
esaslarin ayrmtili bir sekilde belirtilmesi gerektigi ifade edilmistir®®. Ancak ne
madde hiikmiinde ne de gerekgesinde bu belirliligin nasil saglanacagina dair bir

aciklama bulunmamaktadir®®’.

Her ne kadar gerekcede ihrag bedellerinin hesaplanmasina iligkin esaslarin
ayrintili bir sekilde belirtilmesi gerektigi ifade edilmis olsa da ihra¢ bedelinin agik ve

net bir sekilde belirlenmis olmasi elestirilen bir durumdur?®. Bunun yerine ihrag

2% Kaya, s. 117.

2% Sarag, s. 243.

2% Kaya, 117; Sarag, s. 244.
2% TTK 465. Madde gerekgesi.
297 Biger, s. 94.

2% Biger, s. 94.
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bedellerinin hesaplanmasina iligskin esaslara, sadece genel c¢ergeve belirlenerek yer

verilmesinin daha uygun olacag ileri siiriilmektedir®®°.

Ihra¢ bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslarin belirlenmis olmasi pay
sahiplerinin haklarim1 korumaya hizmet eder. Bu sebeple bu esaslar genel kurul
tarafindan belirlenmelidir. Thra¢ bedellerinin hesaplanmasi hususunda ydnetim
kuruluna genis yetkiler verilmesi pay sahiplerinin menfaatlerini zedeleyici sonuglara

sebebiyet verebilmektedir3®,

Genel kurulun sarta bagli sermaye artirimina iliskin kararindan uzun bir
zaman sonra ihra¢ ihtiyacinin ortaya ¢ikmast ihtimali g6z Onilinde
bulunduruldugunda, ihra¢ bedelinin dnceden hesaplanmasinin sakincali olabilecegi
ifade edilebilir. Ciinkii finansal piyasa kosullar1 zaman i¢inde degiskenlik arz
etmektedir. Su halde net bir oran ya da net bir meblag ongoriilmesi yerine ihrag
bedelinin hesaplanmasina yonelik ilkelerin ve smirlamalarin yazilmasi, ihrag
bedelinin ihtiyagc halindeki piyasa sartlarina gore hesaplanmasini olanakli

kilacaktir®0®,

C. HUKMUN iCEREBILECEGI DiGER HUSUSLAR

Sarta bagli sermaye artirrmina iliskin esas sézlesme hiikmii, TTK’nin 465.
maddesinde sayilmis bulunan hususlar1 icermelidir. Esas sozlesme hiikmiinde bu
hususlarin disinda baska hususlara da yer verilebilmektedir®®?. Haklarm kullanim,
cikarilacak tahvillerin 6zellikleri gibi ayrintili bilgilerin esas sdzlesme hiikmiinde yer
almas1 miimkiindiir®®. Ayrica pay sahiplerini ya da degistirme veya alim hakki

sahiplerini koruyucu hiikiimler de esas sézlesme hiikmiinde belirtilebilmektedir®®*.

299 Kaya, s. 118, Bicer, s. 95.

300 Sarag, s. 245.

301 Kaya, s. 118.

302 Sarag, s. 247; Kaya, s. 119; Biger, s. 96.
308 Kaya, s. 119.

304 Sarag, s. 248.
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DORDUNCU BOLUM
SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMININ GERCEKLESME SURECI VE
MENFAAT SAHIPLERI HAKKINDA ONGORULEN KORUMALAR

. SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMININ GERCEKLESME
SURECI

Anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirimi yoluyla sermayelerinde artis
gerceklestirebilmek igin izlenmesi gereken siire¢ kisaca su sekildedir: Oncelikle,
sarta bagli sermaye artirimi karar1 alinarak, artirnma dayanak teskil edecek esas
sozlesme hiikmii diizenlenir®®. Daha sonra bu karar yonetim kurulu tarafindan
uygulanmaya alinip, hiikiim ¢er¢evesinde tahvil vb. bor¢lanma araglari ihrag edilerek
sahiplerine alim veya degistirme hakki tesis edilir. Ayrica ¢alisanlarin katilimi da
Oongoriilmiisse ve tespit edilmesi gerekiyorsa alim hakkini kullanabilecek calisanlarin
tespiti yapilir. Bir sonraki asamada hak sahiplerince, kendilerine taninan alim veya
degistirme haklarinin kullanilmastyla artmis olan sermaye tespit edilip esas sozlesme
mevcut duruma uyarlanir. Son olarak da sermaye artirimi itibari degere ulasip
konusuz kaldiginda, artirnma dayanak teskil eden hiikiim yonetim kurulunca esas

sOzlesmeden ¢ikarilir.

Sarta bagli sermaye artirimi kararinin alinmasi ve artirima dayanak hiikmiin
olusturulmasini II1. boliimde ayrintili sekilde ele almis bulunmaktayiz. Takip eden

siireg ise su sekildedir:

A. DEGISTIiRME ve ALIM HAKLARININ TANINMASI

Anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirnmini gerceklestirebilmek icin
degistirme veya alim haklar1 tesis etmesi gerekir (TTK md. 643/3). Sarta bagh
sermaye artiriminda alim veya degistirme haklarinin dogum zamani &gretide
tartigmalidir. Goriislerden ilkine gore bu haklar, genel kurul karar ile dogmakla
birlikte sirketle Ucuncl kisiler arasinda yapilacak olan, degistirme veya alim

haklarinin taninmasina iligskin gegerli bir s6zlesmeye kadar askidadir. Diger goriise

305 Kayith sermaye sistemindeki halka acik anonim sirketlerde esas sozlesme degisikligine gerek
yoktur.



gore ise bu haklarin dogum ani, sirket ile ii¢iincii kisilerin yaptig1 sozlesmede tiglincii

kisilerin kabul an1dir3°

. Ancak tarafimizin goriisii, bu iki goriisten birine tam olarak
uymamakla birlikte her iki goriisten de hususlar barindirmaktadir. Soyle ki; bu iki
goriise katilamamamizin sebebi c¢alisanlar ayri1 tutulmaksizin hem ¢alisanlar hem de
bor¢lanma araglar1 sebebiyle alim hakkina sahip olanlarin birlikte ele alinmis
olmasidir. Bu iki farkli gruba taninacak alim hakkinin ayni kefede degerlendirilmesi
sakincali olacaktir. Ciinkii bu iki goriisten ikincisinin, yani bu haklarin sézlesme ile
gecerli olacagi diisiincesinin, sadece bu haklar1 bor¢lanma araglar ile kazanmis
olanlar1 kapsayacagi, calisanlar i¢in hiikiim ifade etmeyecegi kanaatindeyiz.
Calisanlarla sozlesme yapmanin gereksizliginden yukarida bahsetmistik®®’. Bu
durumda ikinci goriis, calisanlara taninan alim haklari i¢in uygun bir goriis degildir.
Birinci goriis, yani haklarin genel kurul karariyla dogacagi goriisii ¢alisanlara
uymaktadir. Ancak burada, sézlesme yapilana kadar askida kalma durumu yoktur.
Genel kurul karari, artirima katilabilecek g¢alisanlarin kolaylikla tespitini miimkiin
kiliyorsa alim hakki genel kurul karar1 ile dogmalidir. Genel kurul kararinda artirima
katilabilecek ¢alisan grubunun tespiti yonetim kuruluna birakilacak sekilde
diizenlenmigse, yonetim kurulunun bu grubu belirleyici islemi ile alim haklarinin

dogdugunu kabul etmek gerekir.

Tahvil vb. bor¢lanma araglariyla taninacak alim veya degistirme haklarinin,
bu araclarin satimi esnasinda sirket ile alicilar arasindaki sozlesme ile kurulmus
oldugu; calisanlar i¢in ise genel kurul kararmin c¢alisan grubu hakkindaki
belirginligine bagl olarak, ya genel kurul karariyla ya da sonrasinda yonetim kurulu
karariyla tek tarafli olarak tanindigi kanaatindeyiz. Genel kurul karariyla Uginci
kisilere etkide bulunulamayacagi, bu yolla alim hakki tanimasinin onlar
zenginlestirmesi ya da sirketin hayirseverlik yapmasi anlamina geldigi ifade edilmis

olsa da%®®

, cahisanlar igin durumun farkli oldugunu diisinmekteyiz. Oncelikle
yukarida belirttigimiz gibi bir amag¢ ugruna bu haklarin tanindigi ve bu haklarin

taninmasinin, kullanilmadiklar1 miiddetce, ¢alisanlara bir kazanca sebep olamayacagi

36 Bahsedilen goriisler hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Sarag, s. 265.

307 Bkz. Ikinci Bélim, 11L, D, 2, a.

308 Sarag, s. 266; Karst goriis icin bkz. Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi,
2. bs., Yetkin Yayinlari, Ankara, 2015, s. 32. Yazar, esas sozlesmede kurucular ve sirketle ilgili diger
kisiler yararina bazi haklar taniyan sekli nitelikli hiikiimlerin bulunabilecegini belirtmistir.
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hususlart géz Oniinde bulunduruldugunda bunun miimkiin olmas1 gerektigi

kanisinday1z3%,

B. DEGISTIRME HAKKININ KULLANILMASI

1) Degistirme Hakkimi1 Kullanabilecek Kisiler

Mevzuatimizdaki sarta bagl sermaye artirimina iligkin hiikiimlerde artirima
katilabilecek kisiler belirtilmistir. Bu kisiler; sirket veya topluluk sirketinden yeni
cikarilan tahvil vb. bor¢lanma araglari sebebiyle alacakli olanlar ve galisanlardir.
(TTK md. 463/1). Ancak artirima, normal tahvil vb. bor¢lanma araglar1 sebebiyle
alacakli olanlar katilamayacaktir. Tahvil vb. bor¢lanma araglari sahiplerinin, girket
pay senetlerinden iktisap edebilmesi i¢in bu borglanma araglarina alim veya
degistirme hakki taninmis olmalidir. Zira ilgili maddede, bu kisilerin kendilerine
taninan alim veya degistirme haklarin1 kullanmak suretiyle sirket pay senetlerinden
alabilecekleri belirtilmistir (TTK md. 463/1). Su hélde alacaklilarin sirket pay
senetlerinden iktisap edilebilmesi i¢in alim veya degistirme haklarim1 kullanmasi ve
haliyle bunun icin de oncelikli olarak kendilerine bu hakkin taninmis olmasi

gerekmektedir.

Sarta bagli sermaye artirminda degistirme hakkinin kullanimindan
bahsedebilmek i¢in alacak sahibine, tahvil vb. borglanma araglari sebebiyle
degistirme hakki taninmig olmasi gerekmektedir. Aksi hélde c¢alisanlara veya
opsiyonlu borclanma araglar1 sahiplerine taninan alim haklari, degistirme hakki

saglamayacaktir.

Su hélde, sarta bagli sermaye artirrmina konu olabilecek degistirme
hakkindan istifade edebilecek kisiler; pay senedi ile degistirilebilir tahvil sahipleri,
degistirilebilir tahviller ve degistirme hakki saglayan borc¢lanma araglart gibi

vasitalarla kendilerine degistirme hakki taninmis kisilerdir.

309 Calisanlarin sirkete katilimimin énemi hakkinda bkz. ikinci Béliim, IV, C, 2.
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2) Hakkin Kullanilma Sekli

Sarta bagli sermaye artirrminda sermayenin, degistirme ve alim haklarinin
gecerli bir sekilde kullanilmasi1 ve pay bedellerinin ifa edilmesiyle artik baska bir
organ kararina gerek kalmaksizin artig gosterdigini belirtmistik. Sermayenin artisi,
haklarin gegerli bir sekilde kullanilmasina bagli olduguna gore, gecerlilik sartlarinin

belirtilmesi 6nem arz etmektedir.

Degistirme ve alim haklari, esas sdzlesmenin sarta bagli sermaye artirimina
dayanak tegkil eden hiikmiine ve yayimlanmigsa ihra¢ izahnamesine gonderme yapan
yazili bir beyanla kullanilacaktir (TTK md. 468). Goriildiigii gibi degistirme ve alim
haklarinin kullanim beyaninin yazili olma sartt aranmistir. Bu haklar, kanunda
ongoriildiigii gibi yazili bir beyanla kullanilarak pay bedelleri ifa edilecektir (TTK
md. 463/2, 468). Burada 6nem arz eden bir husus bulunmaktadir. Acaba degistirme
haklarimin kullanildiginin  kabulii icin yazili beyan yeterli midir yoksa pay
bedellerinin ifasi da gerekmekte midir? Kisacast hak sahipleri tarafindan sadece

yazili beyanda bulunulmasiyla sartin gergeklestigi kabul edilebilecek midir?

Sermayenin artigi, sartin gergeklesmesine bagli olduguna goére sartin
gerceklesme durumunun irdelenmesi gerekmektedir. Sarta bagli sermaye artirnminda
degistirme ve alim haklarinin kullanilmasiyla sermayenin artis gosterdigi ifade
edilmistir®l®. Bu durumda sadece degistirme ve alim haklarmin kullanilmasiyla sartin
gerceklestigini kabul etmek gerekir®!!, Oysa kanunda sermaye artisinin, haklarin
kullanilmast ve pay senedi bedellerinin ifasi ile kendiliginden gerceklesecegi
belirtilmigtir (TTK md. 463/1). Ayrica kanun maddesinde sermaye artiriminin
gergeklestirilmesi bashigl altinda diizenlenen hiikiimler, yazili beyan1 ve bununla
birlikte pay senedi bedellerinin ifasi1 da ongdrmistir (TTK md. 468). TTK’nin
1534. maddesi geregince kenar basliklarinin metne dahil oldugu gbz ©ninlinde
bulundurularak 463. maddesinin 2. fikrasi ve 468. maddesinin tamami
degerlendirildiginde sartin gerceklesmis olmasi, degistirme ve alim haklarinin yazili

beyanla kullanilmas1 ve pay bedellerinin ifas1 ile miimkiin olacaktir>*2,

310 Kaya, s. 32, 127; Biger, s. 2; Karahan, s. 608; Glclu, s. 39; TTK 463. Madde gerekgesi.
311 Sarag, s. 78, son climle.
312 Aym goriis i¢in bkz. Sarag, s. 80.
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Kanaatimizce daha 6nemli olan husus ise pay senedi bedellerinin ifasinin,
alim ve degistirme haklarinin kullanilmasi kavramina dahil olup olmadigidir. Zira
degistirme ve alim haklarinin kullanilmis oldugunun kabulii i¢in pay senedi
bedellerinin ifas1 aranmaz ise hak sahiplerinin sirkete katilimi iki asamay1 i¢erecektir.
[k asama degistirme veya alim haklarinin yazili beyanla kullanilmast, ikinci asama
ise pay bedellerinin ifa edilmesi olacaktir®®. Su halde ilk asama ile ikinci asama
arasinda bir kopukluk oldugunda, daha ag¢ik bir ifadeyle haklarin kullanildigina dair
yazili beyanin teslim edilmesi ancak pay bedeli borcunun yerine getirilmemesi

durumunda nasil bir yol izlenecektir?

Kanaatimizce degistirme haklarinin kullaniminda bu anlamda bir problemin
olugma ihtimali daha kiiciiktiir ¢iinkii degistirme hakkinin kullanimi ayn1 zamanda
takas hikdmlerini de icermektedir. Bu sebeple ligiincii kisinin pay senedi bedelinin

314 Alim hakkimin kullamldigina dair yazili

ifasindan kaginmasi kolay olmayacaktir
beyanin teslimi sonrasinda ise para Yatirilmast yoluyla o6deme yapilmasi
gerekmektedir (TTK md. 468/2). Bu durumda alim hakkimi yazili beyanla kullanan
ancak pay senedi bedelini 6demeyen hak sahibi, sirkete karsi borcunu yerine
getirmemis olacaktir. Ustelik bundan vazgegmesi de s6z konusu olamayacaktir. Zira
daha once iizerinde durdugumuz iizere yenilik dogurucu haklarin kullanilmasindan
sonra bundan vazge¢gmek miimkiin degildir®’®. Su halde sirket, kendisine olan
borcunu yerine getirmeyen bu kisiler i¢in hukuki diizenlemeler ¢er¢evesinde islem
baslatmak zorunda kalacaktir®'®. Sarta bagl sermaye artirnmina iliskin hiikiimlerde
pay bedellerinin ifa edilebilecegi siire belirtilmemistir. Ancak konu ile ilgili
diizenlemelerden alim veya degistirme haklarinin kullanilma asamasinda pay senedi
bedellerinin de ifa edilecegi anlasilmaktadir. Ayrica bankanin, yeni paylari hak
sahiplerine vermeden Once pay senedi bedellerinin tam olarak ddenip 6denmedigini
incelemesi ve Odemenin tam olarak yapilmadigi durumlarda paylari teslimden

kaginmasi gerektigi belirtilmistir®®’. Bu durumda, yazili beyanini teslim eden hak

313 Sarag, s. 265. Yazar, once hakkin kullanilmasi daha sonra &deme yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmesi seklinde asamalarin farkli oldugunu belirtmistir.

314 Biger, s. 166.

315 Bkz. Ikinci Bélim, 111, D.

316 Konuyla ilgili ayrmtili bilgi igin bkz. Hiiseyin Ekinci, Anonim Sirketlerde Sermaye Koyma
Borcunun Yerine Getirilmemesinin Hukuki Sonuglari, Yayimlanmamig Doktora Tezi, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s. 87 vd.

317 Kaya, s. 131.

101



sahibinin temerriide diismiis kabul edilecegi zamani belirlemek de kolay

olmayacaktir.

Gorildiigii lizere, pay sahipliginin dogumunda alim veya degistirme
haklarinin kullanilmasi ve pay bedellerinin 6denmesi asamalarinin tek asama olarak
kabul edilmemesi, uygulamada sorunlara yol agabilecektir. Ornegin, ddeyecegi
miktar 1yi hesaplayamamis bir ¢alisanin alim hakkini kullandigina dair yazli beyani
tesliminden sonra, 6demek istemeyecegi bir meblagin belirtilmesi durumunda
bundan vazgecemeyecek, ddeyecek giicli olmadigi durumda ise buna hukuki olarak

zorlanacak ya da baska yaptirimlarla karsilasacaktir.

Bununla birlikte alim veya degistirme haklarinin gegerli bir sekilde
kullanildiginin kabulii i¢in pay senedi bedellerinin ifa edilmis olmasinin da aranmasi
durumunda bu sorunlar ortadan kalkacaktir. Soyle ki, alim veya degistirme hakkini
kullandigin1 yazili beyanla belirten hak sahiplerinin, pay bedellerini herhangi bir
sebeple ifa edemedigi durumlarda yazili beyanlar1 kendilerine geri verilip pay
bedellerinin tam olarak ifa edilmeksizin pay sahibi olamayacaklar1 belirtilerek
baskaca higbir isleme gerek kalmaksizin islem reddedilecektir. Bu sayede, suresi
icinde ekonomik durumunu duzelten hak sahipleri, yazili beyanlarmi tekrar teslim
etmek ve pay bedellerini ifa etmek suretiyle haklarin1 gegerli bir sekilde
kullanabilecektir. Bu durum hem sirketin amaclariyla bagdasacak hem de sirketi,
ifanin yapilamadigi ya da eksik yapildigi durumlarla ilgili islem kiilfetinden
kurtaracaktir. Bu durum, yenilik dogurucu haklarin tek tarafli irade beyani ile
kullanilmas: ilkesine de ters diismeyecektir. Alim veya degistirme hakki sahiplerinin
yazili beyana ilave olarak 6demede bulundugu durumlarda bu haklarim
kullandiklarmin kabul edilmesi, 6demeden kagindiklarinda ya da 6demenin miimkiin
olmadigi durumlarda ise haklarin1 kullanmadiklarinin kabulli gerekmektedir.
Kisacasi, sarta bagli sermaye artirnmi kapsaminda alim veya degistirme haklarinin
kullanilmasi, yazili beyanin teslimi ve pay bedelinin ifa edilmesi islemlerinin
birlesimi olan tek bir islem olarak kabul edilmelidir. Bu birlesim islemlerinden

birinin gerceklesmedigi durumlarda hakkin kullanilmadigi sonucuna ulasilmalidir.
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a. Degistirme Hakkinin Yazihh Beyanla Kullanilmasi

Degistirme hakki sahiplerinin degistirme haklarin1 kullanarak borg¢lanma
aracina bagli anapara ve faiz alacagindan vazgecip bunun yerine sirket pay
senetlerinden edinme iradelerinin olugsmasit durumunda bu iradelerini yazili bir
beyanla belirtmeleri gerekmektedir (TTK md. 468/1). Bu yazili beyanda hak sahibi,
kendisine tanman degistirme hakkini, dayanagi olan esas soOzlesme hiikmiine
gbndermede bulunarak, yer aldig1 grubu, hangi tiir paylar1 iktisap etmek istedigi gibi

bilgilerle somutlastirmalidiré,

Ilgili kanun maddesinde degistirme hakkinin kullanildig1 yazili beyanin kime
yoneltilecegi belirtilmemistir. Ancak degistirme hakkinin sirket ile alacakli arasinda
bir sozlesmeyle kuruldugu goz Oniinde bulunduruldugunda, hakkin kullaniminin
kars1 tarafa yani sirkete yoneltilmesi gerektigini ifade etmekte bir hata olmayacaktir.
Madde gerekcesinde de yazili beyanin sirkete yoneltilecegi belirtilmistir®'®. Bununla
birlikte yazili beyanin bankaya yapilmasi daha pratik olacaktir. Ciinkii yazili beyanin
teslimini takiben pay bedellerinin ifa edilmesi ancak bir banka araciligiyla
gerceklestirilebilecek, sirkete yapilan 6demeler ya da takas beyanlari gegerli
olmayacaktir (TTK md. 468/2). Su hélde, yazili beyanin teslimi ile pay bedellerinin
ifas1 arasinda belli bir siire 6ngoriilmedigi i¢in, yazili beyanin dogrudan ddeme veya
takasin yapilacagi bankaya yoneltilip, bankanin incelemesi neticesinde beyan
sahibinin gercekten hak sahibi oldugu tespit edilirse pay bedelinin ifa edilmesi

istenecek ve bu yerine getirildiginde kendisine pay senetleri teslim edilebilecektir®?.

Alacakli tarafin degistirme hakkini kullanarak alacak hakki yerine sirket pay
senetlerinden iktisap etmek istedigini belirten yazili beyanda, sadece ilgili hakkin
dogumunu saglayan esas sozlesme hiikkmiine gonderme yapmakla yetinilmemesi
gerekmektedir. Bunun yaninda kullanilacak hak, degistirilecek paym cinsi, sayisi,
itibari degeri, varsa grubu ve hakkin sirket veya banka tarafindan eksiksizce yerine
getirilebilmesi i¢in yapilabilecek diger agiklamalara yer verilmelidir. Ancak sunu
belirtmek gerekir ki bu bilgilerin eksik verilmesine ragmen kullanilacak hak

belirlenebiliyorsa yine de degistirme islemi yapilmalidir. Beyanin yazili yapilmamasi

318 TTK 468. Madde gerekgesi.
319 TTK 468. Madde gerekgesi.
320 Aydin, s. 309.
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durumunda ise bu hak yerine getirilmeyecektir ¢linkii beyanin yazili olmas1 gegerlilik

sartidir®??,

b. Pay Bedellerinin ifasi

Degistirme hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma araglari, bunlari edinen
kisilere vadesi geldiginde anapara ve senette belirtilmis faiz hakkini veya bu
haklardan vazgecerek bunun karsiligi olarak pay senedi iktisap etme hakkini
saglamaktadir. Su halde degistirme hakki aynm1 zamanda takas Ozelligini de
gostermektedir®??, Kanunda da pay senedine karsilik bedelin ifasinin bir katilim veya
mevduat bankasi araciligl ile 6deme ya da takas yoluyla yapilacagr ongorilmistiir
(TTK md. 468/2). Bu hiikiim, mevzuatin konuya iliskin diger hiikiimleri ile birlikte
degerlendirildiginde, 6ngdriilmiis bulunan “para yatirma suretiyle” pay bedellerinin
ifasinin, alim hakki kullaniminin s6z konusu oldugu durumlarda islevsellik

kazanacag: agiktir®?®,

Degistirme haklarinin kullaniminda takas hiikiimlerine bagvurulmalidir. Pay
bedeli olarak, tahviller ihra¢ edilirken alinan anapara ve buna bagli olusan faiz
alacag1 halihazirda sirket biinyesinde bulunmaktadir®®*. Su halde tahvil sahibine
bor¢lu olan sirket ayn1 zamanda, degistirme hakkini1 kullanarak pay senedi isteyen
hak sahibinin alacaklis1 konumuna geleceginden takas hiikiimlerinin uygulanmasi,
bedelin ifas1 igin yeterli olacaktir. Sunu unutmamak gerek ki takas i¢in yine katilim
veya mevduat bankasi aracili@i gerekmektedir. Aksi halde takas i¢in dogrudan sirkete

basvurulmasi gegersizlikle sonuglanacaktir?,

Takas hiikiimlerine bagvurulmasi yerine ayni sermaye unsurlarin, pay
bedellerinin ifas1 i¢in Onerilmesi miimkiin degildir. Zira sarta bagli sermaye
artirrminda pay bedellerinin ifasinin ancak takas ya da nakit olarak 6deme yoluyla

yerine getirilecegi belirtilmistir (TTK md. 463/2, 468,2).

321 TTK 468. Madde gerekgesi.
322 Sarag, s. 40 vd.

323 Sarag, s. 289.

324 Kaya, s. 128, 129.

325 Biger, s. 220.
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3) Hakkin Kullanilma Siiresi

Kural olarak sarta bagli sermaye artirnminda bir siire smir1 S0z konusu
degildir. Degistirme ve alim hak sahipleri esas s6zlesmede aksi kararlastirilmamissa
haklarin1 diledikleri zaman kullanabilirler. Ancak degistirme ve alim haklarinin
kullanilma siiresi sarta bagli sermaye artirnmina iligkin esas sézlesme hiikmiiniin
icerebilecegi unsurlardan biridir®?®. Su halde sarta bagl sermaye artirimina dayanak
teskil edecek esas sozlesme hiikmiinde haklarin kullanilmasiyla ilgili bir slre
sinirlamas1  Ongoriilebilecektir. Bu simirlama, haklarin en erken hangi tarihte
kullanilmaya baglanabilecegi veya en son hangi tarihe kadar kullanilabilecegi
seklinde olabilecegi gibi, iki durumu da kapsayacak sekilde bir tarih araliginin

belirlenmesiyle de yapilabilir®?’.

Sarta bagli sermaye artirnmina iligkin esas sozlesme hiikmiinde, haklarin
kullanimiyla ilgili bir siire belirtilmisse®?® hak sahiplerinin bu siirelere uymalari
gerekmektedir. Aksi takdirde siire disinda kullanilan haklarin, sirket tarafindan
degerlendirme dis1 tutulabilecegi; sirketin, siiresi disinda kullanilmig irade
beyanlarini reddetme hakkini haiz oldugu ifade edilmistir®?®., Oysa incelemenin
banka tarafindan yapilacagi goz oOnilinde bulunduruldugunda ve siiresi disinda
kullanilan hakkin banka tarafindan kabul edilerek islem yapilmasi durumunda banka,
sirkete kars1 sorumlu olacaktir®®. Zira bankanin inceleme yiikiimliiliigiiniin disinda

kalan durumlarda takdir hakki bulunmamaktadir33®,

Bankanin inceleme gorevini tam olarak yerine getirmemesinin ¢ikarilan

paylarin gecerliligini etkilemeyecegi, ¢ikarilan paylar iktisap edenlerin pay bedelini

332

odemekle yiikiimlii olacagi belirtilmistir™“. Bununla birlikte bankanin inceleme

gorevini tam olarak yerine getirmemesi, bankanin sirkete kars1 genel hiikiimlere gore

sorumlu olmasina sebep olacaktir®®,

326 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 403, 405.

327 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 139, 32. dpt.

328 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 139, 32. dpt. Yazar burada haklarin kullaniminin siire simirina
tabi tutuldugu, 6rnek bir sarta bagli sermaye artirim kararina yer vermistir.

329 Kaya, s. 66.

330 Biger, s. 221.

331 Biger, s. 221.

332 Sarag, s. 302; TTK 468. Madde gerekgesi.

333 TTK 468. Madde gerekgesi.
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4) Artirnmin Gerg¢eklesme Zamani

Bilindigi lizere genel kurulun sarta bagli sermaye artirimi hususunda karar
almasi aslinda bir sermaye artirimi niteliginde degildir. Ciinkii genel kurul kararindan
sonra esas sozlesmeye yerlestirilen sarta bagli sermaye artirnmi karariyla sermaye
artmayacak sadece artabilecek hale gelecektir. Kisacasi genel kurul kararindan sonra
potansiyel bir artis bulunmaktadir. Ancak bu artisin miktar1 ve zamani belli degildir.

Beklenen bu potansiyel artisin hi¢ ger¢eklesmeme ihtimali de bulunmaktadir®34,

Sarta bagli sermaye artinminda artinmin  ger¢eklesmesi, sartin
ger¢eklesmesine baglhidir. Sarti, alim veya degistirme hakki sahiplerinin bu haklarini
kullanma yoniindeki iradelerinin olusmasi ve bu dogrultuda islem yapmalar1 olarak
ifade etmistik. Su hélde alim veya degistirme haklarmi kullanmak isteyen hak
sahiplerinin girkete veya bankaya yonlendirecegi yazili beyanlar1 ve alacaklari pay
senetlerinin bedellerini 6deme ile ya da takas hikumlerince ifa etmeleri ile pay
sahipligi haklar1 dogacaktir ve aynm1 zamanda sermaye de kendiliginden artmis
bulunacaktir (TTK md. 468/1,3). Sermayenin artmig bulunmasi i¢in bunun haricinde
kabul, tescil vb. herhangi bir isleme gerek yoktur. Yonetim kurulunun mevcut

sermaye miktarini giincelleyerek tescil ettirmesi agiklayici mahiyettedir.

Degistirme hakkinin kullanimi ile pay sahibi olunmasinda takas hiikiimlerine
bagvurulacagini belirtmistik. Bu durumda yazli beyanin kullanilmasi ve banka
tarafindan takasin gecerliliginin tespiti ile sartin gergeklestigi ve sermayenin arttigi
kabul edilmektedir. Netice itibariyle pay sahipligi haklarinin dogumu ve sermaye
artisinin gerceklesme anini, degistirilebilir tahvil vb. bor¢lanma ara¢ sahiplerinin
degistirme haklarin1 gegerli olarak kullanmalariyla takasin gerceklesme ani olarak

ifade etmekte bir mahsur olmayacaktir3®,

334 Karahan, s. 608; Kaya, s. 34; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 404; Sarag, s. 223 vd.
3% Sarag, s. 42.
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C. ALIM HAKKININ KULLANILMASI

1) Alm Hakkini Kullanabilecek Kisiler
a. Sirket Calhisanlar:

Sarta bagli sermaye artirimini diizenleyen TTK 463. maddede genel kurul
karartyla artirma katilmasi1 saglanabilecek gruplardan biri olarak calisanlar
gosterilmistir.  TTK’da c¢alisan kavramimin kapsami belirtilmemistir. Calisan
kavramina dahil olan is¢i kavrami, Is Kanunu’nda tanimlanmistir. Buradaki tanima
gdre isci; bir is sozlesmesine dayanarak calisan gercek kisiyi ifade etmektedir. (IK
md. 2/1). Calisan kavrami, is¢i kavramindan daha genis bir kavramdir. Sarta bagh
sermaye artirimina katilabilecek grubun isgiler degil de calisanlar olarak ifade edilme

sebebinin artirrma daha genis bir kesimi dahil edebilmek oldugu belirtilmistir®®.

Sarta bagli sermaye artirnmina katilabilecek grubun g¢alisanlar olarak ifade
edilmesi, artirima isgilerin yani sira sirketle arasinda c¢alisma iliskisi bulunan
herkesin artirima dahil olabilmesini saglamistir®®’. Bu vesileyle sirket yoneticilerinin
de artirma katilmasmin miimkiin oldugu belirtilmistir**®, Madde gerekcesinde de
sifat1 ne olursa olsun tiim c¢alisanlarin sarta bagl sermaye artirimi kapsaminda ¢aligan

statiisiinde oldugu belirtilmistir®.

Bir ¢alisanin hem ¢alisan hem calistig1 sirket ortagi olma durumu s6z konusu
olabilir. Kanaatimizce bu durum calisanin sarta bagl sermaye artirrmina katilmasina
engel degildir. Ancak artinrma sadece ortak olmayan c¢alisanlarin katilmasi
amaglaniyorsa bu durum, artirima dayanak teskil edecek esas sozlesme hiikmii ile

belirtilerek istenen sonuca ulasilabilir.

Calisanlara degistirme hakkindan ziyade alim hakki saglanmalidir. Zira
degistirme hakki, pay senedi ile degistirilebilir tahvil vb. bor¢lanma araglarina bagh

olarak sunuldugu i¢in caligsanlar i¢in alim hakk1 s6z konusu olacaktir.

Sarta bagh sermaye artirimi ile sirket calisanlarina pay senedi alim hakki

saglanabilmesi i¢in riichan haklarinin kaldirilmis olmasi gerekmektedir. Daha 6nce

3% Biger, s. 187; Sarag, s. 148.
337 Sarag, s. 149; Biger, s. 187.
3% Sarag, s. 149.

339 TTK 463. Madde gerekgesi.
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bahsettigimiz iizere sarta bagli sermaye artirimi yontem itibariyle riichan haklarinin

30 Bu sebeple mevcut pay

kullanilmasia elverigli bir artirrm yontemi degildir
sahiplerinin pay oranlarin1 koruyabilmeleri i¢im, pay senedi ile degistirme veya
sirket pay senetlerinden iktisap etme hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma araglarinin
ihra¢ edilmesi durumunda, bunlarin 6nce pay sahiplerine Onerilmesini ongdren
onerilmeye muhatap olma hakki tesis edilmistir (TTK md. 466/1). Ne var ki tahvil
vb. araglarin ihracinda pay sahiplerini koruyucu etkiye sahip olabilecek bu kurum,
calisanlara sirket pay senetlerinden alim hakki taninmasi durumunda bir hiikiim ifade
etmeyecektir. Clinki calisanlarin sirkete katilabilmeleri hususunda pay sahiplerinin

onerilmeye muhatap olma hakki: bulunmamaktadir3:,

b. Sirket veya Topluluk Sirketi Alacaklilar

Sarta bagli sermaye artirminda alim hakki saglanarak sirket pay
senetlerinden iktisap etmeleri kararlastirilabilecek bir diger grup, bu artirima yonelik
olarak yeni ¢ikarilan tahvil vb. bor¢lanma araglar1 sebebiyle sirketten veya topluluk
sirketinden alacakli konuma gelenlerdir (TTK md. 463/1). Aslinda burada, pay
senedi ile degistirilebilir tahvil vb. bor¢lanma araglar1 sebebiyle taninan degistirme
hakkina benzer bir durum bulunmaktadir. Degistirilebilir tahvillerde alacakli kisi
tahvile bagli olarak alacak ve faizinden vazgegerek sirket pay senetlerinden
istemektedir. Ancak alim hakki saglayan opsiyonlu tahviller vb. borglanma
araglarinda alacakli kisi vade sonunda anapara ve faiz alacagina hak kazanmaktadir.
Bununla birlikte dilerse bedelini 6demek suretiyle sirket pay senetlerinden de iktisap

edebilmektedir. Degistirme hakki ile aralarindaki temel fark budur®*2,

340 Bkz. Ugtincti Bolim, 11, A, 6.
31 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 404.
342 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 405.
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2) Hakkin Kullanilma Sekli

a. Alm Hakkinin Yazih Beyanla Kullanilmasi

Alim hakkinin kullanilmasi suretiyle pay senetlerinden iktisap etme hakki,
degistirme hakkinda oldugu gibi sirkete yoneltilecek yazili bir beyanla
kullanilmalidir. Ayn1 sekilde bu beyanda alim hakkina dayanak teskil eden esas
s0zlesme hikmiine ve izahnamenin yayimlanmasimin gerektigi durumlarda
yayimlanmis izahnamaye géndermede bulunulur (TTK md. 468/1). Yine degistirme
hakkinin kullanilmasinda oldugu gibi alim hakkinin kullanildiginin, alinacak paylarin
sayilarinin, tiirlerinin, cinslerinin, itibari degerlerinin belirtilmesi ve hakkin

kullanimin1 somutlastirmaya ydnelik agiklamalarin yapilmasi yerinde olacaktir®®,

b. Pay Bedellerinin Odenmesi

Alm hakkinin kullanilmasinda pay senedi bedellerinin 6denmesi yine bir
katilim veya mevduat bankasi araciligi ile gergeklestirilecektir (TTK md. 468/2).
Para yatirilmasi veya takas yoluyla pay senedi bedellerinin 6denmesini Ongdren
duzenleme cercevesinde, alim haklarimin kullanimi i¢in, alim hakki sahiplerinin
sirketten muaccel bir alacak haklarinin var olmasi gibi istisnai bir durum
bulunmadig: siirece, pay bedelleri para yatirilmasi yoluyla ifa edilecektir®** (TTK
md. 468/2).

3) Hakkin Kullamlma Siiresi

Esas sozlesme hilkmiinde alim haklarinin belli bir zaman araliginda veya belli
bir tarihten sonra yapilacagi Ongoriilmiisse bu siirelere riayet edilmelidir.
Kanaatimizce alim hakkinin —6ngoriilmiisse- siiresinden 6ce kullanilmasi her ne
kadar o an sirket tarafindan kabul edilmese de siiresi i¢inde tekrar kullanilmasina
engel teskil etmeyecektir ancak alim hakkinin siiresinin gecirilmesinden sonra

kullanilmak istenmesi durumunda sonug¢ dogurmamalidir®®®.

33 TTK 468. Madde gerekgesi.
34 Kaya, s. 128.
345 Ayrintil bilgi icin bkz. Dérdinct Bélum, 1, B, 3.
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4) Artirnmin Gerg¢eklesme Zamani

Degistirme hakkinda oldugu gibi alim hakkinin kullanilmasi yoluyla pay
senetlerinin iktisabinda da pay sahipligi haklarinin dogumu ve sermayenin artirima,
alim hakkinin kullanildigina yonelik yazili beyanin teslimi ve pay senedi bedelinin
odenmesi ile gerceklesmis olacaktir3*®. Su var ki alim hakkinin gegerli bir sekilde
kullanimindan s6z edebilmek i¢in alim hakkinin kullanilmas: yoluyla pay senedi
iktisabimna yonelik yazili beyanin gecerli bir sekilde sirkete (veya bankaya)
yoneltilmesi ve pay bedellerinin tamaminin 6denmesi gerekmektedir. Yazili beyanin
hi¢ yapilmamas1 veya icermesi gereken esasli unsurlari icermemesi sebebiyle geregi
gibi yapilmamasi ya da pay senedi bedellerinin tamaminin 6denmemesi durumunda
alim hakkinin gecerli bir sekilde kullanilmadigindan bahisle pay sahipligi haklarinin
dogmayacagi ve sermaye artisinin gergeklesmeyecegi ifade edilebilir (TTK md. 468).

D. ESAS SOZLESMENIN MEVCUT DURUMA UYARLANMASI

Sarta bagli sermaye artinminda sart gercekleserek sermaye miktar1 artis
gosterdikce esas sozlesmedeki sermaye miktarinin da degistirilerek giincellenmesi
gerekmektedir. Bu islem hesap doéneminin kapanmasindan itibaren en ge¢ ii¢ ay

icinde yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir (TTK md. 470, 471).

1) Sermaye Artirnmi Beyannamesinin Hazirlanmasi

Yonetim kurulu, diger sermaye artirim yontemlerinde oldugu gibi sarta bagh
sermaye artirimi yonteminde de artirimla ilgili bir beyanname hazirlar (TTK md.
457, 470). Bu Dbeyannameye ‘“sermaye artirimi  beyannamesi”  olarak

adlandirilmaktadir (TTK md. 470).

TTK’nin 457. maddesinin 1. fikrasinda sermaye artirim beyannamesinin,
bilgiyi agik, eksiksiz, dogru ve diiriist bir sekilde verme ilkesine gore hazirlanmasi

gerektigi belirtilmistir.

Yonetim kurulundan sermaye artirimina iliskin beyanname istenmesinin

amaci; kamuyu aydinlatarak sermayenin korunmasini saglamak, genel olarak

346 Biger, s. 218.
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yolsuzluklart 6nlemek, sermaye artiriminin denetlenmesini kolaylastirmaktir. Bu
sebeple beyan, bilgiyi ve hesabi diiriist bir sekilde verme ilkesine (true and fair view)

gore dogru ve eksiksiz olarak hazirlanmalidir®¥’.

Sermaye artirnm beyannamesinde, 6denmesi gereken bedellerin 6dendigi ya
da takas edildigi ve bunun gecerliligi, riichan haklarinin kaldirilmasinin sebepleri,
miktart hakkinda belgeli ve gerekgeli bilgilere yer verilmelidir (TTK md. 457/2-3a).
Ayrica sarta bagli sermaye artirmminin ve uygulanmasinin kanun hukimleri
kapsaminda yapildigi da beyan edilmelidir (TTK md. 457/2-c). Beyannamenin, yeni
cikarilan paylarin sayisini, itibari degerini, tiirlerini, belirli gruplara tanman
imtiyazlar1 veya hesap doneminin sonundaki sermayenin durumunu igermesi

gerekmektedir (TTK md. 470/1).

Sermaye artirimi1 beyannamesi denetim amaciyla 6ngoriilmiis bir ¢esit rapor
olmakla beraber, yonetim kurulunu baglayici nitelik tasiyacak ve gergege aykiri
bilgilerin bulunmas1 halinde hukuki ve cezai sonuglar dogurabilecektir®*®. Zira
kanunda sermayenin artirilmasi ile ilgili belgelerin, izahnamelerin, taahhiitlerin,
beyanlarin ve garantilerin yanlis, hileli, sahte, gercege aykiri olmasindan, gercegin
saklanmasindan ve kanuna aykiriliktan dogan diger zararlarin, belgeleri
diizenleyenler ya da beyanda bulunanlarin sorumluluguna yol acacagi belirtilmistir.
Ayrica kusurlarinin bulunmasi hélinde buna katilanlar da sorumlu tutulacaktir (TTK

md. 549/1).

2) Mevcut Durumun Tescili

Yonetim kurulunun, hesap doneminin kapanmasindan itibaren en geg ii¢ ay
icinde tescil islemini gerceklestirmesi ve sermaye artirim beyannamesini sicile tevdi
etmesi gerekmektedir (TTK md. 471; TSY md. 77/1). Tescil i¢in bagvuru esnasinda
TSY de belirtilen belgelerin de teslim edilmesi gerekmektedir34°.

37 TTK 349. Madde gerekgesi.

348 TTK 349. Madde gerekgesi.

39 [stenen belgeler igin bkz. TSY Madde 77- (1) Sarta bagl sermaye artirrminin gergeklestirilmesine
ve buna bagl sirket sdzlesmesinin degisikligine iliskin tescil bagvurusu, yonetim kurulu tarafindan
hesap doéneminin kapanmasindan itibaren en geg ii¢ ay i¢inde yapilir ve asagidaki belgeler miidiirliige
verilir:

a) Sirket sozlesmesi degisikligi Bakanlik veya diger resmi kurumlarin iznine veya uygun goriisiine
tabi olan sirketler i¢in bu izin veya uygun goriis yazist.
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TTK’da ve TSY de tescil i¢in hesap doneminin kapanmasindan itibaren ti¢
aylik bir siire Ongoriilmiistiir. Slireye uyulmamasinin yaptirimlari hususunda
herhangi bir agiklama yapilmamistir. KAYA, yonetim kurulunun, bu siire zarfinda
tescil islemini gergeklestirmemis olmasinin sermaye artirimina olumsuz bir etkisi
olmayacagimi ifade etmis, katildigimiz bu diisiinceye dayanak olarak da sarta bagh
sermaye artirimin tescilden Once gerceklestigini, buradaki tescilin diger sermaye
artirnmindaki tescilden farkli olarak kurucu degil agiklayici niteligini haiz oldugunu

belirtmistir>>°.

Esas sozlesmenin mevcut duruma uyarlanmasinda esas sermaye ya da
¢ikarilmig sermaye miktari mevcut duruma uyarlanacaktir. Bununla birlikte esas
sOzlesmede paylarin sayilarina ve tiirlerine iliskin hiikiimler yeni ¢ikarilan paylara
gore giincellenerek, artirim toplam itibari degere ulasmamissa kalan itibari deger ve

pay sayilar1 géz 6niinde bulundurulup ilgili hiikiim mevcut duruma uyarlanacaktir®®?,

E. DEGISTIRME VEYA ALIM HAKLARININ SONA ERMESI

Degistirme veya alim haklari, sarta bagl sermaye artiriminda 6nemli bir yere
sahiptir. Zira sarta bagli sermaye artiriminda pay senetlerinin iktisap edilmesi
degistirme veya alim haklarina baglanmistir. Bu artinm ydnteminde pay senedi
iktisap edilebilmesi ancak degistirme veya alim haklarmin saglikli bir sekilde
kullanilmasiyla miimkiin olur. Bunun disinda pay taahhiit edilmesi ya da pay
senetlerinin bagka yollarla iktisap edilmesi miimkiin degildir. Su halde sarta bagl
sermaye artirimina iligkin olarak tesis edilen alim veya degistirme haklarinin sona

ermesi hususu 6nem arz etmektedir.

b) Sarta bagli sermaye artirmminin gergeklesmesi nedeniyle sirket sdzlesmesinde yapilmasi gereken
degisiklige iliskin yonetim kurulu kararinin noter onayl 6rnegi.

¢) Gergeklesen sermaye artirimina uyarlanmis sirket s6zlesmesinin degisik metni.

¢) Degistirme ve alim haklarinin sona erdiginin de dogrulandigi sermaye artirimina iligkin yonetim
kurulu beyannamesi.

d) 4054 sayili Kanunun 39 uncu maddesinin birinci fikrasinin (c) bendine gore yapilacak ddemeye
dair banka dekontu.

30 Kaya, s. 136; benzeri goriis igin bkz. Sarag, s. 311.

%1 Sarag, s. 310.
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1) Haklarin Kullanilmasi Sebebiyle Sona Erme

Sarta bagli sermaye artirnmina dayanak teskil eden esas sdzlesme hiikmiince
cikarilan tahvil vb. bor¢lanma aracglariyla taninan degistirme veya alim hakkini ya da
calisanlara taniman alim hakkini sona erdiren en temel sebeplerden biri, hakkin
kullanilmasidir. Hakkin kullanimiyla birlikte bor¢lanma aracinin saglamis oldugu
anapara ve faizden vazgecilerek sirket pay senetlerinden iktisap edilmektedir. Alim
haklarinin ~ kullanilip pay bedellerinin  6denmesi ile de ortaklik statiisii
kazanilmaktadir. Sirkete katilimi saglayan alim veya degistirme haklarin yenilik
dogurucu hak olmasi, bu haklarin 6zelliklerinden birinin de bir kez kullanilmakla

tilkenmesi sebebiyle bu haklarm kullanimi, hakki sona erdiren bir durumdur®®2,

2) Haklarm Kullanilmamasi Nedeniyle Sona Erme

Degistirme veya alim haklariin kullanimini siirlayan bir siire dngoriilmiisse
bu sureye riayet edilmemesi hakkin sona ermesine sebebiyet verecektir. Su halde

stiresi icinde kullanilmayan alim veya degistirme haklar1 son bulacaktir.

Bununla birlikte degistirme hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma araglarinin
vadesi geldiginde degistirme hakki kullanilarak sirket pay senetlerinden iktisap
edilmesi yerine anapara ve faiz alacaginin tercih edilmesi durumunda da degistirme

hakki son bulacaktir®®2,

3) Calisan Sifatinin Yitirilmesiyle Sona Erme

Calisanlar i¢in taninan alim hakkinda, ¢alisanin bu hakki kullanabilmek icin
hakkin muhatab1 olmasi yani ¢alisan statiisiinde bulunmasi gerekmektedir. Calisanin,
kendisine taninan alim hakkini kullanmadan 6nce ¢alisan sifatinin sona ermesi

hélinde kendisine taninan alim hakkinin da sona erecegi kanaatindeyiz.

352 Tpan/Yiicel, s. 110.
38 Biger, s. 179.

113



4) Sirketin iflasi Nedeniyle Sona Erme

Iflas ederek sona ermis bir sirketin tanimis bulundugu alim veya degistirme
haklar1 konusuz kalmaktadir. Bu durumda sirketin iflasiyla birlikte alim ve

degistirme haklarmin son bulacag belirtilmistir®>*.

F. HUKMUN ESAS SOZLESMEDEN CIKARILMASI

Kanunda, degistirme ve alim haklarinin sona ermesinden sonra sarta bagl
sermaye artirimina dayanak teskil eden hiikkmiin yonetim kurulunca esas s6zlesmeden
¢ikarilmasi 6ngoriilmiis, hikmdan sicilden de silinecegi belirtilmistir (TTK md. 472).
Hiikkmiin sicilden silinebilmesi i¢in, sarta bagli sermaye artirimina dayanak teskil
eden hikmin, yonetim kurulunca esas sézlesmeden ¢ikarildiginin tescili hususunda
basvuruda bulunulmasi gerekmektedir (TSY md. 77/2). Yonetim kurulu tarafindan,
sirket merkezinin bulundugu yer Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne yapilacak bu bagvuruda,
hitkmiin esas sozlesmeden c¢ikarildigina dair yonetim kurulu karar belgesi ve esas

s6zlesme metninin yeni hali®® teslim edilmelidir (TSY md. 77/2-a,b).

Sarta bagli sermaye artinrminda gerek esas sozlesmenin mevcut duruma
uyarlanmas1 gerekse de artirnma dayanak teskil eden hiikmiin esas sdzlesmeden
cikarilmasi islemleri, esas sdzlesme degisikligi niteliginde goriilmemistir®®. Aslinda
teorik olarak yaklasildiginda, nasil ki bir metne bir seyler eklendiginde metnin
degistigi kabul ediliyorsa, metinden bir seyler ¢ikarildiginda da onun degistiginden
s0z edilebilmelidir. Zira TSY de de esas s6zlesmenin mevcut duruma uyarlanmasi ve
dayanak hiikmiin esas s6zlesmeden c¢ikarilmasi bir esas sozlesme degisikligi olarak

357

nitelendirilmistir™’. Ancak bu durum teorik olarak her ne kadar bir esas so6zlesme

degisikligi olsa da her esas sozlesme degisikligi i¢cin genel kurul karar
gerekeceginden ve bunun da hem zaman kaybina hem ekonomik kayiplara sebebiyet

vereceginden uygulamada esas sozlesme degisikligi olmadig1 kabul edilmektedir3®8,

34 Biger, s. 179.

35 Esas sozlesmenin, sarta bagl sermaye artimmina dayanak teskil eden hiikkmii igermeyen hali
kastedilmistir.

%6 TTK 472. madde gerekgesi; Sarag, s. 311, 314; Kaya, s. 136, 137; Aydim, s. 310.

357 Bkz. TSY md. 77- 78; ayn1 ifade i¢in bkz. Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 417.

3% TTK 470. Madde gerekgesi.
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Il.  MENFAAT SAHIPLERI HAKKINDA ONGORULEN KORUMALAR

Sarta bagli sermaye artinminda yanlis uygulamalar neticesinde pay sahipleri
ya da hak sahipleri®®® zarar gorebilmektedir. Kanun koyucu, sarta bagli sermaye
artirimina bagl olarak hem pay sahiplerinin hem de hak sahiplerinin zarar gérmesini
istememis ve bunlarin korunmasi hususunda bir takim hiikiimler 6ngoérmiistiir (TTK

md. 466, 467). Konuya iligkin agiklamaya asagida yer verilmistir.

A. PAY SAHIPLERININ KORUNMASI

Sarta bagli sermaye artirrminda riichan haklarinin kaldirilmis bulunmasi
gerekmektedir®®. Riichan haklarnin kaldirilmasi ile sermayeye yeni katilimcilar
dahil olabilmektedir. Sermayeye yeni katilimcilarin dahil olmasi durumunda ise
mevcut pay sahiplerinin sermaye oranlar1 diismekte ve buna bagli olarak kardan pay
alma veya oy hakki gibi baz1 haklarda kayip yasanabilmektedir. Pay oranlarinin
sulanmast olarak da ifade edilen bu durum pay sahiplerinin haklarmi ihlal
edebilmektedir®®. Sarta bagli sermaye artiriminda riichan haklar1 kaldirilan pay
sahiplerinin haklarinin zedelenmemesi ig¢in riichan hakki benzeri bir hak olan

onerilmeye muhatap olma hakki tesis edilmistir (TTK md. 466).
1) Onerilmeye Muhatap Olma Hakki

Anonim sirketlerde sarta bagl sermaye artirrminda pay senedi ile degistirme
hakki ya da alim hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma araglarinin 6ncelikli olarak pay
sahiplerine, pay oranlarina gore sunulmasi gerekmektedir (TTK md. 466/1). Bu
gereklilik kanun koyucunun pay sahiplerinin korunmasi amaciyla O6ngordiigii
onerilmeye muhatap olma hakkindan kaynaklanmaktadir®®. Bu hak, pay sahiplerine
taninmustir. Pay sahipleri, sirketin degistirme veya alim hakki saglayan tahvil vb.
araclar c¢ikaracagl zaman bunlarin 6ncelikli olarak kendisine sunulmasina yonelik
haktir. Bunun haricinde c¢alisanlarin sirkete katilimlar1t 6ngoriildigi takdirde

Onerilmeye muhatap olma hakkindan s6z edilemeyecektir ( TTK md. 466/1).

%9 Hak sahiplerinden kastimiz, kendisine sarta bagli sermaye artirmi kapsaminda alim veya
degistirme hakki taninmig olanlardir.

360 Sarag, s. 239.

%1 Koray Demir, “Sarta Bagh Sermaye Artiriminda Tahvil Benzeri Borglanma Araglar1 Kavrami”,
BATIDER, Cilt XXXI, Say1 3, 2015, s. 63, 64.

362 TTK 466. Madde gerekgesi.
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Onerilmeye muhatap olma hakki, dogrudan pay sahipligi sifatimin elde
edilmesiyle kazanilan genel nitelikli bir haktir. Riichan hakkinda oldugu gibi, pay
sahibine taninan, pay sahipligine bagl haklarin sulanmasini 6nlemeye yonelik bir

haktir362,

2) Hakkin Kaldirilmasi veya Sinirlandirilmasi

a. Hakkin Kaldirilmasi

Onerilmeye mubhatap olma  hakkimmin  kaldirilabilecegi veya
sinirlandirilabilecegi mevzuatimizda ongoriilmistiir (TTK md. 466/2). Kaldirilma,
bu hakkin muhatabi pay sahipleri tarafindan hi¢ kullanilamamasini ifade ettigi
hususunda bir ihtilafin olmadigini kabul ediyoruz. Kisacasi Onerilmeye muhatap
olma haklarinin kaldirildigi durumlarda yeni ¢ikarilacak alim veya degistirme hakki
saglayan bor¢lanma aracglari mevcut pay sahiplerine hi¢c onerilmeyecek, dogrudan

artirnma katilmasi istenen gruba yoneltilecektir.

b. Hakkin Smirlandirilmasi

Onerilmeye muhatap olma hakkinin sinirlandirilmas: ise kanaatimizce, bir
pay sahibinin Onerilmeye muhatap olma hakkinin tamamen devre dis1 birakilmasi
yerine, her pay sahibinden paylariyla orantili olmak (zere, normalde kendilerine
Onerilmesi gereken degistirme veya alim hakki saglayan tahvil vb. borglanma
araglarmin bir kisminmn onerilmemesidir®®*. Bu sayede arta kalan borclanma
araglarinin sirket stratejilerine ve ihtiyaglarina gore pay sahibi olmayan baska kisilere
sunulabilmesi miimkiin olmaktadir. Ancak sinirlama yapilirken her pay sahibinden
paylar1 oraninda sinirlama yerine esit miktarda sinirlama yapilmasi esitlik ilkesiyle
bagdagmayacaktir. Ciinkii her pay sahibinden esit miktarda sinirlama yapilmasi,
sahip olunan pay miktarlarinin farkli olmasi durumunda esitsizlige yol agacaktir.

Burada esit islem ilkesi geregi oransallik ilkesinin uygulanmasi gerekmektedir®®.

363 Kaya, 5.139.

364 Mehmet Emin Bilge, (kisisel iletisim), Kasim 8, 2016.

365 Ayrintih bilgi igin bkz. Cafer Eminoglu, “Anonim Sirket Pay Sahipleri Agisindan “Esit Sartlarda
Esit Islem” Ilkesi”, TFM, Say1 1, 2015, s. 80 vd.; Karasu, s. 38, 39.
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Onerilmeye muhatap olma hakkinm smirlandirilmasmi  drneklendirmek
gerekirse, esit pay oranli bes ortagin bulundugu anonim sirkette pay senedi ile
degistirilebilir 100 adet tahvilin ¢ikarilacagim diisiinelim. Onerilmeye muhatap olma
hakkinin normal olarak kullaniminda o6ncelikle pay sahiplerine 20’ser adet tahvil
Onerilmelidir. Bu tahvilleri almak isteyen ortaklar - degisim hakkinin tiketildigi
diistintiliirse — pay oranlarimi korumus olacaktir. Ancak tahvilleri almak istemeyen
ortaklarin payma diisen tahviller baskalarina arz edilecek ve neticesinde tahvilleri
almayan bu pay sahiplerinin pay oranlar1 diisecektir. Onerilmeye muhatap olma
hakkinin kaldirilmis oldugu durumda ise sirket, hakli sebeplerin varligi halinde
tahvilleri higbir pay sahibine 6nermeksizin baska kisiye ya da kisilere sunabilecektir.
Bu durumda sirket paydaslarinin pay orani diisecektir ancak belirttigimiz gibi bunun
gerceklestirilebilmesi icin hakli bir sebebin bulunmasi sarttir. Onerilmeye muhatap
olma hakkinin sinirlandirildigir durumlarda ise 20’ser adet tahvil 6nerilmesi gereken
pay sahiplerine daha az miktarda 6rnegin 15’er tahvil onerilecek, arta kalan toplam

25 adet tahvil baska kisi ya da kisilere sunulabilecektir.

B. DEGISTIRME VEYA ALIM HAKKI SAHIPLERININ KORUNMASI

1) Pay Devri Stmirlarina Karsi

Anonim sirketlerde paylar ve héliyle pay sahipligi devredilebilmektedir. Pay
sahipliginin devredilebilir olmas1 anonim sirketlerin temel 6zelliklerinden biridir®®,
Kural olarak nama yazili paylarin devri herhangi bir sinirlamaya tabi degildir ancak
bunun kanunda ya da esas sozlesmede aksi ongoriilebilir (TTK md. 490/2). Sirket
dilerse esas soOzlesmede, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla

devredilebilecegini dngorebilir (TTK md. 492/2).

Kanun koyucu, nama yazili paylarin devirlerine iliskin esas sozlesmede genel
olarak diizenlenmis olan sinirlamanin, sarta bagli sermaye artirimi cergevesinde
kendisine alim veya degistirme hakki taminmis kisilere karst olumsuz etkide
bulunmasinin oniine gegmek istemistir (TTK md. 467/1). Boyle bir koruma, sarta
bagli sermaye artirmminin gliven vermesi ve islerlik kazanmasi amaciyla

Ongoriilmiistiir. Ayrica bu konuda hak sahiplerinin korunmamasi durumunda

36 Unal Tekinalp, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Vedat Kitapeilik, Istanbul,
2012,s. 1.
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sermaye artirim amaciyla tahvil vb. bor¢lanma araglarina taninmis olan alim veya
degistirme haklar1 cazibesini yitirerek artirma olumsuz etkide bulunacaktir®®’,
Bunun yaninda sirketin stratejileri geregi, esas sozlesmede belirtilmis olan pay
senetlerinin devrine iligkin sinirlamalar, sarta bagl sermaye artirnmi gergevesinde
taninan alim veya degistirme hakki sahiplerine kars1 da ileri stirtilebilir. Ancak bunun
icin artinnma dayanak teskil eden esas sozlesme hiikmiinde ve izahnamede, pay
devirlerine iligkin sinirlamanin sarta bagli sermaye artirimi hususunda da gegerli
olacag belirtilmelidir (TTK md. 467/1). Aksi halde sadece esas sozlesmede genel
olarak diizenlenmis bulunan nama yazili paylarin devrine iliskin sinirlamalar, sarta

bagli sermaye artirrm1 kapsaminda hak sahiplerini etkilemeyecektir®®®,

2) Sermaye Artirimi Yapilmasina Karsi

Sirketin sarta bagli sermaye artinmina gitmis olmasi diger artirim
yontemlerine gidemeyecegi anlamina gelmemektedir. Sirket ihtiya¢ hélinde diger

%9 Ancak sarta bagl sermaye

sermaye artirim yontemlerine de basvurabilir
artinmindan sonra yeni sermaye artirimina gidilmesi alim veya degistirme hakki
sahiplerinin haklarmin sulanmasina ve zarar gérmelerine neden olur®’®. Degistirme
ve alim haklarinin tesis edilmesinden sonra yeni sermaye artirimi yapilmasi, sirkete
katilmayi diisiinen hak sahiplerinin elde etmeyi umduklar1 pay oranini azaltacagindan
dolay1 sirkete katilimlarindan sonra hem idari ve mali haklarinin azalmasina hem de

alacaklar1 pay senetlerinin degerinin diismesine neden olacaktir®’.

Kanun koyucu, hak sahiplerinin bu sekilde zarara ugratilmalarini 6nlemek
istemis ve kanunda hak sahiplerinin bu ve buna benzer yollarla hak kayiplarina
ugratilamayacagini ifade etmistir (TTK md. 467/2). Bunula birlikte sirketin yeni
sermaye artirimina gitmesinin Oniine gecilmemistir. Sirketin sermaye artirimina
gercekten ihtiyag duymasi durumunda bunun hak sahiplerinin hakkina zarar vermesi
engellenmek istenmistir. Bu sebeple yeni sermaye artirimina gidilmesi durumunda
alim veya degistirme hak sahiplerinin iktisap edebilecegi pay orani sulanacag i¢in bu

zararin giderilmesi gerekmektedir (TTK md. 467/2).

37 TTK 467. Madde gerekgesi.
368 TTK 467. Madde gerekgesi.
369 Kaya, s. 200.

370 Biger, s. 248; Sarag, 205.
371 Sarag, s. 206.
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Zararlarin giderilmesine yonelik olarak degistirme fiyatinin indirilmesi ya da
uygun bir denklestirme saglanmis olmasi ongoriilmiistiir. Ancak sirketin mevcut pay
sahiplerinin haklar1 da aym sekilde kayba ugratilmigssa alim veya degistirme hak

sahiplerinin de buna katlanmasi1 gerekecegi anlasilmaktadir (TTK md.467/2).
3) Yeni Degistirme veya Alim Haklar1 Taninmasina Karsi

Sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda taninan alim veya degistirme haklari
heniiz kullanilmadan Once yeni alim veya degistirme haklar1 taninmasi da yeni
sermaye artiriminda oldugu gibi alim veya degistirme hak sahiplerinin haklarini
asindirmaktadir’2, Bunun yaninda yeni hak sahiplerinin haklarin1 kullanmasiyla
onceki hak sahiplerinin haklarinin zarar gérme tehlikesi bulunmaktadir®”®. Ornegin
yeni hak sahiplerinin haklarimi kullanmasiyla sermaye artiriminin toplam itibari

degere ulastig1 durumlarda onceki hak sahiplerinin haklar1 konusuz kalacaktir.

Kanun koyucu, hak sahiplerini, yeni degistirme veya alim haklarinin
taninmasina kars1 korumaya yonelik olarak bu sekilde kayba ugratilmalarinin 6niine
gecmek istemistir. Ancak degistirme fiyat1 diisiirilerek veya hak sahiplerine uygun
bir denklestirme saglanarak yeni degistirme veya alim haklar1 taninabilecektir.
Bununla birlikte yeni degistirme veya alim haklarinin taninmasi sebebiyle mevcut
pay sahipleri de ayn1 oranda zarar gormekte ise degistirme veya alim hakki sahipleri

de bu zarara katlanacaktir (TTK md. 467/2).

4) Diger Durumlara Karsi

Kanunda hak sahiplerini zarara ugratabilecek uygulamalar sirli olarak
sayllmamis, Orneklendirilmistir (TTK md. 467/2). Su halde sermaye artirimi, yeni
alim veya degistirme haklarinin tesisi gibi hak sahiplerinin haklarina zarar verecek

benzeri uygulamalar da ayn1 sekilde 6nlenmek istenmistir.

372 Kaya, s. 201.
373 Sarag, s. 206; Kaya, s. 201 vd.
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Alim veya degistirme hakki sahiplerinin kanunda sayilanlarin disinda sirket

birlesmeleri, sirketin tiir degistirmesi, pay senedi tiirlerinin degistirilmesi gibi

durumlara kars1 da korunmasi gerekmektedir®’4,

374 Sarag, 207 vd.; Biger, s. 250 vd.
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SONUGC

Sarta bagli sermaye artiriminin ortaya ¢ikmasindaki temel amag, sirketin,
degistirme veya alim hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma araclarini kolay bir sekilde
kullanabilmek icin pay senedi temin edebilmek istemesidir. Bu amaclarla ilk olarak
Almanya’da ortaya ¢ikmis, sonrasinda diger Avrupa tilkeleri tarafindan benimsenmis
ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tirk Hukuku’'nda da yerini almistir. Bu
sermaye artirim yonteminde pay senetleri temininin, diger artirnm ydntemlerine
kiyasla gercekten daha kolay oldugu goze ¢arpmaktadir. Pay senedi temininin kolay
olmasi, sirket calisanlarin da sirkete katilimini olanakli kilmaktadir. Tiirk
Hukuku’nda sirket birlesmeleri i¢in Ongdriilmemis olmakla birlikte bu amacgla da

etkili bir yontem olarak kullanilabilmektedir.

Sarta bagli sermaye artirimi yonteminde (kayith sermaye sistemindeki halka
acik anonim sirketler disinda) genel kurul bir kez toplanarak sarta bagli sermaye
artirrmi karari almakta, artirrma dair esas sOzlesme hiikmiinii belirlemekte ve
artirrmin uygulanmasint yonetim kuruluna birakmaktadir. Yonetim kurulu esas
sOzlesmedeki artirima dayanak teskil eden hiikiim kapsaminda, sirket ihtiyaglarina
gore ve ihtiya¢c duyuldugu anda tahvil vb. bor¢lanma araglar1 ¢ikarabilmekte ya da
calisanlara alim hakki tesis ederek sirkete katilmalarini saglayabilmektedir. Yonetim
kurulu, cikarilan tahvil vb. bor¢lanma araclarina alim veya degistirme haklar1 da
taniyarak sermayenin artmasini olanakli hale getirmektedir. Bu asamadan sonra
sermayenin artig1 artitk kendisine alim veya degistirme hakki taninmis olanlarin
iradesindedir. Hak sahiplerinin, kendilerine taninan hakki kullanarak sirkete katilmak
istemeleri ve buna karsilik alacaklari pay senedi bedellerini ifa etmeleri ile sart
gerceklesmis olacak ve sermaye de kendiliginden artmis olacaktir. Gortildiigii lizere
bu artinm yonteminde sermayenin artisi liclincii kisinin iradesine yani sarta baglhdir
ve sart gerceklestigi an sermaye de artmaktadir. Yoksa yonetim kurulunun, hesap
déneminin kapsanmasindan sonra esas sozlesmedeki sermaye miktarini yeni miktarla
degistirmesi sermayenin artmasi anlamina gelmemekte, sadece esas sOzlesmenin

mevcut duruma uyarlanmasi olarak ifade edilmektedir.

Sistemin sagladig1 kolayliklar; oncelikle sirketin ihtiya¢ duydugu anda pay

senedi ¢ikarabilmesidir. Bunun yaninda, yiiksek toplanti nisabi Ongdriilmiis ve



sadece genel kurul karariyla cikarilabilecek bor¢lanma araglarinin sarta bagh
sermaye artirimi kapsaminda cikarilmasi ¢ok daha kolaydir. Ciinkii genel kurul
tarafindan sarta bagli sermaye artirnmi kararinin alinmasiyla birlikte yonetim
kuruluna, artirimin toplam itibari degeri miktarinda bor¢glanma araglarinin ¢ikarilmasi
hususunda da yetki verilmektedir. Bu bor¢lanma araglarina tanmman alim veya
degistirme haklarinin, sahipleri tarafindan kullanilmasiyla olusacak pay senedi
ihtiyaci yine yonetim kurulu tarafindan kolay bir sekilde karsilanacaktir. Bu sayede,
anonim sirketlerin diisiik faizle finansal kaynak saglamalarini kolaylastiran tahvil vb.
bor¢clanma araglarinin, daha rahat bir sekilde kullanilmasmin oOnii agilmis
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda ¢alisanlarin sirkete katilimi, onlart motive edici etkide
bulunacagindan, isletme veriminin artmasinda 6nemli bir etkiye sahip olacagi ve bu

durumun sirket ve ¢alisanlar i¢in yararli olacag: ifade edilebilir.

Kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketlerde ise genel kurul
kararina ihtiyag bulunmamaktadir. Sarta bagl sermaye artirnm kararini dogrudan
yonetim kurulu vermektedir. Bu durum, kayith sermaye sistemindeki halka agik
anonim sirketlerin sarta bagli sermaye artirnmlarini diger anonim sirketlerden daha

kolay kilacaktir.

Sarta bagl sermaye artirimi, tahvil vb. bor¢lanma aracglar1 sebebiyle sirketten
veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara ya da sirket ¢alisanlarina, pay sahibi
olmalarinin Oniinii acan bir sermaye artirim yontemidir. Sarta bagli sermaye
artiriminin bir sermaye artirim yontemi mi oldugu yoksa bir sermaye sistemi mi
oldugu hususunda ogretide goriis birligi bulunmamaktadir. Yapmis bulundugumuz
ayrintili inceleme neticesinde sarta bagli sermaye artirrminin bir sermaye artirim
yontemi oldugu kanisina ulasmis bulunmaktayiz. Ciinkii sarta bagli sermaye
artinmina iliskin kanun hiikmiiniin gerekcesinde bunun bir sermaye sistemi olmayip
bir sermaye artirim yontemi oldugu agikca belirtilmistir. Bunun yaninda sarta baglh
sermaye artirimi, Tlirk Hukuku’nda mevcut bulunan iki sistemde de (esas sermaye
sistemi ve kayitli sermaye sistemi) uygulanabilmektedir. Bu durum da sarta bagh
sermaye artirnminin bir sermaye artirrmi yontemi olduguna dayanak teskil
etmektedir. Ayrica kayith sermaye sistemindeki halka acik anonim sirketlerde sarta
bagli sermaye artirnm kararmin yonetim kurulu tarafindan alinabilmesi de bir diger
dayanaktir. Zira sermaye sisteminin degistirilmesi i¢in bir esas sézlesme degisikligi
gerektirmekte ve esas sOzlesmeyi degistirmeye miinhasiran genel kurul yetkili
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bulunmaktadir. Su hélde sarta bagli sermaye artirnmini bir sermaye sistemi olarak

kabul etmeye imkan bulunmamaktadir.

Tahvil vb. bor¢lanma araglari, ¢ok sayidaki tasarruf sahibinden kii¢iik
tasarruflarin toplanmasiyla finansal kaynak elde etmeyi amagladigindan sirkete
katilim miktar1 yliksek rakamlara ulasabilmektedir. Bu durumda da halka agik
olmayan bir anonim sirketin ortak sayisi bakimindan kanuni seviyeye ulasildigi igin
halka agik hale gelebilmesi s6z konusudur. Cunki SPK hukumlerine gore ortak
sayis1 besyiizii asan sirketler, halka agik anonim sirket statiisii kazanir. Bu sebeple,
halka agilmak istemeyen anonim sirketler i¢in bu hususun g6z ©niinde
bulundurulmasi ve artirrma dayanak teskil edecek esas sozlesme hitkkmiiniin daha az

sayida kisiye yonelik olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

Sarta bagli sermaye artirnminin temel ilkelerinden biri degistirme veya alim
haklarinin taninmasidir. Bu haklarin sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda
taninabilmesi i¢in oncelikle artirim kararinin alinmis ve tescil edilmis olmasi1 gerekir.
Degistirme veya alim haklarinin tahvil vb. bor¢lanma araglar1 sahiplerine tanindig
durumlarda bu haklarin, sirket ile tahvil vb. bor¢lanma araglarini almak isteyen
kisiler arasinda bir sozlesmeyle kuruldugu ifade edilebilir. Sarta bagli sermaye
artinmi kapsamina ¢alisanlarin dahil edilmesi durumunda ise sirketin bu hususta
calisanlarla sozlesme yapmasina gerek yoktur. Artirnrma dayanak teskil eden esas
sozlesme hiikmii ile artirnma katilacak c¢alisan grubu tespit edilebiliyorsa kararin
tescili ile, tespit edilemiyorsa yonetim kurulunun artirrma katilabilecek ¢alisan

grubunu belirlemesi ile hak sahipliginin basladiginin kabulii gerekmektedir.

Sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda kendilerine alim veya degistirme
hakki taninan hak sahipleri, bu haklarini kullanmak suretiyle sirket pay senetlerinden
iktisap ederek sirket ortagi haline gelebilmektedir. Hak sahiplerinin sirkete
katilabilmeleri i¢in bu haklarin1 kullanma yoniindeki iradelerini yazili bir beyanla
sirkete veya bankaya ileterek iktisap edecekleri pay senedi bedellerini bankaya ifa
etmeleri gerekmektedir. Alim veya degistirme hakkinin kullanildiginin kabulii i¢in
yazili beyanin teslimi ve pay bedelinin ifasinin birlikte gerceklesmesi gerektigi kabul
edildiginde haklarin kullanimu ile ilgili bir takim sakincalar ortadan kalkacaktir. Aksi

halde, yazili beyanin teslim edilmesi ancak &demenin yapilmamasi durumunda
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sitketin hak sahibini ifaya zorlamak i¢in islem yapmak zorunda kalmasi, hakkin
kullanildigindan bahisle hak sahibine ayrilan pay miktar1 {izerinde tasarrufta
bulunulamamasi1 veya bu durumun sarta bagli sermaye artirnminin felsefesine ters
diismesi bu sakincalara ornek olarak gosterilebilir. Sundugumuz ¢6ziim 6nerisi bu

sakincalar1 bertaraf edici mahiyettedir.

Sarta bagli sermaye artirimi bir takim sakincalari da barindirabilmektedir.
Ozellikle sirkete yabanci kisilerin ya da c¢alisanlarin sirkete katilimi &ngoriildiigii
durumlarda mevcut pay sahiplerinin pay oranlarinin azalma tehlikesi bulunmaktadir.
Aslinda sirket tarafindan degistirme veya alim hakki saglayan tahvil vb. bor¢lanma
araglarmin ¢ikarildigi durumlarda, bunlarin 6ncelikle mevcut pay sahiplerine, pay
miktarlartyla orantili olarak Onerilmesi gerekmektedir. Ancak kanuni olarak
diizenlenmis olan bu kurum, hakli sebeplerin varligi halinde kaldirilabilmektedir.
Boyle durumlarda da sirkete disaridan katihm gerceklesmekte ve mevcut pay
sahiplerinin pay oranlar1 diismekte buna bagli olarak pay sahipligi haklar

azalabilmektedir.

Sarta bagli sermaye artiriminda mevcut pay sahipleri ile kendisine alim veya
degistirme hakki taninmig bulunan hak sahiplerinin korunmasi gerekmektedir. Pay
sahiplerinin pay oranlarinin sulandirilmaya karst korunmasi, hak sahiplerinin ise
haklarinin kullaniminin engellenmesine ya da haklaria zarar verici nitelikteki sirket
uygulamalarina karsit korunmasi gerekmektedir. Kanun koyucu, pay sahiplerini
korumaya yonelik olarak, riichan hakkina benzeyen “Onerilmeye muhatap olma”
hakkini diizenlemistir. Bu hak sayesinde, alim veya degistirme hakki saglayan
bor¢glanma araglar ¢ikarilacagi zaman, bunlarin oncelikle pay miktarlariyla orantili
olarak pay sahiplerine onerilmesi gerekmektedir. Bu sayede pay sahipleri, pay
oranlarint sulandirilmaya kars1 koruyabilecektir. Hak sahiplerine yonelik olarak
getirilen korumaya iligkin dlzenlemeyle Oncelikle bu haklara zarar verecek
uygulamalarin Oniline gecilmek istenmistir. Ancak bu uygulamalarin kaginilmaz
oldugu durumlarda ise degistirme fiyatinin diisliriilmesi ya da uygun bir
denklestirmenin yapilmasi Ongorulerek hak sahiplerinin zarara ugratilmalari

Onlenmek istenmistir.

AB Hukuku’nda ve 6gretide kayith sermaye sisteminin sarta bagli sermaye

artirrmina alternatif olarak kullanilabilecegi belirtilmistir. Tiirk Hukuku’nda kayith
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sermaye sisteminin bulunmasindan dolay1 sarta bagli sermaye artiriminin gereksiz
olduguna dair diisiincelere dahi rastlanmaktadir. Her ne kadar kayithh sermaye
sisteminin sarta bagli sermaye artirimina alternatif olarak kullanilmasi miimkiin olsa
da sarta bagl sermaye artirimi kurumunun Tiirk Hukuku’nda diizenlenmis olmasinin
Tiirk hukuk sistemini zenginlestirici etkide bulunacagi kanaatindeyiz. Bunun yaninda
sarta bagli sermaye artirnmi, kayith sermaye sisteminde bulunmayan, tahvil vb.

bor¢lanma aracglarinin kolayca ¢ikarilabilmesi gibi avantajlar1 da barindirmaktadir.
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