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6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 473 iincii maddesinde zimnen diizenlenen es
zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi Tirk hukukunda ikincil mevzuat
hiikiimleri ile detaylandirilmistir. Ticaret Sicil Yonetmeligi, 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 376. Maddesinin Uygulanmasma iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig ve VII-128.1 sayili Pay Tebligi ile sirketlerin es zamanli sermaye
azalttm ve artinm islemini hangi amagla ve wusulle uygulayabilecekleri
diizenlenmistir. Ancak sirketlerin, es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini

uygulamasi sadece mevzuat hiikiimleri ile sayilan hallerle sinirli degildir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artinm iglemi ayni genel kurulda sirketin
sermayesinin azaltilip artirilmasini ifade etmektedir. Bu islem ¢ogunlukla TTK m.
376/2 kapsaminda sermayesinin ve kanuni yedek akg¢elerinin toplaminin tigte ikisini
kaybetmis sirketler tarafindan iyilestirici tedbir yontemi olarak uygulanmaktadir.
Ayrica kismi boliinme islemi sonucunda, malvarliginin bir kismini devreden
sirketler, li¢ aylik taahhiit siiresinden tasarruf etmek amaciyla da es zamanl
sermaye azaltim ve artirnm islemini gerceklestirebilirler. Halka acik anonim
sirketler ise bilancolarini mevzuata uygun hale getirmek ve azinlik pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarmak gibi amaglar nedeniyle es zamanli sermaye azaltim ve artirim
islemini gerceklestirebilirler. Calismamizda es zamanli sermaye azaltim ve
artirrmiyla ilgili mevzuat hiikiimleri ve doktrinsel tartigmalar ele alinmistir. Bu
kapsamda sirketin hangi uygulama alanlarinda bu islemi gergeklestirdigi, hangi
nisaplar ile karar alabilecegi, hangi tutarda bir sermaye azaltim ve artirim islemi
yapabilecegi, sermaye olarak taahhiit edilebilecek unsurlarin neler oldugu gibi
temel konularda yapilan doktrinsel tartigmalara yer verilerek tarafimizca ilgili
konular iizerinde ¢6ziim 6nerileri sunulmustur. Son boliimde ise es zamanli sermaye

azaltim ve artirim isleminin usulii asamalar halinde aciklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Es Zamanli Sermaye Azaltim1 ve Artirimi; Sermaye; Sermaye

Artirimi; Sermaye Azaltimi; Sermaye Kaybi
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ABSTRACT

The simultaneous capital reduction and increase process, implicitly regulated in
Article 473 of the Turkish Commercial Code No. 6102, is detailed under secondary
legislation provisions in Turkish law. The Communiqué Regarding Procedures and
Principles of the Implementation of Article 376 of the Turkish Commercial Code
No. 6102, the Regulation on the Trade Registry, and the Pay Communiqué No. VII-
128.1 regulate for what purposes and procedures companies can carry out the
simultaneous capital reduction and increase process. However, the implementation
of the simultaneous capital reduction and increase process by companies is not

limited to the cases listed under the provisions of the legislation.

The simultaneous capital reduction and increase process refers to the reduction and
subsequent increase of the company's capital at the same general assembly meeting.
This process is mostly implemented by companies that have lost two-thirds of their
total capital and legal reserves within the scope of Article 376/2 of the TCC as a
remedial measure. Furthermore, companies that transfer a portion of their assets
because of a partial spin-off can also carry out capital reduction and increase
processes simultaneously to save on the three-month commitment period. Public
joint stock companies may carry out simultaneous capital reduction and increase
transactions for purposes such as bringing their balance sheets into compliance with
the legislation, and removing minority shareholders from the partnership. In this
study, the provisions of the legislation and doctrinal discussions regarding
simultaneous capital reduction and increase are discussed. Within this scope,
doctrinal discussions on fundamental issues such as the specific areas of application
in which the company carries out this process, the quorum required for decisions,
the amount of capital reduction and increase that can be made, and what can be
pledged as capital are included, and our proposed solutions on the relevant issues
are presented. In the final section, the procedural stages of the simultaneous capital

reduction and increase process are explained step by step.

Keywords: Simultaneous Capital Reduction and Increase; Capital; Capital Increase;

Capital Reduction; Capital Loss



TESEKKUR

13 Mayis 2024 tarihinde tez danismanim Dr. Ogr. Uyesi Kerem Celikboya’ya ile
belirledigim tez konumu bir yillik siire i¢erisinde tamamlamaya c¢alistim. Bir yillik
siire boyunca yaptigim sayisiz okumalar, arastirmalar, hocalarim ile fikir
aligverisleri sonucunda tez konum ile ilgili olabilecegini diisiindiigiim her konuya
az veya c¢ok deginmeye ¢alistim. Ancak insan elinden ¢ikan her {iriiniinde oldugu
gibi bu calismada da bazi kusurlar eksikler olabilir. Bu eksikler ve hatalar
tamamiyla bana ait olup, ulasilan dogru sonuglar ise siiphesiz degerli hocalarimin

yardimlar1 ve yonlendirmeleri sayesinde elde edilmistir.

Oncelikle yiiksek lisans tez siirecimde benimle ¢alismay1 kabul eden, siirecin en
basindan itibaren tiim siirecte destegini her zaman bana gosteren, sordugum tiim
sorulara &zenle ve sabirla cevap veren tez damigmamm Dr. Ogr. Uyesi Kerem
Celikboya’ya tiim igtenligim ile tesekkiir ediyorum. Umuyorum, bir giin hocam gibi
degerli bir hukukcu olma serefine erisirim. Ayrica tez jiirimde olmay1 kabul ettikleri
ve hem savunmam esnasinda hem de savunmam sonrasinda degerli yorumlar1 ile
tezime sunduklar1 katkilar igin Dr. Ogr. Uyesi Fatma Beril Ozcanli ve Dr. Ogr.

Uyesi Ibrahim Cagr1 Zengin hocalarima minnetlerimi sunuyorum.

Bu tez calismasinin konusunu Caglayan Adliyesi’nde durusma bekledigim sirada
Prof. Dr. Unal Tekinalp’in “Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku” kitabinda ilgili
konuda sormus oldugu ii¢ soru lizerinden ilham alarak tespit ettim. Tez ¢calismamda

bana ilham oldugu i¢in degerli hocama minnetlerimi sunuyorum.

Ismini zikrettigim hocalarimin yaninda bugiinlere gelmemde emegi olan hem
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi’ndeki hem de Istanbul Bilgi Universitesi

Hukuk Fakiiltesi’ndeki hocalarima ayr1 ayr1 tesekkiirlerimi iletiyorum.

Son olarak bana ¢alismamda destegini gosteren basta annem olmak iizere aileme,
arkadaslarima, birer abi ve abla olarak gordiiglim st kidemdeki avukat
meslektaglarima ve tez yazimim sirasinda dertlerim ile basini agrittiim herkese

tesekkiirlerimi iletiyorum.
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GIRIS

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun! (“TTK”) 473. maddesi ile sirketlere es
zamanli sermaye azaltimi ve artirirmi yapma imkani zzimnen diizenlenmistir. Ancak
bu islemi uygulamak i¢in gerekli olan sartlara ve usullere mevzuat hiikiimlerinde
kisitlt olarak yer verilmistir. Kanun koyucu tarafindan TTK’da zzimnen diizenlenen
es zamanli sermaye azaltim ve artirim igleminin uygulanma alanlar1 ve usulleri
idare tarafindan ikincil mevzuat hiikiimleri ile diizenlenmeye ¢alisilmistir. TTK’da
yer alan bosluklar ikincil mevzuat hiikiimleri ile giderilmeye ¢alisilsa dahi halen
pek ¢ok hususta yeterli agiklik bulunmamakta olup, bu durum doktrinde goriis

ayriliklarina sebebiyet vermektedir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi, sirketin ayni1 anda sermayesini
azaltmasiyla beraber artirmasidir. Bu iglem genellikle sermaye kaybi yasayan
sirketler tarafindan iyilestirici dnlem olarak kullanilmaktadir. Ayrica kismi boliinme
islemi neticesinde malvarliginin bir kismin1 baska bir sirkete devreden ortakliklar,
alacaklilarina olan teminat yiikiimliiliglinden kagmak ve {i¢ aylik siireyi
beklememek i¢in es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi gerceklestirebilirler.
Halka acik anonim sirketlerde ise hakim ortak tarafindan ¢ikarma hakkinin
kullanilmas: neticesinde azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi esnasinda
mevcut paylarin iptali ve yeni pay ¢ikarilmasi i¢in es zamanl sermaye azaltim ve
artirim islemi yapilabilecegi gibi VII-128.1 sayili Pay Tebligi? (“Pay Tebligi”) m. 5
uyarinca bilangolarint mevzuata uygun hale getirmek veya m. 19 uyarinca fon ¢ikisi

gerceklestirmeden sermaye azaltimi yapmak i¢in uygulanabilir.

Calismamiz {i¢ ana béliimden meydana gelmektedir. {1k boliimde sermaye kavrami,
sermaye artirimi ve sermaye azaltimi ele alinmig olup bu konular hakkinda temel
bilgiler verilmistir. Oncelikle sermaye unsuru iizerinde durulmus ve temel
ozellikleri bakimindan bilgiler verilerek sermaye tiirleri agiklanmistir. Esas
sermaye sistemi, kayitli sermaye sistemi ve degisken sermaye olmak iizere {i¢ ayr1

alt bashk altinda incelenmistir. ilk béliimiin ikinci kisminda ise sermaye artirmi

! Tiirk Ticaret Kanunu, T: 13/1/2011, No: 6102; RG T: 14/2/2011, S: 27846.
2 VII-128.1 sayili Pay Tebligi, RG T: 22/06/2013, S: 28685.



konusuna deginilmistir. Bu kapsamda sermaye artirim tiirleri olan dig kaynaklardan
sermaye artirimi ve i¢ kaynaklardan sermaye artirimi hakkinda genel bilgiler
verilerek, dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesinin sartlar1 ve uygulanma
prosediirleri maddeler halinde sayilmistir. Ayrica kayitl sermaye sisteminde
sermaye artimi, sartli sermaye artirimi ve kisa yoldan sermaye artiriminin temel
ozellikleri incelenmistir. ilk bdliimiin son kisminda ise sermaye azaltimi basligi

altinda sermaye azaltim tiirleri ve yontemleri agiklanmaistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk olarak es zamanli sermaye azaltimin isleminin
hukuki temelleri ve diizenlendigi mevzuat hiikiimleri agiklanmistir. Islemin hukuki
temellerinin yaninda sirket menfaati ile sirketteki diger menfaat sahiplerinin
menfaatleri kiyaslanmustir. Ikinci kisimda ise es zamanli sermaye azaltim ve artirim

isleminin uygulama alanlar1 agiklanmastir.

Sermaye kaybi yasayan sirketin, es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi
yapmasindaki ama¢ sermaye azaltimi yaparak bilangosunda yer alan zarari atip ayni
anda sermaye artirmi yaparak finansal durumunu giiclendirmektir. Es zamanh
sermaye azaltimi ve artirimi ile sermayenin tamamlanmasinin birbirlerinden farkli
islemler olup olmadiklar1 konusunda doktrinde ve yargi kararlarinda farkl goériisler
mevcuttur. Kanaatimizce her iki 1iyilestirici yontem, birbirlerinden farkh
islemlerdir. Zira, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunun 376’nc1 Maddesinin
Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’de® (“TTK 376 Tebligi”)
es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi ile sermayenin tamamlanmasi islemleri ayri
madde bagliklar altinda diizenlenmislerdir. Sermayenin tamamlanmasi, TTK 376
Tebligi’nin 9. maddesinde “Sermayenin Tamamlanmas1” bashg altinda
diizenlenirken, es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi TTK 376 Tebligi’nin
10. maddesinde “Sermayenin Artirilmas1” basligr altinda diizenlenmistir. Ayrica es
zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi sirketlerin sermaye kaybi1 halleri disinda
baska amaglar i¢in de kullanilabilmekte olup idare tarafindan diger mevzuatlarda

da es zamanli sermaye azaltim ve artirim1 olarak adlandirilmistir.

% 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunun 376’nc1 Maddesinin Uygulanmasina {liskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig, RG T: 15/09/2018, S: 30536.



Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin basvuruldugu bir diger uygulama
alan1 ise kismi boliinme islemlerinde alacaklilara teminat gostermemektir. Kismi
boliinme isleminde bir sirket, malvarligiin bir kismini1 yeni kurulacak olan veya
mevcutta var olan bir sirkete devretmektedir. Malvarliginin bir kismin1 devreden
sirket, kalan malvarlig1 ile faaliyetlerini yiiriitmeye devam eder. TTK m. 174’te
boliinme islemine katilan sirketlerin, alacaklilarinin haklarin1 korumak ve
alacaklarini teminat altina almak amaciyla Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde
(“TTSG”) yediser giin arayla ii¢ defa ilan yapmalar1 gerektigi diizenlenmistir.
Islemine katilacak olan sirketler tarafindan yapilan ilanlardan itibaren, alacaklilar
lic ay igerisinde alacaklarinin teminat altina alinmasini talep edebilirler. Ancak,
boliinen sirket tarafindan alacaklilarin haklarinin tehlikeye diismedigi ispat edilirse
teminat gosterilmesine gerek kalmaksizin boliinme islemi gergeklestirilebilir.
Sayet, devredilen malvarlig1 kadar yapilan sermaye azaltimiyla birlikte sermaye
artinmi yapilirsa alacaklilarin haklari koruma altina alinir ve bdliinen sirketin

teminat gosterme yiikiimliiliigii ortadan kalkar.

Halka acik anonim sirketler (“HAAQO”) bakimindan ise es zamanli sermaye azaltim
ve artirim igleminin {i¢ farkli uygulama alani bulunmaktadir. Sirketteki bir ortagin,
Sermaye Piyasas1t Kurulu (“SPK”) tarafindan tebligler araciligiyla belirlenen pay
oranina ulagmas1 halinde, bir sebep gostermeksizin azinlik pay sahibini sirketten
cikarma hakki vardir. Hakim ortak, tarafindan bu hak kullanilmak istendiginde
azinlik pay sahibinin elinde olan paylar itfa edilerek sermaye azaltim islemi
gerceklestirilir. Gergeklestirilen sermaye azaltim islemi ile birlikte es zamanli

olarak sermaye artirimi yapilarak yeni paylar hakim ortaga verilir.

Halka agik anonim sirketlerde, es zamanli sermaye azaltim artirnm isleminin
kullanildig1 diger iki uygulama alani ise SPK tarafindan ¢ikarilan Pay Tebligi’nde
acikca dlizenlenmistir. Pay Tebligi m. 5/2°de paylan ilk defa halka arz edilecek
anonim sirketlerin iki yil igerisinde anonim sirkete doniismiis olmalar1 halinde,
anonim sirket olmalarindan 6nceki 6z kaynak kalemlerinin, toplulastiriimadan ayri
kalemler halinde diizenlenmeleri gerektigi ifade edilmistir. Eger, sirket bu hilkkme
uygun olarak bilangoyu diizenlemez ise Pay Tebligi m. 5/3 uyarinca es zamanl

sermaye azaltim ve artirim islemi gerceklestirerek bilangosunu mevzuata uygun



hale getirir. ikinci olarak ise Pay Tebligi m. 19°da bilango ag1g1 bulunmayan veya
bilango ac¢igindan daha fazla sermaye azaltimi yapan sirketlerin sermaye

azaltimiyla birlikte es zamanli sermaye artirimi1 yapmalari gerektigi diizenlenmistir.

Calismanin son bdliimiinde ise oOncelikle bu islemin usuliine uygun olarak
gercgeklestirilebilmesi igin takip edilmesi gereken prosediirler, agsamalar halinde
aciklanmistir. Son olarak ise, es zamanli sermaye azaltim ve artirnm igleminde

ticaret sicil miidurliikleri nezdinde tescil edilen olgular ve belgelere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTIRIMI VE AZALTIMI

I. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE
A. Genel Olarak

Sermaye, TDK’da “elde bulunan servet” olarak tanimlanmis olmakla birlikte
iktisat, isletme, hukuk gibi cesitli bilim dallarinda ortak bir tanim1 yapilmamistir®,
Ornegin iktisat alaninda sermaye, mal veya hizmet iiretmek amaciyla kullanilan,
{iretimde emegin verimini artiran, insan yapimu iiretim aracidir®. Isletme alanindaki
taniminda ise, isletmenin hedeflerine ulasabilmesine yardimci olan maddi ve maddi
olmayan degerlerin satin alma giiciidiir®. Hukuk alanindaysa sermaye, bir ticari
ortakligin amaci gercgeklestirebilmesi icin pay sahipleri tarafindan ortakliga
getirilmesi taahhiit edilen ve ortakligin amacini gergeklestirmeye yardimct maddi
ve/veya gayri maddi unsurlar, kisisel emek ve ticari itibar gibi parasal deger ile
dlciilebilen diger unsurlar olarak tanimlanmistir’. Anonim sirketlerde ise sermaye
kavram1 diger sirketlerin sermayeleri ile karigtirilmamasi i¢in “esas sermaye”
olarak ifade edilmektedir®. Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesindeki kalemlerden biri
olan kaynaklar ise kendi i¢inde borglar (yabanci kaynaklar) ve 6zkaynaklar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Esas sermaye, sirketin 6zkaynaklarinin biiyiik bir boliimiinii
olusturmaktadir. Bu sermaye, sirketlerin amaclarini1 gerceklestirmek amaciyla pay
sahiplerinin tamamin getirmeyi taahhiit ettigi, esas sdzlesme degisikligi olmaksizin
degismeyen ve paylarin toplam itibari degerine esit olan sabit degerdir®. Ancak
sirketin malvarli§i ve esas sermaye birbirlerinden tamamen bagimsiz degildir.

Soyle ki, sirketin malvarligi, sirketin belli bir anda sahip oldugu hak ve borglardan

4 Tanimu i¢in bkz. Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri, https://sozluk.gov.tr/, (et. 07/02/2025); M. Fatih
Aricl, Alacak Hakkinin Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Taahhiidii, 1. Baski, Istanbul 2003, s. 3.
5 Levent Bicer, Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye Artirimi, 1. Baska, Istanbul 2010, (“Sermaye”)
s.5.

® Biger, Sermaye, s.5.

" Ariey, s. 3.

8 Bicer, Sermaye, s. 6; Giizin Ugisik / Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku Cilt I, Ankara 2013
(“Cilt T7), s. 20; Cevdet Aras, Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirnmi, Kirikkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kirikkale 2017, (yayimlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 5.

® Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 5. Baski, Ankara 1975, s. 30; Erdogan Moroglu,
Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski, Istanbul 2018, (“Sermaye Artirimi”), s.1; Ariel,
s. 4.



olusan bir biitiin olup, sirket sermayesini de igine alan bir iist kiimeyi olustururt®,
Dolayisiyla sirketin esas sermayesi, malvarligint olusturan unsurlardan bir
tanesidir’!. Kurulus asamasinda sirketin sermayesi ve malvarlig1 genellikle
birbirlerine esittir'?. Ancak istisnai haller mevcut olabilir. Ornegin pay sahiplerinin
sirkete getirdigi ayni sermayenin gercek degeri mahkemenin takdir ettigi degerden
diisilkse esas sozlesmede belirtilen rakam, sirketin malvarhigindan fazla
olacagindan kurulus asamasinda sermaye ve malvarhi@ birbirleriyle esit
olmayacaktir®®. Her haliikarda sirketin ticari faaliyetlere baslamasi ile birlikte
sermaye ile malvarlig1 arasindaki esitlik sona erer'®. ifade etmekte fayda vardir ki
genel olarak sirketin esas sermayesinde yapilan azaltma ve artirma islemleri sirketin
malvarhigm da paralel olarak etkilemektedir. Ornegin genel kurulun dis
kaynaklardan sermaye artirim karar1 almasi halinde sirketin esas s6zlesmesindeki
rakam artarken sirketin malvarh@ da artar'®. Diger taraftan, genel kurul olagan
sermaye azaltim karar1 almissa, sirketin esas sermayesi ile birlikte malvarlig1 da

azalir'®,

TTK’nin 329. maddesinin 1. fikrast uyarinca, anonim sirketler, sermayesi belirli ve
paylara boliinmiis olan sermaye ortakliklaridir. Sirketin sermayesinin belirli olmast,
sermayenin sirketin kar ve zararindan etkilenmeksizin sadece esas sozlesme

degisikligi ile degistirilebilecegi anlamimi tasimaktadir’

. Bir baska deyisle,
sermaye tutar1 sirketin esas sdzlesmesinde yer alir ve esas sozlesme degisikligi

yapilmaksizin sermaye miktarinda bir degisiklik meydana gelmez.

10 Aybiike Demir Yesilbag, Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Sistemi ve Siirdiiriilebilirligi, 1.
Baski, Ankara 2023, s. 30.

11 Yesilbag, s. 30; Argun Karamanhioglu, Anonim Ortakliklarda Malvarliginin Korunmasina
[liskin Onlemler, Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2009, (yayimlanmamis
yiiksek lisans tezi), s. 43.

12 Halil Arslanh, Anonim Sirketler I. Umumi Hiikiimler, 3. Baski, Istanbul 1960, s. 92; Ansay, s.
36; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul
1996, (“Kayitl Sermaye Sistemi”), s. 13.

13 Karamanhoglu, s. 43; Arslanh, s. 92; Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 13; Ismail Kayar,
Anonim Ortakliklarda Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya 1997, (“Mali
Durum”), s. 12.

14 Ansay, s. 36; Arslanly, s. 92; Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 13.

15 Bkz. Birinci Bolim/II/A/1.

16 Bkz. Birinci Bolim/III/A/1.

17 Reha Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 15. Baski, Istanbul 2021,
(“Cilt ), N. 430.



Yukarida da ifade ettigimi iizere'® sermaye, diger tip sirketlerin sermayeleri ile
karigtirilmamasi icin “esas sermaye” olarak isimlendirilmis olsa da anonim girketler
asagida detayli olarak agiklanacak olan bir diger sermaye sistemi olan kayitl
sermaye sistemine de tabi olabilirler'®. Bu durum uyarinca ifade edilebilir ki esas
sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde sermaye kavraminin
karsilig1 esas sermayedir. Diger taraftan, kayitl sermaye sistemini benimsemis olan

anonim sirketlerde ise sermaye kavraminin karsilig1 ¢ikarilmis sermayedir.
B. Anonim Sirketlerde Sermayenin Ozellikleri
1. Belirli ve Sabit Olmasi

TTK m. 329 kapsaminda anonim sirketlerde sermayenin 6zelliklerinden bir tanesi
sermayenin belirli ve sabit olmasidir®®. Kural olarak sirketin esas sermayesi belirli
ve sabit olup, genel kurul tarafindan esas sdzlesme degisikligi yapilmaksin esas
sermaye miktarinda bir degisiklik meydana gelmez?!. Bu kuralin bir istisnas1 kayitl
sermaye sistemiyken, bir diger istisnasi ise sartli sermaye artisidir. Kayith sermaye
sisteminde, genel kurul tarafindan verilen yetki ile yonetim kurulu tarafindan
belirlenen sermaye tavanina kadar sermaye artirnmi yapilabilir. Sartli sermaye
artisindaysa, tahvil veya bagka bir borg¢landirici belge sahibi olan hak sahipleri,
sirketten talepte bulunularak kendilerine pay verilmesi talep ederler. Bu durumda,

anonim sirketlerde esas sermayenin belirli ve sabit olmas1 kural gegerli olmaz?.
2. Asgari Sermaye Zorunlulugunun Saglanmasi

TTK’nin 332, maddesinin 1. fikras1 ile anonim sirketlerin sermayesinin

belirlenmesinde asgari bir sinir getirilmistir. Hiilkme gore, istisnai kanunlar harig¢

18 Bkz. Birinci Bolim/I/A.

19 Bkz. Birinci Boliim/I/B/2.

2 Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 9. Baski, Istanbul 2024, (“Genel Esaslar”), 5.263-
264; Aybiike Naz Durmus, Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Anonim Sirketlerde Sermayenin
Kayb1 ve Borca Batiklik, 1. Baski, Ankara 2021, s. 43-44; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, N. 430;
Yesilbag, s. 35.

2L Poroy/Tekinalp/Camoglu, Cilt I, N. 430; Hayrettin Caglar, Anonim Sirketlerde Esas
Sermayenin Azaltilmasi, Ankara 2010, (“Sermaye Azaltim1”), s. 12; Gizem Cosgun Yildirim,
Anonim Sirketlerde Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, 1. Baski, Istanbul 2023, s. 33; Yasar
Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Ankara 1998, s. 89; Koray Demir, Sirketler Hukuku, 2. Baski,
Istanbul 2025, (“Sirketler”), s. 191.

22 Caglar, Sermaye Azaltim, s. 12.



olmak tiizere anonim sirketlerin sermayesi iki yiiz elli bin Tiirk lirasindan az

23 Ayrica ilgili kanun maddesinde iki yiiz elli bin Tiirk lirasinin

olamaz
Cumhurbagkani tarafindan arttirilabilecegi ifade edilmistir. Bu kuralin getirilis
amaci, sirketin faaliyetlerine baslamasi ve kisa vadede borglarini 6demesini
saglamaktir®®, Ayrica asgari sermaye miktarinin belirlenmesindeki diger bir amacg,
temelsiz kurulmus sirketlerin Oniline gecerek olusacak zararlarin baslangicta

onlenmek istenmesidir°.

25/11/2023 tarihinde yayimlanan Cumhurbaskani Karari ile elli bin Tiirk liras1 olan
asgari sermaye miktarinin iki yiiz elli bin Tiirk lirasina yiikseltilmesi 1 Ocak 2024
tarihinden sonra kurulmus veya kurulacak olan anonim sirketleri kapsamaktadir.
Ticaret Bakanligi 30 Kasim 2023 tarihinde yayimlanan duyuru ile bu tarihten 6nce
kurulmug sirketlerin sermaye artirimi yapmasinin zorunlu olmadigini belirtmekle
birlikte, 6zkaynak yapilarinin gii¢lendirmeleri agisindan sermayelerini gilincel

asgari sermaye miktarina yiikseltmelerinde fayda bulundugunu ifade etmistir?®.

Ticaret Bakanligi’nca yayimlanan agiklamanin ardindan, kanun koyucu tarafindan
23/05/2024 tarihinde TTK ya eklenen Gegici Madde 15 ile sermaye tutarlar1 TTK
m. 332 ve m. 580’de belirlenen minimum tutarlarin altinda olan sirketlerin
31/12/2026 tarihine kadar sermayelerini minimum tutara yiikseltmeleri gerektigi,
aksi takdirde infisah etmis sayilacaklar1 diizenlenmistir. Gegici m. 15 uyarinca
sermaye artirim karari alacak sirketlerin genel kurul toplantilarinda, toplanti nisabi
aranmaz; kararlar ise toplantida yer alanlarin ¢ogunlugu ile karar alinir. Kanunda
belirlenen bu siire Ticaret Bakanlig1 tarafindan birer yi1l olmak tizere iki defa

uzatilabilir.

2 Anonim ve Limited Sirketler Icin En Az Sermaye Tutarinin Artirlmasimna Iliskin Karar, T:
25/11/2023, No: 7887; RG T: 25/11/2023, S: 32380; kayith sermaye sisteminin kabul etmis ve halka
acik olmayan anonim sirketlerde ise asgari sermaye miktar1 bes yiiz bin Tiirk lirasi1 olarak
belirlenmistir.

24 M. Halil Conkar, Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, 1. Baski, Istanbul 2016, (“Ayni Sermaye”),
s. 12.

%5 Conkar, Ayni Sermaye, s. 12.

% Ticaret Bakanlig tarafindan yapilan duyuru i¢in bkz.
https://icticaret.ticaret.gov.tr/haberler/anonim-ve-limited-sirketlerde-asgari-sermaye-tutarlari-
artirilmistir#:~:text=25%2F11%2F2023%20tarihli%20ve,en%20az%20sermaye%20tutarlar®%C4%
B1%20art%C4%B 11r%C4%B 11m%C4%B1%C5%9Ft%C4%B r. (e.t. 22/01/2025).



3. Paylara Boliinmiis Olmasi

TTK’nin 329. maddesinin 1. fikrasinda anonim sirketin sermayesinin paylara
boliinmiis oldugu ifade edilmistir. Anonim sirketlerin sermayesi paylara boliinmiis
olup her bir payin belli bir itibari degeri bulunmaktadir. Tek pay sahipli anonim
sirketlerde 6nem arz etmeyen bu durum O6zellikle birden fazla pay sahibi bulunan
sirketlerde olduk¢a Onemlidir. Bunun nedeni ortaklarin sirkete getirdikleri
sermayeye oranla pay almalarindan kaynaklanmaktadir?’. Pay sahiplerinin ne kadar
paya sahip olduklarn ise, sirketten alacaklar1 kar paymmin tespitinde, sirketin

isleyisine katilmalarinda ve tasfiye bakiyesi gibi konularda 6nem arz etmektedir.

Paylarn itibari degerleri TTK’nin 476. maddesi uyarinca minimum 1 kurus olmak
zorundadir?®, Ilgili kanun maddesi uyarinca sirket tarafindan 1 kurus veya iizerinde
itibari degerler belirlenmelidir. Her bir paymn itibari degerinin de birbirine esit
olmasi gerekmez. Ayrica sirket, mevcut paylarini daha kiigiik itibari degerli paylara
bolmek ister veya itibari degeri daha yiiksek paylar halinde birlestirmek isterse, esas

sozlesme degisikligi yapmasi gerekir?®.
4. Sirketin Malvarh@mn Oziinii Meydana Getirmesi ve Alacakhlar1 Korumasi

Anonim sirketlerde pay sahipleri sirketin bor¢larindan sorumlu olmayip, yalnizca
taahhiit ettikleri sermaye ile smirl olarak sirkete kars1 sorumludurlar®®. Baska bir
deyisle pay sahibinin sorumlulugu sirketin alacaklilarina karsin olmayip, taahhiit
etmesine ragmen 6deme yapmadigi bedel kadar dogrudan sirkete karsidir. Tek borg
ilkesi olarak da adlandirilan bu hiikkme goére pay sahibinin sorumlulugu, taahhit

ettigi sermaye bedelini sirkete 5demekle ortadan kalkar®!.

27 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 14.

28 Sami Karahan, Sirketler Hukuku, 2. Baski, Konya 2013, s. 342.

2 Arien, s. 9.

30 Pulash, Genel Esaslar, s. 267.

31 Mehmet Bahtiyar, Ortaklilar Hukuku, 17. Baski, Istanbul 2024, (“Ortakliklar”), s. 244; Esra
Hamamcioglu, Anonim Ortakliklarda Tek Borg Ilkesi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Hukuk Anabilim Dali, Istanbul 2005, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 42-46; Reha
Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 15. Baski, Istanbul 2023, (“Cilt
11”), N. 1019.



Ozellikle tek borg ilkesi nedeniyle sirketin pay sahiplerinin sahsi mallarina
basvurmayan sirket alacaklilar i¢in sermaye biiyiik 6nem arz etmektedir. Sirketin
pay sahipleri sirketin bor¢larindan ancak taahhiit ettikleri bedel ile sorumlu
olduklarindan dolayi, tigiincii kisilerin sirketten olan alacaklarinin teminati sirketin
malvarligr olup bu malvarliginin temelini sirketin sermayesi olusturmaktadir.
Ancak, esas sermayeyi, malvarligindan tamamen ayrilmis ve sadece alacaklilari
korumak i¢in sirkette pasif sekilde duran bir malvarligi olarak anlamamak gerekir®?.
Conkar’in ifadesi ile sermaye, sirketin ticari iglerde kullandig1 paranin disinda,
“celik bir kasa icerisinde muhafaza edilen” bir tutar degildir®3. Bu nedenle sirket
esas sermayeye karsilik gelen malvarligr ile tasarruf iglemleri gerceklestirebilir.
Sermayenin alacaklilarin haklarin1 korumak amaciyla sirketin kasasinda tutulan bir
bedel oldugunun kabulii halinde, sirket sermayesi bir sorumluluk veyahut garanti
fonu olarak kabul edilirdi®**. Her ne kadar kanun koyucu, sermayenin korunmasi
amaciyla sirketin sermayesinin ortaklara iadesinin yasaklanmasi gibi birtakim
onlemler benimsemisse de bu dnlemler sirketin ticari faaliyetleri sonucunda zarar
etmesine mani olmaz. Bu sebeple, sirketin net malvarliginin her zaman sirketin
sermayesi seviyesinde veya iistiinde olma imkan1 yoktur®®. Ancak doktrinde yer
alan bir goriis, sermayenin sabit olmasinin bir getirisi olarak sirketin aktiflerinin,
sirket sermayesi tutarinca bloke edildigini; yonetim kurulunun, sirketin aktiflerinin
toplamin1  girketin  esas sermayesinin altina  diisiirecek  tasarruflarda
bulunamayacagini savunmaktadir®®. Kanaatimizce ilk goriise katilmak, sirketin
ticari faaliyetleri degerlendirildiginde daha uygundur. Sirketin aktifleri, sirketin
anlik ve dinamik finansal durumunun yansitan bir gostergedir. Bu nedenle aktiflerin
toplami, sirketin operasyonel performansina, bor¢lanma politikalarina ve piyasa
kosullarina gore stirekli olarak degiskenlik gosterebilir. Bu durumda aktiflerin

kullanilmasimnin kisitlanmasi sirketin ticari faaliyetlerine zarar verebilir. Ornegin

32 Conkar, Ayni Sermaye, s. 14.

3 Conkar, Ayni Sermaye, s. 14.

34 Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine Iade Edilmesi
Yasagi, Ankara 2013, s. 52-53; Conkar, Ayni Sermaye, s. 15.

35 Conkar, Ayni Sermaye, s. 15; Sevi, s. 53.

% Koray Demir, “Uygulanabilirlik Sartlart Bakimindan Esas Sermayenin Azaltilmas1 Yontemleri.”
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 33, Say1: 1, Ankara 2017, (“Sermaye Azaltilmasi
Yontemleri”), s. 109; Demir tarafindan sirketin aktiflerinin, sermaye tutariin altina
indirilemeyecegi savunulsa dahi mevcut borglarin 6denmesi ve bilango zararlarini bu durumun
istisnas1 olarak kabul etmistir. Bkz Demir, Sermaye Azaltilmas1 Yo6ntemleri, s. 109, dpt. 5.
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1.000.000,00 Tiirk liras1 (“TL”) sermaye ile kurulan X A.S. ticari faaliyetleri
sonucunda 200.000,00 TL kar ederek banka hesabindaki aktiflerini 1.200.000
TL’ye c¢ikardig1 varsayiminda, sirketin aktifleri toplami her zaman sirketin
sermayesi tutarinda olmak zorunda olsaydi; sirket sadece elindeki 200.000 TL ile
yatirimlarina devam edebilecekti. Bu senaryoda sirketin, elde ettigi karlar ile yeni
yatirnm yapmasi zorlasir, iiriin gelistirmesi veya pazarlama faaliyetleri olumsuz

etkilenir ve sonug olarak biiyiime potansiyeli ortadan kalkardi.

Esas sermaye, sirketin finansal a¢idan kotiiye gitmesi halinde bu durumun
alacaklilara etki etmesini engelleyen bir bariyer etkisi yaratmaktadir®’. Ciinkii
sirketin zararina karsi ilk olarak sirketin sermayesinin de i¢inde bulundugu sirketin
0z sermayesi miidahale eder ki sirketin 6z sermayesi tiikkeninceye kadar alacaklilar
herhangi bir zarara ugramaz. Ayrica sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda
kanun koyucu tarafindan TTK m. 480/3’te, alacaklilar1 korumak i¢in getirilen bir
kurala gore sirket faaliyetlerine devam ederken pay sahiplerinin sirkete sermaye
olarak getirdikleri sermayeyi iade almas1 yasaklanmistir®®, Bu 6nlemlere ek olarak
TTK m. 376 kapsaminda sirketin malvarliginin esas sermayenin altina diismesi
halinde sirketlerin baz1 tedbirler almas1 da 6ngoriilmiistiir. Sirketin malvarliginin
korunmasina iligkin olan bu hiikiimler sirket alacaklilarinin yani sira pay sahiplerini
de korumaktadir. Ornegin, sirketin malvarliginda azalma meydana gelmesi
sebebiyle, pay sahiplerinin kar pay1 alma hakki da paralel olarak etkilenebilir®.
Ayrica, bu hiikiimler ile alacaklilar ile pay sahiplerinin yani sira sirketin kendi
menfaati de korumaktadir. Zira, pay sahipleri tarafindan getirilen sermaye, sirketin
varliginin bir parcasi haline gelerek, sirketin amacina ulagsmasi ve ticari islemlerde

bulunmasi igin gerekli bor¢ almanin temelini olusturur®®.

37 Conkar, Ayni Sermaye, s. 16.

3 Mustafa Yavuz, “Tiirk Hukukuna Anonim Sirketlerde Hakim Olan Temel ilkeler”, Giimriik ve
Ticaret Dergisi, Y: 2019, C: 6, S: 18, s. 15.

39 Munise Seray Goncii Doner, Anonim Sirketlerde Sermayenin Iadesi Yasag: ve Bu Baglamda
Sirkete Borglanma Yasagi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali Ozel Hukuk Programu, izmir 2024, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 160.

40 Goncii Doner, s. 161.
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C. Anonim Sirketlerde Sermaye Sistemleri

Anonim sirketlerde esas sermaye sistemi ve kayitli sermaye sistemi olmak iizere
temelde iki cesit sermaye sistemi bulunmaktadir. Esas sermaye, sirketin esas
sozlesmesinde acgikga belirtilen ve ancak esas sozlesme degisikligi ile
degistirilebilen, kurucular veya kurulustan sonra istirak taahhiidii ile pay sahipleri
veya l¢lincii kisiler tarafindan tamami taahhiit edilen sermaye sistemiyken; kayitl
sermaye sistemi ise sirketin sermaye artirim yetkisinin belirli slire ve miktar
kapsaminda yonetim kuruluna devredilmesidir. Ifade edilebilir ki iki sermaye
sistemi arasindaki temel fark sirketin hangi organinin sermaye artirim islemini
gerceklestirme yetkisine sahip oldugu ile ilgilidir. Bu iki temel sermaye sisteminin
yant sira yatirim fonlar1 araglart i¢in esneklik saglayan, sermayenin her zaman
sirketin net aktif degerine esit oldugu degisken sermaye sistemine de deginmekte

fayda gormekteyiz.
1. Esas Sermaye Sistemi

Kita Avrupasi hukuku iilkelerinde ortak bir sermaye sistemi olarak kabul edilen esas

sermaye sistemi, yukarida da ifade ettigimiz*

lizere pay sahiplerinin sinirh
sorumlulugu sonucunda alacaklilarin haklarin1 korumak amaciyla gelistirilmis

kurallar biitiintidiir*2.

Esas sermaye sistemi sirketlerin genel olarak tabi olduklari sermaye sistemi olup
halka kapali anonim sirketler tarafindan benimsenebilecegi gibi halka a¢ik anonim
sitketler tarafindan da benimsenebilir. Kurulusta kayith sermaye sistemini
secmemis veya sonrasinda genel kurul tarafindan kayith sermaye sistemine
gecilmesine dair bir karar alinmamis ise sirketler esas sermaye sistemine
tabidirler*®. Yukarida “Anonim Sirketlerde Sermaye” baslig1 altinda ifade etmis

oldugumuz tiim unsurlar esas sermaye sistemi i¢in de gegerlidir®*,

41 Bkz. Birinci Bsliim/1/B/4.

2 Demir Yesilbag, s. 43.

43 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 297.
4 Bkz. Birinci Boliim/I/B.
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TTK’da esas sozlesme degisiklikleri temel olarak 6zel ve genel olmak {izere ikiye
ayrilmigtir®®. Sermaye azaltimi ve artirrmi disinda kalan tiim degisiklikler TTK m.
452 vd. hiikiimleri uyarinca genel sozlesme degisikligi iken; TTK m. 456 vd.
hiikiimlerle diizenlenen sermaye artirrmi ve TTK m. 473 vd. hiikiimlerle
diizenlenen sermaye azaltimi 6zel esas sozlesme degisiklikleridir*®. Kanun koyucu
TTK m. 452°de aksine bir esas sdzlesme hiikmii diizenlenmedigi takdirde kanun ve
esas sOzlesme de yer alan sartlara uymak kosuluyla genel kurulun esas sozlesmede
yer alan tiim hiikkiimleri degistirebilecegini ifade etmistir. Ayrica TTK m. 408/2
uyarinca esas sozlesme degisikligi yapma yetkisi genel kurulun devredilemez gorev
ve yetkileri arasinda sayilmistir. Bu durumda ifade edilebilir ki sirketin esas
sozlesmeyi degistirebilir yetkili organi genel kuruldur®’. Genel kurul herhangi bir

sekilde esas sozlesme degisikligi yetkisini sirketin baska bir organina devredemez.

Yukaridaki paragrafta da ifade ettigimiz iizere esas sermaye artirimi bir esas
sozlesme degisikligi islemi olup sirketin genel kurulu tarafindan
kararlastirilmalidir. Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi ile kastedilen sirketin
esas sozlesmesinde yer alan rakamin genel kurul tarafindan artirilmasina karar
verilmesidir®®. Genel kurul sermaye artirm karar1 alirken ticaret hukukun ana
mevzuati olan TTK’da ve TSY gibi somut olayin niteliklerine gore incelenmesi
gereken ikincil mevzuat hiikiimlerinde yer alan usul ve kurallara uygun hareket
etmelidir. Ornegin, TTK m. 456/1°de diizenlenen kurala gére, mevcut pay sahipleri
tarafindan taahhiit edilen bedellerin tamam1 6denmedigi silirece sermaye artirimi
yapilamaz. Diger bir 6rnek ise usule iligkin olup, TTK m. 457 uyarinca yonetim
kurulu tarafindan sermaye artirimi tiiriine gore bir beyan hazirlanmasi ve
imzalanmast gerekir. Kanun koyucu bu beyanin, sermaye artirimi hakkindaki
bilgiyi agik, eksiksiz, dogru ve diiriist sekilde vermesi gerektigini belirtmektedir.

Ikincil mevzuat olan TSY m. 72’de yine usule iliskin bir diizenleme yapilarak,

45 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1302.

46 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1302.

47 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1308; Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali
Ortakliklar Hukuku, 5. Baski, Ankara 2022, s. 570; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 289.

48 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 292.
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sermaye artirim kararinin tescil ettirmek isteyen sirketin ticaret sicil mudiirligiine

ibraz etmesi gereken evrak diizenlenmektedir.
2. Kayith Sermaye Sistemi

Kayitli sermaye sistemi, esas sermaye sisteminde yasanan sorunlar1 6niine gegmek
ve sermaye artirrmini hizlandirabilmek icin olusturulan alternatif bir sermaye
sistemidir®®. Tiirk hukuk sistemine ilk defa 1960 tarihli 7462 sayil1 Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu® ile girmis, sonrasinda 1981 tarihli
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu® (Miilga) ile diizenlenmis, 6102 sayili TTK

ile de halka kapali anonim sirketler icin uygulanabilir hale gelmistir°2.

Kayitl sermaye sisteminde esas sermaye sisteminden farkli olarak baslangig
sermayesi, ¢ikarilmig sermaye ve tavan sermaye olmak iizere ii¢ farkli sermaye
kavrami mevcuttur>®, Baslangic sermayesi, sirketin kayith sermaye sistemine
gecmesi halinde sahip olmas1 gereken zorunlu sermayeyi ifade etmektedir®*. TTK
m.332/1’ye gore bu miktar bes yliz bin Tirk lirasidir. Bagka bir deyisle kayith
sermaye sistemini kabul etmis bir sirketin sermayesi minimum bes yiiz bin Tiirk
liras1 olmak zorundadir. Cikarilmis sermaye ise TTK m.332/2 kapsaminda
c¢ikarilmis olan paylarin tamaminin itibari degerinin toplamini temsil etmekte olan

sermayedir>’. Bu tanima gore, kayith sermaye sistemini kabul etmis bir anonim

49 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 34.

%0 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: Tiirk Anonim Sirketi Kanunu, T: 28/2/1960, No: 7462; RG T:
1/3/1960, S: 10445.

51 Sermaye Piyasas: Kanunu (Miilga), T: 28/7/1981, No: 2499; RG T: 30/7/1981, S: 17416.

52 Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 49; Hiiseyin Anaral, Anonim Ortakliklarda Kayith
Sermaye Sistemi, Ankara 1982, s. 55; Sinem Kizilkaya, Kayitl Sermaye Sistemi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ticaret Hukuku Anabilim Dali, Ankara 2024, (yayimlanmamis doktora
tezi), s. 12; Esra Cenkeci, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi, 1. Baski, Istanbul 2015,
s. 46; ibrahim Bektas, Kayitl Sermaye Sisteminde Yo6netim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile
Baglantili Olarak Taninabilecek Yetkiler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
(Ticaret Hukuku) Anabilim Dali, Ankara 2016, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 7; 7462 say1ili
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu ile her ne kadar dogrudan kayith
sermaye sisteminin ad1 gegmese bile baglangi¢ sermayesinden hedeflenen sermayeye ulagilmasi gibi
durumlar uyarinca kayith sermaye sisteminin diizenlendigini anlagilabilir. Ancak sistemin
giiniimiizden farki, sermaye artiriminin esas sdzlesme degisikligi gerektirmesidir. Bkz., Kizilkaya
s. 12.

53 Unal Tekinalp, “Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasarisina Gére Halka
Acik Anonim Ortaklik Kavraminin Unsurlar1 ve Bazi Problemler”, Iktisat ve Maliye Dergisi, Y:
1969, C. 16, S. 1, (“Sermaye Piyasas1 Tanzimi”), s. 15; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 82-83.
%4 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 304; Sener, s. 577.

%5 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 304; Sener, s. 577.
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sirketin ¢ikarilmis sermayesi, yonetim kurulu karart ile yeni paylarin ¢ikarilmasiyla
arttirillan ve tamamen taahhiit edilen bir sermaye olup somut nitelik tagimaktadir.
Tavan sermaye ise genel kurul tarafindan yonetim kuruluna verilen ve esas
sozlesmede gosterilen sermaye artirim yetkisinin iist smiridir>®. Bu durum uyarinca
ifade edilebilir ki genel kurul karariyla belirlenip, tescil edilen tavan sermaye, heniiz

ddenmemis veya ddenmesi taahhiit edilmemistir®’.

Yonetim kurulu tarafindan kayitli sermaye sisteminde sermaye artirnmi TTK m.
460/1 maddesi uyarinca mevzuat hiikiimleri ve sirketin esas sdézlesmesinde
belirtilen yetki smirlart igerisinde kullanilir. Genel kurul tarafindan yonetim
kuruluna sermaye artirim yetkisi en fazla bes yilligina verilebilir. Y 6netim kuruluna
sermaye artirimi i¢in bes yilin altinda bir siire ile yetki verilmesinde herhangi bir
engel yokken bes yilin iistiinde yetki verilmesi TTK m.460/1 uyarinca miimkiin
degildir. Aym sekilde HAAO’da da bu siire Sermaye Piyasasi Kanunu’nun®®

(“SerPK”) 18. maddesinin 2. fikrasi ile bes yilla sinirlandirilmistir.

TTK m. 460/4 uyarinca kayith sermaye sistemine tabi olan bir sirketin yonetim
kurulu, esas sozlesme ile yetki taninmis olmasi sartiyla imtiyazli veya primli paylar
cikarabilecegi gibi pay sahiplerinin riichan hakkini®® da kisitlayabilir®. Yénetim
kurulunun bu yetkileri kullanabilmesi i¢in sirketin kurulus sézlesmesinde veya
sonrasinda yapilan tadil ile esas sozlesmeye eklenmis hiikiim olmasi gereklidir.
Bagka bir deyisle esas sozlesmede riichan hakkinin kisitlanmasina dair yonetim

kuruluna yetki veren bir hiikiim olmaksizin, genel kurul tarafindan dogrudan oy

5 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi1 Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982 (“Sermaye Piyasasi
Hukuku”), s. 46; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 304; Sener, s. 577.

5" Mehmet Helvaci, “Kayith Sermaye Sisteminde Artirim Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim
Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani”, BATIDER, C. 18, S. 1-2, Istanbul 1995,
(“Kayitl Sermaye”), s. 158.

%8 Sermaye Piyasas: Kanunu, T: 06/12/2012, No: 6362; RG T: 30/12/2012, S: 28513.

5 Kayitli sermaye sistemine tabi bir sirketin yonetim kurulu tarafindan pay sahiplerinin riighan
hakkinin kisitlanabilecegi kanunda ifade edilmis olsa da yonetim kurulunun bedelsiz paylar1 alma
hakkinin kisitlayamayacagi; ¢iinkii bu hakkin TTK m. 461 kapsaminda yeni pay hakki alma
niteliginde olmadig1 savunulmustur. Bkz. Ferna Ipekel, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca
Kayitli Sermaye Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasast Hukuku Isiginda
Degerlendirilmesi”, Yasar Universitesi E-Dergisi, Y: 2013, C: 8, Sayr: Ozel,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/179466, s. 1431 (e.t. 01/04/2025).

60 Cenkei, s. 252; Sener, s. 582.
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birligi ile yonetim kuruluna yetki verilmesi ile ilgili bir karar alinsa dahi yonetim

kurulu, pay sahiplerinin riighan hakkini kisitlayamaz®®.

TTK’da aksine bir diizenleme olmadigi hallerde, genel kural yonetim kurulu
kararlarinin iptal edilememesidir. Bu durum genel kural olarak kabul gérmekteyse
de istisnai olarak yonetim kurulu kararlarinin iptaline hitkmedilebilir. Bu istisnai
durumlardan bir tanesi TTK m. 192°de “Birlesmenin, boliinmenin ve tiir
degistirmenin iptali ve eksikliklerin sonuglar1” alt bashginda diizenlenmistir. ilgili
hiikmiin birinci fikrasina gére TTK m. 134 ve m. 190’nin ihlalleri halinde birlesme,
boliinme veya tiir degistirme iglemi ile ilgili alinan karara olumlu oy vermemis ve
bunu tutanaga gecirmis bulunan pay sahipleri; kararin TTSG’de ilanindan itibaren
iki ay igerisinde iptal davasi agabilirler. Sayet, TTK m. 192/2 uyarinca karar bir
yonetim organi tarafindan verilmis olsa dahi iptal davasi acilabilir®?. Istisnai
durumlardan bir digeri ise kayithh sermaye sistemine tabi olan sirketin yonetim
kurulu tarafindan alinan sermaye artirim kararlarinin iptal edilebilmesidir®. Kayith
sermaye sistemine tabi olan sirketin yonetim kurulunun aldigi kararlar TTK m.
460/5 uyarinca iptal edilebilir. Kanun koyucunun bu sekilde istisnai bir hiikiim
diizenleyerek, pay sahiplerini yonetim kurulunun keyfi kararlarina karst korumak
istemigtir. Pay sahipleri veya yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulu kararinin
ilanindan itibaren bir ay igerisinde sermaye artirimi, imtiyazli paylarin ve/veya
primli paylarin ¢ikarilmasi ve riichan hakkinin smirlanmasi kararlarinin iptalini
sitketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden talep
edebilir®. HAAO acisindan ise SerPK m.18/6 ve m. 93 uyarinca yonetim kurulu
tiyeleri, haklar1 ihlal edilen pay sahipleri veya SPK, yonetim kurulunun almis
oldugu kararin kamuya duyurulmasindan itibaren otuz giin igerisinde iptal davasi

agabilir.

61 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 51.

62 Duygu Apaydin, “Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Kararlarmin Hiikiimsiizliik Halleri ve
Iptali”, Fasikiil Hukuk Dergisi, Y: 2019, C: 11: S: 119, s. 10.

8 Kizilkaya, s. 174; Cenkci, s. 396; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 173.

6 Giizin Uqgsik, “Tirk Hukuku'nda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarmin Sakathig:
Konusunda Getirilen Diizenlemelerin Degerlendirilmesi”, Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar
Dergisi, Y: 2011, C: 3, S: 5, s. 62-63; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 406.
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Iptal davasma konu olabilecek ilk durum alman kararin kanuna aykirilik
olusturmasidir. Kanuna aykirilik durumu ile objektif hukuk kurallarmin® yani sira
esitlik ilkesi, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi ve hatta 6rf ve adet kurallarinin
ihlali de kapsam icine alinmaktadir®®. Kanuna aykirilik hali usule dayali bir

durumdan kaynaklanabilecegi gibi esasa dayali bir durumdan da kaynaklanabilir®’.

Iptal davasma konu olabilecek bir diger durum ise alman kararmn esas sdzlesme
hikkmiine aykir1 olmasidir®. Eger yonetim kurulunun almis oldugu karar hem
kanuna hem de esas sozlesmeye aykiri ise, hakim oncelikli olarak kanuna aykirilik
hakkinda inceleme yapar®®. Ayrica yonetim kurulunun almis oldugu karar her ne
kadar esas sozlesmeye aykiri olsa dahi ayrica batil bir karar ise, alinan karar iptal

davasinin konusu olmayip butlan yaptirimina tabi olur’.

TTK m. 445°te belirtilen iptal davasiin son hali ise diiriistliik kuralinin ihlalidir.
4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’nun’ (“TMK”) 2. maddesi uyarinca herkes
haklarin1 kullanirken ve borglarini yerine getirirken diiriistliik kuralina uymak
zorundadir. Kanun koyucu tarafindan taninan bir hak, bir bagkasini1 zarara ugratma
amactyla kullanilamaz. Esas sermaye sistemine bagli olan sirketlerde, sermaye
artinminin iptal davasina konu olmasinin nedeni genellikle hakim ortagin, azinlik
ortaklar1 kasten zarara ugratmak amaciyla sermaye artirim karari almasindan
kaynaklanmaktadir’®. Ancak kayitli sermaye sistemine tabi olan sirketlerde,
yonetim kurulunun aldigi sermaye artirim kararinin dogrudan azinlik pay
sahiplerinin haklarina zarar vermek amach yapildigi sonucu ¢ikarilamaz’®, Zira,
yonetim kurulu tiyeleri, genel kurulda ¢ogunlugun iradesi ile secilmis olsa dahi,
dogrudan ¢ogunlugun iradesinin bir temsili olarak kabul edilemez. Ek olarak,

azinlik ortaklarin sahip olduklar1 paylara imtiyaz taninarak, hakim ortagin ve

8 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 303; Pulash, Serh, s. 1080.

% Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 303.

67 Riza Ayhan / Hayrettin Caglar / Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski,
Ankara 2025, s. 269.

% Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 304.

% Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmn Hiikiimsiizliigii, Giincellenmis
9. Baski, Istanbul 2020, (“Hiikiimsiizlik™), s. 225-226.

0 Kizilkaya, s. 177.

"L Tiirk Medeni Kanunu, T: 22/11/2001, No: 4721; RG T: 08/12/2001, S: 24607.

2 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 304; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 233; Kizilkaya, s. 178.

3 Cenkei, s. 410.
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imtiyazli paylara sahip olan azinlik ortaklarin ayni sayida yonetim kurulu iiyesi
secmesi saglanabilir’®. Bu nedenle, yonetim kurulu tarafindan alman sermaye
artirim kararmin iptal edilebilmesi i¢in kasten haklarinin ihlal edildigi iddiasinda
bulunan azinlik ortaklarin TMK’nin 6. maddesi uyarinca bu iddialarini ispat etmesi
gereklidir. Cogunlugun, sirketin menfaati ortaya koyulmaksizin, yetkilerini
kotiiye kullanarak acik¢a azinlik veya miinferit pay sahiplerinin mesru haklarini
negatif yonde etkileyen kararlar1 diiriistliik kuralina aykirihik olusturur’®. Bu
durumda sirket tarafindan, sermeye artirimina olan ihtiyag belgelendirilmeden
alinacak sermaye artirnm karari, birden fazla ve kisa zaman zaman araliginda
yapiliyor ve azinlik pay sahipleri etkiliyorsa alinan karar iptal davasinin konusunu
olusturur’’. Ayrica alman karar ¢ogunluk pay sahiplerinin yararma olsa da sirketin
amag ve cikarlarina da uygun degilse, ilgili karar hakkinda iptal davasi agilabilir®,
Cenkci, azinlik ortaklarin yonetim kurulunun aldigi sermaye artirim karariin,
kendilerini zarar ugratmak kastiyla alinmis oldugunu ispat etmelerinin zor
oldugunu savunmaktadir’®. Bu nedenle yazar, sirketin ihtiyac1 olmaksizin yénetim
kurulu tarafindan sermaye artirimi karar1 aliirsa, TTK m. 369 uyarinca yonetim
kurulunun 6zen ve baglilik yiikiimliiliigiinii ihlal etmesi nedeniyle alinan kararin

iptal edilebilecegini savunmustur®.

TTK m. 445’te dogrudan sayilmasa da esit islem ilkesinin ihlali durumunda

yonetim kurulu tarafindan alinan karar iptal davasinin konusu olabilir. Zira TTK m.

4 Cenkei, s. 410.

5 Cenkei, s. 410; Doktrinde yer alan aksi goriise gore ise yonetim kurulu tarafindan alinan kararin
azinlik ortaklara zarar vermesinin yeterlidir; alinan kararda kasit sartinin aranmaz. Bkz. Kizilkaya,
s. 178.

6 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 266.

" Kizilkaya, s. 178; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 266.

8 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 233.

™ Esas sermaye sisteminde genel kurulun aldig1 sermaye artirim kararlarinda, kararm igeriginde
belirtilmese dahi sermaye artimminin hakli bir sebebe dayanmasi gerektigi doktrinde kabul
edilmektedir. Zira, ilgili kigiler tarafindan, alinan sermaye artirim kararina kargt dava agilmasi
halinde, mahkeme tarafindan artirimin sebebi sorgulanabilir. Bkz. ismail Cem Soykan, Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, 1. Bask,
Istanbul 2019, (“Sermaye Taahhiidii”), s. 24; Yargitay tarafindan verilen kararda da sirketin sermaye
artirimi yaparken bir sebep gostermesinin sart olmadigi, ancak dava agildiginda sermaye artirim
sebebini aciklayabilecek durumda olmasi gerektigine hitkmedilmistir. Bkz. Yargitay 11. HD., K.
5614/11887, T. 23/06/2014, (naklen, Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 25, dpt. 66); Kars. Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 293; Bahtiyar, sermaye artirrminin bir gerekgeye dayanmasina gerek bulunmadigini
ifade etse de bu hakkin kotiiye kullanmilmamasi gerektigini vurgulamaktadir. Bkz. Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 293.

8 Cenkei, s. 410-411.
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357 uyarinca yonetim kurulu tiim kararlarini esit islem ilkesine uygun olarak
almalidir. Kayitli sermaye sisteminde ise 6zel olarak TTK m. 461/2 ve SerPK m.
18/5 hiikiimlerinde esit islem ilkesine aykiri olarak yeni pay alma hakkinin
kisitlanamayacagi diizenlenmektedir. TTK m. 391/1-a’ya gore esit islem ilkesine
aykiri olarak alinan yonetim kurulu karar1 batildir. Doktrinde ise esit islem ilkesine
aykir1 olarak alinan karara karsi uygulanacak yaptirnrmin hukuki niteligi ile ilgili
farkli goriisler bulunmaktadir. Doktrinde yer alan bir goriis konuyu kayitl sermaye
sistemine deginmeksizin TTK m. 391 kapsaminda ele almaktadir. Doktrinde yer
alan bu goriise gore esit islem ilkesi diiriistliik kuralinin anonim sirketlerdeki
uzantisidir ve diristliik kuralina aykiriik TTK m. 445°te iptal davasiin
konularindan biri olarak diizenlenmistir. Esit islem ilkesine aykiriligin butlan
yaptirimina tabi olmasi genel kurul kararlarinin siiresiz olarak gecgersiz olmasina
sebebiyet verecektir ki bu durum hukuk giivenligi bakimindan uygun bir diizenleme
degildir. Bu nedenle TTK m. 391/1-a kapsaminda yapilan diizenleme isabetli
olmayip; bir defa esit islem ilkesine aykiriligin iptal hitkkmiine, dogrudan ve siirekli
olarak yapilan ihlalin ise butlan yaptirimina tabi olmas1 gereklidir®!. Doktrinde yer
alan bir diger goriis, konuyu kayithi sermaye sistemi ve yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmasi/kaldirilmast 6zelinde degerlendirmistir. Bu goriise gore, TTK m.
460/5 ve SerPK m.18/5 uyarinca esit islem ilkesine aykir1 olan yonetim kurulu
kararlarimin iptal davasina konu olmasi gerekir. Yeni pay alma haklarinin esit islem
ilkesi kapsaminda sinirlandirilmasi1 veya tamamen kaldirilmasi da bu madde
kapsaminda diizenlendiginden dolayi, yeni pay alma hakkini smirlayan veya
kaldiran yonetim kurulu kararlarinin esit islem ilkesine aykir1 olmasi halinde iptal
davasmin konusu olmalidir®2. Doktrinde yer alan bir diger goriis ise kayitli sermaye

sistemi kapsaminda yonetim kurulunun almis oldugu kararlar bakimindan ikili bir

81 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 220-221; Kendigelen’de TTK m. 391/1-a kapsaminda esit islem
ilkesine aykiri olan yonetim kurulu kararlarinin “kesin hiikiimsiizliik” olarak belirlenmesinin
yerinde olmadigimi ve tekrardan degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Zira, esit islem
ilkesine aykir1 olarak alinan genel kurul kararlari, butlan hitkmii kapsaminda degil iptal edilebilirlik
hiikmii kapsamindadir. Ayrica esit islem ilkesinin diizenlendigi TTK m. 357 nin gerekcesinde de bu
ilkeye aykiriligin yaptiriminin iptal edilebilirlik oldugu diizenlenmistir. Abuzer Kendigelen, Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 3. Baski, Istanbul 2016, (“Tespit™),
s. 279.

82 [smail Kirca / Feyzan Hayal Sehirali Celik / Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt
1, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yénetim Kurulu, Ankara 2013, (“Anonim Sirketler Hukuku
C.17),s. 342.
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ayrim yapmaktadir. Soyle ki, bu goriis uyarinca TTK m. 460/4 kapsaminda alinan
kararlar esit islem ilkesine aykirt ise TTK m. 460/5 uyarinca iptal edilebilir
nitelikteyken; TTK m. 460/4 ve SerPK m. 18/5 kapsamina girmeyen ydnetim
kurulu kararlarinin ise butlan yaptirimma tabi olacaktir®3. Doktrinde yer alan son
goriis ise yonetim kurulu tarafindan alinan kararin esit islem ilkesini miistakbel pay
sahiplerinin haklarimi zedeleyecek sekilde stirekli ihlal ettigi durumlarda butlan
yaptirnminin uygulanmasi1 gerektigini; ancak sadece mevcut pay sahiplerinin
haklarini ihlal eden yani siirekli olmayan bir aykirilik var ise kararin iptal edilebilir
oldugunu savunmaktadir 8. Yazar tarafindan bu gériisiin savunulmasinim bir nedeni
butlanin ikincilligi ilkesi, diger nedeni ise farkli sirket organlarinin ayni haklari ihlal
eden kararlanin ayni yaptirim tlirline tabi tutulmasi ile hukuk giivenliginin

saglanmak istenmesidir.
3. Degisken Sermaye Sistemi

TTK m. 329/1 uyarinca anonim sirketlerde sermayenin belirli olmasi, TTK m. 379
uyarinca sirketin ancak kanunla belirlenen oranda kendi hisselerine sahip
olabilmesi ve TTK m. 480 uyarinca sermayenin pay sahiplerine iadesinin yasak
olmast anonim sirketler bakimindan kabul edilen genel kurallardir. Kanun koyucu
tarafindan bu kurallarin getirilmesindeki temel hedef sirketin malvarliginin
korunmasidir®®. Zira, pay sahiplerinin sirketin bor¢larindan sorumlu olmamasi, esas
sermayenin hem alacaklilarin teminatini olusturmasi hem de sirketin ticari islerini
yiiriitiirken kullanacagi kaynagini olusturmasi sermayenin korunmasi ile ilgili

hiikiimlerin diizenlenmesine neden olmustur.

Sirketin sermayesinin sabit olmasi kuralina SerPK m. 48 ile istisna getirilmistir.
llgili kanun maddesine gdre sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim
sermayesi yatirimlar1 ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyleri isletmek ve paylarini ihra¢ etmek amaciyla kurulan yatirim

ortakliklar1 sabit veya degisken sermayeli olabilirler. Mevcut veya sonradan

8 Kirca (Manavgat / Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 517.

84 Cenkei, s. 415-416.

% Fiisun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslart
ve Ozellikle Degisen Sermayeli Yatirim Ortakliklar1”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, Y: 2013, C: 71, S:2, (“Degisen Sermaye”), s. 136.
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kurulacak olan sabit sermayeli yatirim ortakliklar1 SerPK m. 50/5 uyarinca esas
sozlesmelerinde yapacaklari degisiklik ile degisken sermayeli yatirim ortakliklarina
dontisebilir. SerPK m. 50/1 uyarinca degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin
(“DSYQO”) sermayeleri her zaman sirketin varliklarinin toplamindan borg¢larinin
toplaminin ¢ikarilmasi ile ulasilan net aktiflerinin toplamina esittir. Bir diger ifade

ile sermaye, sirketin malvarligmin net degerine esittir®.

Bu tiir ortakliklarda sermayenin sabit olmamasinin sebebi, bir taraftan
yatirimcilarin paylarin1 bedel karsiliginda sirkete iade edebilmeleri, diger taraftan
ise sirketin portfdyiinde bulunan yatirim araglarinin degerlerinin siirekli degisken
olmasindan dolayr sirketin net aktif degerini de degistirmesinden
kaynaklanmaktadir®’. Zira, yeni paylarin ¢ikarilmasi ve DSYO’ya ait portfdyiin
deger kazanmasi sonucunda sirketin net aktif degerinde artis meydana gelir; bu
durumda SerPK m. 50 uyarinca sirketin sermayesi de paralel olarak artar®. Diger
taraftan, yatirimeilar sahip olduklar1 paylart DSYO’ya iade ettikleri takdirde paylar
itfa edilerek, degerleri pay sahiplerine ddenir. Ayrica DSYO’nun sahip oldugu

portfoy deger kaybedebilir. Bu gibi durumlarda ise sirketin sermayesi azalir®.

SerPK m. 50/2 uyarinca degisken sermayeli yatirim ortakliklarimin paylari,
yatirimci pay veya nama yazili kurucu paylardan meydana gelir. 111-48.5 sayili
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi®® (“‘Yatirim Tebligi”)
m. 45 uyarinca DSYO’nun sermayesini olusturan paylar nakit karsilig1 ¢ikar ve
paylarin bedelinin tamami nakden 6denmek zorundadir. SerPK m. 50/2 uyarinca
sermayenin, sirketin net aktif degerine esit olmasi nedeniyle hem kurucu hem de

yatirimel paylarin itibari degeri bulunmamaktadir. Yatirim Tebligi m. 52/1°de de

% Nomer Ertan, Degisken Sermaye, s. 139; Yatiim Tebligi m. 52/2’de net aktif degerin
hesaplanmas diizenlemistir. ilgili maddeye gére ortaklik portfdy degerine hazir degerler, alacaklar
ve diger aktiflerin eklenerek toplam borg¢larin diisiilmesi suretiyle bulunan degerin yatirimci ve
kurucu pay sayisinin toplamina boliinmesiyle elde edilir.

8 Nomer Ertan, Degisken Sermaye, s. 139.

8 Sitki Anlam Altay, “Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar1”, Korkut Ozkorkut (edt.), 6362
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu Isi§inda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, 6-7 Haziran 2013
Istanbul, Ankara 2017, s. 204.

8 Altay, s. 204.

% I11-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi, RG T: 27/05/2015,
S:29368.
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degisken sermayeli ortaklik paylarmin itibari degerinin bulunmadig1r agikca

diizenlenmistir.

Kurucu paylar, yatinm ortakligim1 kuranlara, yani sirket kurucularina tahsis
edilmektedir. Bu nedenle kurucu pay sahipleri, ortakligin kurulusunda asgari
sermayeyi saglayan kisilerdir®!. Yatirim Tebligi m. 45 uyarinca degisken sermayeli
yatirim ortakliklarinin baglangi¢ sermayesi iki milyon Tiirk lirasindan az olamaz;
kurucular tarafindan ise yatirimci paylariin ihraci yoluyla net aktif degerin dort
milyon Tirk lirasna cikarilmasi sirketin esas sézlesmesinde SPK’ya taahhiit
edilmelidir. SerPK m. 50/2 uyarinca DSYO’nun genel kurulu tarafindan alinan
karar ve SPK’dan izin alinmasi kosuluyla yeni kurucu pay ihract miimkiindiir. Yeni
ithra¢ edilecek olan kurucu paylar, mevcut kurucu ortaklara veya ii¢lincii kisilere
tahsis edilebilir. SPK’nim izni alinmaksizin kurucu paylarin devri pay defterine
kaydolunamaz; sayet izin alinmaksizin kayit yapilmis ise bu kayitlar gegersizdir.
Yatirim Tebligi m. 53/2 uyarinca kurucu paya sahip olan pay sahipleri; kar payi
alma, genel kurula katilma, oy kullanma, bilgi alma ve inceleme, 6zel denetim
isteme, genel kurul kararlarinin iptali i¢in dava agma ve azlik haklarina sahiptirler.
Ancak Yatirim Tebligi m. 53/4 uyarinca hem kurucu hem yatirimci paya sahip olan
pay sahiplerinin yeni pay alma haklar1 bulunmamaktadir. Her bir kurucu payz,

sahibine, genel kurulda bir oy hakki tanimaktadir.

Ikinci pay tiirii olan yatirimei paylar ise SerPK m. 50/2 uyarinca sahibine idari hak
vermeyen paylardir. Kanun koyucu burada sirket yonetimine katilma amacg ve
gayesi tasimayan, maddi gelir elde etmek amaci ile hisse senedine yatirim yapan
kisileri hedef almistir. Zira, Yatirim Tebligi m. 53/3 uyarinca yatirimer paylarina
sadece kar payr ve tasfiyeden pay alma hakki taninmis olup baska bir hak
taninmamuistir. Yatirimer paylara sahip olan pay sahipleri genel kurula katilma, oy
kullanma ve bu haklara bagl diger haklara sahip degildir. Yatirim Tebligi m. 49/1
uyarinca yatirimei paylari, yatirimcilara halka arz edilerek veya benzer kriterlerdeki
yatirimer Kkitlesine tahsis edilerek veya nitelikli yatirimcilara satilarak gikarilir.

Yatirimci paylarini edinen pay sahipleri diledikleri zaman paylarini DSYO’ya iade

%1 Vural Giinal / Ozge Okat Yal¢in, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, 1. Baski, Istanbul

2021, s. 298.
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etme hakkina sahiptirler. Pay sahibi sahip oldugu pay1 iade etmek istedigini
DSYO’ya bildirdigi anda taraflar arasinda bir sézlesme kurulmus olur; bu nedenle
pay sahiplerinin iade hakki yenilik dogurucu bir haktir®. Yatirimer paylarin giinliik
olarak alinip satilmasi esas olup bu duruma SPK tarafindan istisna getirilebilir. Bu
paylarin alim satim islemleri SPK tarafindan getirilen diizenlemeler ¢ercevesinde

yatirim kuruluslari ve portfoy yatirim sirketleri tarafindan gerceklestirilir.

SerPK m. 51 uyarinca DSYO’larda TTK’da diizenlenen esas sermayeye, asgari
sermaye miktarina, esas s0zlesmenin asgari i¢erigine, ayni sermaye taahhiitlerine,
nominal degere, ortakligin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesine,
sermaye artirim ve azaltim usuliine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay devrine
iliskin kisitlamalara, kar-zarar hesab1 ve kar pay1 dagitimina, yedek akcelere ve
tasfiyeye iliskin hiikiimler uygulanmaz. SerPK m. 51°de diizenlenen hiikiim,
Yatirim Tebligi m. 91°de de tekrar edilmistir. Bu durumun nedeni degisken

sermayeli yatirim ortakliklarmin atipik yapisidir®,

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin TTK m. 379°da diizenlenen kuralin
DSYO’larda uygulanmamasinin nedeni, pay sahiplerinin diledikleri zaman sahip
olduklar1 paylar1 DSYO’ya iade etme hakkina sahip olmalarindan kaynaklidir®,
SerPK m. 51°de getirilen bir diger istisnai diizenleme kar-zarar hesabina, kar
dagitimina ve yedek akgelere iliskin hiikiimlerin DSYO’larda uygulanamayacagina
iliskindir. Yatirim Tebligi m. 52/8°de de kanunla getirilen kural tekrar edilmekte; ek
olarak pay sahiplerinin paylarmin tiirtine bakilmaksizin kéar pay1 dagitilabilecegi de
diizenlenmektedir. Bu durumda, DSYO’larin asil amaciin portfdyleri ile
yatirnmcilarina kazanim saglayacaklari; kar payr dagitiminin ise ihtiyari nitelikte

oldugu sonucu ¢ikarilabilir®.

Kurucu veya yatirimei pay sahipleri tarafindan paylarin sirkete iade edilmesi ile

birlikte, sirketin herhangi bir organi tarafindan karar alinmaksizin veya tescil islemi

%2 Altay, s. 213.

% Altay, s. 203; Nomer Ertan tarafindan degisken sermayeli yatirrm ortakliklarina dair birgok
hiikmiin SPK tarafindan ¢ikarilacak olan teblige birakilmasinin isabetli olmayacagi ifade edilmistir.
Yazar teblig ile getirilecek olan hiikiimlerin kanun ile diizenlenmesi gerektigini savunmaktadir. Bkz.
Nomer Ertan, Degisken Sermaye, s. 142.

% Altay, s. 204.

% Altay, s. 204.
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gerceklesmeksizin paylar itfa yoluyla yok olur. DSYO, yatirimeci paylarin pay
sahiplerinden geri aldig1 payin bedelini nakit olarak dder ve payi itfa yoluyla yok
eder. Diger taraftan Yatinm Tebligi m. 55/1 uyarinca kurucu paylarin itfa
edilebilmesi i¢in diger kurucu paylara sahip olan pay sahiplerinin onay1 alinmali ve
itfa sonrasindaki kurucu payin tutar, m.45/1-c’de belirlenen baslangig
sermayesinin altina dismemelidir. Pay sahipleri, paylarini sirkete iade etmek yerine

tictincii kisilere devredebilir.
D. Sermaye Tiirleri

Sirketin kuruculari veya sonrasinda pay sahibi olacak olan kisilerin neleri sermaye
olarak girkete getirebilecekleri TTK’nin 127/1 maddesinde simirli olmamak
kaydiyla sayilmistir. Ayrica TTK m. 127°de diizenlenen genel hitkme ek olarak TTK
m. 342°de pay sahiplerince anonim sirketlere ayni sermaye olarak getirilebilecek
malvarliklarina iligkin bazi sinirlamalar getirilmistir. TTK m. 342 hiikmii uyarinca
TTK m. 127 ile sermaye olarak getirilebilecegi diizenlenen bazi malvarliklarinin
anonim sirketlere getirilemeyecegi ifade edilmistir. Sonug olarak, TTK nin ikinci
kitab1 olan “Ticari sirketler” in “Genel hiikiimler” baglig1 altinda diizenlenen TTK
m. 127 ve “Anonim sirket” baslig1 altinda diizenlenen TTK m. 342 1s181nda ortaklar,
sermaye olarak nakdi veya parayla olciilebilir bir degeri olan, iizerinde iistiin bir
hak bulunmayan, hizmet edinimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis

alacaklar haricinde diger tiim unsurlari sirkete ayni sermaye olarak getirebilirler.
1. Nakdi Sermaye

Anonim sirketlerde nakdi sermayeye iliskin diizenleme TTK nin 344. maddesinde
yapilmustir. {lgili madde hiikmiine gére nakdi sermaye, nakden taahhiit edilen
paylarin karsiligidir. Nakdi sermayenin sadece paraya mi1 karsilik geldigi yoksa para
disindaki unsurlar1 da kapsayacagi doktrinde tartismalidir. Doktrindeki bir goriis,
nakdi sermayenin ancak paradan olusabilecegini savunurken® diger bir goriis ise

kiymetli evrak ve alacaklarin da nakdi sermayeye dahil edilmesi gerektigini

% Celal Géle, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit,
Ankara 1976, s. 27; Sevi, s. 161.
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savunmustur®’. Kanaatimizce nakdi sermayenin ancak paradan olusmasi

gerekmektedir. Bunun nedeni ise sirketin kurulusunda veya sermaye artirrminda
nakdi sermaye taahhiidiinde bulunan kisilerin taahhiit ettikleri bu borg¢tan ancak

nakdi 6deme yaparak kurtulabilmeleridir.

Nakdi sermayenin yabanci para ile taahhiit edilmesi ve 6denmesi ise deginilmesi
gereken bir diger konudur. Oncelikle, sirketin esas sozlesmesinde sermaye
taahhiidiiniin yabanci para ile 6denmesini engelleyici bir hiikiim yer almiyor ve
yabanci para Tirk lirasina ¢evrildiginde taahhiit edilmis miktar1 karsiliyorsa, 6deme
yabanc1 parayla yapilabilir®®. Ancak yabanci para ile sermaye taahhiidiinde
bulunmak sermayenin fiilen olusturulmasi ilkesi uyarinca daha detayli irdelenmesi
gereken bir konudur. Soyle ki, taahhiit edilen yabanci paramin Tirk lirasi
karsiliginda rayicinin var olmasi gereklidir. Ayrica, yabanci paranin taahhiit
edilmesi halinde bir deger tespit islemi gergeklestirilmelidir®®. Her haliikarda TTK

m. 332 uyarinca sermayenin Tiirk lirast olarak belirlenmesi gereklidir.

Doktrinde, nakdi sermaye tiiriiniin sermaye tiirleri a¢isindan sirketin sermayesini en
objektif ve dogru sekilde yansitan sermaye tiirii oldugu ifade edilmektedir®®. Nakdi
sermaye, sirkete birgok acidan avantaj saglamaktadir. Ilk olarak, sirketin
faaliyetlerini gerceklestirirken ayni sermayeye gore daha fazla hareket olanagi tanir.
Sirketler ticari varliklardir ve acil 6demeler, yeni firsatlara kars1 aksiyon alabilme
ve beklenmedik durumlara kars1 tedbirli olma gibi ihtimaller kapsaminda nakit akis
ihtiyaclart gercek kisilere gore daha fazladir. Sirket, ayni sermayeyi nakde
dontistiirmeye calisirken zaman kaybi yasayabilir ki bu durumun ticari kayiplar ile
sonuglanmas1 muhtemeldir. Ikinci olarak, sirket ayni sermayeyi paraya ¢evirmek
istediginde ayni sermayenin deger kaybina ugrama ihtimali varken, nakdi sermaye
de boyle bir ihtimal mevcut degildir’®’. Son olarak ise, nakdi sermayenin degeri

belli olugundan dolayr ayni sermayenin aksine herhangi bir degerleme siireci

% Pulasl;, paranin yani sira senetli alacaklar, kambiyo senetleri, mal senetleri, hisse senetleri,
tahviller, ipotekli bor¢ senetleri ve irat senetleri gibi ticari senetlerinde nakdi sermayeye dahil
olacagimi savunmustur. Bkz. Pulash, Genel Esaslar, s. 59.

% Sevi, s. 162.

% Sevi, s. 162.

100 Manavgat (Kirca / Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 345.

101 Sevi, s. 160.
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bulunmamaktadir. Diger taraftan baktigimizda kurulugtan veya sermaye
artinmindan sonraki gecen zamanda, ayni sermayenin, nakdi sermayeye gore deger
artis1 daha yiiksek tutarda olabilir. Ornegin, bir start-up veya teknoloji sirketine
getirilen bir patent, yazilim algoritmasi veya bir marka degeri ileriki zamanlarda,
sirketin tescil edildigi tarihle kiyaslandiginda getirilen nakdi sermayeye gore daha
degerli hale gelebilir. Ayrica sirketin sahip oldugu ayni sermayeler, yatirimcilarin
sirkete olan ilgilerini artirabilir; bu durumda sirkete yeni yatirnmlar gelmesi
konusunda artis saglayabilir. Ancak nakdi ve ayni sermayenin gelecekteki
degerlerinin kiyaslanmasi konusunda kesin bir ifadede bulunmak imkansizdir.
Koyulan nakdi sermaye, ayni sermayeden degerli olabilecegi gibi, bu durumun tam

tersi de meydana gelebilir.

Nakdi sermayenin anonim sirketlerde nasil ddenecegi ise yine TTK m. 344 ile
diizenlenmistir. Madde hiikmiine gore, her bir pay sahibi tarafindan nakdi olarak
taahhiit edilen paylarin itibari degerinin en az ylizde yirmi besi sirketin tescilinden
once O0denmek zorundadir. Ancak sirketin esas sozlesmesi ile tescilden Once
Odenecek miktar yiizde yirmi besten daha yiiksek bir oranda belirlenebilir. Geriye

kalan tutar ise sirketin tescilinden sonraki yirmi dort ay igerisinde 6denmelidir.

TTK m. 344 ile belirtilen nakdi bedelin nereye odenecegi ise TTK m. 345°te
diizenlenmistir. Buna gore sirket adina kurulacak bir banka hesabina taahhiit edilen
miktarlar 6denir. Sirketin kurucular tarafindan banka hesabina yatirilacak olan
nakit taahhiitler sadece sirket tarafindan kullanilabilecek sekilde yatirilmalidir.
Baska bir soOyleyisle sirketin ortaklar1 tarafindan yatirilan miktar geri

¢ekilememelidir.

TTK m. 481 uyarinca esas sézlesmede bagka bir hiikiim yok ise taahhiit edilen
sermayenin ifas1 yonetim kurulu tarafindan ilan yoluyla talep edilir. Ynetim kurulu
tarafindan yapilan ilanda, pay sahiplerinin 6demesi gereken sermaye borcunun
orani veya tutari ile 6deme tarihi ve 6demenin nereye yapilacagi acikca belirtilir.
TTK m. 339/1 geregince ilanin ne sekilde yapilacaginin esas sozlesmede
belirtilmesi gereklidir. Ortaklarin, taahhiitte bulundugu nakdi sermayeyi
0deyememesi durumunda ne olacagi ise TTK’da hem “genel hiikiimler” baglhigi

altinda hem de TTK m. 482 ve m. 483’te anonim sirkete iligskin hiikiimler 6zelinde
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diizenlenmistir. Ortaklardan herhangi birisi sermaye taahhiidiinde bulundugu nakdi
bedeli belirlenen siirede 6dememis ise, TTK m. 482 uyarinca ihtara gerek
olmaksizin temerriit faizi 6demekle yiikimli olur!®®. Ayrica TTK’da “genel
hiikiimler” baslig1 altinda diizenlenen ve tiim ticari sirketler i¢in gecerli olan TTK
m. 129°da benzer sekilde, nakdi sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahibinin,
sermaye borcunu belirlenen zamanda Odeyememesi halinde temerriit faizi
O0demekle yiikiimlii olacagi diizenlenmistir. Ancak TTK m. 129 hiikmii emredici
olmayip aksi sirketin esas sozlesmesi ile diizenlenebilir. TTK m. 482/3 uyarinca
esas sozlesmede diizenlenmek sartiyla pay sahibi tarafindan taahhiit edilen bedelin
zamaninda 6denmemesi halinde, sirketin talep edebilecegi bir diger kalem ise cezai
sarttir. Sirket tarafindan, pay sahibinden cezai sart talep edilebilmesi i¢in TTK m.
483/1°de belirlenen usuliin uygulanmas: gereklidir. Ilgili madde hiikmiine gore
yonetim kurulu, sermaye taahhiidiinii 6demeyen pay sahibine TTK m. 35’te yazili
gazete ile esas sOzlesmede belirtilen sekilde ilan yoluyla ihtarda bulunmalidir.
Ayrica bu ilan, sirketin internet sitesinde de yayimlanmalidir. Sirket tarafindan
yayimlanacak olan ilanin i¢eriginde, miitemerrit pay sahibinin temerriide konu olan
bedeli bir ay icerisinde 6demesi, aksi halde, ilgili paylara iligkin haklardan yoksun
birakilacagi ve sézlesme cezasinin istenecegi belirtilmelidir. Ayrica cezai sartin
belirlenmemis olmasit durumunda TTK m. 482/4 ve TTK m. 128/7 uyarinca nakit
taahhiidiin yerine getirilmemesi nedeniyle zarara ugrayan sirket tarafindan yazil
ihtar ¢ekilerek temerriide diisen ortaktan temerriit faizi disinda ugranilan diger
zararlarin tazmini de talep edilebilir!®®. Ancak bu zararlarin talep edilebilmesi igin
sirket, zararlarin nakit taahhiidliinde yasanan gecikmeden dolayr meydana geldigini

ispat etmelidir. Sermaye borcunu 6demeyen pay sahibine kars1 son olarak ise TTK

102 Doktrinde yer alan bir goriis TTK m. 482’nin emredici nitelige sahip olmasindan; ayrica sermaye
sirketlerinde sermayenin korunmasi ve esit islem ilkelerinden dolay1 temerriit faizi talebinin ihtiyari
ve dava sarti arabuluculuga elverisli olmadigini savunmaktadir. TTK m. 482’nin diizenlenis
tarzindan, hiikmiin taahhiit edilen nakdi sermayenin zamaninda ddenmemesi halinde temerriit
faizinden tamamen/kismen vazgegilmesinin, faizin tiiriiniin degistirilmesinin veya baslangi¢
tarihinin kanundan farkli sekilde belirlenmesinin yonetim kurulunun yetkisinde olmadiginm
savunmaktadir. Bkz. Mustafa ismail Kaya / Burcak Tath, “Ticari Sirketlerinde Sermaye Borcunun
Ifas1 Talepli Davalarin Dava Sarti Arabuluculuk Acisindan Degerlendirilmesi”, Hacettepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2022, C: 12, S: 36, s. 62-63.

103 TTK m.129°’da temerriit faizinin TTK m.128’de diizenlenen tazminat hakkina halel
getirmeyecegi ifade edilmistir. Bu durum nedeniyle somut olayin sartlarina gore sirket tarafindan
temerrtit faizi ve tazminat ayr1 ayr1 temerriide diigen ortaklardan talep edilebilir.
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m. 482/2 uyarinca 1skat yaptirimi%* uygulanabilir. Miitemerrit pay sahibine kars:
1skat yaptiriminin uygulanmasi ile birlikte, 1skat edildigi paylar bakimindan pay
sahipligi haklarini kaybeder ve pay bedeline mahsuben yapmis oldugu 6demelerden
dogan haklardan mahrum kalir. Diger taraftan eger pay sahibi sahip oldugu diger
paylara iligkin taahhiit ettigi bedeli 6demis ise, 6dedigi paylara iligkin pay sahipligi
haklar1 devam eder'®. Ancak, 1skat yaptirrmi pay sahibinin tiim paylarma
uygulanmissa, paylarma yaptirim uygulanan pay sahibi sirket ortaklifindan

106

cikarilir™™°. Iskat ile pay sahibinin elinde yoksun birakilan paylar, yonetim

kurulunun tasarrufu ile bir iiglincii kisiye geger'?’

. Kurulusta ve sermaye artirrminda
heniiz tescil islemi gergeklesmemisse, paylar olugsmadigi icin 1skat yaptirnrmina da
basvurulamaz!%. Iskatin uygulama usulii de cezai sart talebinin uygulama usulii

gibi TTK m. 483°te diizenlenmistir.
2. Ayni Sermaye

Sirketin nakdi sermayesi disinda geriye kalan tim sermayesi sirketin ayni
sermayesidir. Ortaklar tarafindan getirilen ayni sermayenin sirketin amaci ile
uyumlu olmasina gerek olmay1p parasal degerinin var olmasi yeterlidir'®. TTK nin
127. maddesinin 1. fikras1 uyarinca sirkete sermaye olarak konulabilecek ayni
unsurlar belirtilmekle beraber madde de belirtilenler ile sinirl degildir. Tlgili madde
hiikmiine gore; muaccel alacaklar, kiymetli evrak, sermaye sirketlerine iliskin
paylar, fikri miilkiyet haklari, taginirlar, her ¢esit tasinmaz, tasinir ve taginmazlarin
faydalanma ve kullanma haklari, ticari isletmeler, hakli olarak kullanilan

devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve isaretler gibi degerler, maden

104 Iskatin hukuki niteligi konusunda doktrinde bir goriis birligi bulunmamaktadir. “Sozlesme

cezas1”, “Sozlesmeden, pay sahibinin temerriidii nedeni ile doniis”, “bor¢lu temerriidii” ve “ortaksal
nitelikleri haiz kendine 6zgii hukuki bir kurum” olarak nitelendirilmistir. Tekinalp’e gore ise 1skatin
hukuki niteligi bor¢lu temerriidiiniin anonim sirketteki yansimasidir. Bkz. Poroy / Tekinalp /
Camoglu, C. I, N. 1061.

105 Kemal Senocak, “Anonim Ortaklikta Iskat Kararmin Sonuclar1”, Ankara Haci Bayram Veli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2007, C: 11, S: 1, s. 281; Pulash, Genel Esaslar, s. 599;
Poroy / Tekinalp / Camoglu, C. II, N. 1060.

106 Poroy / Tekinalp / Camoglu, C. II, N. 1060.

107 Pulash, Genel Esaslar, s. 599.

18 Poroy / Tekinalp / Camoglu, C. II, N. 1060.

109 Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 350.
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ruhsatnameleri belirtilmek ile beraber devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen

her tiirlii deger sirket sermayesi olarak konulabilir!C,

TTK m. 127 ile sayilan malvarligi unsurlarma TTK m. 342/1 ile smirlama
getirilmistir. ilgili madde hiikmiine gore ayni sermaye unsurlarmin iizerlerinde ayni
bir hak, haciz veya tedbir bulunmamas1 gerekli olup aksi takdirde sermaye olarak
konulamazlar. 6762 sayili (miilga) Tiirk Ticaret Kanunu’'nun (“eTTK”) aksine
iistiinde ayni bir hak, haciz veya tedbir bulunan malvarliklarinin sermaye olarak
getirilmesini engelleyen TTK nin sermayenin korunmasini amacladigi sdylenebilir.
Bagka bir sdyleyisle kanun koyucu, {lizerinde bir hak, haciz veya tedbir bulunan
malvarliklarinda girketin tam bir tasarruf yetkisi bulunmayacagindan, ileride
dogmas1 muhtemel olan zararlarin 6niine gegmek ve sirket alacaklilarin1 korumak
istemistir'!t, Kanun koyucu tarafindan getirilen bu sinirlamanin bir diger nedeni ise
degerleme siirecinde yasanacak problemlerin &niine gegmektir'!2. Zira, iizerinde
ayni bir hak, haciz veya tedbir olan malvarliklarinin deger tespitlerinde her somut
olay acisindan, malvarliginin {istiinde yer alan hakkin tiirline gore ayni sermayenin
degerinin belirlenmesi gereklidir. Bu durum kapsaminda bazi somut olaylarda
degerlemenin yapilmas: imkansiz hale gelebilir'®®, Ayrica TTK’nin 342.
maddesinin 1. fikrasinda anonim sirketlere sermaye olarak getirilemeyecek unsurlar
da sayilmustir. Tlgili madde hiikmii uyarinca hizmet edimleri, kisisel emek, ticari
itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olarak sirkete getirilemezler. Bu
unsurlarin sermaye olarak sirkete getirilememesinin nedeni anonim sirketin bir

sermaye sirketi olmas1 ve bunun sonucu olarak sirketin alacaklilarinin ortaklarin

kisisel malvarliklarina basvuramamasindan kaynaklanir!4,

Ayni sermayede lizerinde durulmasi gereken bir diger konu ise sermaye olarak
getirilen malvarli@i unsurlarinin degerlemesidir. TTK’nin 343. maddesinde
diizenlenen deger bigme islemi sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret

mahkemesinin atayacagi bilirkisi tarafindan yapilir. Madde hitkmiinde, bilirkisi

110 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 97.

11 Sevi, s. 157.

112 Serdar Devrim, Anonim Sirketlerde Ayni Sermaye Konulmasi, Istanbul Kiiltiir Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Istanbul 2024, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 9.

13 Devrim, s. 9.

14 Jasik / Celik, Cilt 1, s. 21.
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tarafindan hazirlanacak olan degerleme raporunun igeriginde degerleme i¢in segilen
yontemin somut olayin 6zellikleri bakimindan iligkili herkes i¢in en adil ve uygun
se¢im oldugu belirtilmesi gerektigi ifade edilmistir. Tiim bunlarin yaninda ilgili
raporda ayni olarak konulan her varlik karsiliginda tahsis edilmesi gereken pay
miktar1 ile Tirk liras1 karsiligi, tatmin edici gerekcelerle ve hesap verme ilkesi
cergevesinde agiklanmalidir. Bilirkisi tarafindan hazirlanan degerleme raporuna
kars1 sirketin kurucular1 ve menfaat sahipleri tarafindan itiraz edilebilir. Degerleme
raporuna kars1 yapilacak itirazin siiresi hakkinda mevzuat hiikiimlerinde herhangi
bir diizenleme yapilmamistir. Doktrinde yer alan bir goriis, sirketin kurulusu veya
esas sozlesme degisikliginin ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescilinden sonra
itiraz edilemeyecegini savunmaktadir!®®. Zira, tescilden sonra degerleme raporuna
itiraz etme hakki taninirsa, hisselerin dagitilmasi, hisselerin el degistirmesi gibi
konularla baglantili olarak ileriki zamanlarda sorun ortaya c¢ikabilir ve islem
giivenligi tesis edilemez!!®. Doktrinde yer alan bir diger goriis ise, degerleme
raporunun mahkeme tarafindan atanan bir bilirkisi tarafindan hazirlandigini; bu
nedenle bilirkisi raporuna itiraz siiresini diizenleyen 6100 sayili Hukuk
Muhakemeleri Kanunu!'’ (“HMK”) m. 281 esas aliarak iki haftalik itiraz siiresi
icerisinde ilgililer tarafindan rapora itiraz edilmesi gerektigini savunmaktadir!!®,
Kanaatimizce, menfaat sahiplerine degerleme raporuna karsi tescilden itibaren iki
hafta daha itiraz etme hakki verilmesi daha dogru olacaktir. Aksi takdirde sirketin
malvarliklarinin olduk¢a 6nem arz ettigi durumlarda sirket alacaklilar: gibi menfaat
sahiplerine tescilden sonra itiraz etme hakki verilmemesi telafisi giic durumlara
sebebiyet verebilir. Zira, bilirkisi tarafindan hazirlanan raporun menfaati olan tiim
ilgililere teblig edilmemesi veya edilememesi gibi durumlarda, ilgili kisiler ayni

119

sermaye ile ilgili degerlemeyi ancak sirketin tescili ile 6grenecektir~". Bu nedenle

115 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, 5. Baski, Istanbul 2020, (“Sermaye
Ortakliklarr™), s. 192; Mehmet Ozdamar, “6012 Sayili TTK Hiikiimleri Cercevesinde Anonim
Sirketlere Ayni Sermaye Konulmasia iliskin Cesitli Sorunlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku
Dergisi, Y: 2015, C: 1, S:1, (“Ayni Sermaye”), s. 152.

116 Ozdamar, Ayni Sermaye, s. 152.

117 Hukuk Muhakemeleri Kanunu, T: 12/1/2011, No: 6100; RG T: 4/1/2011, Say1: 27836.

118 Sener, s. 323; Sevi, s. 200; Conkar ise ayni sermayenin degerleme isleminin gekigmesiz yargiya
tabi oldugunu; bu nedenle hukuki yarari bulunanlarin HMK m. 387’ye dayanarak karari
o0grenmelerinden itibaren iki hafta igerisinde itiraz edebileceklerini savunmaktadir. Bkz. Conkar,
Ayni Sermaye, s. 333-338.

119 Conkar tarafindan bilirkisi raporunun tebliginin tiim ilgililere yapilmasina gerek olmadigi;
degerleme talebinde bulunan kimseye ve sirketin kendisine yapilacak tebligin iki haftalik itiraz
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ilgili kisilere, tescil ve TTSG ilanindan sonra iki haftalik bir siire verilmesi

hakkaniyete uygun olur.

Sicile kayitli olan miilkiyetlerin taahhiidii hakkinda ise TTK m.128/2 uyarinca
diizenleme yapilmistir. ilgili hilkme gére tasmmazlar tapuya serh verildigi, fikri
miilkiyet haklart ve diger degerler, mevcutsa 6zel sicillerine tescil edildikleri
takdirde ayni sermaye olarak kabul edilirler. Bu durumda ayni sermayenin
taahhiidiinii iki asamadan olustugunu séylemek miimkiindiir. Birinci asamada esas
sozlesmede ayni sermaye konulmasi taahhiidii yer alirken, ikinci asamada ayni
sermayenin tiirline gore miilkiyetinin yer aldig1 6zel sicile tescil, serh veya tevdi

edilmesi gerekir'?.

Doktrinde, TTK m.128/2 kapsaminda yapilacak serhin taahhiit sahibinin tasarruf
yetkisini kisitlaylp kisitlamadigi  konusunda bir tartisma yer almaktadir.
Doktrindeki bir gorlis, TTK m.128/2 uyarinca verilecek serhin ayni sermaye
taahhiidinde  bulunmus olan kiginin  tasarruf  yetkisini  kisitladigim
savunmaktadir'??, Doktrindeki bir baska goriis ise TTK m.128/2 kapsaminda
verilen serhin kisinin tasarruf yetkisini kisitlamadigini ancak ilgili serhin ayni
sermaye taahhiidii ile baglantili bir kisisel hak oldugunu ve bu hakkin {giincii
kisilere kars1 ileri siiriilebilmesi gerektigini savunmaktadir'??. Ikinci goriis ile
benzer olan bir diger goriis ise TTK m. 128/2 kapsaminda ayni sermayeye

konulacak serhin, bir kisisel hak serhi (TMK m. 1009°da genel olarak ifadesini

stiresini baglatmasi i¢in yeterli olacagini savunmaktadir. Bkz. Conkar, s. 336-337; Kars. Karaman
Cosgun ise bilirkisi raporunun itiraz hakki bulunanlara teblig edilecegini, ancak itirazin menfaati
olan herkes tarafindan yapilabilecek olmasinin hak kaybina yol agabilecegini ifade etmektedir. Bkz.
Ozlem Karaman Cosgun, “Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami ve Ayni Sermaye Degerinin
Belirlenmesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Y: 2012, C: 18,
S: 2, (“Ayni Sermaye”), s. 341.

120 Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 354.

121 Ash Elif Giirbiiz Usluel, “Ticari Isletmelerin Devri, Yapisal Degisiklik ve Ticari Sirketlerine
Ayni Sermaye Getirilmesi Islemlerinde Ticaret Sicil Miidiiriiniin Bildirim Yiikiimliiliigii ve Hukuki
Sonuglar1”, Istanbul Hukuk Mecmuasi, Y: 2013, C. 71, S. 2, s. 154; Necla Akdag Giiney / Mustafa
Alper Giimiis, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Tasginmazlarin Anonim Sirkete Sermaye Olarak
Getirilmesi ve Tescilsiz Iktisab1”, Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, Y: 2013, C. 3, S. 1,
(“Tasimmmazlar™), s. 41.

122 Manavgat (Kirca / Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 355; Mehmet Ozdamar,
“Ticaret Sirketlerine Sermaye Olarak Tasinmazlarin Taahhiit Edilmesi”, Ankara Hac1 Bayram Veli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2006, C:10, S: 1, (“Tasinmaz”), s. 102; Seda S. Giingor,
“Ticaret Sirketlerinde Sermaye ve Sermaye Koyma Borcunun ifa Edilmesi”, Balkan ve Yakin Dogu
Sosyal Bilimler Dergisi, Y: 2016, C: 2, S: 3, s. 114.
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bulan serh) tiirii oldugunu savunmaktadir!?®. Kisisel hak serhinde, séz konusu
haklar nispi kimliklerinden bir nebze de olsa kurtularak {iciincii kisilere kars1 daha
giiclii bir etki dogurmaktadir. Bu serhin diisiilebilmesi i¢in kural olarak, bir serh

anlasmasinin*?*

var olmasi ve hak sahibinin serh talebinde bulunuyor olmasi
gereklidir'®®. Bu iki sartin saglanmasiyla birlikte tapu memuru tarafindan serh
islemi gerceklestirilir. Kisisel hak serhinin etkilerinden bir tanesi esyaya bagli borg
ilkesi olup, serh distildiikten sonra tasinmaz iizerinde kim malik olursa, kisisel
hakkin konusunu olusturan borcu ifa etmekle yiikiimlii olur. Kisisel hak serhinin bir
diger etkisi de munzam etki olup, borcun ifasinda serh edilmis kisisel hak ile ¢eligki

icinde olan diger haklar bertaraf edilerek geri ¢ektirilir.

Doktrinde yer alan ayni sermayeye konulacak serhin kisinin tasarruf yetkisini
kisitlayip kisitlamayacagina iligkin tartisma, ayni sermaye olarak taahhiit edilen bir
taginmazin sirket tarafindan ne zaman kazanilacagi hakkinda da tartisma dogmasina
neden olmustur. Doktrinde yer alan bir goriis, sirketin ticaret siciline tescil
edilmesiyle tasmmazin miilkiyetinin sirkete gececegini savunmaktadir'?®. Bu
gOriisii savunanlara gore tescil salt agiklayici niteliktedir. Bir diger goriis ise sirketin
ayni sermaye olarak getirilen tasinmazin miilkiyetini ticaret siciline tescilden sonra

ayni sermayenin sirket adina tescil ile birlikte kazanacagini savunmaktadir'?’.

Sirketin sermaye olarak taahhiit edilen taginmaz {izerinde tasarruf edebilmesi i¢in
TTK m.128/5 kapsaminda tapu siciline tescil edilmesi gereklidir. Tapu siciline veya
diger sicillere yapilmasi gereken tescil bildirimleri, ticaret sicil miidiirii tarafindan

derhal ve re’sen yapilmak zorundadir. Taahhiit edilen ayni sermayenin bir taginir

123 K. Berk Kapanci, “Tasinmazlar Uzerindeki Ayni Haklarin Anonim Ortakliklara Ayni Sermaye
Olarak Getirilmesinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 128. Maddesinin ikinci Fikrasi Uyarinca Tapu
Siciline Diisiilmesi Ongoriilen Serh Kayd1 Uzerine Diisiinceler”: Havva Karagéz / F. Beril Ozcanh
/ Seda Palanduz, Tiizel Kisilik Penceresinden Anonim Ortaklik Sempozyumu MEF Universitesi
Hukuk Fakiiltesi 20-22 Temmuz 2020, Istanbul 2021, s. 83.

124 Sirketin heniiz tescil edilmemis olmas, iigiincii kisi lehine sézlesme halinde lehdar olmasina bir
engel teskil etmez. Lehdarin, en ge¢ islemin ifasi esnasinda kisiligini kazanmig olmas1 yeterlidir.
Bkz. Kapancy, s. 76.

125 Kapanel, s. 76.

126 Akdag Giiney / Giimiis, Tasinmazlar, s. 45; Kapancl, s. 82.

127 Manavgat (Kirca / Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 356; Kendigelen, Tespit,
s 125; Ozdamar, Tasinmaz, s. 111; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 49; Karaman Cosgun, Ayni Sermaye,
s. 337; Giingor, s. 114.
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oldugu halde ise TTK m.128/4 hiikmii uyarinca anonim sirket tescil anindan

itibaren ilgili taginir {izerinde malik sifatiyla tasarruf edilebilir'?,

TTK m.128’de diizenlenen unsurlarin yerine getirilip getirilmedigi ticaret sicil
miidiirii tarafindan incelenmeli ve eger islemlerde eksilik tespit ederse sirketi tescil

etmemelidir!?®,

Baska bir deyise TTK m.128’de belirtilen sartlarin yerine
getirilmemesi halinde, taahhiit edilen unsurlar ayni sermaye olarak kabul

edilmezler.

Taahhiit edilen ayni sermaye borcunun ne zaman ifa edilmesi gerektigi ile ilgili
mevzuatta bir hikkiim diizenlenmemistir. Conkar’a gore genel hiikiim niteliginde
olan TTK m. 128’de agik¢a diizenlenmemis olsa dahi kanun koyucunun taahhiit
edilen sermayenin ne zaman Odenmesi gerektigi ile ilgili iradesi ortaya
konmaktadir'®. TTK m. 128/4 ve m. 128/6 kapsaminda sirket, tiizel kisilik

kazandig1 anda ayni sermaye borcunun ifasini talep edebilir®!

. Her ne kadar ayni
sermaye taahhiidiiniin muaccel olacagi tarih sirketin tescil edilecegi tarih olsa da
temerriit icin 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu!®? (“TBK”) m. 117/1 uyarinca
borgluya ihtar ¢ekilmesi gereklidir'®3. Taahhiitte bulunan ortak tarafindan sermaye
borcunun yerine getirilmemesi halinde genel hiikiim olan TTK m. 128/7 uyarinca
sirket, taahhiidiinii yerine getirmeyen ortaktan sermaye koyma borucunu yerine
getirmesini isteyebilir ve gerekmesi halinde dava yoluna bagvurabilir. Ayrica sirket
tarafindan sermaye borcunun yerine getirilmemesi nedeniyle ugranilan diger

zararlar da ispat sart1 saglanmasi kaidesiyle ihtar yoluyla ortaktan talep edilebilir.

Doktrinde genel goriis anonim sirketler bakimindan 6zel olarak diizenlenen TTK

128 Necla Akdag Giiney / Mustafa Alper Giimiis, “Tasmirlarin Anonim Sirkete Esas Sermaye
Olarak Getirilmesi”, Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, Y: 2013, C. 3, S. 3, (“Tasinirlar™), s. 22.

129 Giirbiiz, s. 154.

130 Conkar, Ayni Sermaye, s. 577.

131 Poroy / Tekinalp / Camoglu, C. II, N. 1026; Conkar, Ayni Sermaye, s. 577.

132 Tiirk Bor¢lar Kanunu, T: 11/1/2011, No: 6098; RG T: 04/1/2011, Say1: 27836.

133 TBK m. 117/2 uyarinca temerriit ihtarina gerek olmayan durumlar diizenlenmisse de sirketin
tescil an1 bu istisna kapsamina girmemektedir. Zira, tescil isleminin bir vade oldugu kabul edilse
dahi belirsiz vade olabilir; ¢iinkii muayyen bir vadenin olabilmesi igin taraflarca belirlenen bir tarih
olmas1 gereklidir. Ancak ayni sermaye borcunun muaccel olacagi tarih kanun ile belirlenmistir. Bkz.
Conkar, Ayni Sermaye, s. 578.
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m. 482 ve m. 483 hikiimlerinin ayni sermaye bakimindan da

uygulanabilecegidir®*.

Sirkete ayni sermaye getirilmesi konusunda sorun ¢ikabilecek bir diger konu ise
getirilen malvarligmin ayiphi ¢ikmasidir. Ayip, satilan seyde saticinin bildirdigi
veya diiriistliikk kuralina gore olmasi gereken bir kullanim amacinin veya ondan
beklenen yararin var olmamasidir'®. Sirkete getirilecek olan bir gayrimenkuliin
depreme dayaniksiz olmasi, bir makinenin pargalarinin eksik olmasi ve bu nedenle
diizgiin ¢calismamasi, bir aracin ciddi bir hasar gérmesi nedeniyle performansinin
veya giivenliginin etkilenmesi ayiba 6rnek olarak gosterilebilir. TBK m. 112°de
diizenlenen borcun ifa edilmemesi hali, ayipl ifa halinde de uygulanabilir. Genel
hiikmiin yan1 sira TBK’da sozlesmelerin niteligine gore ayipla ilgili hiikiimler
diizenlenmigtir. TBK m. 219 vd. yer alan hiikiimlerde satim sézlesmesinde ortaya
cikan ayiplar diizenlenmisken, TBK m. 304 vd. hiikiimlerinde kira sozlesmesi
neticesinde ortaya ¢ikan ayiplar, TBK m. 474 vd. ise eser sdzlesmesinde ortaya
c¢ikan ayiplar hakkinda diizenlemeler yapilmistir. Doktrinde yer alan bir goriis, esas
sOzlesmenin karsilikli bor¢ doguran bir sézlesme olmadig1 ve bu nedenle karsilikli
sozlesmeler 6zelinde diizenlenmis ayiba karsi tekeffiil hikkiimlerinin ayni sermaye

bakimidan uygulanamayacagmi savunmaktadir!3®,

Bu goriise gore TBK’da
diizenlenen 6zel hiikiimlerin uygulanmamasi nedeniyle borcun ifa edilmemesine
ilisgkin TBK m. 112 hiikmiiniin anonim sirketlerin ve somut olayin niteligine uygun
diistiigli 6l¢iide uygulanmasi gerekir. Aksi goriis ise ayni sermaye olarak getirilen
malin ayipli olmasi halinde satim s6zlesmesi 6zelinde diizenlenen TBK m. 227 vd.

hiikiimlerinin anonim sirketler ile bagdastig1 6l¢iide uygulanabilecegini, yalnizca

134 Conkar, Ayni Sermaye, s. 577; Poroy / Tekinalp / Camoglu, C. II, N. 1065; Sevi, s. 338; Hayri
Domanig, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. II, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Istanbul
1175; Kars. Oguz imregiin, Anonim Ortakliklar, 4. Baski, Istanbul 1989, (“Ortakliklar”), s. 287;
eTTK m. 285/2 kapsaminda sirketin tescili ile birlikte ayni sermaye {lizerinde miilkiyeti kazanacagini
ve malik sifatiyla dogrudan tasarruf yetkisine sahip olacagini; bu nedenden dolay1 ayni sermaye de
kural olarak tescil edilen sermeyenin ifa edildigini kabul etmekte ve zimni olarak 1skatin
uygulanamayacagini savunmaktadir; Yeni TTK bakimindan bkz. Necla Akdag Giiney, Anonim
Sirketlerde Kurulus, Istanbul 2014, 1. Baski, s. 141; Yazar istisnai olarak taahhiit edilen sermaye
borcu ifa edilmedigi takdirde ifa edilmis gibi gosterilmesi durumunda, sirket tiizel kisilik
kazandiktan sonra temerriidiin giindeme gelebilecegini ve bu halde 1skat hiikiimlerine
basvurulabilecegini savunmaktadir. Bkz. Akdag Giiney, s. 141-142.

135 Fikret Eren / ipek Yiicer, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 12. Baski, Ankara 2024, s. 102.

136 Conkar, Ayni Sermaye, s. 585-590.
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TBK m. 227/1-b’de taninan aliciya sozlesmeden donme hakkinin anonim sirketler

ozelinde uygulanamayacagini savunmaktadir3/1%8,

Yukarida da ifade ettigimiz iizere; iizerinde ayni hak, haciz veya tedbir bulunan
varliklar, anonim sirkete sermaye olarak getirilemez. Uzerinde iistiin bir hakkin var
oldugu edinimlerin her ne kadar sirkete sermaye olarak getirilmeleri yasak olsa da
mahkeme, bilirkisi, yonetim kurulu, kurucular veya herhangi bir ilgili ii¢lincii kisi
tarafindan bu durumun goézden kacirilmis olmasi veyahut bildikleri halde goz
yummalar1 halinde tizerindeki iistiin hak ile birlikte ayni sermaye olarak sirkete
tescil edilebilirler. Ustiin hakkin sahibi tarafindan edinimin zapt edilmesi halinde,
ayiba iligkin duruma benzer olarak TBK’da genel hiikiim olan m. 112 uygulama
alam bulur'®. TBK m. 112’nin uygulanmasi ile birlikte zaptin niteligine gore
edimin degerinde meydana gelen azalma nakdi sermaye taahhiidii ile tamamlanir
ki; eger liclincii kisi tarafindan malin tamami zapt edilmisse ayni sermayeyi getiren

pay sahibi tarafindan degerin tamami nakden 6denir.
II. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTIRIMI

Sermaye artirimi, anonim sirketlerin esas so6zlesmelerinde sabit olarak belirlenen
rakamin kanunda ve esas sézlesmede yer alan usullerin takip edilerek mevcut

paylarin itibari degerinin arttirilmas1 veyahut yeni paylar g¢ikarilmak suretiyle

140

yiikseltmesidir Esas sermayenin artirilmasi kanunen taninmis bir hak

olmasindan otiirli esas sdzlesmede ayrica bir hiikiim ile diizenlenmesine gerek

141

yoktur**. Ancak sirketin sermayesi esas sozlesmede gosterildiginden, sermaye

137 Akdag Giiney, s. 145; Sevi ise anonim sirket ve somut olayin nitelikleri ile bagdastig1 dlciide
satim sozlesmesi ile ilgili olan hiikkiimlerden ayipli malin degistirilmesi hakkini kullanabilecegini;
ancak sozlesmeyi fesih ve bedelden indirim hakkinin anonim sirket bakimindan uygulanma
kabiliyetinin olmadigini ifade etmistir. Yazar, taahhiit edilen ayni sermayenin ayipli olmasi halinde,
sermaye taahhiidii borcunun ifa edilmedigini; bu nedenle TTK’da diizenlenen 1skat dahil
yaptirimlarin uygulanabilecegini savunmustur. Bkz. Sevi, s. 293-295; Tekinalp tarafindan sirketlere
iliskin genel hiikiimlerde diizenlenen alacaklarin sirkete sermaye olarak getirilmesi incelenirken,
TTK m. 130’da diizenlenmeyen diger hallerde satig veya adi kira sdzlesmesindeki zapttan veya
ayiptan dogan sorumluluk hiikiimlerinin uygulanacag: ifade edilmistir. Bkz. Poroy / Tekinalp /
Camoglu, C. I, N. 131.

138 Ayni sermayede ortaya g¢ikan ayibmn islemin tescilinden dnce veya tescilinden sonra tespit
edilmesi konusunda daha detayl1 bilgi i¢in bkz. Conkar, Ayni Sermaye, s. 591-600.

139 Conkar, Ayni Sermaye, s. 602; Devrim, s. 84.

140 Bicer, Sermaye, s. 23-24; Tahir Sarac, Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimu, 1.
Baski, Ankara 2009, s. 3; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 4.

141 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 4.
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142 Her ne kadar bir esas

artinmi yapilirken esas sozlesme degisikligi gereklidir
sozlesme degisikligi olsa da kanun koyucu sermaye artinmini, TTK’da esas
sozlesme degisiklikleri baslig1 yerine, esas sermayenin artirilmasi baslig altinda
0zel olarak diizenlemistir. Kanun koyucu tarafindan sermaye artirirminin ayri bir
baslik altinda diizenlenmesinin nedeni pay sahiplerinin ve sirket alacaklilarinin

korumak istemesinden kaynaklanir'#3,

Anonim sirketler tarafindan sermaye artirimi yapilmasi kural olarak zorunlu
olmayip sirketin takdirindedir ve yapilmasinda pek ¢ok farkli neden olabilir.
Ornegin, sirket, alacaklilara olan borcunu dogrudan nakit olarak 6demek yerine
sermaye artirim yoluna giderek alacaklilara pay senedi verip borcunu kapatabilir'#4,
Sirket ayrica faaliyetlerini yiiriitebilmek amaciyla kendisine finansman saglamak
i¢in bagka borglanma araglar1 yerine sermaye artirimi yapabilir'®®. Ozellikle yiiksek
faizli ve kisa vadeli krediler yerine sermaye artirim islemini gergeklestirmek
suretiyle finansman ihtiyacimi karsilar'®®. Halka agik olmayan bir sirket, pay
sahiplerinin riichan hakki kisitlayarak yeni paylar1 halka arz edip halka agilma
gayesinde olabilir’*’. TTK nin 376. maddesi uyarinca sermaye kayb1 yasayan bir
sirket tarafindan durumdan kurtulmak amagli sermaye artirimi yapilabilir**®, Somut
bir olayda, yukarida sayilan veya sirket tarafindan gosterilen farkli sebeplerin
sermaye artirimi kararinda ayni1 anda ger¢eklesmesi de miimkiindiir'*®. Ayrica sirket
tarafindan herhangi bir gerekge gosterilmeksizin sermaye artirmi yapilabilir!®.

Ancak belirmekte fayda vardir ki, TTK m. 445 uyarinca kanun ve sdzlesme

hiikiimlerine, 6zellikle de diiriistliik kuralina aykir1 olarak alinan sermaye artirim

142 Kay1th sermaye sistemi istisnas1 i¢in Bkz. Birinci Bolim/II/B.

143 Bicer, Sermaye, s. 8; Sarag, s. 4.

144 Hamide Merve Giiclii, Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye Artirimi, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali, Konya 2013, s. (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi),
s. 16.

145 Arslan, s. 282.

146 Mustafa ismail Kaya, Sarth Sermaye Artirimi, Ankara 2022, (“Sartli”), s. 27.

147 Kaya, s. 27.

148 Bicer, Sermaye, s. 22; Sarag, s. 4.

149 jsmail Cem Soykan, “Sermaye Artirnmi Kararmin Diiriistliik Kuralna Aykirihigi”: S. ipek
Asikoglu / Miige Evlek / F. Pelin Tokcan / Mehmet Akif Ozsoy / Arslan Kaya. (edt.),
Yiirirliigiiniin 7. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu -I11-,
Istanbul 2020, (“Diiriistliik Kuralina Aykirihik™), s. 203; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 21.

10 Biger, Sermaye, s. 23; Sarag, s. 5; Tekinalp’e gore genel kurul tarafindan alinan kararda sermaye
artinnminin gerekgesinin yer almasi seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri i¢in gereklidir. Bkz:
Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, s. 132.
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karar1 iptal edilebilir®. Uygulamada en sik karsilasilan durum gogunluk pay
sahipleri tarafindan, azinlik pay sahiplerinin haklarini zarara ugratmak amaciyla,
sirketin ihtiyacinin ¢ok iistiinde sermaye artirrmi yapilmasidir'®?. Ayrica TTK m.
462/3 uyarinca sirketin i¢ kaynaklardan sermaye artirnm yapma imkani varken ve
i¢c kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi yeterliyken dis kaynaklardan sermaye
artirtm1 yapilmaz. Aksi halde yapilacak artirim TTK m. 462/3 hiikmiine aykirilik
olusturmasinin yani sira diirlistliik kuralina da aykirilik olusturacagindan iptali

gereklidir®3,

Yukaridaki paragrafta verilen sermaye artirim drneklerinin yani sira kanun koyucu
bazi hallerde sermaye artirimi yapilmasini zorunlu tutmustur. Sermaye artiriminin
kanun tarafindan zorunlu tutuldugu hallerden bir tanesi TTK’nin 142. maddesi
uyarinca iki sirketin devralma usuliiyle birlesmesidir. Devralma yoluyla birlesme
isleminde, devralinan sirketin pay sahiplerine, devrettikleri malvarligi veya paylar
karsiliginda devralan sirketin sermayesi artirilarak ¢ikarilan paylardan, birlesme

sozlesmesinde belirtilen oranda verilir'®*.

Pay sahiplerinin sermaye artirnmina katilimlar1 tek borg ilkesi uyarinca zorunlu
degildir ve esas sozlesme ile de zorunlu hale getirilemez. Ancak pay sahipleri
tarafindan sermaye artirimina katilmadiklar1 durumda sirketteki pay oranlari, genel
sermayeye oranla azalacagi ve bu durum dolayisiyla sirketteki mali ve idari
haklarinda azalma meydana gelecegi i¢in sermaye artirimina katilmalar1 yararlarina
olacaktir. Sermaye artirimi 6ziinde bir esas sozlesme degisikligi oldugundan otiirii
nisapta TTK m. 421/1 hiikmii esas almnr. Ilgili hiikkme gore esas sdzlesmede aksine
bir hiikiim yer almadigi siirece, sirketin sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi
genel kurulda, toplantida bulunanlarin oy ¢ogunlugu ile karar aliir. Eger ilk

toplant1 da bu nisap saglanamamigsa, en ge¢ bir ay igerisinde ikinci toplanti

151 TTK m.446°da belirtilen kisiler, genel kurul kararinin kanuna, esas sézlesme hiikiimlerine veya
diiriistliik kuralina aykir1 oldugunu ileri siirerek kararin alindig: tarihten itibaren ii¢ ay icerisinde
sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret merkezinden kararin iptalini talep edebilirler.
Bkz. TTK m.445.

152 Bicer, Sermaye, s. 23; Kaya, s. 28; Sarag, s. 5.

158 Sarag, s. 5.

1% Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 15.

37



yapilmalidir. ikinci toplant1 da ise sirketin sermayesinin en az iicte birinin temsil

edilmis olmasi aranir.
A. Sermaye Artirim Tiirleri

Anonim sirketler sermayelerini i¢ kaynaklardan veya sermaye taahhiidii yoluyla dis
kaynaklardan artirir. TTK m. 462 uyarinca sirketin esas sézlesmesi veya genel
kurulca alinan kararla ayrilmis ve belli bir amaca 6zgiilenmis yedek akgeler, kanuni
yedek akcelerin serbestce kullanilabilen kisimlart ve mevzuatin sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlarla sermaye artirimi gerceklestirilebilir. Ayrica, pay
sahipleri veyahut sirket disindan tiglincii kisilerin sermaye taahhiittii yoluyla dis

kaynaklardan da sermaye artirnmi ger¢eklestirilebilir.

1. Dis Kaynaklardan Sermaye Artirnmi (Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirimi)

Pay sahibi veya sirket disindan ticilincii kisilerin sirkete nakdi veya ayni sermaye
getirmesiyle sermaye artis1 gerceklesir. Dis kaynaklardan sermaye artiriminda,
sirketin esas sozlesmesinde yer alan esas sermaye rakamu ile birlikte sirketin toplam
malvarhginda da bir artis gergeklesir'™®. Bu artirm tiiriinde pay sahipleri veya
tctlincti kisiler tarafindan nelerin sermaye olarak getirilebilecegini yukarida
aciklamis oldugumuzdan dolay: tekerriire diismemek amaciyla ilgili boliime atif

yapmak ile yetiniyoruz!®®.

TTK m. 471 geregince genel kurul tarafindan alinacak olan sermaye artirim karari
lic ay igerisinde ticaret siciline tescil edilmelidir. Aksi takdirde genel kurul
tarafindan alinan karar gecersiz hale gelecek ve pay sahipleri veya lciincii kisiler

tarafindan 6denen bedeller 1ade edilecektir.

155 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 43.
1%6 Bkz. Birinci Boliim/I/C/1 ve Birinci Bolim/I/C/2.
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a. Sirketin Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi Yapabilmesinin On Sartlari

aa. Taahhiit Edilmis Sermayenin Tamamen Odenmis Olmasi

Dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi i¢cin TTK m. 456/1 geregince,
daha Once taahhiit edilmis olan nakdi sermayenin 6denmesi sarttir, aksi takdirde
sermaye artirimi yapilamaz®®’. Kanun koyucunun bu kurali diizenlemesindeki
temel amag, talep edilecegi tarih belli olmayan art arda taahhiitler yoluyla kotii
niyetli sermaye artirrmina engel olmaktir'®®. Ayrica TTK ’nin 344. maddesi uyarica
kurulus veya sermaye artirimlar1 esnasinda itibari degerden yiiksek bedelle paylar
cikarilmig; yani primli paylar var ise bu primlerin tamaminin édenmis olmasi

gereklidir.

Bu kural doktrinde Demir tarafindan elestirilmektedir. Yazar, sermayenin "4’ niin
O6denmesinden sonra geriye kalan miktarin yirmi dort ay icerisinde ddenmesi i¢in
kanunun pay sahiplerine siire tanidigini ve ddeme zamaninin belirlenmesinin
sirketin i¢ isleyisi oldugunu, 6denmedigi takdirde herhangi bir ihtara gerek
olmaksizin temerriit faizi isleyecegini belirtmektedir. Bu nedenden dolay1 kanunun
hem taahhiit edilen miktarlarin 6denmesi igin sirkete siire tanimasinin hem de
sermaye artirimi i¢in 6denmeyen taahhiitlerin 6denmesini kurala baglanmasinin

celiski iginde oldugunu ifade etmektedir!>®

. Ayrica yazar sirketin acil kaynak
thtiyact duydugu durumlarda, bu finansmani saglamak i¢in hazir olan tigiincii bir
kisi varken taahhiitte bulunan pay sahibini takip etmenin sirkete zaman
kaybettirecegini ve bu durumun sirkete olumsuz yansiyabilecegini ifade

160

etmektedir®". Ancak doktrinde yer alan c¢ogunluk goriise gore kanun koyucu

tarafindan tanian yirmi dort aylik siirenin pay sahiplerine verilen bir hak olmadig,

157 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 293-294; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 45; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklari, s. 133; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1380b Soykan, Diiriistlitk Kuralina
Aykirilik, s. 211 vd.; Moroglu’na gore 6nceki sermaye taahhiitlerinin 6denmis olmast 6n kosulunun
sadece nakdi sermaye ile sinirlandirilmis olmasi hatalidir. Taahhiit edilen nakdi sermayenin yaninda,
ayrica ayin, hak ve alacaklarin da tamamen kapsamasi gerektigi goriisiindedir. Bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimu, s. 46.

18 Moroglu, Sermaye Artirmi, s. 45-46.

159 Demir, Sirketler, s. 211.

160 Demir, Sirketler, s. 211.
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aksine ydnetim kuruluna verilen bir yetki oldugu yoniindedir'®!. Esas sozlesmede
yer alan bir diizenleme yoksa sirketin yonetim kurulu tarafindan TTK m. 481
hiikmiine uyularak sermaye koyma borcunun 6denmesi i¢in pay sahiplerine ¢agri
yapilmas1 gerekir. Cagrinin ne zaman yapilacagi ise kanunda 6n goriilen siire
smirina uyulmak kaydiyla yénetim kurulunun yetkisindedir'®?. Bu nedenle her ne
kadar pay sahiplerine kanunda yirmi dort aylik siire taninmis olsa da bu siirenin
163

sonuna kadar bekleme hakki vermez

gorlisiine katilmak TTK m. 481 ac¢isindan daha isabetlidir. Zira, TTK m. 481

Kanaatimizce doktrindeki c¢ogunluk

uyarinca pay sahiplerine sermaye taahhiitlerini 6demek icin ¢agri yapma yetkisi
acik¢a yonetim kuruluna verilmis olup, siire konusunda yonetim kuruluna herhangi
bir kisitlama getirilmemistir. Bu durumda yirmi dort aylik slireye uyulmasi sart1 ile
pay sahipleri tarafindan 6denmemis sermaye taahhiidiiniin 6denmesini isteme

zamani yonetim kurulunun yetkisinde olmalidir.

Mevcut sermayeye oranla onemli sayilmayan istirak taahhiitlerinin 6denmemis
olmasi durumunda ise sirket tarafindan sermaye artirim islemi gerceklestirilebilir.
Kanun koyucu tarafindan énemli sayilmayan miktarin ne kadar oldugu ise agikca

belirtilmemistir. Doktrinde 6nemli sayllmayacak miktarin %35 olarak diizenlenmesi

164

gerektigi ile ilgili goriisler mevcut olup biz de bu goriise katilmaktayi1z™". Yargitay

ise sermaye artirimi tarihi itibariyle %10’a yakin 6denmeyen sermaye taahhiidiin

165

Oonemsiz sayillmayacagina hilkmetmistir>>. Ancak kanun koyucu tarafindan her

161 fsmail Kirca / Murat Giirel, “Anonim Sirketlerde Nakden Taahhiit Edilen Paylarin Bakiye
Bedellerinin Muacceliyeti ve Thtarsiz Temerriit Hakkinda Bazi Degerlendirmeler”: H. Erciiment
Erdem / Tolga Ayoglu / S. Anlam Altay / Sinan H. Yiiksel / Fiillurya Yusufoglu / Ali Dural (edt.),
Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, (“Nakden Taahhiit”), s. 435; Emek Toraman
Colgar, Sirkete Borglanma Yasagi, 1. Baski, Istanbul 2019, (“Bor¢lanma Yasag1”), s. 217; Poroy /
Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1040; Aydin Alber Yiice, Anonim Sirketlerde Sermaye Borcunun
Takas Yoluyla Odenmesi “Sirket Borglarmin Sirket Sermayesine Déniistiiriilmesi”, 1. Baski,
Istanbul 2021, (“Takas”), s. 146.

162 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1040; Kirca / Giirel, Nakden Taahhiit, s. 435.

163 Toraman Colgar, Borglanma Yasagi, s. 217.

164 Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ile Yiiriirliik ve Uygulama Kanunu Tasaris
Taslagi, Degerlendirme ve Oneriler, Ankara 2006, (“Oneriler”) s. 239-240; Tekinalp, Sermaye
Ortaklilar, s. 133; Hande Kocadurmusoglu Yiiksekbas, Sarta Bagli Sermaye Artiriminda
Katilimeilarin Menfaat Dengesinin Saglanmasi, Ankara Yildirrm Beyazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara 2024, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 10.

185 Yargitay 11. HD., E: 2014/18871, K: 2015/4396, T: 30/03/2015, (lexpera, e.t. 28/02/2025).
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haliikarda bir diizenleme yapilmasi ve belirsizligin ortadan kaldirilmasi

gerekmektedir.
bb. i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirim imkiam Olmamasi

TTK m. 462/3 uyarinca dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi igin i¢
kaynaklardan sermaye artirim yapma imkanmin olmamasi gereklidir!®®. Aksi
takdirde sirket oncelikle i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapmalidir. Baska bir
deyisle anonim sirketin bilangosunda kanun koyucunun sermayeye eklenmesine
izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, Oncelikle bu fonlarin sermaye
doniistiiriilmesi TTK m. 462/3 uyarinca zorunludur. I¢ kaynaklar sermayeye
donistiiriilmeden dis kaynaklardan sermaye artis islemi gerceklesmeyecegi kurali
nakdi sermaye artiriminin yani sira ayni sermaye artirrminda da aranir. Zira, TTK
m. 462/3-c.1-2’de, nakdi sermeye olarak sinirlandirilmaksizin “sermaye taahhiidii

167 Kanun

voluyla sermaye artirnmi yapimasr” olarak diizenleme yapilmistir
koyucu, getirdigi bu kural ile sirketin azinlikta kalan pay sahiplerini korumak ve
onlarin ortakliktan dislanmasmi engellemek istemektedir!®®. Zira i¢c kaynaklar
yoluyla sermaye artirim imkani olmasina ragmen dis kaynaklar ile sermaye artirimi
yapilmas: durumunda artinma katilmayan veya katilamayan pay sahiplerinin
sirketteki sermaye oranlar kii¢iiliir'®®. Bu durumda kanun koyucu, sirketin dis
kaynaklar ile sermaye artirim1 yapmaya ihtiya¢ duydugu durumlarda bile dncelikle
sermaye taahhiidiinde bulunamayacak olan veya imkani olmasina ragmen kendi

tercihi ile katilmak istemeyen pay sahiplerini korumak ve sermayeye katilma

oranlarindaki degisimi minimum seviyede tutmak istemistir.

Kanun koyucu tarafindan TTK’da diizenlenen bu sinirlama ile birlikte, sirketin i¢

kaynaklar yoluyla sermaye artirim imkani bulunurken, dis kaynaklardan sermaye

186 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 55; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 133-134,

167 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 166.

1688 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 55-56; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 133-134.

169 Ayse Begiim Keles Giiven, Anonim Ortakliklarda I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimu, 1. Baska,
Istanbul 2023, s. 53; Ké&tii niyetli sermaye artislar 6zellikle 1985 ve 1990 yillar1 arasinda sikca
rastlanmistir. Sirketlerde sermaye artirimina katilabilecek fonlar varken, yiiksek tutarda nakdi
sermaye artig1 yapilarak, sermaye artirimina katilamayan pay sahipleri sirketten tasfiye edilmistir.
Kiigtik pay sahipleri sirketten tasfiye edildikten sonra ise bilango da yer alan fonlar sermayeye
eklenerek mevcut pay sahipleri bedelsiz paylar1 iktisap ederek anonim sirketlerdeki hakimiyetlerini
giiclendirmislerdir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 134.
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artirnmi yapmasi ve azinlik pay sahiplerine zarar vermesi durumunda sirketin yetkili
organi tarafindan alinan artirnm karari diiriistliik kurali ile bagkalarma zarar
vermeden veya en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesinden 6nce kanuna

aykirilik olusturacaktir!’.

TTK m. 462/1°de sermayeye eklenebilecek olan i¢ kaynaklar ayr1 ayri belirtilirken,
TTK m. 462/3’te sadece “bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi
fonlar” olarak ifade edilmektedir. Doktrinde “fon” kelimesinin kapsami1 konusunda
fikir birligi bulunmamaktadir. Tekinalp, “fon” kelimesinden, sadece fonlari
kapsayacak sekilde yorumlanamayacagini; “fon” kelimesinin “yedek akge” den
farkli oldugunu; ancak hiikiimde gecen “fon” kelimesinin bir ¢at1 kelime oldugunu,
bu nedenden dolay1 yeniden degerleme fonlar1 gibi bilanco kalemlerinin yan1 sira
dagitilmamis kar yedeklerini ve kanuni yedek akcelerin, sermayenin ve ¢ikarilmis
sermayenin yarisini asan ve bu sebeple kullanilabilen kismin1 da kapsadigini ifade
etmektedir!’. Zira, bu iki i¢ kaynak kaleminin “6zvarlik” olarak adlandirilan cati
kavraminin kapsamina dahil ve ayn1 malvarligindan kaynaklanan arti degerler
olduklar1 yazar tarafindan belirtilmektedir. Tekinalp, goriisiiniin bir dayanaginin ise
TTK m. 520/2 oldugunu; anilan hiikkiimde “fon” kelimesinin “yedek ak¢e™ ile ayni
hiikkme tabi tutuldugunu; “fon” kelimesinin sadece vergi kanunlarmin fonlarmi
icerecek sekilde dar yorumlanmasinin, TTK m. 462/3’1in 6ngdriilme amacina aykiri
oldugunu; anilan amacin dar bir sekilcilik anlayis1 ile bagdasmayacagini; vergi
kanunlarinin sermayeye eklenmesine izin verdigi, 6zkaynaga dahil bazi pasif
kalemlerinin adinda "fon” kelimesinin bile bulunmadigini; bu nedenden dolay1
sinirlayict  sekilde anlasilmayacagini; TTK m. 462/3’lin yorumuna hukuk
metodolojisinin hakim olmasi gerektigini; dagitilmamis karlarin da TTK m. 462/3
hiikkmiine dogal olarak ve hiikkmiin amaci geregi dahil oldugunu; Ticaret
Bakanligi’nin 25/01/2013 tarih ve 548 sayili genelgesinin de ayni anlayis lizerine

oturtuldugunu savunmaktadir.

Tekinalp ile benzer goriise sahip olan Moroglu’da TTK m. 462/3’de sadece “fon”

kelimesinin ifade edilmesinin yeterli olmadigini; i¢c kaynaklardan sermaye

10 Moroglu, Sermaye Artirmmy, s. 305, dpt. 436.
111 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 135; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1380e.
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artinminda kullanilabilecek olan yedek akgelerin sadece yeniden degerleme deger
artis fonu, maliyet artis fonu gibi fonlart kapsamadigini; belli bir amaca
Ozgiilenmemis serbest yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestce
kullanilabilen kismi, 6nceki yildan aktarilan kar, dagitilmasina karar verilmemis
son yil kar1t ve agik yedek akgelerin de i¢ kaynaklardan sermaye artirirminda
kullanilmasi gerektigini savunmaktadir. Yazar, TTK m. 462/3’te diizenlenen “fon”
kelimesinin belli bir amaca 6zgiilenmemis, sermaye artiriminda kullanilabilir diger

i¢ kaynaklar1 da kapsadigini ifade etmektedir®’2.

Bahtiyar da diger iki yazar ile benzer goriislere sahip olup, hiikkmiin lafzinin
artinmda kullanilabilecek tiim i¢ kaynaklarin TTK m. 462/3 kapsamina
girmedigini, baska bir deyisle “fon” olarak kabul edilmeyecek fakat i¢
kaynaklardan sermaye artirrminda kullanilabilecek olan diger kaynaklarin
varliginin sermaye taahhiidii yoluyla artirnmi engel olusturmayacagi diislincesi
olusturdugunu; ancak “fon” niteliginde olup olmadigi fark etmeksizin sermaye
artinminda kullanilabilecek herhangi bir tiirde i¢ kalemin varligina ragmen, bu
kalemin kullanilmayip dogrudan sermaye taahhiidii yoluyla dis kaynaklardan
sermaye artirimi yoluna gidilmesinin bazi pay sahiplerinin kotii niyetli sermaye
artirimina sebep olabilecegini; TMK m. 2 uyarinca 6ncelikle i¢ kaynaklar yoluyla
sermaye artirimi yapilmasinin veya iki tiir artirrmin ayni1 anda ve oranda birlikte

yapilmasinin hakkaniyete uygun olacagini savunmaktadir!’,

Doktrinde yer alan aksi goriislerden biri olan Kendigelen, TTK m. 462/3’te “fon”
kelimesi ile getirilen sinirlamay1 elestirerek, benzer bir korumaya ihtiya¢ duyulan
belli bir siire dnce ayrilan ve heniiz dagitilmayan kar payr gibi i¢ kaynaklarin

hiikmiin uygulama alanina dahil edilmesi gerektigini savunmustur®’,

Kendigelen ile benzer goriiste olan Teoman’da TTK m. 462/3-c.1’de ifade edilen
“fon” kelimesine “ismi fon olmasa bile bu nitelikte olan” serbest yedek akgeler ile
dagitilmamis kérlarin da dahil oldugu goriisiine katilmanin miimkiin olmadigini;

zira TTK m. 462/1°de esas s6zlesme veya genel kurul karartyla ayrilmis ve belirli

172 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 56.
173 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 295.
174 Kendigelen, Tespit, s. 370.
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bir amaca Ozgiilenmemis yedek akgelerin, kanuni yedek akgelerin serbestce
kullanilabilen kisimlarinin ve mali mevzuatin bilangoya ve sermayeye eklenmesine
izin verdigi fonlarin sermayeye doniistiiriilebilecek i¢ kaynaklar olarak sayildigini;
hiikmiin ilk fikrasinda spesifik olarak belirleme yapilmisken ve “fonlar” agikca ayri
bir i¢c sermaye kalemi olarak gdsterilmisken TTK m. 462/3’te diizenlenen fonlarin
ayr1 bir anlaminin bulunmadigin1 ve bu kapsama serbest yedek akce, dagitilmamis
kar gibi i¢ kaynak kalemlerinin girmesinin miimkiin olmadigini; ayrica goriisiiniin

hiikmiin gerekgesi ile de desteklendigini ifade etmektedir®”.

Yukaridaki iki goriisle benzer olarak Aydin, TTK m. 462/1 hiikkmiinde hangi
kaynaklarin kullanilarak i¢ sermaye artirimi1 yapilabileceginin diizenlendigini; TTK
m. 462/3’te ise dis kaynaklardan sermaye artirim1 yapilabilmesinin 6n sart1 olarak
i¢ kaynaklardan yalnizca fonun yer aldigini; birinci fikra ve liclincli fikranin bir
arada yorumlandiginda dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in TTK
m. 462/1°deki diger iki i¢ kaynak kaleminin sermayeye eklenmesine gerek

olmadigin1 savunmaktadir!’®.

Son olarak Soykan’da benzer goriige sahip olup, TTK m. 462/3’te diizenlenen “fon”
kelimesinden sadece mevzuatin bilangcoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine
izin verdigi fonlarin anlasilmasi gerektigini savunmaktadir. Yazar, hilkkmiin agik
lafzindan “fon” kelimesine diger i¢ kaynaklarin artirimi ic¢in kullanilabilir biitiin
kalemlerin anlamlarinin yiiklenmesine engel olusturdugunu; TTK m. 462/1°de
sermaye artiriminda kullanilabilecek olan kaynaklarin ayri ayri sayildigi ve bu
nedenden dolay1 “fon” ile diger i¢ kaynaklarin tartismasiz olarak ayrildigini; TTK
m. 462/1 ve m. 462/3’te birbirlerinden ayr lafizlara sahip olmasina ragmen aslinda
ayni seyleri ifade ettiklerini kabul etmenin, TTK m. 462/3’teki “fon” sdzciigliniin
TTK m. 462/1’deki tiim i¢ sermaye kalemlerini kapsadigin1 kabul etmek
bakimindan uygun bir gerek¢e olmadigini; zira kanun koyucu bdyle bir iradeye

sahip olsaydr TTK m. 462/3’te de ayr1 ayr1 kalemler olarak diizenleyebilecegini;

175 Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku Hukuki Miitalaalar Kitap 15: 2012-2013, Istanbul 2014,
(“YTH”), s. 274.

176 Alihan Aydin, “SerPK’ya Tabi Olmayan Anonim Ortakliklarda Sermayeye Eklenebilecek Fonlar
Sermayeye Eklenmeksizin D1 Kaynaklardan Sermaye Artirrmi Yapilamamasi Uzerine Diisiinceler”,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Y: 2013, C: 29, S: 4, s. 149.
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TTK m. 462 haricinde kanun koyucu “fon” kelimesini TTK m. 457/2-a, m. 506, m.
520/2 ve m. 605 hiikiimlerinde de diizenlendigini ve bu maddelerin higbirinde “fon”
kelimesinin kapsamina TTK m. 462/1°de sayilan diger i¢ kaynaklarin da dahil
edilecek sekilde anlam verilmedigini; tam aksine bu hiikiimlerde tipki1 TTK m.
462/1°de oldugu gibi “fon” ile “yedek akgelerin” birbirlerinden acik sekilde
ayrildigini; TTK’da diizenlenen “fon” kelimelerinin higbirinde diger tiim i¢
kaynaklar ve/veya (serbest) yedek akgeler olarak anlasilmazken, TTK m. 462/3’de
bu sekilde bir yorum getirilmesinin “amaca uygun yorum” faaliyetinin siirini
astigint; Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan 25/01/2013 tarihli genelge
incelendiginde “fon” sézcligliniin hi¢bir sekilde tiim i¢ kaynaklar ve/veya(serbest)
yedek akceler anlamina gelebilecek sekilde kullanilmadigini; TTK m. 462/1 ve m.
462/3 hiikiimlerinin gerekgelerinin kanun koyucunun “fon” kelimesini kapsayici
sekilde kullanmadigini teyit ettigini; TTK m. 462/3’te “fon” kelimesinin kapsayici
sekilde kullanilmasinin ortakligin mali yapisina gereksiz sekilde miidahale

edecegini ve ortakligi ticari risk alma kabiliyetini azaltacagini savunmaktadir!’’,

Kanaatimizce, ikinci goriise katilmak kanunun lafz1 ve sirketlerin ticari
faaliyetlerini sinirlandirmamak amaciyla daha uygundur. Aydin ve Soykan’in da
belirttigi tizere TTK m. 462/1°de 1) esas sozlesmeye veya genel kurul karariyla
ayrilmig ve belirli bir amaca 6zglilenmemis yedek akceler, 2) kanuni yedek
akcelerin sermayeye serbestce kullanilabilen kisimlari, 3) mevzuatin sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlarin sermayeye doniistiirtilebilecegi diizenlenmisken;
ayn1 maddenin l¢iincii fikrasinda sadece mevzuatin sermayeye eklenmesine izin
verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye eklenmeden dis kaynaklar
yoluyla sermaye artirimi yapilamayacagi kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir.
Bu durumda ilk goriisiin savunulabilmesi i¢in kanun koyucu tarafindan TTK m.
462/3’e diger i¢ sermaye kaynaklarimin da eklenmesi kanaatindeyiz. Giincel
durumda ise sadece bilancoya eklenmesine izin verilen fonlarin sermayeye
dontistiiriilmesi yeterlidir. Ayrica kanun koyucu tarafindan bu hiikmiin bilingli
olarak diizenlendigi kanaatindeyiz. Zira, TTK m. 462/1’deki tiim kalemlerin

sermayeye eklenmeden dis kaynaklar ile sermaye artirnmi yapilmayacagini farz

177 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 183-197; Soykan, Diiriistliik Kural, s. 213.
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CC.

ettigimiz durumda, sirkete katilma isteginde olan yatirimcilarin sirkete yatirim
yapmast zorlagacak ve sirketin disaridan finansal kaynak elde ederek ticari
faaliyetlerini genisletme olanagina mani olacaktir. Sonu¢ olarak TTK m. 462/3
hiikmiinde diizenlenen “fon” kelimesinin TTK m. 462/1°de yer alan diger kalemleri

de kapsayacak sekilde genis anlam ile yorumlanamayacagi kanaatindeyiz.

Tiim bu ifadeleri bir 6rnek ile agiklamak gerekirse; sermayesi 10.000.000,00 TL
olan X A.S.’nin bilangosunda TTK m. 462/3 kapsaminda sermayeye eklenebilir
4.000.000,00 TL degerinde fon bulunmaktadir. X A.S. tarafindan 10.000.000,00 TL
tutarinda sermaye artirimi yapilarak toplam sermayenin 20.000.000,00 TL’ye
getirilmesi hedeflenmektedir. Bu durumda TTK m. 462/3 uyarinca X A.S. dogrudan
dis kaynaklardan sermaye artis1 gerceklestiremez. Sermayesini 20.000.000,00
TL’ye ulastirmak isteyen sirket Oncelikle bilancosunda yer alan toplam
4.000.000,00 TL fonu sermayesine eklemesi ve bu sermaye artisi ile ¢ikarilacak

paylar1 bedelsiz olarak pay sahiplerine vermesi gereklidir.

SerPK m. 12/6 ile TTK m. 462/3’lin uygulama alan1 daraltilarak halka acik veya
acilmak icin basvuru yapmis anonim sirketlere bu kuralin uygulanmayacagi
diizenlenmistir. Bu nedenle i¢ kaynaklar yoluyla sermaye artirimi yapilmadan dis
kaynaklar ile sermaye artirimi yapilamayacagi kurali ancak halka kapali veya halka
acilmak iizere bagvurmamis anonim sirketler agisindan uygulanir'’®. HAAO’da ve
halka acilmak i¢in bagvuran anonim sirketlerde ise bu kural uygulama alan1 bulmaz
ve i¢ kaynaklardan sermaye artirim imkani varken dis kaynaklardan sermaye artirigi

gergeklestirilebilir.
Sirketin TTK m. 376/3 Kapsaminda Bulunmamasi

Doktrinde savunuldugu {izere dis kaynaklar yoluyla sermaye artirimi
yapilabilmesinin bir diger on sarti, sirketin TTK m. 376/2 kapsaminda sermaye

19 Her ne

kayb1 veya TTK m. 376/3 kapsaminda borca batik halde bulunmamasidir
kadar yargi kararlarinda da TTK m. 376/2 kapsaminda bulunan bir sirketin

dogrudan sermaye artirimi yapamayacagi kabul edilse de kanaatimizce sirketin

178 Keles Giiven, s. 54.
179 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 133; Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 319.
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sermaye kaybi halinden ¢ikmasinin ve devamliliginin saglanabilmesi amaciyla
sermayesi ve kanuni yedek akcgelerinin toplaminin iicte ikisini kaybetmis olan girket

sermaye artirim islemi yapabilmelidir®®°.

Borca batiklik kavrami TTK m. 376/3 hiikkmiiniin gerekg¢esinde, alacaklilarin
alacaklarini alamamalari, yani sirketin borg ve taahhiitlerini kargilayamamasi olarak
ifade edilmistir. TTK m. 376 Tebligi m. 12°de ise borca batiklik ifadesi, sirketin
aktiflerinin borglarin1 karsilayamamasi olarak tanimlanmaktadir. TTK m. 376/3
uyarinca sirketin borca batik oldugu sliphesini uyandiran sebepler var ise yonetim
kurulu tarafindan hem isletmenin devamliligi esasina hem de muhtemel satig
fiyatlar1 lizerinden bir ara bilango ¢ikarilmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu
tarafindan c¢ikarilan bilangolarda sirketin aktiflerinin, sirketin alacaklilarinin
haklarini karsilamaya yetmedigi anlasiliyorsa, yonetim kurulu tarafindan bu durum
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret merkezine bildirilir ve sirketin
iflasi istenir. Sayet, mahkeme tarafindan iflas karar1 verilmeden 6nceki bir sathada,
sirketin ag1gin1 karsilayacak ve borca batik halini ortadan kaldiracak tutardaki sirket
bor¢larinin alacaklilar tarafindan yazili beyan veya sozlesme ile alacaklarinin
sirasini diger tiim alacaklilarin alacaklarindan sonraki bir siraya konulmasini kabul
etmis ve beyan / sozlesmenin yerindeligi, gergekligi ve gecerliligi mahkeme
tarafindan atanmis bilirkisi tarafindan dogrulanmigsa sirket iflas silirecinden
kurtulur. Ayrica TTK m. 377°de, yonetim kurulu veya herhangi bir sirket alacaklisi
tarafindan TTK m. 376/3 uyarinca iflas talebiyle birlikte veya iflas talebi
kapsaminda yapilan yargilama sirasinda 2004 sayili icra ve iflas Kanunu'®! m. 285
vd. maddeleri uyarinca konkordato talep edilebilecegi diizenlenmistir. Son olarak
TTK m. 139 ve TTK 376 Tebligi m. 14 uyarinca borca batik olan bir sirket, borca
batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilir 6zvarliga

sahip bulunan bir girket ile birleserek iflas siirecinden kurtulabilir.

Doktrinde, TTK m. 376/3 kapsaminda olan bir sirketin sermaye artirimi yapip

yapamayacagl konusunda tartigsmalar bulunmaktadir. Doktrinde yer alan bir goriis

180 TTK m. 376/2 kapsaminda sermaye artiriminin bir iyilestirici tedbir olarak uygulanip
uygulamayacag tartismalari igin bkz. ikinci Boliim/I1/3/b.
181 Jera ve Iflas Kanunu, T: 9/6/1932, No: 2004; RG T: 19/6/1932, S: 2128.
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borca batik bir sirketin sermaye artirim islemi yapamayacagimi savunmaktadir!®?,

Moroglu’na gore, TTK m. 376/3 kapsaminda sirketin borca batik olduguna dair
isaretlerin var olmasi halinde sermaye artirnm imkani bulunmayip, yOnetim
kurulunun mahkemeden ortakligin iflasina karar vermesini talep etmesi gerekli
olup, iflasin ertelenmesi durumu s6z konusu degilse mahkeme tarafindan iflas

183

karar1 verilmesi gereklidir*°. Diger taraftan borca batik halindeki sirketin, sermaye

184 Ornegin Pasli, diinyada esas

artirimi1 yapabilecegini savunan goriisler de vardir
sermayenin etkisinin giderek azaldigini; sermayenin ortadan kalkmasina dogru
giden egilim goz Oniline alindiginda klasik sermaye ogretisinden kurtulunmasi
gerektigini; bu nedenler dolayistyla borca batik bir sirketin sermaye artirimi

yapabilecegini savunmaktadir'®

. Doktrinde yer alan ilk goriise katilarak TTK m.
376/3 kapsaminda bulunan bir sirketin sermaye artirimi1 yapamamast gerektigi
kanaatindeyiz. Zira, bir 6nceki paragrafta da ifade ettigimiz iizere TTK m. 376/3
kapsaminda bulunan bir sirketin, iflas halinden nasil ¢ikabilecegi mevzuat
hiikiimleri ile diizenlenmistir. Ayrica kanun koyucu, yonetim kuruluna borca
batikligin tespiti halinde asliye ticaret mahkemesine bagvurmasi ve iflas talebinde
bulunmas yiikiimliiliigii getirmistir. iflas talebiyle mahkemeye basvurulmaksizin
ve kanunda yer alan ¢oziim yollarindan biri uygulanmaksizin dogrudan sermaye
artinmi yapilmasi, TTK m. 369 uyarinca yonetim kurulunun sorumlulugunu
doguracagi kanaatindeyiz; ¢linkii TTK m. 376/3’te acik¢a kanun koyucu tarafindan

yonetim kuruluna, mahkemeye basvurarak sirketin iflasini isteme ylikiimliligi

getirilmistir.

182 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 62; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 133; Soykan, Sermaye

Taahhiidi, s. 318 vd.

18 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 62.

184 Abuzer Kendigelen, Hukuki Miitalaalar (Mahkeme Kararlari ile Birlikte) Cilt XII: 2012-2013/1,
1. Baski, Istanbul 2015, (“Miitalaalar”), s. 113, 119-120; Ali Pash, “Yargitay Kararlar1 Isiginda
Anonim Sirket Sermaye Artirimi1”: Fahriye Pelin Tokcan / Numan Sabit Sonmez / Abuzer
Kendigelen / Bugra Kesici / ibrahim Cagri Zengin / Mustafa Halil Conkar (edt.), Yiiriirliigiiniin
5. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu (Tebligler ve
Tartismalar), Istanbul 2017, (“Artirrm”), s. 79; Sena Nur Giinay, Tiirk Ticaret Kanunu m. 376/3
Kapsaminda Borca Batiklik, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana
Bilim Daly, Istanbul 2024, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 281.

185 Pagh, Artirim, s. 79.
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b. Dis Kaynaklardan Sermaye Artiriminin Uygulanmasi
aa. Istirak Taahhiitnamesi Diizenlenmesi ve Asgari Pesin Odeme Yiikiimliiliigii

Di1s kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda, genel kurul tarafindan alinan artirnm
kararindan ve eger gerek varsa imtiyazli pay sahiplerinden onay alindiktan sonra
artirillan sermaye taahhiit edilecektir. TTK m. 459/1 uyarinca yeni pay taahhiidii,
pay sahiplerinin adlarinin esas sozlesme degisik metninde yer almasi ile
gerceklestirebilecegi gibi ayr1 bir istirak taahhiitnamesi diizenlenerek de

gerceklestirilebilir!®®

. Ayrica her bir sermaye taahhiidiinde bulunan kisi ayr1 ayri
istirak taahhiitnamesi diizenleyebilecegi gibi TTK m. 459/2 uyarinca hazirlanmis
bir istirak taahhiitnamesinin altina tiim taahhiitte bulunanlar tarafindan imzalanarak
da istirak taahhiitnamesi diizenlenebilir'®’. Her haliikdrda istirak taahhiidiiniin
kayitsiz ve sartsiz olarak yazili sekilde gerceklestirilmesi gerekir!®®
Taahhiitnamede, sermaye artirim miktari, taahhiit edilen pay sayilari, gruplari,
itibari degerleri, cinsleri, pesin 6denen para miktari, siireyi ve mevcutsa ¢ikarma

primleri belirtilerek, taahhiit sahibi tarafindan imzalanmalidir.

TTK m. 459/3’lin m. 344 ve m. 345’e yaptig1 atif uyarinca sermaye taahhiidiinde
bulunan mevcut pay sahipleri veya sirket disindaki {icilincii kisiler, taahhiitte
bulunduklar1 sermaye bedelinin dortte birini, sermaye artirim isleminin tescilinden
once sirket adina acilmis banka hesabina yatirmak zorundadirlar®®. Ayrica primli

paylar ¢ikarilmis ise, primlerinin tamaminin tescilden 6nce 6denmesi gereklidir.
bb. imtiyazh Pay Sahipleri Kurulu Karari

Anonim sirket, yatirimcilara kendi sirketinden pay iktisap etmeleri i¢in bazi

tesvikler saglayabilir. Bu tesviklerden bir tanesi de kurucu esas sozlesme veya

18 Volkan Atamer, Anonim Sirketlerde Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimu, Istanbul Ticaret
Universitesi Ozel Hukuk Ana Bilim Dali Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programu, Istanbul 2023,
(yaymmlanmamig yiiksek lisans tezi), s. 36; Seren Diiden, Anonim Sirketlerde D1g Kaynaklardan
Sermaye Artirimu, 1. Baski, Istanbul 2021, s. 27; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1381.
187 Nihan Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakk1, 1. Baski, istanbul 2021, s.
188; Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 538; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 92.

188 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1383; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 92.
189 Atamer, s. 37; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 141.
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sonradan yapilacak tadil ile imtiyazli pay cikarilmasidir'®

. Sirket tarafindan
verilecek olan imtiyazlar ise kisiye degil paya ait olur'®’. Baska bir deyisle pay
kimin elindeyse o kisi imtiyaza hakkina sahip olup, payin el degistirmesi ile imtiyaz
sahibi de degisir'®2. Ayrica sirket tarafindan her hak i¢in imtiyaz taninmasi miimkiin
degildir. Ornek olarak genel kurula katilma, iptal davas1 agma gibi haklara imtiyaz

193 Genellikle tasfiye pay1 ve kir pay: gibi malvarliksal haklara imtiyaz

taninamaz
taninmakla birlikte yonetsel haklar olan oy hakki ve yonetim kurulunda temsil
hakkma da imtiyaz tanmabilir'®. TTK m. 478/2 kapsaminda kanunda
diizenlenmeyen pay sahipligi haklarina esas sozlesme ile imtiyaz taninip
taninmayacagi ise doktrinde tartigmalidir. Bir goriise gore esas sozlesme ile bir paya
imtiyaz taninabilmesi i¢in kanunda agik¢a izin verilmesi gereklidir; aksi takdirde
TTK m. 340°a aykirilik olusacaktir'®. Aksi goriis ise diizenlemenin TTK m. 340’a
aykir1 olmadigin1 ve yeni pay sahipligi olusturma hakkinin kanunda yer aldigini

ifade etmektedir'®.

Kural olarak genel kurul tarafindan gergeklestirilmek istenen esas sozlesme
degisikligi, yonetim kuruluna sermaye artirimi i¢in yetki verilmesi veya yonetim
kurulunun sermaye artirim karari, imtiyazli pay sahipleri kurulu (“IPSOK”)
tarafindan alinan ayr1 bir karar ile karar onanmadik¢a uygulanamaz!®’. Esas
sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesinden
anlagilmas1 gereken ise alinan karar ile hak sahiplerinin mevcut hukuki
durumlarinin kétiilesmesidir. Mevcut olan hakkin kétiilesmesi, imtiyazli paya sahip

olan grubun haklar1 tamamen ortadan kalkmasi seklinde gerceklesebilecegi gibi

120 Diiden, s. 94.

191 Kendigelen, Tespit, s. 383.

192 Diiden, s. 95; Levent Bicer, Anonim Ortaklikta Imtiyaz ve Sinirlari, 1. Baski, Ankara 2019,
(“Imtiyaz”), s. 104; Betiil Aktas, imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel Kurulu, 1. Baski, istanbul 2019, s.
21.

193 Aktas, s. 38.

194 Aktas, s. 37.

1% Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, 8. Baski,
Istanbul 2016, (“Degerlendirme”) s. 297; Kendigelen, Tespit, s. 383.

19 Pporoy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 786; Aktas, s. 38; Imregiin, Ortakliklar, s. 335; ipek
Okucu Taftal, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyaz, 1. Baski,
Istanbul 2018, s. 106; Hakan Bilge¢, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, 1. Baski, Ankara
2017, s. 23.

197 Eg zamanh sermaye azaltim ve artirim isleminde alinacak olan IPSOK kararinm anlatini igin
bkz. Ugiincii Bolim/I/E.
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imtiyazin saglamis oldugu faydanin azaltilmasi, imtiyaz taninan hak sayisinin
azaltilmasi veya imtiyaz taninan hakkin kullanilmasinin bir sarta baglanmasi
seklinde de gerceklesebilir'®. Ornek olarak sayilan haller smirli olmayip baska
haller ile de imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 etkilenebilir. Ayrica kararin
kendisinin dogrudan veya dolayli olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmesi gerekmekte olup baska bir unsuru ihlal ediyorsa kosullar saglanmamis

olur®®®,

Ornegin, imtiyazli pay sahiplerinin ddeme giiciine sahip olmamasi
nedeniyle sermaye artirimina katilamamalar1 dogrudan imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinmn ihlali anlamma gelmemektedir®®. Zira, sermaye artirimi nedeniyle
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilebilmesi i¢in sermaye artiriminin
kosullarinda ihlal edici bir durumun mevcut olmasi gerekir?. Sermaye artirimi
sonucunda imtiyazli pay sahibinin pay oranin azalmasi imtiyaz ihlalinden degil, pay

sahibinin sermaye artirrmina katilamamasindan kaynaklanmaktadir?®?,

cc. Yonetim Kurulu Beyani

Genel kurul tarafindan sermaye artirim karar1 alinip, artirilan tutarlar pay sahipleri
veya liclincii kisiler tarafindan taahhiit edildikten sonra yonetim kurulu tarafindan
bilgiyi acik, eksiksiz, dogru ve diiriist sekilde verme ilkesine uyularak bir beyan
hazirlanir ve ticaret sicil miidiirliigline sunulur. Y6netim kurulu tarafindan beyan
hazirlama yiikiimliiliigii her sermaye artirim tiirii i¢in gegerli olup, sadece artirimin

tiiriine gore beyanin iceriginde degisiklikler meydana gelir?®,

dd. Tescil ve ilanin Gergeklestirilmesi

Genel kurul tarafindan alinan sermaye artirim karariin hiikiim kazanabilmesi i¢in
yapilan son islem ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescil ve TTSG’de yapilan
ilandir. TTK m. 29/1 uyarinca yonetim kurulu, sirketin merkezinin bulundugu

yerdeki ticaret sicil miidiirliine bir dilek¢e ile sermaye artiriminin tescil edilmesi

1% Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 457; Tekinalp, Ortakliklar, s. 129.

199 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 804; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 457.

200 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 457; Tekinalp, Ortakliklar, s. 128; Poroy / Tekinalp / Camoglu,
Cilt I, N. 804.

201 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 457; Tekinalp, Ortakliklar, s. 128.

202 poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 804.

203 Sermaye artiriminda ydnetim kurulu tarafindan hazirlanan beyan hakkinda daha detayh bilgi igin
bkz. Ugiincii Boliim/I/H.
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icin talepte bulunur. Tescil igin talep edilen belgeler TSY m. 73’te gdsterilmistir?®,
TSY m. 34 uyarinca, sermaye artirnm bagvurusunu inceleyen, ticaret sicil
miidiirliigii, aranan sartlardan veya belgelerden birinin eksik olmasi halinde tescil
islemini gergeklestirmez. Ancak, TSY m. 34/2 uyarinca sirkete eksikligin
giderilmesi i¢in en fazla otuz giin olacak sekilde siire verir; gerekmesi halinde ayn1
uzunlukta olmak kaydiyla verilen siire iki defa daha uzatilabilir. Sayet, verilen

siirede de sirket eksikleri gidermez ise tescil istegi reddedilir.

TTK m. 456/3 uyarinca, genel kurul tarafindan alinan sermaye artirim karari ii¢ ay
igerisinde tescil edilmez ise alinan karar gecersiz hale gelir ve TTK m. 456/3’lin m.
345/2°ye yaptigr atif uyarinca artinm igin pay sahipleri veya {lgiincii kisiler
tarafindan 6denen bedeller iade edilir. Ayrica TSY m. 72/2’de de alinan sermaye
artinm kararinin ii¢ ay igerisinde tescil edilmedigi takdirde alinan kararin gegersiz
hale gelecegi diizenlenmistir. Ancak, TSY m. 72/1’de esas sermaye sisteminde
genel kurul tarafindan alinan karar1 ve kayith sermaye sisteminde ise yonetim
kurulu tarafindan alinan karar1 takiben otuz giin igerisinde islemin tescil edilmesi
gerektigi diizenlenmistir. A¢ik kanun hiikkmii ile diizenlenen bir hak diisiiriicii
stirenin yonetmelikle kisaltilmasi normlar hiyerarsisine aykir1 olup, hukuken kabul
edilemez?®. Soykan, bu sekilde bir geliskinin ortaya ¢ikmasimin sebebi olarak
TSY’nin hazirlanis silirecinde kisa yoldan sermaye artirrmimin “asil”, istirak
taahhiitnamesi ile yapilan sermaye artirim yonteminin ise “ikincil” yontem olarak

algilanmasindan kaynaklandigini ifade etmektedir?%®.

Sermaye artirim isleminin tescil edilmesi ile iiglincii kisilere karsi da hiikiim

dogurur; baska bir deyisle tescil kurucu nitelik tagir?®’

. Ayrica sermaye artirimu ile
c¢ikarilan yeni paylar da tescil ile hiikiim dogurur; oy ve kar payr hakki tescil ile

dogar?®®,

204 Bkz. Uglincii Bolim/11.

205 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 561.

206 Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 561.

27 Moroglu, Sermaye Artirimi s. 108; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 764; Atamer, s. 65.
208 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 764.
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2. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirmi (Nominal Sermaye Artirimi — Bedelsiz

Sermaye Artirimi)

eTTK’da dilizenlenmemis olmasina ragmen doktrinde uygulanabilecegi kabul
edilen i¢ kaynaklardan sermaye artirmi 6102 sayili TTK’da hiikiim haline
getirilmistir?®. I¢ kaynaklardan sermaye artirimi da tipk1 dis kaynaklardan sermaye
artinminda oldugu gibi yeni pay cikarilmasi suretiyle gerceklestirilebilecegi gibi,

mevcut paylarin itibari degerlerinin yiikseltilmesi ile de gerceklestirilebilir.

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda sirketin malvarliginda herhangi bir
artis meydana gelmez, sadece muhasebe islemleri ile esas sézlesmede yer alan
sermaye miktar1 artirilir. Ayrica i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, sirkete dis
kaynaklardan sermaye artiriminda oldugu gibi bir finansman kaynagi saglamadigi
gibi toplam piyasa degerinde de herhangi bir degisiklige yol agcmamaktadir. Ancak
esas sermaye rakaminin artmasini sagladigi i¢in sirketin itibarinin artmasini ve
sirketin kredi verilebilirliginin yiikselmesine yardimci olur; bu sayede sirket daha
fazla yatirim alabilir?'?. i¢ kaynaklardan sermaye artirmmi ayrica esas sdzlesmede
yer alan sermaye miktari ile sirketin malvarligi degerini birbirlerine yaklastirmakta
ve sermaye miktari ile bu rakamin iistiinde yer alan malvarlig1 arasindaki dengeyi

saglamaktadir?®.

TTK m. 462/1 uyarinca i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, sirketin esas sdzlesmesi
veya genel kurul karar ile ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgililenmemis yedek
akeeler, kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilir kisimlart ve mevzuatin
sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar ile gergeklesir. I¢ kaynaklardan sermaye
artinmi, ortakligin bilangosu agisindan incelendiginde ise bilanconun pasif
boliimiinde bulunan bir miktar yedek ak¢e ve/veya karin yine pasif boliimiinde
bulunan sermaye kalemine eklenir’2, TTK m. 462/2 uyarinca i¢ kaynaklardan

yapilan sermaye artiriminin karsilayan tutarin gergekten sirket biinyesinde var

209 Giiglii, s. 9-10; Sarac, s. 27, dpt. 74; Moroglu, Sermaye Artirimui s. 206-207.
210 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 196.

211 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 196.

212 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 196-197.
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oldugu, onaylanmis yillik bilanco ve yonetim kurulunun verecegi acik yazili beyan

ile dogrulanir.

TTK m. 462/3 uyarinca yeni pay c¢ikarilarak yapilan sermaye artiriminda, sirket
tarafindan cikarilan yeni paylar sirketin pay sahiplerine ipso iure olarak gecer?::.

Dogas1 geregi bedelsiz paylar iizerinde pay sahiplerinin haklarmi kaldiran,
214 e

kaynaklardan sermaye artiminin bir diger yolu ise mevcut paylarin itibari degerinin

sinirlandiran ve vazgecmesine neden olan durumlar yasaklanmigtir

artirtlmasidir. Ilgili yontemde sermaye artirimi yeni pay cikarilmaksizin mevcut

paylarin itibari degerinin artirilmasiyla yapilir.

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda dis kaynaklardan yapilan artirimin
aksine sirketin nakdi taahhiidiinii tamamen 6demis olmasi gerekmez. Zira, TTK m.

456/1°de acikca i¢ kaynaklarin bu kuraldan hari¢ tutuldugu ifade edilmistir?®.

3. Ic¢veDis Kaynaklardan Birlikte Sermaye Artirimi

Yukarida da®® ifade ettigimiz {izere TTK m. 462/3 uyarinca i¢ kaynaklar ile
sermaye artirim imkani varken sirket, dis kaynaklar yoluyla sermaye artirimi
yapamaz. Ancak kanun koyucu getirdigi bu smirlamaya ayni hiikiim ile istisna
getirmigstir. Soyle ki, TTK m. 462/3-c.2 uyarinca fonlarin sermaye doniistiiriilmesi
ile birlikte ayni oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla dis kaynaklardan

217

sermaye artirimi yapilabilir*’. Ayrica i¢ kaynaklardan yapacagi artirim kadar ayni

anda sermaye taahhiidii yoluyla da sermaye artirimi yapmak istiyorsa bu iglemi

parca parca da gergeklestirebilir?®e.

213 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1383.

214 TTK m. 389 uyarinca anonim sirket tarafindan kendi paylar veya yavru sirketin paylar iktisap
edilirse, ortaklik hakkina iliskin haklar donar. Ornegin, sirketin iktisap ettigi paylar genel kurulun
nisabinin belirlenmesinde hesaba katilmaz. Ayrica paydan dogan kér payi, tasfiye pay1, riigchan hakki
gibi mali haklarin yaninda oy hakki, iptal davasi agma hakki gibi yonetsel haklar da paylar sirketin
elinde oldugu siirece donar. Ancak kanun koyucu bedelsiz paylarin iktisabini bu sinirlamanin diginda
tutmustur. Bu durumda sgirket i¢ kaynaklardan sermaye artirimi sonucunda g¢ikacak olan bedelsiz
paylar1 iktisap edebilir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 123.

215 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1383.

216 Bkz. Birinci Bolim/II/A/1.

217 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 135-137; Moroglu, Sermaye Artirimz, s. 57; Atamer, s. 33.
218 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 135.
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TTK m. 462/3-c.4 uyarinca i¢ ve disg kaynaklarin birlikte kullanilmasi ile
gerceklestirilen sermaye artiriminda i¢ kaynaklarin artirimi sonucunda ¢ikarilan
paylar, mevcut pay sahipleri tarafindan “ipso iure” olarak kazanilir. Bu paylarin
iktisap edilmesi dis kaynaklardan sermaye artiriminda taahhiitte bulunulmasi
sartina baglanilamaz; aksi takdirde TTK m. 462/3-c.5 uyarinca kanuna aykir1 bir

islem meydana gelir.

Yukarida®®® vermis oldugumuz 6rnek iizerinden i¢ ve dis kaynaklardan birlikte
sermaye artirimini agiklamamiz miimkiindiir. 10.000.000,00 TL sermayesi bulunan
X A.S., TTK m. 462/3 kapsaminda sermayeye eklenebilecek 4.000.000,00 TL fona
sahiptir. X A.S. sermayesini 20.000.000,00 TL’ye yiikseltmek istediginde
bilangosunda yer alan 4.000.000,00 TL fon ile ayn1 anda 6.000.000,00 TL nakdi
veya ayni sermaye taahhiidiinde bulunarak da sermaye artis islemini
gerceklestirebilir?®. X A.S. sermaye artis islemini asamali olarak da
gerceklestirebilir. Ornegin bilangosunda yer alan fonlardan 2.000.000,00 TL ile
sermaye taahhiidii yoluyla 2.000.000,00 TL seklinde bir artis yapip sermayesini
14.000.000,00 TL’ye ¢ikarabilir?®!. Sonrasinda ise bilangosunda kalan
1.000.000,00 TL fon ve 5.000.000,00 TL sermaye taahhiidii ile sermayesini
20.000.000,00 TL’ye ¢ikarabilir.

B. Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirim

Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim islemi, yonetim kurulu tarafindan, esas
sozlesmede belirtilen tavan sermaye miktarina kadar olacak sekilde sermayenin
artirlmasidir. Doktrinde kayith sermaye sisteminde yapilan sermaye artirim
isleminin hukuki niteligi ile ilgili gortis birligi bulunmamaktadir. Bahtiyar’a gore,
yonetim kurulu tarafindan yapilacak olan sermaye artirnm isleminde TTK

bakimindan bir esas sozlesme degisikligi gerekmemekte olup, yalnizca sirketin

219 Bkz. Birinci Bolim/ITI/A/1.

20 f¢ ve dis kaynaklardan sermaye artirim islemi birlikte yapilmak istendiginde, i¢ kaynaklarin
tamaminin sermaye artiriminda kullanilmasi sartiyla dig kaynaklar ile yapilan sermaye taahhtidiiniin
miktari1 i¢ kaynaklardan yapilan artirim miktarina gore daha yiiksek olabilir. Bkz. Tekinalp, Sermaye
Ortakliklari, s. 135-136.

221 Parca parga yapilan i¢ ve dis sermaye artinminda dis kaynaklardan yapilan sermaye artirim
taahhiidii miktari, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye taahhiidii miktarini asmamalidir. Bkz. Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, s. 135.

55



tavan sermaye miktarinin yiikseltilmesi ve kayitli sermaye sisteminden ¢ikilmasi

hallerinde esas sozlesme degisikligi gerekmektedir???

. Moroglu da yonetim kurulu
tarafindan yapilan sermaye artirim isleminin esas sézlesme degisikligi niteliginde
olmadigini, sadece esas sOzlesmede gosterilmesi zorunlu olan tavan sermaye
rakammin  artirtlmasinin esas  sozlesme  degisikligi  gerektirecegini
savunmaktadir®®, Sener ise TTK m. 460/6 uyarinca yonetim kurulu tarafindan
alinan kararin bir esas sozlesme degisikligi oldugunu; yonetim kurulu tarafindan
TTK m. 460/2’ye uygun olarak karar alinmasi ve kararin ilan edilmesinin gerekli

oldugunu savunmaktadir??,

Kanaatimizce, kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu tarafindan yapilan
sermaye artirim iglemi bir esas sozlesme degisikligi niteligindedir. Zira, TTK m.
460/2’te sermaye sisteminde yoOnetim kurulu tarafindan alinacak olan sermaye
artirim kararmin gerekmesi halinde TTK m. 333 uyarinca Ticaret Bakanligi’nin
iznin alinmasi gerektigi belirtilmektedir. TTK m. 333’te ise Ticaret Bakanligi’ndan
izin alinmast i¢in ya teblig ile faaliyet alani belirlenmis bir sirket kurulmasi ya da
ilgili sirketlerin esas sdzlesme degisikligi yapmasi gerektigi diizenlenmektedir. Bu
nedenle kanun tarafindan agik¢a, kayitli sermaye sistemine tabi olan bir sirketin
yonetim kurulu tarafindan alinacak olan sermaye artirim kararinin esas sézlesme
degisikligi niteliginde oldugunun kabul edilmesi kanaatimizce daha uygundur.
Ayrica TTK m. 460/6 uyarinca yonetim kurulu tarafindan alinmis sermaye artirim

kararinin tescil edilmesi gerektigi hiikmii de goriisiimiizli destekler niteliktedir.

Ilgili sistemde yonetim kurulunun sermaye artirrm yetkisi smirsiz olmayip, genel
kurul tarafindan belirlenmis olan tavan miktara kadar sermaye artisi
gerceklestirilebilir. Kayitli sermaye sisteminde de tipki esas sermaye tiiriinde
oldugu gibi artirilan kismin hangi kaynaktan olduguna gore ikili bir ayrim

yapilmistir.

222 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 305.
223 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 349.
224 Sener, s. 581.
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1. Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Kayith sermayeli bir sirket tarafindan sermaye artirnmi dis kaynaklardan temin
edilebilir. Kayith sermaye sisteminde sermaye artirim kararinin nasil alinacagi ise
TTK m. 460 ve Halka Acik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligi’nin??® 9. maddesinde diizenlenmistir. Yonetim kurulu,
TTK m. 390/1°de yer alan nisaplara uygun olarak {iye tam sayisinin ¢ogunlugu ile
toplanip hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile karar alir. TTK m. 460/2 uyarinca kararda
artirilan sermaye tutari, ¢ikarilacak pay adedi, paylarin itibari degerleri, cinsleri,
primli veya imtiyazli olup olmadiklari, riichan hakkinin simirlandirilip
sinirlandirilmadigi, kullanma sartlari ve siiresi belirtilmelidir??®. TTK m. 333’e gore
kurulmug sirketler bakimindan bakanlik izni gereklidir. TTK m. 460/2 uyarica
yonetim kurulu esas s6zlesmede belirtilen sekilde karari ilan etmelidir. Ayrica TTK
m. 461/2 uyarinca riichan hakki sinirlandirildiysa veya kaldirildiysa bunun
gerekeeleri, yeni paylarin primli veya primsiz ¢ikarilmasinin sebepleri, primlerin

nasil hesaplandig1 bir rapor halinde ilan ve tescil edilmelidir.

Sermaye artirimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarina halel getirmesi halinde
[PSOK tarafindan kararm onaylanmas1 gereklidir. Imtiyazlarm dogrudan
kaldirilmast ya da igeriklerinin sinirlandirilmast dogrudan imtiyazli pay
sahiplerinin haklarina zarar vermekteyken; imtiyazli payin oOngdriilmesindeki
amacin etkisizlestirilmesi ise dolayli olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarina
zarar vermektedir?®’. Ancak imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilip
edilmedigi konusunda bir 6lgiit olmadigindan dolayr her somut olaya gore
degerlendirme yapilmalidir. TTK m. 454/1 uyarinca, yonetim kuruluna sermaye
artirim yetkisi tantyan kararlar ile yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karari
alinmasi imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal etmekteyse IPSOK tarafindan
ilgili karar onanmalidir. Oncelikle hem esas sdzlesme degisikligi hem de y&netim
kurulunun bu yolla yetkilendirilmesini gerekli kilan islemler olmalarindan dolay1

kayitl sermaye sistemine gecis, kayitli sermaye tavaninin yiikseltilmesi ve yonetim

225 Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, RG
T: 19/10/2012, S: 28446.

226 Tekinalp, Sermaye Ortaklilari, s. 142.

227 Cenkeli, s. 24.
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kurulunun yetki siiresinin uzatilmasi kararlari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal etmekteyse IPSOK karar1 gerekmektedir??®. Ayrica TTK m. 454/1 uyarinca
yonetim kurulu tarafindan sermaye artirimi yapilmasi veya sermaye artirimi ile
baglantili olan riichan hakkinin sinirlandirilmasi, imtiyazli paylar ¢ikarilmasi gibi
islemler icin de IPSOK karar1 gerekebilir. HAAO bakimindan ise SerPK m. 18/4
uyarinca yonetim kurulu tarafindan tavan sermaye miktarina kadar yapilan sermaye

artirimlarinda IPSOK karar1 aranmaz.

Ipekel Kayali, sirketin kayitli sermaye sistemine gegmesi veya kayitli sermaye
sisteminde tavan sermaye miktarinin artirilmasinin dogrudan imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini etkileyebilecegi savunmustur®?®. Yazar kayith sermaye
sistemine geciste imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal ile ilgili 6rnek olarak,
yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi verilen genel kurulda ayrica imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmi kaldirma yetkisin de verilmesi durumunu gdstermistir.
Manavgat, ise yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi verilmesinin veya verilen
yetkinin uzatilmasinin miinhasiran hakkin ihlali sayilmayacagini; imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmi ihlal edebilecek nitelikte bir hak verilmediyse IPSOK karar1

230 Cenkci ise kayitli sermaye sistemine gegcis

gerekmedigini savunmaktadir
isleminin IPSOK onayina bagli olup olmadiginin sisteme gegiste yonetim kuruluna
taniman yetkiler ve sistemin ortaya ¢ikaracagi muhtemel sonuclar kapsaminda
belirlenecegini savunmaktadir?®!. Benzer sekilde Kizilkaya’da kayitli sermaye
sistemine ge¢is isleminin imtiyazli pay sahiplerine etkisi incelenerek karar

verilmesinin daha dogru olacagini ifade etmistir®®2,

TTK m. 454/1°te kayitli sermaye sistemine tabi olan sirketlerde, yonetim kurulu
tarafindan sermaye artirrm karar1 alinmasi1 durumunda, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarima halel gelmekteyse IPSOK kararinin alinmasi gerektigi diizenlenmektedir.

Cenkeci, imtiyazli pay sahiplerinin, kayitlh sermaye sistemine gecis kararini, tavan

228 Cenkel, s. 22.

229 fpekel Kayali, Sermaye, s. 1439.

230 Caglar Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki Kayith Sermaye
Sistemine Iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Y: 2013, C:
29, S: 1, (“Kayitl Sermaye”), 67.

231 Cenkei, s. 184-185.

232 Kizilkaya, s. 132.
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sermayesi miktarin1 veya yonetim kuruluna taninan yetki siiresinin uzatilmasi
kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarina zarar vermekteyse zaten IPSOK
tarafindan onanmasi gerektigini; bu nedenle alman kararlarin iPSOK tarafindan
onanmasinin, imtiyazli pay sahiplerinin, esas sozlesmede gosterildigi sekilde
sermayenin artirimina onay verdiklerini gosterir nitelikte oldugunu savunmaktadir.
Sonug olarak, kayitli sermaye sistemi kapsaminda yonetim kuruluna taninan tiim
yetkiler bakimindan onay alinan imtiyazli pay sahiplerinin, her sermaye artis

islemine onay vermesi gerekmemektedir?®®

. Moroglu ise kayitli sermaye sistemine
tabi bir sirketin, sermaye artirnm kararinin, bir esas sozlesme degisikligi
gerektirmedigi ve kararin genel kurul yerine yonetim kurulunda alinmasindan
dolay1, IPSOK’iin sermaye artirrmmi onaylamasinin kayith sermaye sistemine
yabanci oldugunu savunmaktadir®®*. Kizilkaya ise TTK m. 454/1 kapsaminda
ISPOK tarafindan yonetim kurulunun aldigi her sermaye artirim kararinin
onanmasinin kayitli sermaye sisteminin hizli ve esnek sermaye artirimi 6zellikleri
ile bagdasmadigini savunmaktadir®®. Yazar, HAAO igin diizenlenen SerPK m.
18/4’teki kuralin, halka kapali anonim ortakliklar bakimindan da uygulanmasi
gerektigini ifade etmektedir. Nomer Ertan tarafindan da TTK’da yapilan diizenleme
elestirilerek; yonetim kuruluna yetki verildikten sonra hangi sebebe dayanilarak
ikinci bir onaya ihtiya¢ duyulacag ile ilgili uygulamada sorunlarin ¢ikacagini

belirtmistir?3®

. Kendigelen ise olaya diger bir yonden yaklasarak kayitli sermaye
sisteminde genel kurul tarafindan yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisi
verilmesi ve yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karari alinmasi kararlarinin
[PSOK onayma bagh kilinmasinin isabetli olmadigim1 savunmustur. Zira,
Kendigelen’e gore olsa olsa sadece yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim
karar1 alinmasi1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyebilir; genel kurul
tarafindan yonetim kuruluna artirim yetkisi verilmesi ise pay sahiplerinin haklarim

237

zedelemez“®'. Yazar, her iki asamada hem onay almak gereksiz hem de ilk asamada

233 Cenkeli, s. 332-333.

2% Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 353.

2% Kizilkaya, s. 144.

2% Fiisun Nomer Ertan, “Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu — 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun Getirdigi Yenilikler”, Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2014, S:
117-118, (“IPSOK™), 5. 135-136.

237 Kendigelen, Tespit, s. 353.
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verilen onayn ikinci asamada gegerli olup olmayacagi, imtiyazli pay sahiplerinin
ikinci onaydan kac¢inip kaginmayacagi gibi tartismalar1 da beraberinde getirecegini

ifade etmistir.

TTK m. 461 uyarinca riigchan haklar1 sinirlandirilmadiysa pay sahipleri ¢ikarilacak
olan paylar1 satin alma hakkina sahiptirler?®, Pay sahipleri tarafindan riichan hakk1
kullanilmazsa iiciincii kisiler tarafindan katilma taahhiidii gerceklestirilebilir?3,
Alinan kararin ticaret siciline tescilinden dnce yonetim kurulu tarafindan sermaye
artiriminin tliriine goére bir beyan imzalanir. TTK m. 457/2°de yonetim kurulu
tarafindan hazirlanacak beyanin iceriginde hangi bilgilerin olmasi gerektigi
diizenlenmistir. TTK m. 460/6 uyarinca ¢ikarilmis sermayeyi gosterir esas sozlesme
metnin tescil ve ilan edilmesi gereklidir. Teblig’in 9. maddesinde ise esas

sOzlesmenin yanmi1 sira yonetim kurulu kararimin da tescil edilmesi gerektigi

belirtilmistir. Teblig’in bu ifadesinin TTK’ya uyumlu olmadig1 agiktir.

Yukarida bahsetmis oldugumuz lizere dis kaynaklardan sermaye artirimi yeni pay
cikarilmak ve mevcut paylarin itibari degerlerinin artirilmasi olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir?*°

. Ancak kayith sermaye sisteminde genel kuralin aksine bir durum
mevcuttur. Mevcut paylarin itibari degerinin yiikseltilmesi, olagan bir sermaye
artirim isleminin aksine sirketin mali olarak kotii durumdan ¢ikmasini saglamak
amactyla yapilan bir tedbir islemidir®*!. Bu tedbir isleminde ortaklar, ek sermaye
taahhiidii nedeniyle sermaye koyma borcuna katlanmalar1 gerekir. Sirketin sermaye
kayb1 veya borca batiklik durumunda bagvurulmasi gereken bir tedbir olan bu
yontemim uygulanabilmesi icin, ortaklarin sermaye taahhiitlerinin artirilmasina
yonelik olarak genel kurul tarafindan karar alinmasi gerekir. Kayith sermaye

sisteminde sermayeyi artirma yetkisi yonetim kurulunda oldugu i¢in mevcut

paylarin itibari degerini artirma yoluyla sermaye artirrmi yapilamaz2#?. Bu durum

238 SerPK m. 18/5°te TTK m. 461/2 ve 461/3’iin HAAO igin uygulanmayacag belirtilmistir. Bu
durumda HAAO acisindan pay sahiplerinin yeni pay alma haklari, yonetim kurulunun esas
sozlesmeyle yetkili kilindig: haller disinda sinirlandirilamaz veya kaldirilamaz.

239 Sener, s. 582.

240 Bkz. Birinci Bolim/II.

241 Cenkei, s. 312.

242 Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 100; Cenkei, s. 312; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 349-
350.
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uyarinca kayitli sermayeli ortakliklar ancak dis ve/veya i¢ kaynaklardan yeni pay

olusturmak suretiyle sermaye artirimi1 yapabilir?*,

2. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Kayitli sermaye sistemine tabi olan halka kapali anonim sirketlerde i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artiriminin esas sermayeye tabi olan sirketlerin yaptig1 sermaye
artinmindan higbir fark: yoktur. Bu nedenle esas sermaye i¢in diizenlemis olan TTK
m. 462 hikkmii kayith sermaye sistemine tabi olan sirketler i¢in de uygulanir?*.
Zira, ilgili hiikkmiin {i¢iincii fikrasinin ikinci climlesinde yer alan, “genel kurul ve
vonetim kurulu kararimin” ifadesi ile kayitli sermaye sistemine tabi olan sirketler
tarafindan da ilgili maddenin wuygulanacagi kanun koyucu tarafindan
diizenlenmektedir. Bu nedenle tekrara diismemek i¢in esas sermaye sistemine tabi
sirketlerin i¢ kaynaklardan yaptig1 sermaye artirima atif yapmak ile yetiniyoruz?*.
Ancak ifade etmekte fayda vardir ki Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli
Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m. 9/4 uyarinca ydnetim

kurulunun i¢ kaynaklar ile yapacagi sermaye artirimi ile genel kurulun belirlemis

oldugu tavan sermaye asilabilir.

HAAO’da ise i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin, dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirrmina gore farki yonetim kurulu kararinin igerigidir®*. Pay
Tebligi’nin 7 nolu ekinin 3. fikras1 uyarinca yonetim kurulu kararinda; kayitl
sermaye tavani, ayri kalemler halinde gosterilmek suretiyle i¢ kaynaklar ve tutari,
thra¢ edilecek pay gruplari ve tiirleri, ka¢c numarali pay alma kuponu ile

kullanilacag1 ve pay senetlerinin tertibi gosterilmelidir.
C. Sarta Bagh Sermaye Artirimi

Sarta bagli sermaye artirimi esas sermaye sisteminin yumusatilarak kayith sermaye

247

sistemine yaklastirilmasi ile ortaya ¢ikmistir*’. Bu yontemin getirilmesindeki amag

243 D1 Kaynaklardan sermaye artirimin dzellikleri ve sinirlamalari igin Bkz. Birinci Bolim/TI/A/1.
244 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1401; Kizilkaya, s. 157-158.

245 Bkz. Birinci Bolim/IT/A/2.

246 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1405.

247 Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 29; Riiveyda Giilmisal Akkale Celebi, “Kayitli Sermaye
Yapis1 Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Halka Agik Olmayan
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ekonomik olarak agir olan ve yavas isleyen genel kurul prosediirleri ile
ugrasmaksizin, hizli sekilde sermaye artirnmini gergeklestirmektir. Genel kurul
tarafindan cikarilan yeni®*® tahvil ve benzeri borglanma araglari vasitasiyla sirket
alacaklilarmi, sirketin pay sahiplerine doniistiirerek sirkete finansman saglamanin
yaninda ayrica sirket ¢alisanlarina pay senedi ¢ikarilmasini da saglar?®. Sarta bagh
sermaye artirimi, sermaye artiriminin gergeklesme zamanini iigilincii kisilerin
iradesine, baska bir deyisle sarta bagh kilar. Sirket tarafindan tahviller veya gesitli
bor¢lanma araclari ¢ikarilarak, sirket veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara
veya ¢alisanlarina esas sozlesmede degistirme ya da alima haklarini kullanarak yeni
paylar edinme hakki saglayarak, sermaye artirim karari verilebilir. Sirket
alacaklilar1 ve/veya calisanlari tarafindan degistirme veya alim haklar

kullanildikea sirketin sermayesi artar?>°.

Sarta bagli sermaye artirimi i¢in de tipki esas sermayede oldugu gibi genel kurul
tarafindan karar alinmasi gerekir. Ancak sartli sermaye sisteminde sermayenin ne
zaman ve ne kadar artacagi konusunun tigiincii kisilere bagli olmasi nedeniyle diger
sermaye artirim yontemlerinden ayrilir. Tahvil veya bor¢lanma araclarini elinde
bulunduran hak sahipleri yeni paylar {izerinde sartsiz bir talep hakkina sahiptirler.
Hak sahipleri talep haklarini kullanip kullanmamakta veya ne zaman kullanacaklari
konusunda serbesttirler’™®!. Bu nedenle hak sahiplerinin alim veya degistirme
haklarmi kullanmalar1 higbir sekilde smirlandirilmaz ve engellenemez®®2. Ancak
genel kurul tarafindan hedeflenen sermaye artirim miktarina ulagilamayabilecegi
gibi sermaye artirimi hi¢ gerceklesmeyebilir. Zira, bu yontemde sermaye artirimi
hak sahiplerine bagli olup, hak sahipleri tarafindan bu hakkin kullanim zorunlulugu
yoktur. Ayrica belirtmekte fayda vardir ki hak sahipleri tarafindan bu haklarin

kullanilabilmesi i¢in haklarin esas sézlesme veya izahnamede agikca belirtilmis

Anonim Sirketlerde Kayith Sermayenin Artirrm Usulii”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Y:2013 C. 17, S. 1-2, 5. 22, 1. dpt; Bicer, Sermaye, s. 53.

248 Kanun tarafindan sarta bagli sermaye artiriminda ¢ikarilacak tahvillerin veya diger bor¢lanma
araglarinin “yeni” olarak vurgulanmasinin nedeni, mevcut durumda tedaviilde olan tahvillerle
sonradan alinacak bir karar ile sarta bagli sermaye artirimi1 yapilamamasidir. Bkz. Poroy / Tekinalp
/ Camoglu, Cilt I, N. 1411.

249 Bicer, Sermaye, s. 49; Kaya, s. 32; Sarag, s. 32.

20 Diiden, s. 49; Pulash, Genel Esaslar, s. 509; Kaya, s. 36-38.

21 Diiden, s. 48; Kaya, s. 32; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 414.

252 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 147.
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olmas gereklidir®®3. Ek olarak hak sahipleri, haklarmni genel kurul tarafindan alinan
karar uyarinca esas sozlesmenin tadiliyle alim ve degistirme haklarinin kullanilmas1
i¢in belirlenen siire boyunca kullanabilirler. Hak sahipleri tarafindan alim veya
degistirme hakki kullanildiktan sonra tadil ile eklenen bu hiikiim esas s6zlesmeden
cikartlmalidir. Bu yontemde sarta bagli olan genel kurul karar1 degil uygulama

stirecidir?®.

Anonim sirketler tarafindan, sarta bagli sermaye artirnmi yapilmasindaki amag,
diger sermaye artirim tiirlerinde oldugu gibi sirkete finansman saglamaktir®®.
Sirket alacaklilarina tahvil veya diger bor¢lanma araglarindan herhangi birisi
verilerek, aslinda yabanci sermaye sirketin 6z sermayesine doniistiiriiliir. Hak
sahipleri, sirkete talepte bulundugu zaman alacakli sifatlarin1 kaybederek, pay
sahibi sifatin1 kazanirlar. Bu durumda sirket bor¢ 6demekten kurtulmus olur?®.
Sarta bagli sermaye artiriminin ¢alisanlar agisindan yarari ise c¢alistiklart girkete
ortak olma imkani vermesidir. Bu sayede sirketin nakit ¢ikist azalirken; ¢alisanlar
sirketin karlilik, repiitasyon gibi unsurlarina 6énem verecek ve bu sayede sirkete
daha fazla nakit girisi saglanmis olacaktir. Sirket, calisanlari icin yeni pay
cikarmaksizin, ig akitlerinin bir parcasi ve iicretlerine ek olarak da sarta bagl

sermaye artirrmini uygulayabilir®’.

1. Ozellikleri
a. Genel Kurulun Artirnm Karari Almasi

TTK m. 463/1’e gore sarta bagli sermaye artirimi karari almada yetkili organ
sirketin genel kuruludur. Genel kurul tarafindan artirnm karar1 alinirken, artirrm
hangi amacla yapilacagi, miktar1 ve hangi deger lizerinden pay verilecegi

kararlagtirilir®®®

. Ancak genel kurul tarafindan alinacak kararda artirnm miktar
simirsiz degildir. TTK’nin 464’lincii maddesine gore artiritlan miktar mevcut

sermayenin yarisini asamaz ve yapilan 6deme en az nominal degere esit olmalidir.

253 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 147.
254 Atamer, s. 25.

25 Kaya, s. 34; Giiclii, s. 21.

26 Kaya, s. 34.

257 Demir, Sirketler, s. 228; Kaya, s. 34.
258 Atamer, s. 26.
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Mevcut sermayenin yarisinin belirlenecegi miktar ise sermaye artirnm kararinin
alindig: tarihte ticaret sicilinde kayitl olan sermaye miktaridir®®. Eger genel kurul

bu miktar1 asacak sekilde karar alirsa, alinan karar tamamen batil olur®®

. Ayrica
TTK m. 467/2 ile degistirme veya alim haklarini igeren tahviller ¢ikarildiktan sonra,
hak sahipleri tarafindan kullanilana kadar; normal sermaye artirimi, sirketin
birlesme veya boliinme islemine katilmasi, sermayenin iadesi suretiyle sermaye
azaltimi yapilmas1 gibi hallerde hak sahiplerinin haklar1 koruma altina alinmistir.
Bu hiikkme gore, hak sahipleri herhangi bir sekilde kayba ugratilamaz; eger hak

sahibi zarara ugratilmissa, sirket hak sahibinin zararini telafi etmelidir.
b. Paylarin Yonetim Kurulu Tarafindan Cikarilmasi

Hak sahipleri tarafindan talep edilecek paylar yonetim kurulu tarafindan saglanir.
Hak sahipleri yonetim kuruluna yazili olarak taleplerini sunduktan sonra yonetim
kurulu tarafindan talep miktar1 oraninca pay ihraci gerceklesir. Her ne kadar
yonetim kurulu tarafindan pay ihraci gergeklesse de pay sahipligi hakki, degistirme
veya alim hakki kullanildig1 ve sermaye borcu takas veya ddeme yoluyla yerine
getirildigi anda re’sen dogup; yonetim kurulu tarafindan karar alinmasi, pay
senetlerinin teslimi veya Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilmesi gerekmez?®!.
Yonetim kurulu tarafindan yapilan bu ihrag, genel kurul tarafindan alinan karar
cergevesinde siirli ve TTK m.463 uyarinca paylarin kars1 degerinin tamamen
O6denmesi sonucu yapilir. Bu kuralin istisnasi ise degistirme hakki veren tahvillerdir.
Degistirme hakki veren tahvillerde, tahvilin teslimi ile 6deme yapilmis sayilir.
Yonetim kurulu tarafindan paylarin ¢ikarilmasiyla ¢ikarilan miktar kadar sermaye

yiikseltilir. Artinm hak sahiplerinin talep miktart ile bagli oldugu icin kademeli

olarak gergeklesir?®2.

29 Giicli, s. 31.

20 Giiglil, s. 31; Sarag, s. 235, dpt. 55.

261 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 147; Kaya, s. 135-136.

262 Bicer, Sermaye, s. 50; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 415; Sarag, s. 233.
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c. Pay Sahiplerinin Korunmasi

Esas ve kayitl sermaye artirimlarinda var olan riichan hakki, temel amacina aykiri
oldugundan dolayi sartl sermaye artirminda uygulanamaz?®®. Ancak sartli sermaye
artirrminda, pay sahiplerinin 6nerilmeye muhatap olma haklart mevcuttur®®*. Bu
hak, sarta bagli sermaye artiriminda ¢ikarilan tahviller veya bor¢glanma araglarina
bagl olarak degistirme veya alim haklarin1 oncelikle sirketin pay sahiplerine
Onerilmesini saglar. Eger yonetim kurulu tarafindan pay sahiplerine 6nerilmeksizin
islem gergeklestirilirse alman karar batildir?®®. TTK m. 466/2 uyarinca 6nerilme
hakki vazgecilmez benzeri bir hak olup ancak hakli sebeplerin varliginda

266 Bu hakkin kaldirilmasindan veya

kaldirilabilir veya smirlandirilabilir
sinirlandirilmasindan ~ dolay1r, hi¢c kimse hakli  goriilmeyecek  sekilde
yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Ayrica 6nerilmeye muhatap olma hakki

pay sahipleri tarafindan ii¢iincii kisilere devredilebilir?®’

2. Sermaye Artirnminin Tescil ve Ilan Edilmesi

Esas sermaye sisteminde, tescil kurucu nitelikte olup, genel kurul tarafindan alinan
karar sicile tescil edilince sermaye artirimi gerceklesmis olur. Ancak sarta bagl
sermaye sisteminde hak sahipleri tarafindan takas talebinde bulunuldugu veya pay
bedellerinin nakit olarak 6dendigi anda sermaye artirimi gerceklesir. Sirketin tescil
edilmis sermayesi ile 6denmis sermayesi arasindaki farki gidermek icin her hesap
doneminin kapanmasindan itibaren en ge¢ li¢ ay igerisinde yoOnetim kurulu
tarafindan ticaret sicil miidiirligiine pay sayisinda meydana gelen artis bildirilir ve
ana sozlesme degisikligi tescil ettirilir?®. Bu durum uyarinca sarta bagli sermaye

artirnminda tescil aciklayici niteliktedir.

263 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 415-416.

264 Diiden, s. 50.

265 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 147; Diiden, s. 51.

266 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 147; Diiden, s. 51.

%7 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 417.

268 Bicer, Sermaye, s. 227; Kaya, s. 137-138; Giiclii, s. 93; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 426.
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3. Sarta Bagh Sermaye Artirnmindan Cikilmasi

Hak sahiplerinin elinde bulunan degisim veya alim haklarinin sona ermesinden
sonra, TTK m. 472 uyarinca yonetim kurulu tarafindan sarta bagli sermaye
artirrmina iliskin madde hiikmii s6zlesmeden c¢ikarilarak, ticaret siciline tescil

ettirilir?®°,

D. Kisa Yoldan Sermaye Artirimi

Kisa yoldan sermaye artirimi, artirilan sermaye tutarinin tamaminin mevcut pay
sahipleri veya tglincii kisiler tarafindan en ge¢ artirnm karari sirasinda taahhiit
edilmesi ve nakdi taahhiidiiniin pesin olarak 6denmesi gereken zorunlu kisminin
ddenmesidir?™®. TTK m. 459/1°de diizenlenen bu sermaye artirm tiiriinde, sirket
paylari, degisik esas s6zlesmede taahhiit edilir. Kisa yoldan sermaye artirimi, esas
sermaye sistemine 0zgii bir sermaye artirimi olup, kayitli sermaye sistemine tabi

sirketler tarafindan uygulanamaz>*.

Genellikle, ortak sayist az olan sirketlerde yoOnetim kurulu tarafindan pay
sahiplerine sermaye artirimina istirak edip etmeyecekleri, eger edecekler ise taahhiit

edecekleri sermaye tutar1 sorulur®’2

. Bu sayede, genel kurul toplantisinda sermaye
artirim karar1 alinmadan 6nce, yonetim kurulu tarafindan; sermayeyi taahhiit eden
kisilerin adlar1 ve soyadlar1 ya da ticaret unvanlari, her bir taahhiitte bulunan kisinin
hangi tutarda sermaye taahhiidiinde bulundugu, pay sayilari, itibari degerleri,
cinsleri, gruplari, pesin ddenen tutari, primli pay ¢ikarilmis ise primi, ayni sermaye
taahhiit edilmis ise buna iligkin gerekli bilgiler toplanarak toplantidan 6nce gerekli

2713 Genel kurul

belgeler hazirlanir ve toplantida hazir olarak bulundurulur
tarafindan alinan karar ile de sermaye artirimi taahhiit edilir. Esas sermaye ve kayitl
sermaye sisteminden en biiyiik farki, sermaye artirim kararinin alinmasi ile riichan
hakkinin kullanilmasma gerek bulunmamasidir?”*. Ancak bazi riighan haklari

sahipleri tarafindan sermaye artirimina itiraz edilir, bu yol ile artirilan tutarin

269 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 148; Moroglu, Sermaye Artirim, s. 427.

270 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 137; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 300.

271 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 487.

272 poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1381; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 138.
213 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1381; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 138.
214 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1381; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 491.
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tamami taahhiit edilmez veya genel kurul tarafindan bu yol ile sermaye artirimi
yapilmas1 onaylanmaz ise kisa yoldan sermaye artirimi1 yapilamaz?”. Sayet, tek bir
pay sahibi tarafindan dahi bu yolla sermaye artirimina itiraz edilirse, sermaye
artirnm1  gergeklestirilemez. Ancak bu durum pay sahiplerine ek yiikiimliiliik
yiikklemeyip, pay sahipleri tarafindan sermaye artirnm kararinin oy birligi ile
alinmasim1  gerekmez; sadece kisa yoldan sermaye artirimi  usuliiniin

uygulanabilmesi igin oy birligi gerekir?’®.

III. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE AZALTIMI

Esas sermayenin azaltilmasi, sirketin esas sdzlesmesinde yer alan ve sirketin
kurulus agamasinda veya sermaye artirimi ile getirilen sermayenin TTK’da yer alan
smirlar dahilinde indirilmesidir?’’. Bu bakimdan esas sermaye azaltimi bir esas
sozlesme degisikligi olup bu degisikligi yapmakla yetkili organ sirketin genel

278

kuruludur“”®. Sermaye azalttmi TTK’nin 473. maddesinin 3. fikrasinin, 421.

maddenin 3. fikrasina yaptig1 atif nedeniyle sermayenin en az yiizde yetmis besini

olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu ile gerceklestirilir?’®.

Sirket tarafindan sermaye azaltiminin sebebi farkli nedenlerden kaynaklanabilir.
Sirket, ihtiyacindan fazla sermayeye sahip olmasi halinde sermaye azaltimi
yapabilecegi gibi, bilango agigin1 kapatmak amaciyla da sermaye azaltim islemi

gerceklestirebilir?®

. Ayrica sirket boliinme islemi gerceklestirmesi halinde veya
iktisap ettigi paylarmi TTK m. 384 veya m. 385 uyarica elden ¢ikaramamis olmasi
durumunda da sermaye azaltim islemi gergeklestirilebilir. Tiim bu sebeplere ek

olarak sirket, hakli sebeplere dayanmak suretiyle vergi avantajlarindan

215 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 492; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1381.

276 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 493, dpt. 390.

217 Caglar, Sermaye Azaltim, s. 14 -15; TTK m. 332 uyarinca sermayenin indirilebilecegi Asgari
tutar halka kapali anonim sirketlerde iki yiiz elli bin Tiirk lirasiyken, HAAO’da ise bes yiiz bin Tiirk
lirasidur.

278 Soner Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, 13. Basi, Ankara 2024, (“Anonim
Sirketler”) s. 672.

219 6762 Sayil1 eTTK doneminde genel kurulda pay sahiplerinin yarisinin temsil edildigi toplantida,
(eger ilk toplantida gerekli ¢ogunluk saglanamamis ise ikinci toplantida sermayenin tigte birini
temsil eden pay sahiplerinin katiliminda) katilanlarin ¢ogunlugu ile sermaye azaltimina karar
verilmekteydi. Bu durumda yeni TTK ile genel kurulun sermaye azaltim karari almasinin
zorlastirildigi kabul edilebilir. Bkz. eTTK m. 396/2’nin m. 388/3 ve m. 388/4’e yaptig atif.

280 Sener, s. 594; Ansay, 205-206.
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yararlanmak, sirketin kurucularinin esas sermaye hakkindaki yanlis veya hileli

beyanlarda bulunmalar1 gibi durumlarda da esas sermayenin azaltilmasi karari

281 Ornegin pay sahipleri tarafindan sirkete ayni sermaye getirilmek

282

alabilir
istendiginde yukarida da“®c ifade ettigimiz iizere sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanacak bilirkisiler tarafindan yapilacak
degerleme sonucunda tespit edilen miktar ayni sermayenin karsilig1 olarak esas

sozlesmeye yazilir?®®

. Ancak bazi hallerde pay sahibinin ve/veya bilirkisinin hileli
veya hatal1 davranigi ile degerleme islemi sonucunda bulunan deger ayni
sermayenin ger¢ek degerinden diisiik veya yiiksek olabilir. Her ne kadar bu
durumda pay sahipleri ve bilirkisilerin sorumluluklar1 olsa da sirketin sermaye
azaltim islemi gerceklestirerek sermaye miktarini gergege uygun hale getirmesi
gerekir?®®*. Bir diger ornekte ise kismi boliinme islemine katilan bir sirket?®,
sermayesinin bir kismin1 yeni kurulacak veya mevcut olan baska bir sirkete
devrederek sermayesinin kalan kismiyla faaliyetlerine devam eder. Bu durumda
devir sonucunda aktifleri azalan sirket yedek akceler ile azalan kismi

tamamlayamiyorsa sermaye azaltimi yapmak zorunda kalabilir?®.

A. Sermaye Azaltim Tiirleri
1. Olagan (Kurucu) Sermaye Azaltim

Olagan sermaye azaltimi, sirketin ihtiyacindan fazla sermayeye sahip olmasi
halinde sermaye azaltimi1 yapilarak, azaltim sonunda ortaya ¢ikan miktarin sirketin

sermayesinden ¢ikartilmasidir?®’

. Olagan sermaye azaltiminda, mevcut ve 6denmis
sermayenin azaltimi zorunlu olmayip ortaklar tarafindan taahhiit edilmis, ancak

heniiz 6denmemis miktar da sermaye azaltiminin konusu olabilir?®®. Bu tiirde

281 Demir, Sermaye Azaltilmas: Yontemleri, s.109; Aydin Alber Yiice, Sirketler Hukuku, 2. Basi,
Ankara 2023, (“Sirketler”), s. 347-348.

282 Bkz. Birinci Bolim/1/D/2.

283 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 486f.

284 Yasar, s. 73.

285 Bkz. Ikinci BSlim/11/B/2/c.

286 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 27.

287 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 36; Burcu Yasar, Anonim Sirketlerde Sermaye Azaltimi, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Programu,
[zmir 2023, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 79-80.

28 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 36.
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ihtiya¢ duyulan miktardan fazla olan kisim esas sermayeden indirilerek serbest hale
getirilir. Sermaye azaltimi sonuncunda elde edilen miktar genellikle ortaklara iade
edilir ki bu durum TTK m.480/3’te diizenlenen ve sermayenin korunmasini

amaglayan sermayenin ortaklara iadesi yasagia istisna teskil eder?®®

. Ayrica vergi
avantajlarindan yararlanmak veya ¢oOziilen sermayeyi serbest yedek akcelere
aktarmak amaciyla olagan sermaye azaltimi gerceklestirilebilir?®. Zira, sirketin
serbest yedek akceyi kullanma oOzgiirliigli sermayeye oranla daha yiiksektir.
Ornegin sirket, yedek akceyi pay sahiplerine kar pay1 olarak dagitabilecegi gibi

ticari faaliyetlerinin devamliligi i¢in de kullanabilir.

Bu tiir ile yapilan sermaye azaltimi sirket alacaklilar1 icin aleyhe sonuglar
dogurabilir. Ciinkii alacaklilarin en 6nemli giivencesi olan sermayenin azaltilip, pay
sahiplerine iade edilmesi, alacaklarini sirketten tahsis etmelerine engel olusturabilir.

Bu durum nedeniyle YMM/SMMM kurulusu tarafindan hazirlanacak rapor ile

291

alacaklilarin glivende oldugu tespit edilmelidir Alacaklilarin - korunmasi

amaciyla getirilen bir diger diizenleme ise alacaklilara yapilan cagridir®®. Genel
kurul, sermaye azaltim karar1 aldiktan sonra, yonetim kurulu bu karari esas
sozlesmede ongoriildiigii sekliyle TTSG’de yediser giin arayla ii¢ defa ilan ettirir®®,

Sirketin internet sitesi var ise ilanin buradan da yapilmasi gereklidir. Ayrica, TTK

m. 474/1 uyarinca sirket, tespit ettigi alacaklilara cagr1 mektuplar1 géndermelidir?®,

Son ilan tarihinden baslamak iizere, alacaklilarin, alacaklarini bildirmeleri ve
teminat altina alinmasi talep etmeleri icin iki aylik stireleri vardir. Kural olarak, ilk

ilandan 6nce olusan alacaklilar, talep edilmesi halinde ddenir veya teminat altina

295

almir=>. Muaccel olan veya iki aylik bekleme siiresi i¢erisinde muaccel olan

296

alacaklar 6denir=™®. Muaccel hale gelmemis alacaklar ise ancak teminat altina

289 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1422,

2% yagar, s. 80.

21 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 151; Tekinalp bu yontemi bilirkisi tarafindan alacaklilarm
korunmast amaciyla inceleme yapilmasindan dolayr “incelemeli azaltma” olarak da
adlandirmaktadir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 151.

292 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 313; Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 81; Poroy / Tekinalp / Camoglu,
Cilt II, N. 1431; Sener, s. 596-597; Yasar, s. 100.

293 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 313; Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 82; Poroy / Tekinalp / Camoglu,
Cilt II, N. 1431; Sener, s. 597, Yasar, s. 100.

29 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 313; Sener, s. 597.

2% Caglar, Sermaye Azaltimu, s. 85; Sener, s. 597.

2% Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1433.
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alinabilir®®’. Sayet, alacaklilar son ilandan itibaren iki ay icerisinde teminat talep

298

etmezler ise alacaklar1 gegerliligini siirdiirse dahi teminat talep edemezler=°. Cagri

isleminden sonra dogan alacaklar i¢in ise teminat talep edilemez®®. Sirket, iki aylik

siire gegmeksizin sermaye azaltim islemini tescil ettiremez®%.

Sirket tarafindan olagan sermaye azaltimi sonucundan elde edilen miktarin
yukaridaki paragrafta da belirttigimiz iizere ortaklara iadesi zorunlu degildir. Sirket

bu miktar1 yedek akgelere aktararak daha serbest bir bicimde tasarruf

301 302

islemlerinde”™" veyahut ortaklara kar dagitimi i¢in kullanabilir

2. Basitlestirilmis (Aciklayici) Sermaye Azaltin

Ikinci sermaye azaltim tiirii olan basitlestirilmis sermaye azaltimi, sirketin bilango
acigin1 kapatmak amaciyla, bir bagka deyisle sirketin bilangosunu iyilestirmek
amactyla yapilan istisnai bir durumdur®®. Bu yontemde amag esas sdzlesmede
yazan sermayenin fiili duruma uydurulmasi, diger bir ifade ile muhasebe
kayitlarinin bir nevi diizeltilmesidir®®. Bu nedenle olagan sermaye azaltimimin
aksine ortaklara herhangi bir sermaye iadesi yapilmamaktadir. Doktrinde bazi
yazarlar tarafindan bu yontem "aciklayici sermaye azaltimi” olarak da
adlandirilmaktadir. Bunun nedeni fiilen mevcut olan durumun esas sozlesme
degisikligi ile gercege uygun hale getirilmesidir’®. Sirket sermayesi zararlar
nedeniyle karsiliksiz kalmis olup yedek akgeler ile diizeltilemeyen bir durum s6z
konusudur. Sirket bu zararin giderilmesi amaciyla esas sozlesme degisikligi
yaparak esas sermayeyi azaltip gercek duruma getirir®®. Bu sayede bilango acig1
sirketin biinyesinden atilarak, zarar somutlastirilir ve her bir pay sahibinin paylari

oraninda zarar1 yiiklenmesi saglanir3®’.

27 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 87; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1432,

2% Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1433b.

299 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 85.

300 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 314; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1435; Sener, s. 597.
301 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 36; Yasar, s.80.

302 Yagsar, s.80.

308 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 37; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 152; Yasar, s. 81.
304 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 37; Yasar, s. 81.

305 Sener, 5.601; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Ankara 2024, (“Serh”), s. 2926.
306 Sener, s. 601.

307 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 152.
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Bu sermaye azaltim tiiriinde, alacaklilarin haklar1 ihlal edilmedigi gibi dogru bilgi

almalari da saglanmaktadir®®®

. Bunedenden dolay1 TTK m. 474/2 uyarinca yonetim
kurulu diger sermaye azaltim tiirlerinin aksine alacaklilara ¢agrida bulunmak gibi
ayrmtili prosediirlerden vazgecebilir®®. Sirketin alacaklilara ¢agrida bulunmak gibi
prosediirlerden vazgecerek sermaye azaltim islemini gerceklestirebilmesinden
Otiri bu sermaye azaltim tiirii “basitlestirilmis sermaye azaltimi” olarak

isimlendirilmektedir®®,

Bu tiliriin uygulanmasi sirketin inisiyatifinde olsa da uygulanmasi sirket ve pay
sahiplerinin yararina olacaktir. Soyle ki, sirketin aktifleri esas sermayenin altina
diismiis ise bir sermaye kayb1 durumu s6z konusu olabilir. Bu durum nedeniyle pay
sahiplerine kar payr dagitamayacagi gibi, bor¢glanma imkanm1 da 6nemli Slgiide
kaybedilmis olur®'!. Eger sirket tarafindan sermaye azaltim islemi gerceklestirilir
ve esas sOzlesmede yer alan sermaye, sirketin fiilen bulunan malvarligina indirilirse
bilango acgig1 kapatilmis olur ve sirket tekrardan kar payr dagitilabilir duruma

gelebilir®?,

Sirket, basitlestirilmis sermaye azaltimin1 uygulayarak sermaye azaltim islemi
gerceklestirebilmesi i¢in TTK m. 376/1 ve m. 376/2 uyarinca bir sermaye kaybinin
var olmas1 gereklidir®!3, Sermaye kaybiin yaninda ayrica bilanco zararinin gergek
bir zarar olmasi, sermaye azaltimi yapilmasina karsin sirketin aktiflerinin borglarini
karsiliyor olmasi ve bu durumun yonetim kurulu tarafindan bir raporla tespit

edilmesi, son olarak ise sermaye azaltiminin bilanco kaybi kadar yapilmasi

308 Miicahit Unal, “Anonim Sirketlerde Sermaye Azaltim1”, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a Armagan,
Ankara 2018, s. 632.

309 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 152.

310 Doktrinde bu sermaye azaltim tiirii genel olarak, “basitlestirilmis sermaye azaltimi”, “Basit
sermaye azaltimi” ve “Agiklayici sermaye azaltimi1” olarak isimlendirilmektedir. Bkz. Caglar,
Sermaye Azaltimi, s. 37; Pulash, Genel Esaslar, s. 521; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 150;
Sener, s. 600; Yasar, s. 81.

311 Hakan Cebi, Sirketler Hukuku, Ankara, 2020, s.306.

312 Oguz imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 13. Baski, istanbul 2005, (“Kara Ticareti”), s.
463.

313 Yagsar, s. 82.
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gereklidir®!®. Ancak sirket borca batik olmamalidir, aksi takdirde TTK m.376/3’te

yer alan prosediirler uygulama alani bulur®®,

B. Sermaye Azaltim Yontemleri

Esas sermayenin azaltilmasi ve stireci TTK da 6zel olarak diizenlenmisken sermaye

316 Doktrin tarafindan Isvigre ve

azaltim yontemlerine kanunda yer verilmemistir
Alman hukukundan alinan sermaye azaltim yoOntemleri ise yillar boyu Tiirk
hukukunda uygulama alani1 bulmus ve bulmaya da devam etmektedir. Sermayenin
azaltilmasi, sirket alacaklilarimi ilgilendirdigi kadar pay sahiplerini de
ilgilendirmektedir. Ciinkii sermaye azaltim yOntemlerinden bazilarinin
uygulanmast durumunda “pay sahipligi” sifatinin kaybedilmesi durumu ortaya

cikabilir’.

Kural olarak paylarin itibari degeri ile toplam pay sayisinin ¢arpimi sirketin
sermayesine esittir. Bu kural uyarinca doktrinde iki farkli sermaye azaltim yontemi
gelistirilmistir®!®, Bu yontemlerden ilki paylarin itibari degerinin azaltilmasiyken,
digeri toplam pay sayisinin azaltilmasidir. Paylarin azaltilmasi yontemi ise kendi
icinde paylarin birlestirilmesi ve paylarin itfa edilmesi olmak iizere ikiye

ayrilmistir.

Genel kurul tarafindan sermaye azaltim karar1 alinabilmesi i¢in yonetim kurulu
tarafindan toplantiya cagrilmasi gereklidir. Yonetim kurulu tarafindan TTK m.
473/1 geregince hazirlanacak cagri ilaninda sermaye azaltim isleminin sebepleri,
amaglar1 ve nasil yapilacagimin ayrintili ve hesap verme ilkelerine uygun sekilde

319

aciklanmalidir®™®. Cagri ilanina ilaveten, yonetim kurulu tarafindan ilanin

iceriginde yer alan hususlari igerir bir rapor hazirlanarak genel kurula sunulmalidir.

314 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 153.

315 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 153; Yasar, s. 82.

316 Tiirk’e gore sermaye azaltim ydntemlerinin TTK da diizenlenmemesi bir eksiklik olmayip, bu
sayede sermaye azaltim islemlerinde esneklik saglanabilmektedir. Bkz. Ahmet Tiirk, Anonim
Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Hukuki Sonuglari, 1. Basi, Ankara 1999, (“Sermaye
Kaybi1 ve Borca Batiklik™), s.179.

317 {Tnal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Esas Sermayenin Azaltilmas1 Yontemleri ve Pay Sahibinin
Haklar1”, Iktisat ve Maliye Dergisi, Y: 1972 C: 18, S: 11, (“Sermaye Azaltim Y&ntemleri”), s. 430
318 Demir, Sermaye Azaltilmas: Yontemleri, s. 111.

319 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1428; Yasar, s. 84-85.
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Genel kurul tarafindan yonetim kurulunun sundugu bu raporun onaylanmasi sart
olup, onaylandiktan sonra ayrica tescil ve ilan edilmelidir. Doktrinde yer alan bir
goriise gore kanun koyucu tarafindan yonetim kuruluna bu sekilde bir
yiikiimliiliglin getirilmesindeki sebep, AB yonergesine uyum ve seffaflik ilkesinin

saglanmak istenmesidir3?°

. Doktrinde yer alan bir diger goriis ise TTK m. 473/1°de
diizenlenen sart ile sermaye azaltiminda kullanilacak olan yOntemin, sermaye
azaltim kararinin esasli bir unsuru mertebesine c¢ikarildigini; zira, secgilecek
yontemin sirketin pay sahiplerinin, “pay sahipligi” sifatlarin1 dahi kaybedebilmesi
gibi agir zararlara yol acabilecegini ve bu nedenden dolayr pay sahiplerinin
dikkatini cekmek amaciyla s6z konusu tedbirin diizenlendigini savunmaktadir®?!,
Doktrinde yer alan bir diger goriis gore ise kanun koyucunun bu hiikmii
diizenlemesindeki amag, sermayenin azaltilmasi ile pay sahiplerinin miiktesep
haklarinin ihlal edilmesi ve esit islem ilkesine aykirilik nedeniyle genel kurul

kararinm iptali risklerini ortadan kaldirmaktir3??,

1. Paylarin itibari Degerinin Azaltilmasi

Anonim sirketler tarafindan sikca tercih edilen yontemlerin basinda payin itibari
degerinin azaltilmasi gelmektedir. Bu yontemde, pay sahiplerinin ellerindeki
paylarin itibari degeri azaltilmaktadir. Ancak sirket tarafindan payin itibari
degerinin azaltilmas1 TTK hiikiimlerine gore smirlandirilmistir. Soyle ki, paymn
itibari degerinin azaltilmas: TTK m. 476 uyarinca bir payin sahip olmasi1 gereken

en diisiik itibari deger olan bir kurusa kadar yapilabilir.

Sirket tarafindan bu yontemin kullanilmasi halinde tiim paylarin itibari degeri esit
oranda azaltilir ve en kiiciik pay sahibinin bile sirket {izerinde paydan dogan haklar
devam eder®?. Paylarin itibari degeri esit sekilde azaltildigindan dolayr sirket
icindeki gii¢ dengelerinde herhangi bir degisiklik meydana gelmemekte ve esitlik

324

ilkesine uygun sonuclar dogmaktadir=*. Bu yontemin bir diger avantaji ise paylarin

320 Kendigelen, Tespit, s. 378.

32! fbrahim Cagr1 Zengin, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Yeter
Sayilar, Istanbul 2020, s. 163.

322 Yagsar, s. 85.

323 Demir, Sermaye Azaltilmas: Yontemleri, s. 113.

324 Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 180; Tiirk, Sermaye Indirimi s. 159; Demir, Sermaye
Azaltilmasi1 Yéntemleri, s. 116; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1446; Unal, s. 616.
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birlestirilmesi yonteminin aksine sermaye azaltimi yapilirken paylarin {izerinde
hicbir sekilde payli miilkiyet s6z konusu olmamakta ve pay sahiplerini yeni pay

almaya zorlamadigi igin tek borg ilkesi ihlal edilmemektedir?®.

Sirket, paylarin itibari degerinin azaltilmasi yOntemiyle sermaye azaltimi
yaptiginda esas sOzlesmede yer alan sermaye ve paylarin itibari degerinde

326

degisiklik meydana gelmektedir®~°. Bu durum uyarinca sirketin esas sozlesmesinde

degisiklik meydana geleceginden 6tiirii genel kurul tarafindan hem sermaye azaltim
karar1 alinmali hem de paylarin azaltilacag itibari degerin orami belirlenmelidir®?’.
Ancak genel kurul tarafindan sermaye azaltim yetkisi sinirsiz olmayip sirketin
toplam 6z sermayesi dikkate aliarak azaltim islemi gerceklestirilmelidir®?8. Ayrica
esas sermayede yapilacak azaltim ile paylarin itibari degerinde yapilan azaltimin
birbirlerine orantili olmas1 gereklidir®®®. Ek olarak sirkette farkli kategorilerde
paylar mevcutsa bu paylarin itibari degerinin azaltimi kendi aralarinda esit ve diger

kategoride yer alan paylarin azaltimu ile orantili olmalidir®*°.

Her ne kadar esit islem ilkesini ihlal etmese de sirketler tarafindan bu yonteme
basvurulmasi her zaman miimkiin olmayabilir. Sirketin paylarinin itibari degeri bir
kurustan asagida olamayacagi icin, bu degere ulasan sirket paylarinda diger
sermaye azaltim yontemlerinin uygulanmasi gerekir. Fakat kanaatimizce sirketler
tarafindan sermaye azaltimi yapilmak istendiginde esit islem ilkesine uygunluk
acisindan paylarin itibari degerinin azaltilmasi yontemine diger yontemlerden once
basvurulmasi gereklidir. Aksi takdirde esit islem ilkesine aykirilik nedeniyle genel

kurul kararinin iptali riski giindeme gelebilir®3.

325 Demir, Sermaye Azaltilmas: Yontemleri, s. 116.

32 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 180; Tiirk, Esas Sermaye Indirimi, s. 159.

327 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 180.

328 Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 180; Tiirk, Esas Sermaye Indirimi, s. 160.

329 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 180-181; Tiirk, Esas Sermaye Indirimi, s. 160;
Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 56.

330 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 56; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 181.

381 TTK m. 357’nin gerekcesinde esit islem ilkesine aykiriligin hukuki sonucu, somut olayin
sartlarina bagl olmak sart1 ile iptal oldugu; iptalin s6z konusu tek sonug olmadig1 diizenlenmistir.
Zira, TTK m. 391°de esit islem ilkesine aykir1 olan yonetim kurulu kararlarinin butlan ile sakat
oldugu da yine kanun koyucu tarafindan diizenlenmistir.
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Kendigelen, esit islem ilkesine aykir1 olarak alinan genel kurul kararlarinin iptal
edilebilir oldugunu ifade ederken; ayni sekilde bu ilkeye aykiri olan yonetim kurulu
kararlarinin da iptal edilebilir oldugunu savunmaktadir®®?. Zira, hem ilkenin
diizenlendigi TTK m. 357’nin gerekg¢esinde bu ilkenin ihlalinin yaptiriminin iptal
edilebilirlik oldugu, hem de mehaz olarak gosterilen Isvigre Hukuku’nda ilkenin
ihlalinin kesinlikle bir butlan hali olarak diizenlenmedigi yazar tarafindan ifade
edilmektedir. Kendigelen ile benzer goriise sahip olan Moroglu, Isvigre Federal
Mahkemesi tarafindan esit islem ilkesinin, diiriistliik kuralinin anonim sirketlerdeki
uzantisi olarak gorildiigiinii, buradan hareketle esit islem ilkesine aykiri kararlarin
diiriistliik kuralina da aykirilik teskil edecegini; diiriistliik kuralina aykiriligin ise
acikca iptal edilebilirlik nedeni oldugunu savunmaktadir®®®, Bu nedenle, esitlik
ilkesinin bir defaligina ihlal eden genel kurul kararlarinin iptal edilebilir nitelikte
oldugu; ancak esitlik ilkesini bir defa degil siirekli ihlal edilen kararlarin ise batil
oldugu yazar tarafindan ifade edilmektedir. Kirca ise esit islem ilkesinin sadece pay
sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasina iliskin olmasi nedeniyle tek tarafli emredici
mahiyet tasidigina; baska bir deyisle sirket organlarinin bu ilkeye aykir1 karar
vermemek ile yiikiimlii olmasina ragmen, pay sahiplerinin miinferit olaylar
acisindan esit islem ilkesine tabi tutulma hakkindan vazgegebilmelerinin miimkiin
oldugunu savunmaktadir®®. Vazgecmenin ise genel kurulda esit islem ilkesine
aykiri olarak alinan karara olumlu oy kullanilmasi seklinde olabilecegi gibi, aleyhe
oy kullanilan karara kars1 yargi yoluna basvurulmamasi seklinde de olabilir. Bu
nedenle, yazar emredici olmasina ragmen sadece pay sahiplerinin bireysel haklarini
koruyan emredici hiikiimlerin ihlal edilmesinin iptal edilebilirlik yaptirimina tabi

olacagim savunmaktadir33,

332 Kendigelen, Tespit, s. 279.

333 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 234-235.

33 jsmail Kirca / Feyzan Hayal Sehirali Celik / Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
Cilt 2/2, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligli, 2. Baski, Ankara 2017, (“Anonim Sirketler
Hukuku C. 2/2”), s. 84 vd.

335 Kirca’ya gore esit islem ilkesini ihlal eden kararlar iptal edilebilir olmakla birlikte, bu hakkin
esas sozlesmeden tamamen kaldirilmasina sebep olacak maddelerin eklenmesi batil olacaktir. Kirca
(Sehirali Celik / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/2, s. 85-86.
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2. Pay Sayisinin Azaltilmasi

Pay sayis1 azaltilarak sermaye azaltim islemi gerceklestirilmek istendiginde ya
paylarin birlestirilmesi ya da paylarin imhasi (itfa) yontemlerinden biri uygulanir.
Doktrinde yer alan bir goriis, her iki yontemin de uygulanabilmesi icin esas
sozlesmede sirketin pay sayisini azaltarak sermaye azaltimi yapabilecegine dair

hiikkmiin var olmasi gerektigini savunmaktadir®®

. Tekinalp esas soOzlesmeye
sonradan eklenecek bir hiikiim ile bu yontemlerin uygulanamayacagini, sirketin
kurulus s6zlesmesinde mutlaka bu yontemler ile ilgili bir hilkkmiin var olmasi
gerektigini savunmustur®®’. Sonradan yapilacak bir tadille, pay sayis1 azaltilarak
sermaye azaltimi yapilabilecegine iligkin bir hiikkmiin diizenlenmesi TMK’nin 2.

maddesine aykirilik teskil edecegi goriisiindedir3®

. Kanaatimizce, sermaye azaltim
islemini gerceklestirecek olan sirket, esas sozlesmesinde pay sayisinin
azaltilmasia dair hiikiim olmasa dahi TTK’da yer alan gerekli nisaplara uymasi
halinde sermaye azaltim islemini gergeklestirebilmelidir. Tekinalp, pay sahiplerini
korumak ve esit islem ilkesine riayet edilmesi amaciyla sirketin bu ylikiimliligi

339

yerine getirmesi gerektigini ifade etmistir™”. Ancak kanun koyucu tarafindan pay

sahiplerinin korunmasi amaciyla farkli tedbirler zaten diizenlenmistir. Yukarida da

ifade ettigimiz {izere3¥

sermaye azaltim iglemi i¢in genel nisap yerine pay
sahiplerinin ylizde yetmisinin olumlu oyu aranmaktadir. Ayrica sermaye azaltim
islemi gerceklestirildikten sonra pay sahipleri tarafindan azaltim islemi ile ilgili
iptal davasi da acilabilir®*!. Bu nedenle pay sayisinin azaltilmasi yontemlerinden
birinin uygulanabilmesi i¢in esas sdzlesmede hiikiim olmas1 gerektigi diislincesine

katilmamaktay1z.

3% Tekinalp, Sermaye Azaltim Yontemleri, s. 431; Yasar, s. 86; Caglar, Sermaye Azaltim, s. 58;
Firdevs Topcu, Sermaye Sirketlerinde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Hukuk Anabilim Dali, Istanbul 2010, (yayimlanmanus yiiksek lisans tezi), s. 74
337 Tekinalp, Sermaye Azaltim Yontemleri, 431.

338 Tekinalp sirketlerin kurulus sézlesmesinde paylarin birlestirilmesi veya itfa ile sermaye azaltimi
yapilmasina dair bir hiikkiim bulunmamasi halinde, sermaye azaltimi i¢in uygulanabilecek tek
yontemin paylarin itibari degerinin azaltilmasi oldugunu kabul etmektedir. Bkz. Tekinalp, Sermaye
Azaltim Yontemleri, s. 431.

339 Tekinalp, Sermaye Azaltim Yontemleri, 431.

340 Bkz. Birinci Bolim/I11.

%1 Yagar, s. 109-110; Esit islem ilkesine aykiri1 olarak alinan sermaye azaltim kararlarina
uygulanacak yaptirim ile ilgili bkz. Birinci Bolim/III/B/1.
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a. Paylarin Birlestirilmesi

Paylarin birlestirilmesi yOnteminde, paylarin itibari degerinde herhangi bir
degisiklik yapilmaksizin sirketin toplam pay sayis1 azaltilir. Sirketler bu yontemi ya
paylarin itibari degerinin azaltilmasi yontemini kullanmay1 tercih etmemeleri
veyahut kanunen kullanmalarina engel bir durumun var olmasi nedeniyle tercih
etmektedirler. Yukarida da ifade ettigimiz iizere®*? sirketlerin paylarmin itibari
degeri bir kurusa ulastiginda paylarin itibari degeri daha fazla azaltilamayacagi icin,

paylarin birlestirilmesi yontemi sermaye azaltimi i¢in kullanilabilir.

Genel kurul tarafindan paylarin birlestirilmesi yontemiyle sermaye azaltimi
yapilmak istendiginde eski sermayenin, azaltim sonucunda elde edilecek
sermayeye oranlanmasi ile birlesme orani tespit edilir. Ornegin, her bir payin itibari
degeri bir Tiirk liras1 ve esas sermayesi toplamda bir milyon Tiirk liras1 olan bir
sirketin genel kurulu tarafindan sermayenin bes yiiz bin Tiirk lirasina indirilmesine
karar verildiginde, her iki paya karsilik, pay sahiplerine es itibari degerde bir adet
yeni pay verilir. Bu yontemin en biiyilk dezavantaji pay sahiplerinin toplam
paylarinin her zaman yeni paylara karsilik gelmemesidir. Bu 6rnek iizerinden
diistindiigiimiizde toplam yirmi bir adet pay1 bulunan bir pay sahibinin toplamda on
adet tam pay1 olacakken bir adet kesirli pay1 olacaktir ki bu durumda kesirli pay1
baska pay sahiplerinin paylar ile birlestirilerek bir tam pay elde edilecektir. Bu
durumda eskiden tiim paylar1 tam ve kendine ait olan pay sahibi, sermayenin
azaltilmas: ile birlikte diger pay sahipleri ile payli miilkiyete mecbur
birakilmaktadir. Payli miilkiyet durumda ise pay sahipleri tarafindan paydan dogan

haklarin kullanilmas: icin temsilci atanmasi gerekir3*

. Ancak bu durumda pay
sahiplerinin haklar1 agik¢a kisitlanmig olur. Bu durum, baz1 pay sahiplerini istemsiz
olarak paylarmi satarak sirket disina itilmeye veya yeni pay almaya mecbur
birakabilir. Fakat goz ardi edilmemesi gereken durum sudur ki, sermaye azaltimi

sonucunda esit islem ilkesine aykirilik oldugunu diisiinen pay sahipleri, genel kurul

342 Birinci Boliim/I11/B/1.
343 Demir, Sermaye Azaltim Yontemleri, s. 126.
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tarafindan alinan sermaye azaltim kararina karsin iptal davasi acabilir. Bu durum

pay sahiplerinin haklarin1 korumak i¢in 6nemli bir unsurdur.

Doktrinde yer alan diger bir tartismali konu ise paylarin birlestirilmesi yontemiyle
sermaye azaltim islemi yapabilmek i¢in gereken nisabin ne oldugu ile ilgilidir.
Doktrinde yer alan bir goriis, sermaye azaltim islemi gerceklestirildiginden dolay1
TTK m.477/2’nin uygulanmayacagini ve bu nedenle pay sahiplerinin tamaminin
onay1 aranmaksizin sermaye azaltimi yapilabilecegini savunmaktadir®**. Bir diger
gorlis ise, paylarin birlestirilmesini bir sermaye azaltim yontemi olarak degil,
sermaye azaltimina hazirlik islemi olarak kabul etmekte ve bu durum uyarinca
sermaye azaltimi1 sonucunda kesirli paya sahip olacak pay sahiplerinin TTK

345

m.473/3’te belirtilen nisabi karsilamasi gerektigini savunmaktadir>®. Doktrinde yer

alan son goriise gore ise, paylarin birlestirilmesi islemi i¢in TTK m.477/2 geregince

oy birliginin olmas: gerektigidir3*°

. Kanaatimizce pay sahiplerinin tamaminin veya
paylt miilkiyetli pay sahiplerinin onayinin aranmasi bu yontemi islevsiz bir hale
getirecektir. Ayrica doktrinde yer alan bu goriislerin kabul edildigi diisiiniildiigiinde
paylariin itibari degerleri bir kurus olan sirketler sermaye azaltim islemi
yapamayacaklar ve sermaye azaltim siiregleri ¢ikmaza girecektir. Bu nedenle,
TTK’nin m. 473/3lin m. 421/3’e yaptig1 atif uyarinca genel kurulda yeterli nisaba
ulasilmigsa bu yontem kullanilarak sermaye azaltim islemi

gerceklestirilebilmelidir’,

b. Paylarin imhas (itfa)

Sirket, itfa yontemi ile sermaye azaltimi1 yapmak istediginde pay sahiplerinin veya

kendi elinde bulunan paylar1 yok ederek sermaye azaltim islemini gerceklestirir.

344 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1447a; Zengin, s. 164.

345 Demir, Sermaye Azaltilmas: Yontemleri, s. 126.

346 Caglar, Sermaye Azaltimi, s.58; Harun Keskin, Anonim Ortakliklarda Esas Sermayenin
Azaltilmasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Programi, Ankara 2018
(yaymlanmamus yiiksek lisans tezi), s.121; Unal, s.617.

347 Zengin’de paylarm birlestirilmesi yontemi ile yapilan sermaye azaltimi sonucunda bazi pay
sahiplerinin sirket ile iligkisinin kesilse dahi mutlak veya nispi oy birligi aranmasma gerek
olmadigini, TTK m. 473/3’iin m. 421/3’te yaptig1 atif uyarinca (Zengin’e gore 421/1) karar
alinabilecegini savunmaktadir. Zira, nispi veya mutlak oy birliginin aranmasinin sermaye azaltimini
oldukga gii¢ ve hatta imkansiz hale getirilebilecegi yazar tarafindan ifade edilmektedir. Bkz. Zengin,
s. 164.
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itfa yonteminde de paylarin birlestirilmesi yontemi ile benzer olarak, paylarin itibar
degeri ayn1 kalirken toplam pay sayisi azaltilir. Fakat itfada paylarin birlestirilmesi
yonteminin aksine mevcuttaki paylar tamamen yok edilir®®. Bu durum uyarinca

paylar1 yok edilen pay sahiplerinin paydan dogan haklar1 tamamen sona erer>*°.

itfa islemi kendi iginde goniillii itfa ve zorunlu itfa olmak iizere ikiye ayrilr.
Goniillii itfada sirket, pay sahiplerinin paylarini satin alarak yok eder®®®. Baska bir
deyisle, sirket sermaye azaltimi yapilacak bedel kadar payi, pay sahiplerinden
iktisap eder; sonrasinda ise iktisap ettigi paylar1 yok eder. Sirket paylar1 yok ettikten
sonra ticaret sicil miidiirliiglinde sermaye azaltim islemini tescil ettirir. Bu yontemin
uygulanmasinda dikkat c¢ekilmesi gereken istisna durum, TTK m. 379’da
diizenlenen sirketin kendi paylarini en fazla esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda
birini agsmayacak sekilde ivazli olarak iktisap edebilir kuralinin uygulanmamasidir.
Zira, TTK m. 382/1°de bu kurala istisna getirilerek, sirket sermaye azaltim islemini
gergeklestirmek i¢in kendi paylarini iktisap etmekteyse, TTK m.379’da diizenlenen
sinirlamaya bagli kalmaksizin kendi paylarini iktisap edebilecegi belirtilmistir. Bir
diger itfa yontemi olan zorunlu itfada esas sdzlesmeye konulacak hiikiim ile sirket,
pay sahiplerinin onay1 olmaksizin paylarin1 iktisap ederek sermaye azaltim islemini
gergeklestirir. Zorunlu itfa yonteminde, pay sahiplerinin esas sézlesmede yer alan
hiikmii bildigi kabul edilir. Bu durum uyarinca sirket zorunlu itfa yontemini
uygulamak istediginde pay sahibine itiraz hakki taninmaz. Ancak bu yontemin Tiirk
hukukunda uygulanma imkani bulunmamaktadir®®!. Séyle ki, TTK m. 340
geregince mevzuat tarafindan izin verilmeyen higbir hiikiim esas sozlesmeye

konulamaz. Bu nedenden dolayidir ki sirket esas sozlesmeye zorunlu itfa ile ilgili

348 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 183; Tiirk, Esas Sermaye indirimi, s. 163; Poroy /
Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1448; Unal, s. 618.

349 Caglar, Sermaye Azaltimy, s. 59; Derbentli, s. 124.

30 Olagan sermaye azaltiminda genellikle sirket tarafindan pay sahiplerinin paylar1 satin almarak
yok edilmektedir. Cilinkii bu yontemde sirket satin aldig1 paylar i¢in pay sahibine belli bir bedel
0demek zorundadir ki bunu iktisap edilen paylar i¢in iade edilecek bedel olarak diisiinebiliriz.

351 Tiirk’e gore esas sozlesmede hiikmiin var olmasi ve hangi paylarm itfa edileceginin gosterilmesi
halinde zorunlu itfa yontemi uygulanabilir. Aksi takdirde ancak goniillii pay sahiplerinin sirkete
paylarini devretmeleri ile bu yontem uygulanabilir. Bu goriisiin kaynag: ise Alman Payl1 Ortakliklar
Kanunu m. 237/1°dir. {lgili madde hiikkmiine gére zorunlu itfa ancak kurulus sdzlesmesinde veya
sonrasinda yapilacak tadil ile uygulanabilir. Bkz. Tiirk, Esas Sermaye Indirimi, s. 166.
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bir hiikiim ekleyemez. Sonug¢ olarak Tiirk hukukunda sadece goniillii itfaya izin

verildigini sdylemek dogru olacaktir®>?,

Bu yontemin uygulanmasinda da diger yontemlerde oldugu gibi esit islem ilkesine
dikkat edilmelidir; ¢iinkii esit islem ilkesine uyularak itfa yontemi ile sermaye
azaltim islemini gergeklestirmek her zaman miimkiin olmayabilir®3. Esit islem
ilkesine uygunluk agisindan paylarin esit sayida yok edilmesinden ziyade oransal
esitlik g6z Oniinde bulundurulacak sekilde itfa isleminin gergeklestirmesi
gerekir®. Bir baska deyisle sermaye azaltim islemi yapilirken pay sahiplerinin
paylarmin  esas sermayeye gore oram1 degismeyecek sekilde islem

gerceklestirilmelidir®™.

352 Demir, Sermaye Azaltilmas1 Yontemleri, s. 128-129.

33 Caglar, Sermaye Azaltimy, s. 59; Unal, s. 619; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1448.
34 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1448,

35 {nal, s. 620.
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IKINCi BOLUM
ES ZAMANLI SERMAYE AZALTIMI VE ARTIRIMININ HUKUKIi
TEMELI VE UYGULAMA ALANLARI

I. ES ZAMANLI SERMAYE AZALTIMI VE ARTIRIMININ HUKUKI
TEMELLERI

Es zamanli sermaye azaltimi ve artirirmi anonim sirketin sermaye azaltimi ve
sermaye artirim islemlerini ayn1 anda gergeklestirmesidir®®®. Baska bir deyisle
sirket, azaltti§1 sermaye ile birlikte ayn1 anda sermaye artirimi yaparak bu islemi
gergeklestirir. Bu islem birbirlerinden farkli hiikiimlerle diizenlenen sermaye

artirimi ve sermaye azaltimi kurumlarinin birlesimidir®®’.

Es zamanli sermeye azaltimi ve artirimi Tirk hukukunda farkli mevzuatlar ile
diizenlenmistir. TTK m. 473/1°de “Esas sermayenin azaltilmasi” alt basliginda
anonim sirketin sermayesinin azaltilmasi akabinde, azaltilan kismin yerine gegmek
tizere bedelleri tamamen 6denecek yeni paylar ¢ikarabilecegi ifade edilerek, zimnen
diizenlemistir. Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin dogrudan
diizenlendigi ikincil mevzuat hiikiimleri ise Ticaret Sicili Yonetmeligi (“TSY”)8
ve TTK 376 Tebligi’dir. TSY nin amac ticaret sicil kayitlarinin tam ve saglikh
tutulmasint saglamak ve ftgcilincii kisilerin haklarint korumak iken, TTK 376
Tebligi’nin amact TTK m. 376’da diizenlenen sermaye kaybi ve borca batiklik

hallerinde sirketlerin uymasi gereken kurallari, alabilecekleri iyilestirici onlemleri

diizenlemektir.

HAAO agisindan, hakim ortagin ¢ikarma hakkini kullanmasi durumunda azinlik
pay sahiplerinin paylarinin iptali ve yeni pay ihraci i¢in es zamanli sermaye azaltim
ve artirim iglemi yapilmaktadir. Ayrica Pay Tebligi’nde es zamanli sermaye azaltim
ve artirim igleminin hangi durumlarda uygulanabilecegi agikca diizenlenmistir. Pay
Tebligi m. 5’e gore paylar ilk defa halka arz olacak sirketler, bagvuru tarihinden

onceki iki sene igerisinde anonim sirkete doniismiisse, doniisiim Oncesinde

356 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 312; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 154; Cenkei, s. 108; Unal, s.
637.

37 Zengin, s. 288.

38 Ticaret Sicil Yonetmeligi, T: 19/12/2012, No: 5995; RG T: 27/01/2013, S: 28541.
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bilangosunda yer alan 6z kaynaklari, doniisiim sonrasindaki bilangosunda ayr1 ayri
yazmasi gerekmektedir. Eger, sirket 6z kaynaklari bilangoya toplulagtirarak
yazarsa es zamanli olarak sermaye azaltim ve artinm islemi gerceklestirerek
bilangosunu mevzuata uygun hale getirmelidir. Ayrica yine Pay Tebligi’nde halka
acik sirketlerin paylarinin borsada nominal degerlerinin altinda islem goérmesi
halinde sirketin sermaye azaltimi1 yapmasi ve bazi durumlarda yapilacak sermaye
azalttmi ile birlikte es zamanli olarak sermaye artirnmi yapmasi gerektigi

diizenlenmistir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirnm isleminin hukuki temellerini incelerken
aciklamamiz gereken bir diger unsur sirketin menfaati ile pay sahiplerinin
menfaatinin kiyaslanmasi; bu konuyla baglantili olarak ise “kurulu tezgahin
bozulmamas1” ilkesidir. Anonim sirket; pay sahipleri, ¢alisanlar, alacaklilar ve hatta
sirketin kendisinin de oldugu birbirlerinden farkli ¢ikar gruplarmi biinyesinde
barindiran; bu nedenle farkli gruplarin kurumsallagmig ¢ikar ¢atigmalarinin var

oldugu bir yapilanmadir®®

. Anonim sirketin de bir tiizel kisiligi olmasindan dolayz,
ligiincii kisilerden bagimsiz olarak bir menfaati vardir®. Sirket menfaati ile ilgili
TTK’da herhangi bir tanim olmamasina ragmen, kanunun bir¢ok hitkmiinde zimnen
diizenlenmektedir. Ornegin TTK m. 369/1’de diizenlenen yonetim kurulu
tyelerinin 6zen ve baghhig yikiimligi; TTK m. 437/1’de diizenlenen pay
sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklar1 zzimnen diizenlenen ve sirketin menfaati
ile baght olan hiikiimlerdir®®!. Doktrinde ise Helvaci, sirket menfaatini; esas
sozlesmede belirtilen amaca ongoriilen zaman zarfinda ulagsmay1 saglayabilmek
icin esas sOzlesmede ya da sirketin ikincil diizenlemelerinde belirlenen ¢izgi
dogrultusuna, sirketin hukuki ve ekonomik menfaatleri ile birlikte olusturdugu

menfaatler biitiinii olarak tanimlamaktadir®®?. Sirketin menfaatinin belirlenmesinde

farkli unsurlar ve aktorler rol oynamaktadir. Zamansal agidan inceledigimizde,

359 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 246.

360 Ansay, s. 18; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 271.

361 Muhammed Sulu, Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavrami, 1. Baski, Istanbul 2019, s.
57, dpt. 173.

32 Mehmet Helvaci / Emin Camurcu / ismail Tiirkyilmaz, “Ozellikle Anonim Sirket Agisindan
Sirket Menfaati Kavrami”: H. Erciiment Erdem / Tolga Ayoglu / S. Anlam Altay / Sinan H.
Yiiksel / Fiilurya Yusufoglu / Ali Dural (edt.), Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, 1. Baski,
Istanbul 2017, s. 312.
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sirketin kisa, orta ve uzun vade de menfaatleri farkli olabilir veyahut sirketin
icerisinde bulundugu cografi bolge ve piyasa da sirket menfaatinin belirlenmesi

konusunda rol alabilir®®e,

Tim bu unsurlarin yaninda pay sahipleri, sirket
alacaklilari, sirket ¢alisanlari, miisteriler, yatinmcilar, tacir yardimcilar: ve devlet
gibi sahislar da sirketin menfaati konusunda rol oynar®®*. Ayrica, sirketin menfaatini
pay sahipleri menfaati ile Ortiiglip ortlismedigi ve sirketin degeri gibi unsurlar da
sirketin menfaatinin belirlenmesinde rol oynar®®®. Tiirk hukuku kapsaminda ise
genellikle sirketin amaci ve konusu olmak iizere iki oOlgiit ile sirketin menfaati
belirlenmeye calisilir ki bu belirleme sonrasinda sirketin menfaati somutlagmis

olur®®®,

Pay sahiplerinin, sirketteki temel menfaati taahhiitte bulunduklar1 sermaye
karsiliginda, sirket faaliyetlerine devam ettigi siirece kar payi elde etmek ve sirketin
sona ermesi asamasinda ise tasfiye pay1 alabilmektir®®’. Sirketin kurulusunda veya
sonrasinda sermaye artirimi ile taahhiit ettikleri bedeli geri alamadiklar igin,
sirketten alacaklar1 kar pay1 ve tasfiye payi, pay sahipleri i¢in olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Diger taraftan anonim sirketin varlik amacinin temeli de pay sahiplerine

368

kar payr dagitabilmektir™®. Bu nedenle sirket menfaati ile pay sahiplerinin

menfaati, sirketin hem faaliyetlerinin devaminda hem de sona erme siirecinde mali

369

durumunun 1yi bir noktada olmast konusunda kesismektedir’™. Ancak sirketin

menfaati ile pay sahiplerinin menfaati her zaman kesismez. Bu durumda sirketin

363 Sulu, s. 58.

364 {Unal Tekinalp, “Anonim Ortakliklara liskin Yeni Hukuk Politikalarmin Dinamikleri ve Bunlar
Arasindaki iliski”: Tugrul Ansay (edt.), Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, 1. Baski, Ankara
2003, (“Armagan”), s. 230; Feyzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catigmalari
Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Karst Onleme, 1. Baski, Ankara 2008, s. 30; Helvac1 /
Camurcu / Tiirkyillmaz, s. 311.

365 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 272.

36 Helvaci / Camurcu / Tiirkyilmaz, s. 311; Omer Korkut, “Anonim Sirketlerde Sirket Menfaati
Kavraminin Somutlastirilmasi1”, Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Y: 2007, C: 11, S: 2 s. 3 vd.; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1,
s. 271; Sulu, s. 150.

367 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 272; Kerem Celikboya,
Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Hakki, 1. Baski, Istanbul 2021, (“Kar Pay1”), s. 47.

%7 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 255.

38 Celikboya, Kar Payi, s. 45.

369 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 256; Celikboya, Kar Pay1
s. 45.
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menfaati mi yoksa pay sahibinin menfaatinin mi 6n planda tutulacagi somut olayin

sonucu bakimindan 6nem tasir.

Doktrinde yer alan bir goriis, sirkete daha fazla hak taninmasinin, diger cikar
gruplarinin  haklarina zarar verecegi; bu nedenle sirket menfaatinin dar

yorumlanmas1 gerektigini savunmaktadir®’®

. Aksi goriis ise sirket menfaatinin,
diger menfaat gruplarini da altina alan bir semsiye gibi oldugunu; bu nedenle de
sirket menfaatinin ne kadar genis yorumlanir ve gergeklestirilirse, diger menfaat
sahiplerinin de yararina olacagini savunmakta; hatta sirket menfaatini bir cati
kavram olarak kabul ederek diger menfaat gruplarina gore sirket menfaatinin daha
{istiin oldugunu savunmaktadir®’t. Benzer bir goriis ise sirket menfaati kavramini,
diger menfaat gruplarmin menfaatlerinin ortak noktas1 olarak kabul etmektedir®’2.
Bagka bir soyleyisle sirket menfaati kavramindan pay sahipleri, sirket calisanlari,
toplum ¢ikarlar1 gibi farklilasmis ¢ikar gruplarinin biitiinii olarak anlasilmali ve bu
farkli menfaat gruplari arasinda sirket yonetiminde bir denge kurulmalidir. Tekinalp
ise pay sahiplerini daha 6n plana ¢ikaran pay sahipleri teorisinin®” toplumla
0zdeslesen sirket menfaati anlayisi karsisinda popiilaritesini yitirdigini ifade

etmektedir®’*.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin uygulama alanlar1 bakimindan,
sirketin menfaati ile pay sahiplerinin menfaati arasindaki dengenin incelenmesinin
gerekli oldugu kanaatindeyiz. Ornegin, TTK m. 376/2 kapsamindaki bir sirketin es
zamanli sermaye azaltim ve artirnm islemini gergeklestirmesi ile birlikte sermaye
kaybi halinden kurtulur ve sona erme tehlikesi ortadan kalkar; ancak diger taraftan
mevcut pay sahiplerinin sirketteki haklarinin sona ermemesi veya pay oranlarinin
diismemesi amaciyla sermaye taahhiidiinde bulunmalar1 gerekir ya da pay
oranlarindaki azalmaya raz1 gelmek zorundadirlar. TTK m. 175 uyarinca ise sirket,

boliinme islemi kapsaminda ii¢ aylik teminat siiresinden tasarruf edebilmek i¢in es

370 Semih Ozdemir, Is Adami Karar1 Tlkesi (Business Judgment Role) ve Tiirk Hukukunda
Uygulanabilirligi, Istanbul 2017, s. 135.

871 Qulu, s. 59, 61.

372 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 272-273; benzer goriis
icin bkz. Korkut, s. 2.

373 Pay sahipleri teorisi hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp, Armagan, s. 229.

374 Tekinalp, Armagan, s. 230.
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zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi gergeklestirebilir. Ancak pay sahipleri,
sermaye kaybi halindeki durumla benzer sekilde sirketteki pay oranlarinin
azalmamasi amaciyla sermaye taahhiidiinde bulunmak zorunda kalabilir veya pay
oranlarindaki azalmaya raz1 gelmek zorundadirlar. Ilk durumda sirketin sona erme
tehlikesi ile pay sahiplerinin sirketteki pay oranlarinin azalmasi durumu karsi
karsiyayken; ikinci durumda ii¢ aylik siirenin beklenmemesi ile ayni sekilde pay
sahiplerinin, sirketteki pay oranlarinin azalmasi durumu karsi karsiyadir. Bu iki

farkli sirket menfaati ile pay sahiplerinin menfaatlerinin karsilastirilmasi gereklidir.

Bu uygulama alanlar1 kapsaminda sirketin menfaati ile pay sahiplerinin menfaatini

)37 jlkesine

kiyaslarken “kurulu tezgahin bozulmamas1” (“sirketi ayakta tutma
deginmekte yarar gormekteyiz. Doktrinde, “kurulu tezgdhin bozulmamas1” ilkesi,
“devamlilik ilkesinin” sirketler ve ticari isletmeler yoniinden goriiniimiinii temsil
ettigi ifade edilmekte olup,®’® temel prensibi, sirketin menfaatlerinin giivenilir
durumda tutarak, istikrarliigi ve siirekliligi saglamaktir. ilkenin kanundaki
yansimasina Ornek olarak TTK m. 531°de diizenlenen hakli sebeple fesih davasi
gosterilebilir. ilgili kanun hiikmii uyarinca, halka kapali ortakliklarda sermayenin
yiizde onuna sahip, halka acik ortakliklarda ise sermayenin yiizde besine sahip pay
sahipleri tarafindan hakl bir sebep 6ne siiriilerek, sirketin feshi mahkemeden talep
edilebilir. Ancak, mahkeme, davacinin talebine bagli kalmaksizin sirketin feshi
yerine bagka bir ¢dziim yoluna da karar verebilir”’. Bu durum feshin son care
(ultimo ratio) oldugu; ayrica “kurulu tezgdhin bozulmamas1” ilkesinin sirketin

menfaatini koruyan kanundaki somut érneklerinden bir tanesidir®’®.

Calismamiz uyarinca asagidaki boliimlerde anlatacagimiz®® TTK m. 376/2
kapsamindaki bir sirketin, sermaye kaybindan kurtulmak ve sona erme tehlikesini
bertaraf etmek amaciyla yapacagi es zamanli sermaye azaltim ve artirim igleminin

sirket menfaat ile pay sahiplerinin menfaati arasindaki iliskiyi nasil etkiledigi

375 Cem Veziroglu, Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas S6zlesme Ozgiirliigii ve Sinirlari, 1. Baski,
Istanbul 2021, s. 452.

376 Veziroglu, s. 452.

377 Mahkeme tarafindan hakli nedenle fesih yerine bdliinme kararmin verilip verilemeyecegi ile ilgili
tartigma icin bkz. Ikinci Bolim/II/B/1.

378 Sulu, s. 120.

379 Bkz. {kinci Boliim/I1/A/3/d.
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incelenmelidir. TTK m. 376/2 uyarinca sermayesinin ve kanuni yedek akgelerinin
ticte ikisini kaybeden sirket, iyilestirici tedbir olarak sermayesini es zamanli olarak
azaltip sonrasinda artirabilir. islemin sonucunda sona erme tehlikesini bertaraf eden
sirket, ticari faaliyetlerine devam eder. Sermaye kaybi yasayan sirket tarafindan
yapilan bu islemin “kurulu tezgdhin bozulmamas1™ ilkesi ile dogrudan uyumlu
oldugu kabul edilmelidir. Sirket tarafindan yapilan islem pay sahipleri
cercevesinden incelendiginde, sermaye azaltimiyla birlikte pay oranlarinda azalma
meydana gelen hatta sermayenin sifira indirilmesiyle sirketteki haklar1 sona eren
pay sahipleri, pay oranlarint korumak daha da otesi sirketteki haklarin1 devam
ettirmek amaciyla sermaye taahhiidiinde bulunmalidirlar. Ancak her bir pay sahibi
tarafindan yeni sermaye taahhiidiinde bulunmak uygulama agisindan {itopik bir
durum olacaktir. Bu durumda sirket menfaati ile pay sahiplerinin menfaati karsi
karsiya gelmektedir. Kanaatimizce, TTK m. 376/2 kapsaminda yapilacak olan es
zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi, sirket menfaatinin, pay sahiplerinin
menfaatine gore one ¢iktig1 bir durumdur. Zira, “kurulu tezgadhin bozulmamasi”
ilkesini de gdz 6niinde bulundurdugumuzda sirketin sona ermesi yerine mevcut pay
sahiplerinin girketteki haklarinin sona ermesi ya da paylarinda yasanan azalma daha
kabul edilebilir bir sonugtur. Ayrica, sirket menfaatinin korunmas ile birlikte es
zamanli sermaye azaltimi ve artinmi islemi sonrasinda sirkette kalan pay
sahiplerinin de menfaatinin korundugu kanaatindeyiz. Zira yukaridaki paragrafta
ifade ettigimiz {lizere pay sahiplerinin asil amaci olabildigince yiiksek tutarda kar
pay1 ve tasfiye payr almaktir. Yapilan islemle sermaye kaybindan kurtulan sirket
tekrardan kar pay1 dagitmaya baslayabilecektir. Her ne kadar sirketin menfaatinin
daha O0n planda oldugunu savunmamiza ragmen, sirketteki pay sahiplerinin
menfaati de g6z ardi edilmemelidir. ifade ettigimiz gibi, sermayenin sifira indirilip
tekrar artirnm yapildig1 senaryoda, sermaye taahhiidiinde bulunamayacak olan pay
sahiplerinin sirketteki haklar1 tamamen sona erebilir. Bu nedenle sirket tarafindan

gerceklestirilecek islem pay sahiplerinin haklarini da olabildigince korumalidir.

Calismamiz uyarinca inceledigimiz bir diger islem olan boliinmeye katilan
sirketlerin TTK m. 175 uyarinca ii¢ aylik teminat yiikiimliiliglinden kurtulmak
amaciyla gerceklestirdikleri es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde de

tipk1 TTK m. 376/2 kapsaminda oldugu gibi sirket menfaati ile pay sahiplerinin
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menfaati kars1 karsiya gelmektedir. Sirket, es zamanli sermaye azaltimi ve artirim
islemini gerceklestirerek {ic aylik silireyi beklemeksizin boliinme islemini
tamamlamay1 ve ticari faaliyetlerini siirdiirmeyi amag¢lamaktadir. Diger taraftan
sirketin bu islemi neticesinde, pay sahiplerinin sirketteki haklar1 tamamen sona
erebilir, pay oranlarinda azalma meydana gelebilir veya ek sermaye taahhiidiinde
bulunarak pay oranlarini ayn1 seviyede veya daha yiiksek bir seviyede tutabilirler.
TTK m. 376/2 kapsaminda ifade ettigimiz sirketin menfaatinin, pay sahiplerinin
menfaatinin Oniinde olugu goriisiimiiz, boliinme isleminde yapilacak olan es
zamanlt sermaye azaltim ve artirim islemi acisindan gegerli olmadigi
kanaatindeyiz. Zira, kismi bdliinme islemi kapsaminda yapilacak olan es zamanli
sermaye azaltimi1 ve artirrmi bdliinme islemine katilacak olan sirketin ii¢ aylik
siireden tasarruf etmesi amaciyla yapilmaktadir. Her ne kadar ticari hayatta {i¢ aylik
stirenin Onemi yadsinamaz olsa da mevcut pay sahiplerinin sirketteki haklarinin
kalic1 olarak etkilenmesi karsisinda sirketin menfaatinin korunmasinin 6n planda
tutulmasinin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz. Bu islem de ayrica sirket
alacaklilarinin menfaatinin durumu da tartisilabilir. Kanaatimizce, alacaklilarin
menfaati kanun koyucu tarafindan koruma altina alinmis olup, es zamanli sermaye

azaltimi ve artirimi yapilmamis olsa dahi TTK m. 174 uyarinca korunmaktadir.

Cikarma hakki kapsaminda ise sirket menfaati ile pay sahiplerinin menfaatinin
catigmasindan ziyade pay sahipleri arasindaki menfaat catigmasi yer almaktadir.
Pay sahiplerinin menfaat ¢atigmasi uzun vadeli gelir beklentisi ile kisa vadeli gelir
beklentisinden olabilecegi gibi azinlik paya sahip ortak ile ¢ogunluk paya sahip

ortak arasindaki iliskiden de kaynaklanabilir®®

. Kanun koyucu genellikle azinlk
pay sahiplerini koruma egilimindedir. Ornegin, TTK m. 531 uyarinca azinlik pay
sahipleri tarafindan hakli sebep oOne siiriilerek sirketin feshi talep edilebilir ya da
TTK m. 360 uyarinca esas sozlesmede belirtilmek sartiyla, 6zellik ve nitelikleriyle
belli bir grup olusturan pay sahipleri veya azinliga yonetim kurulunda temsil edilme

hakki taninabilir®®?. Diger taraftan kanun koyucu, azinlik pay sahiplerini her zaman

cogunluk pay sahiplerine karst korumamaktadir. Ornegin SerPK m. 27 ve 11-27.3

380 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 258.
381 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 258.
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sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi®® (“Cikarma Tebligi”)
uyarinca sirketin paylarinin yiizde doksan sekizine sahip olan hakim ortak, azinlik
pay sahiplerinin paylarini satin alarak sirket lizerinde tam hakim konumuna
gelebilir. Ilgili diizenleme ile azinhik pay sahiplerinin, sirketin isleyisine engel
olmak ve ortaya ¢ikabilecek masraflar engellenmek istenmektedir®®,
Kanaatimizce, kanun koyucu tarafindan, hakim ortaga bu sekilde bir hak taninarak
aslinda hakim ortagin yaninda sirket menfaati de korunmak istemistir. Her ne kadar
azinlik pay sahipleri, sirket yonetiminde yer almasalar ya da karar verme yetkisine
sahip olmasalar da sirketin isleyisini yavaglatabilecek, hatta sirketi zarara
stiriikleyebilecek haklara sahiptirler. Bu nedenle “kurulu tezgahin bozulmamasi”

ilkesi kapsaminda, kanun koyucu tarafindan hakim ortaga bu sekilde bir hak

taninarak hem sirketin menfaati hem de hakim ortagin menfaati korunmaktadir.

Pay Tebligi m. 5’te ise agilis bilangosunun mevzuata uygun hale getirilmesi
amaciyla yapilan es zamanli sermaye azaltimi ve artirnminda ise sirketin ve pay
sahiplerinin menfaatinden ziyade sirkete yatirim yapma diisiincesinde olan
yatirimcilarin menfaati korunmaktadir. Zira, acilis bilangosunda yer alan kalemlerin
ayr1 ayr1 yazilmasi ile girkete yatirnm yapmak isteyen yatirimcilara, sirketin mali

durumunu daha ayrintili inceleme imkén1 taninmak istenmistir.

Son olarak ise Pay Tebligi m. 19 uyarinca yapilacak olan es zamanli sermaye
azaltimi ve artirimi iglemi, sirketin, pay sahiplerinin ve hatta yatirimcilarin menfaati
acisindan incelenmelidir. Pay Tebligi m. 19 uyarinca bilango zarari ile orantili
olarak sermaye azaltimi yapilabilir; sayet bilango zarari ile baglantili olmayacak
sekilde sermaye azaltimi yapilmis ise es zamanli olarak sermaye artirimi
yapilmalidir. Ayrica, sermaye kaybi ile azaltilan tutarin, eski haline ¢ikarilmasi
amaciyla da es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi gerceklestirilebilir. Idare

tarafindan bu hiikmiin diizenlenmesindeki amag sirketten bir fon ¢ikisinin

382 [1-27.3 sayil1 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi, RG T: 31/12/2020, S: 31351.

%83 Hakim ortak tarafindan ¢ikarma hakkinin kullanilma sebepleri igin bkz. Ikinci Béliim/I1/C/1/b;
Ayrica pay sahiplerinin menfaat ¢atigmasi ile alakali olarak TTK m. 202 uyarinca kullanilan ¢ikarma
hakkinin detayli agiklamasi i¢in bkz. Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku,
C. 1, s.259-260.
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olmamasini saglamaktir®®*

. Ayrica Pay Tebligi m. 19/3 hiikmii uyarinca imtiyazl
paylara sahip olan sirket tarafindan sermaye azaltimi yapilmak istenirse, esas
sozlesmede tadil edilecek olan metnin ihraggiya verilmesinden oOnce, paylara
taninan imtiyazlara son verilmesi gereklidir. Eger imtiyazli paylara son verilmeden
sermaye azaltimi yapilacak ise sirketin yonetiminde kontrole sahip olan kisiler
ve/veya imtiyazli paya sahip olanlar tarafindan, sermaye azaltimi 6ncesinde SerPK
m. 25 uyarinca diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmalidir. idare tarafindan
bu hiikmiin getirilmesindeki amag, sirketin kotii yonetimi nedeniyle sirkette

sermaye kaybina yol aganlarin imtiyazlarina son vermektir3®®

. Manavgat’a gore
hem imtiyazlar acisindan yonetimsel haklarda bir sinirlama yapilmamasi hem de
imtiyazlarin kaldirilmamasi tim pay sahiplerinin aleyhine sonu¢ dogurmasindan
otiirti, bu hiikiim, ihragta itibari degerin altinda satis1 caydiric niteliktedir; ancak
menfaatler dengesi agisindan aykiridir®®. Bilanco ag1g1 olmaksizin veya bu agig
asan sekilde sermaye azaltim islemi yapildiginda, itfa islemi ile agiga ¢ikan bedel,
es zamanli sermaye artirm isleminde kullanilir. Itfa ile agiga ¢ikan tutarin, paylari
itfa edilen ortaklara geri verilmesi halinde islem 6ncesi ve sonrasinda herhangi bir
farklilik ortaya ¢ikmaz. Ancak, paylari itfa edilen ortaklarin iradesi disinda paylarin
bagkalarina verilmesi halinde sirketteki pay dagiliminda degisiklik meydana gelir.
Yatirimciyr korumak amaciyla getirilen Pay Tebligi m. 19/12 uyarinca ise es
zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemini takip eden iki yil i¢inde yapilacak
sermaye artirimlarinda, yonetim kontroliine sahip olan ortaklarin, yeni pay alma
haklarmin tamamini kullanmasi zorunlu tutulmaktadir. Idare tarafindan getirilen bu
diizenlemenin amaci, genel kurulda karar alma giiciine sahip pay sahipleri
tarafindan, finansal tablolardaki diizeltici islemlerin yapilmasindan sonra bu pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarin1 kullanmamasi sonucunda riskin baska

387

yatirimcilara gegmesini 6nlemektir®’. Bir diger koruma hiikmii olan Pay Tebligi m.

19/13’te ise es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin gergeklestirilmesinden

384 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 1. Baski,
Ankara 2016, (“HAAQO”), s. 687.

38 Manavgat tarafindan ilgili hiikiim elestirilerek hiikmiin amacini astigini; sadece ydnetimsel
haklar agisindan bir sinirlama getirilmesinin daha dogru olacagi savunulmaktadir. Bkz. Manavgat,
HAAO, s. 679.

3 Manavgat, HAAO, s. 680, 687-688.

387 Manavgat, HAAO, s. 690.
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sonraki iki yil igerisinde yapilacak olan sermaye artirimlarinda, yeni pay alacak
olan yatirnmcilara sirket hakkinda bilgilendirme yapilmasi zorunlu tutulmustur. Bu
hiikiimlerden anlagilacagi tizere Pay Tebligi m. 19 kapsaminda menfaat dengesi
bakimindan sirketin menfaati, pay sahiplerinin menfaati ve yatirimcilarin
menfaatinden olusan ti¢lii bir denge bulunmaktadir. Kanaatimizce idare, bu islem
0zelinde yatirimcer ve sirketin menfaatini, pay sahiplerinin menfaatinin (6zellikle
imtiyazli pay sahiplerinin menfaati) oniinde tutmaktadir. Ancak diger taraftan
azaltilan sermaye tutarmmin tekrardan artinmu itfa edilen bedeller ile

saglanacagindan pay sahiplerin menfaatinin de korunmasi saglanmaktadir.

II. ES ZAMANLI SERMAYE AZALTIMI VE ARTIRIMININ UYGULAMA
ALANLARI

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi genellikle TTK m. 376 kapsaminda
sermayesi ve kanuni yedek akgeleri toplaminin 2/3 kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikan
bilango zararm sirket biinyesinden atmak igin uygulanir®®®, Ozellikle finansal
sorunlart1 olmasina ragmen halen biiyiime potansiyeline sahip olan sirketler,
sermayelerini azaltmakla birlikte iyilestirmek ve dengelemek amaciyla bu iki islemi
ayn1 anda gergeklestirirler. Sirket alacaklilari bu islem sonucunda bir kayba
ugramadi8i gibi, sirketten olan haklarini talep edebilmeleri konusunda pozitif bir

389

adim atilmis olur>®”. Bu sebeple alacaklilari korumaya yonelik hiikiimler bu islemin

uygulanmasi1 sirasinda uygulanmaz3®,

Bagka bir deyisle olagan sermaye
azaltiminin aksine sermaye azaltim islemi i¢in gereken bilirkisi raporu, alacaklilara
cagr1 ve alacaklilara 6deme yapilmasi veya teminat goOsterilmesi es zamanl
sermaye azaltim ve artirrm isleminde uygulanmaz®®!. Sermaye kaybi nedeniyle
tyilestirici tedbir olarak uygulanmasinin yani sira, es zamanli sermaye azaltim ve
artirim1 baska amaglar i¢in de kullanilabilir. Ornegin tek pay sahipli bir sirketin 1°er
kurusluk itibari degeri olan 1 milyon adet pay1 oldugunu farz edelim. Bu durumda

sirketin tek pay sahibi tarafindan mevcutta bulunan paylar itfa yoluyla yok

3% Durmus, s. 122-123.

389 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 186.

3% Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 129.

391 Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Esas Sermayenin 2/3’iiniin Karsiliksiz Kalmasi, Hukuki
Miitalaalar, 1. Baski, Istanbul 2007, (“Miitalaa), s. 5; Unal, s. 638; Kayar, Mali Durum, s. 186-
187; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 187.
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edildikten sonra daha yiiksek itibarli degerli paylar cikarilabilir. Ayrica HAAO’da
hakim ortak tarafindan azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi i¢in es zamanli

sermaye azaltim ve isleminin gergeklestirilmesi gerekebilir>®.

A. TTK m. 376 Uyarinca Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve Artirimi
1. TTK m. 376 Kapsam ve Genel Tanim

Kanun koyucu tarafindan anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesinin
benimsenmesi nedeniyle, alacaklilarin korunmasi maksadiyla sirketin sermayesinin
ve hatta daha genis anlamiyla sirketin malvarliginin korunmasina daha fazla 6nem
verilmistir®®. TTK m. 376’da yer alan diizenleme de kanun koyucu tarafindan
alacaklilarin korunmasi amaciyla getirilen hiikiimlerden bir tanesidir®®*. ilgili
madde hiikmiinde sirketin finansal durumunun kétiilesmesi olarak, sirketin sermaye
kaybi1 ve borca batiklik halleri olarak ifade edilmistir. TTK m. 376 hiikmiine gore,
sermaye kaybi, sirketin son yillik bilangosu uyarinca sermaye ve kanuni yedek
akceler toplaminin zararlar nedeniyle en az yarisinin veya figte ikisinin

5

kaybedilmesi haliyken®®®; borca batikhik ise sirketin aktiflerinin borglarini

karsilamaya yetmemesidir®,

Kanun koyucunun sermaye kayb1 ve borca batiklik hallerini tespitinde farkliliklar

bulunmaktadir. Sermaye kaybinda sirketin zararlar1 ve esas sermaye ile kanuni

392 Seda Palanduz, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ortakliktan Ctkarma Hakk, 1. Baski, Istanbul
2019, s. 158-173.

3% Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi lkesi”: Baki Ilkay Engin (edt.),
Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, Istanbul 2010, (“Sermayenin Korunmas1”) s. 1693; Mehmet
Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas Ilkesi, 1. Baski, Istanbul 2020,
s. 103.

394 TTK m. 376 hiikmii TTK nin “Anonim Sirket” baslikli dérdiincii kismmin “Yénetim Kurulu”
baglikli ikinci bolimii altinda yonetim kurulunun goérev ve yetkilerinin diizenlendigi “Gorevler ve
Yetkiler” basligi altinda diizenlenmistir. Ancak doktrinde bu konuda elestiriler yer almaktadir.
Moroglu'na gore ilgili madde hiikmiiniin yonetim kurulunun goérev ve yetkiler baghigi altinda yer
almasi sistematik bir hatadir ve ilgili hitkmiin sirketin anonim sirketlerin sona erme nedenlerine
iligkin ayriminda yer verilmesi gerekmektedir. Bkz: Moroglu, Degerlendirmeler, $.182.

3% Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 568-569; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, s. 290-291.

3% Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, s. 295; Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler
Hukuku C. 1, s. 585; Emek Toraman Colgar, “TTK m. 376/2 Hiikmii Kapsaminda Sermaye Kaybi1
Olan Anonim Sirketlerde Sermaye Kayb1 Olan Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi Yapilmasi”:
Emek Toraman Colgar / Abdurrahman Kayikhik (edt.), Ticaret Hukukunda Geng Yaklagimlar,
Kog Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuka Geng Yaklagimlar Serisi, No. 10 Ticaret Hukuku, Istanbul
2021, (“Sermaye Kaybi1”), s. 168.
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yedek akcgeler toplami arasinda bir baglanti kurulmakta ve bu baglantinin
sonucunda bilangodaki 6zkaynaklari, esas sermaye ve kanuni yedek akceler toplami
ile karsilastirmaktadir®®’. Borca batiklikta ise esas sermaye ve kanuni yedek akceler
yerine sirketin aktif malvarligt ile borglar1 arasinda bir karsilagtirma

yapilmaktadir®®,

Sermaye kaybi veya borca batiklik hallerinde TTK m. 376 hiikkmii ile yonetim
kuruluna birtakim ylikiimliliikler getirilmis olup yonetim kurulunca bu
yiikiimliikler baska bir sirket organina devredilemez®®. Sirketin sermaye kayb1 1/2
oranina ulagmig ve 2/3 oranindan az ise yoOnetim kurulu, genel kurulu derhal
toplantiya ¢cagirmali ve sermaye kaybinin iyilestirilmesi i¢in gerekli 6nlemleri genel
kurula sunmalidir®®. Eger sirketin sermaye kayb1 2/3 orania ulasmis ancak borca
batiklik durumu yoksa yonetim kurulu, genel kurulu derhal toplantiya cagirmalidir.
Ancak kanun koyucu 1/2 oranindaki sermaye kaybinin aksine burada sirketin
alabilecegi tedbirleri mevzuat hiikiimleriyle sinirlandirmistir. TTK m. 376/2’ye
gore genel kurul sermayenin {igte biri ile yetinilmesi veya sermayenin
tamamlanmas1 kararlarindan birini almalidir®®. Son olarak y&netim kurulu borca
batiklik stiphesinin varligi halinde oncelikle bir ara bilango ¢ikarmalidir. Eger ara
bilancoda borca batiklik durumu somutlagsmissa, yonetim kurulu tarafindan asliye

ticaret mahkemesine iflas bildiriminde bulunulmalidir®®2.

2. Sermaye ve Kanuni Yedek Ak¢eler Toplammin Yarisinin Kaybedilmesi ve

Alinabilecek Tedbirler

Yonetim kurulu, son yillik bilangcoda sermaye ve kanuni yedek akgeler toplaminin

yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigini tespit etmesi halinde derhal genel

397 Cosgun Yildirim, s. 32 vd.; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 292-293; Manavgat (Kirca
/Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 568.

3% Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 568; Cosgun Yildirim, s.
102.

399 Esra Kasak, Anonim Sirketlerde Genel Kurul ile Yonetim Kurulu Arasindaki Yetki Dagilimina
Iliskin Temel Esaslar, 1. Baski, Istanbul 2019, s. 132, dpt. 564.

400 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 293.

401 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 293; Cosgun Yildirim, s. 184; Durmus, s. 111.

402 Coggun Yildirim, s. 279 vd.
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kurulu toplantiya cagirarak iyilestirici dnlemler sunmalidir®®, Yoénetim kurulu
tarafindan sunulacak tedbirlerin neler olabilecegi ile ilgili ise kanun koyucu
tarafindan bir sinirlama getirilmemistir. Hiilkmiin gerek¢esinde ise, yonetim kurulu
tarafindan genel kurula sunulabilecek onlemlere 6rnek olarak sermaye artirima,
tiretim birimlerinin kapatilmast veya kiigiiltiilmesi, istirak satisi, pazarlama
sisteminin  degistirilmesi sinirlt  olmamak kaydiyla sayilmisti. Kanunun
gerekgesinde yer alan bu ornekler TTK 376 Tebligi’nin 6. maddesinde de tekrar
edilmistir. Uygulamada ise sirketin amacinin degistirilmesi, siireci baslayan bir
yatirim durdurulmasi, iiretilen mallarda veya verilen hizmetlerde degisiklikler
yapilmasi, calisan sayisiin azaltilmasi gibi 6rneklere rastlamak miimkiindiir®®,
Tekinalp ayrica taahhiit edilen sermayenin tamaminin 6denmemis olmasi halinde
6denmeyen kismin tamamlanmasi i¢in pay sahiplerine ¢agri1 yapilabilecegini ifade

405

etmistir™>. Doktrinde iyilestirici tedbir olarak sunulan bir diger oneri ise, sirketin

elinde bulundurdugu kendi paylarini satarak veya yok ederek de sermaye kaybini

gidermesidir®®.

3. Sermaye ve Kanuni Yedek Akc¢eler Toplaminin Ugte Ikisinin Kaybedilmesi
ve Alinabilecek Tedbirler

Sirketin sermayesinin ve kanuni yedek akgeler toplaminin 2/3’niin veya daha
fazlasinin kaybi halinde yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya
cagirmalidir. TTK m. 376/1’in aksine m. 376/2°de genel kurula sunulacak olan
lyilestirici yontemlere sinirlama getirilerek, genel kurul tarafindan ancak
sermayenin tUgcte biri ile yetinilmesi veya sermayenin tamamlanmasina karar
verilebilecegi diizenlenmistir’”’. Kanun koyucu tarafindan kanunda diizenlenen

lyilestirici yontemlere ek olarak idare tarafindan TTK 376 Tebligi’nin 7.

403 TTK m. 376/1’in gerekgesinde kanuni yedek akgeler disinda kalan agik yedek akgeler ile de
zararin kapatilamamis olmasi gerektigi; agik yedek akgelerin kullanilmasindan sonra arta kalan
zararin sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisin1 gecmesi gerektigi ifade edilmistir.

w0 Ahmet Turk, “Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun Getirdigi Degisiklik ve Yeniliklerle Anonim
Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Hukuki Sonuglar1”, D.E.U. Hukuk Fakiltesi Dergisi, Y: 2015, C:17,
S: 2, (“Yenilikler”), s.86 dpt. 69.

405 {Unal Tekinalp, “Sermayenin Yarisimin Karsiliksiz Kalmas:1 Halinde Yonetim Kurulunun ve
Denetcilerin Gérevi”, iktisat ve Maliye Dergisi, Y: 1984, C. 31, S. 7, (“Karsiliksiz Kalma™), s. 282.
406 Tiirk, Yenilikler, s. 86, dpt. 69.

w7 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 293; Cosgun Yildirim, S. 184; Durmus, s. 111; Turk,
Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 156; Turk, Yenilikler, s. 93.
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maddesinde sermaye artirimiyla da sermaye kaybi durumundan kurtulabilecegi
ifade edilmistir. Eger sirket belirtilen bu iyilestirici dnlemlerden herhangi birini
uygulamazsa kendiliginden sona erer’®. Kanaatimizce kanunda sermaye
artiriminin iyilestirici tedbir olarak sayilmamas1 TTK 376 Tebligi ile arasinda bir
celiski olusturmaktadir. SOyle ki, sermayenin 2/3’iiniin kayb1 halinde TTK m. 376/2
kapsaminda genel kurulun alabilecegi iki farkli iyilestirici yontem bulunmaktadir.
Maddenin devaminda ise genel kurul tarafindan kanunda belirtilen iyilestirici
yontemlerden herhangi biri hakkinda karar alinmamasi halinde sirketin
kendiliginden sona erecegi diizenlenmistir. Ancak, TTK 376 Tebligi’'nde
sermayesinin ve kanuni yedek akgeler toplaminin 2/3’lnii kaybeden sirketin
kanunda belirtilen 1iyilestirici yontemlerin yaninda ayrica sermaye artirimi
yapabilecegi de ifade edilmistir. Bu durumda genel kurul iyilestirici tedbir olarak
sermaye artirim karar1 alirsa kanunda belirtilen iyilestirici yontemlerden herhangi
birine bagvurulmadigi icin sirketin kendiliginden sona erdigi ¢ikarimi yapilabilir.
Kanaatimizce her ne kadar normlar hiyerarsisi uyarinca TTK’da yer alan hiikiimler
g6z oniinde bulundurularak, sirketin sermaye artirimi yapmast miimkiin gériinmese
de uygulamanin hafifletilmesi ve sirketlerin devamliliginin saglanabilmesi igin
sermaye artinminin da iyilestirici yontem olarak kabul edilmesi gereklidir. Her
haliikarda TTK’nin TTK 376 Tebligi’ne yapacag: atif ile sermaye artiriminin da
tyilestirici yontem olarak kabul edilmesi veyahut dogrudan TTK m. 376/2’ye
sermaye artiriminin iyilestirici yontem olarak eklenmesi gerekir ki TTK ile TTK
376 Tebligi arasindaki celiski giderilsin. Ayn1 goriisle TTK m. 376/2 kapsaminda
sermaye kayb1 yasayan bir sirketin birlesme islemini de iyilestirici yontem olarak

uygulayabilecegini savunmaktay1z.

TTK m. 376/2 uyarinca sermayesi ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin 2/3
kaybeden sirketin genel kurulu yonetim kurulunca cagrilmaz veya sermayenin

tamamlanmas1 ya da sermayenin tligte biri ile yetinilmesine karar vermezse sirket

408 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 293; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1551; Tiirk,
Yenilikler, s. 93; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 156; Siikriye Donmez Aslan, Anonim
Sirketlerde Borca Batiklik Sonucu Dogurmayan Sermaye Kaybi Hallerinde (TTK 376/1, TTK
376/2) Yonetim Kurulunun Gérev ve Sorumluluklari, Ankara Yildirim Beyazit Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara 2021, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 50; Durmus, s. 127 vd.
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kendiliginden sona erer®®. Sirketin sona ermesi, tasfiye siirecini baslatmakta olup,
sirketin ticari faaliyetleri durmakla beraber tiizel kisiligi devam etmektedir*'.
Tasfiye siirecinde sirketin malvarliklar1 nakde doniistiiriilerek sirketin borglari
Odenir. Sirketin borglar1 6dendikten sonra eger halen sirkette nakit bulunmaktaysa
bu miktar paylar1 oranlarinda pay sahipleri arasinda dagitilir**!. Tasfiye siireci
tamamlaninca sirketin unvani ticaret sicilinden silinerek tiizel kisiligi

sonlandirihir*?,

a. Sermayenin Ucte Biri ile Yetinme (Sermaye Azaltimi)

Genel kurul tarafindan sermayenin kalani ile yetinilmesi karar1 alinarak sirketin
sermayesi ger¢ek seviyesine getirilir. Bagka bir deyisle sirketin 6z kaynaklari,
sirketin sermayesi seviyesine c¢ikarilmamakta; aksine sirketin sermayesi, 6z
kaynaklar1 seviyesine indirilmektedir*®. Bu sayede sirketin, sermaye hakkinda
alacaklilara dogru bilgi vermesinin yani sira zararin kapatilmasi ile kar elde
edebilmesinin yolu acilmakta ve sirketin ortaklarina kar payr dagitabilir hale

gelmektedir®

. Azaltilacak sermaye miktar1 ise TTK m. 332°de diizenlenen asgari
tutarlara riayet edilmek sartiyla en fazla zararlar sonucunda bilancoda olusan
zararlar kadar olmalidir*'®. Bilango zararindan fazla sermaye azaltimi yapildiginda
ise pay sahiplerine sermaye iadesi yapilmasi gerekir ki bu durum sermayenin kalani

ile yetinilmesi kararinin mantigi ile uyusmaz.

Doktrinde yer alan ¢ogunluk goriisii, sermayenin kalan kismu ile yetinilmesi

kararmin alinmasini, bir sermaye azaltim islemi olarak kabul etmektedir®'®.

409 TTK m. 376/2’de belirlenen sermayenin iigte biri ile yetinilmesi ve sermayenin tamamlanmasi
tedbirlerine ek olarak sermaye artirimi ve birlesme islemleri de iyilestirici tedbir olarak kabul
edilmelidir.

410 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1 s. 198; Ozlem Karaman Cosgun, Anonim Sirketin Tasfiyesi, 1.
Baski, Ankara 2015, (“Tasfiye”), s. 21.

411 Karaman Cosgun, Tasfiye, s. 330; Murat Kaderoglu, Anonim Sirketlerin Infisah1 (Dagilmast),
1. Bask, Istanbul 2017, s. 334.

412 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar s. 198; Kaderoglu, s. 336; Karaman Cosgun, Tasfiye, s. 331
413 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 157.

414 Tiirk, Yenilikler, s. 97; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 158; Kayar, sermayenin iigte
biri ile yetinilmesinden mevcut durumun oldugu gibi kabul edilmesi anlagilmasi halinde ii¢lincii
kisilerin esas so6zlesmede yer alan rakama bakarak aldanabileceklerini ifade etmistir. Bkz. Kayar,
Sermaye Kaybi, s. 645.

415 Caglar, Sermaye Azaltimy, s. 116; Cosgun Yildirim, s. 196.

s T{rk, Yenilikler, s. 96; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 294; ismail Kayar, “Yeni TTK ’ya
Gore Anonim Sirkette Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Tespiti ve Sonuglar1”, 6102 Sayili Tiirk
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Azmlikta kalan goriise gore ise sermayenin kalani ile yetinilmesini bir sermaye
azaltim islemi olarak yorumlanamaz*!’. Zira, sermaye azaltim islemi pay sahipleri
lehine sonug¢ dogurur; ¢iinkii sermaye azaltimi ile birlikte pay sahiplerine kar pay1
dagitim imkani yeniden dogar. Bu goriise gore genel kurulun sermayenin kalani ile
yetinmesi karart almasi ile birlikte sirketin kendini kurtarmak i¢in bir yardima

ihtiyacinin bulunmadigt anlaminin ortaya ¢iktigin1 savunmaktadir.

Kanaatimizce kanun koyucu, sermayenin iigte biri ile yetinilmesi islemi ile sermaye
azaltimi islemini kastetmektedir. Aksi goriisiin kabulii halinde, sirket sermayesinin
kalani ile yetinme karar1 almasiyla birlikte mevcut durum oldugu gibi korunacaktir.
Bu durumda kanun koyucunun, sirketi bir iyilestirici tedbir almaya mecbur
kilmasimnin bir anlami kalmaz. Ayrica her sermaye azaltim islemi alacaklilar
aleyhine ve pay sahipleri lehine degildir. Basitlestirilmis sermaye azaltim isleminde
sirket, bilangosunda yer alan zarar1 atarak sermayesi ile 6z kaynaklar esit seviyeye
getirmektedir. Bu islem sirketin sermayesi dogru hale getirir ve sirket ile islem

yapacak olan ticiincii kisilerin yanilgiya diismesine engel olur.

Sermayenin kalani ile yetinilmesi karari, zararlarin bilango zararimin kapatilmasi
amaciyla yapilan bir sermaye azaltim islemi oldugu i¢in olagan sermaye azaltiminin
aksine alacaklilara ¢agr1 yapilmaksizin, haklar1 6denmeksizin veya teminat altina
alinmaksizin islem gergeklestirilir*®. Yapilacak sermaye azaltiminda, sermaye
azaltim yontemlerinden herhangi birinin kullanilmasinda sakinca olmasa da diger
sermaye azaltim yontemlerinin uygulanmasi sonrasinda, sirketin pay sahipleri
arasindaki esit iglem ilkesinin ihlal edilme olasilifinin daha yiiksek olmasi ve bu
nedenden dolayi iptal davasi ile karsi1 karsiya kalinma riskinin daha fazla olmasi
nedeniyle, oOncelikli olarak paylarin itibari degerinin azaltilmasi1 yontemi ile

sermayenin azaltilmas1 daha yararl olacaktir*!®.

Ticaret Kanunu’nu Beklerken, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2012, C: 18, S:
2, (“Sermaye Kayb1”), s. 652; Tirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 157-158; Domanig, s.
539.

47 Akar Ocal, “Anonim Sirketlerde Mali Durumun Bozulmasinin Ortaya Cikarttig1 Bazi Hukuki
Sorunlar”, Eskisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Dergisi, Y: 1973, S. 50. Y11 Ozel Sayz, s.
288.

418 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, s. 294; Turk, Yenilikler, s. 97-98.

419 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 294.
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b. Sermayenin Artirilmasi

Sermayesi ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin iicte ikisini kaybeden sirket i¢in
Onerilen bir diger iyilestirici islem sermaye artirnmidir. Ancak bu yontem TTK ile
degil TTK 376 Tebligi’nin 7. maddesi ile diizenlenmistir. TTK 376 Tebligi m.10/1-
b’de de genel kurulun sermayenin dogrudan artirilmasina dair bir karar almasi
halinde, sermayenin en az yarisini karsilayacak tutarin tescilden 6nce ddenmesi
gerektigi ifade edilmistir. Bu hiikiimlerden anlasilacagi lizere sermaye kaybi
halinde dogrudan sermaye artirnmi yapilmasina izin verilmistir. Ancak doktrinde
sermaye azaltim islemi ger¢eklestirilmeksizin dogrudan sermaye artirim isleminin

420

gerceklestirilemeyecegini savunan gorlisler mevcuttur™”. Yargitay tarafindan da

sermaye kayb1 yasayan sirketin, bilangosunda yer alan zarar1 atmaksizin dogrudan

sermaye artirimi yapamayacagma hiikkmedilmistir*?!

. Aksi goriisteki yazarlar ise
sermaye artirim islemini sermayenin tamamlanmasinin alt bagligi oldugunu ve bu
dogrultuda sermaye artirrminin yapilabilecegini savunmaktadirlar®??. Yukarida da
ifade ettigimiz iizere*”® TTK’da yer almamasina ragmen TTK 376 Tebligi ile
sermaye artirrminin iyilestirici unsur olarak diizenlenmesi tartismalidir. Her ne
kadar bu durum kanunun lafzina aykirilik teskil etse ve normlar hiyerarsine aykiri
olsa da sirketlerin devamliligr i¢in miimkiin kilinmalidir. Zira, genel kurulun ilk
amaci liclincii kisilere bilgi vermek yerine sirketin sona ermesini 6nlemek olmalidir.
Sermaye azaltimi yapilmaksizin sermaye artirim islemi yapildiginda sirket yeni

finansman kaynaklar1 elde edeceginden otiirii sirket amacini gerceklestirmis olur ve

sermaye kayb1 halinden kurtulur.

Sermaye artirimi her ne kadar i¢ ve dis kaynaklardan yapilabilse bile sermaye kaybi
halinde sirketin finansal durumunu diizeltmek i¢in bir artirim yapilacagindan, i¢

kaynaklardan sermaye artirim1 yapilmasi yerinde olmaz. Ciinkii yukarida da ifade

420 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1346.

421 Bkz. Yargitay 11. HD., E. 2022/6150, K. 2023/6213, T. 26.10.2023, (lexpera, e.t. 15/03/2025).
422 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 62; Toraman Colgar, Sermaye Kaybz, s. 27-30; Pash, s. Artirim,
79-80; Tiirk, Yenilikler, s. 99; Ozlem Karaman Cosgun, “Anonim Sirketlerde Sermaye ve Kanuni
Yedek Akgeler Toplamimin Belirli Oranlarda Kaybi1 ve Borca Batiklik Hali, Alinmas1 Gereken
Onlemler, Coziim Onerileri”: Bilge Utku Mersin / Murat Ahskan / Sinan Sarikaya (edt.),
Sermaye Sirketleri Hukukunda Giincel Gelismeler Sempozyumu (Tebligler — Tartismalar), Istanbul
2020, (“Sermaye Kaybi1”), s. 205-206.

423 Bkz. ikinci Bolim/II/A/2.
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ettigimiz {izere*?* i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda her ne kadar esas
sozlesmede yer alan rakam degisecek olsa bile sirketin 6zkaynaklarinda herhangi

bir degisiklik meydana gelmez ve sermaye kaybini ortadan kaldirmaz.
¢. Sermayenin Tamamlanmasi

Kanunda sermayenin tamamlanmasi islemi TTK m. 376/2 ve TTK m.243/1-b
olmak tizere iki hiikiim ile diizenlenirken, ikincil mevzuatta TTK 376 Tebligi m. 9
ve TSY m. 80/2-b’nin m. 81’¢ yaptig1 atif ile diizenlenmektedir. TTK m. 243/1-b
hiikmiinde kollektif sirketlerin sermayesinin tamamini1 veya iigte ikisini kaybetmesi
halinde, sermayenin tamamlanmasina ya da geriye kalan sermaye ile yetinilmemesi
durumunda sirketin kendi kendine sona erecegi ifade edilmektedir. TTK m. 376/2
hiikmiinde ise, sermaye kaybinin ikinci esik deger olan iicte ikiye ulagmasi {izerine
yonetim kurulunun derhal genel kurulu toplantiya ¢agirarak sermayenin
tamamlanmasi veya sermayenin ii¢te biri ile yetinilmesi karar1 almas1 gerektigi aksi
takdirde sirketin kendi kendine sona erecegi ifade edilmektedir. Kanun koyucu
tarafindan diizenlenen her iki hiikimden de anlasilacagl tlizere sermayenin
tamamlanmasi, sirketin finansal durumunun bozulmasi halinde alinabilecek
tedbirlerden biri olarak kabul edilmektedir. Ancak sermayenin tamamlanmas: ile
kastedilen islem ile ilgili kanunda bir agiklik bulunmamaktadir. Kanun
gerekcesinde ise sermayenin tamamlanmasi, azaltilan sermaye kadar veya azaltilan
sermayeden fazla sermaye artirimi yapilmasi, bilango agiginin ortaklarin tamami
veya birka¢1 tarafindan kapatilmasi veyahut bir kisim alacaklinin alacaginin
silinmesi olarak belirtilmektedir. TTK 376 Tebligi m. 9’da ise sermayenin
tamamlanmasi, bilango agiklarinin pay sahiplerinin tamami veya bir kismi

tarafindan kapatilmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Doktrinde sermayenin tamamlanmasi ile ne anlasilmasi gerektigi konusunda bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Tiirk doktrininde genellikle sermayenin

tamamlanmast ile sermayenin artirilmasi islemleri karsilastirilarak bir tanim

425

yapilmaya ¢alisilmaktadir®®. Doktrindeki cogunluk goriisii, TTK’ nin gerekgesi ile

424 Bkz. Birinci Bolim/II/A/2.
425 Cosgun Yildirim, s. 203; Tiirk, Yenilikler, s. 98.
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belirtilen islemlerden birinin gergeklestirilmesi ile sermaye kaybi halinde bulunan
bir sirketin sermayesini tamamlayabilecegini ve sermaye kaybi halinden
kurtulabilecegini savunmaktadir®?®. Bu goriisii savunan yazarlar ise genel olarak,
sermaye azaltimi yapilmaksizin dogrudan sermaye artirimi yapilamayacagini kabul

etmektedir®?’.

Omegin, bu goriisii savunan yazarlardan Tiirk, sermayenin
tamamlanmasinin, sermaye azaltimiyla birlikte ayn1 anda yapilacak sermaye
artirimi1 sonucunda sermayenin en az ayni tutara veya daha yiiksek seviyeye
cikarilmasi ya da oy birligiyle alinacak karar ile pay sahiplerinin tamamina ek
yiikiimliiliik yiiklenmesi olmak tizere iki ihtimalden biri ile gerceklesebilecegini

ifade etmektedir*?®

. Benzer sekilde Soykan’da TTK’nin gerekgesine paralel olarak,
sermayenin tamamlanmasi isleminin 1) sermayenin azaltilip aym1 anda azaltilan
tutar kadar artirilmasi, 2) tiim pay sahiplerinin oy birligi ile bilango zararlarinin
kapatilmas1 yiikiimliiliigiiniin getirilmesi*?°, 3) bir kisim pay sahibinin kendi rizalari
ile karsiliksiz olarak sirkete kaynak saglamasi, 4) sirket alacaklilarinin karsiliksiz
olarak haklarindan vazge¢cmesi olmak iizere dort ihtimalden biri ile

430

gerceklestirilebilecegini savunmaktadir™". Ayrica yargi kararlarinda es zamanh

sermaye azaltimi ve artirimi yapilmasi sermayenin tamamlanmasi olarak kabul

edilmektedir*3!.

Aksi gorlise gOre ise sermayenin tamamlanmasi isleminde, sermaye azaltimi

gerceklestirilmeksizin dogrudan sermaye artirimi yapilabilmelidir*®2. Ornegin

426 Tiirk, Yenilikler, s. 98-99; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 186; Imregiin, Ortakliklar,
s. 465; Kayar, Sermaye Kaybi, s. 650; Ocal, s. 287, dpt. 53; Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 264;
Zengin, s. 141, 288.

427 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1346; Omer Teoman, “Ticaret Hukukunun Giincel
Sorunlart IT (Kayitli Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda TTK m. 324 Denetimi)”,
Tiim Makalelerim C. 1-2, 2. Bask1, Ankara 2012, (“Giincel”), s. 976-977; imregiin, Ortakliklar, s.
465; Ocal, s. 287, dpt. 53.

428 Tiirk, Yenilikler, s. 98-99; Tiirk, Sermaye Kayb: ve Borca Batiklik, s. 186.

42 Bu islemde, pay sahipleri sermaye kaybi1 halindeki sirketin sermayesini karsiliksiz olarak
tamamlarlar; “pay” basta olmak iizere herhangi bir karsilik verilmesi s6z konusu olamaz. Bkz.
Soykan, Sermaye Taahhiidd, s. 265.

430 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 264-265.

43! Yargitay kararlarinda da sermayenin tamamlanmasindan esas sermayenin azaltilmasiyla birlikte
ayni tutarda artirilmasi veya bilango zararlarinin kapatilmasimnin anlasilmast gerektigi ifade
edilmistir. Bkz. Yargitay 11. HD., E. 2022/6150, K. 2023/6213, T. 26/10/2023, (lexpera, e.t.
15/03/2025); Yargitay 11. HD., E. 2016/14027, K. 2018/7315, T. 22/11/2022, (lexpera, e.t.
15/03/2025).

432 Domanig, s. 539 vd.; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 62; Donmez Aslan, s. 94 vd.; Tiirk,
“dogrudan yapilacak sermaye artirimint” “kismi tamamlama” olarak kabul etmektedir. Bkz. Tiirk,
Yenilikler, s. 99.
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Moroglu, sermayenin tamamlanmasindan, sirkete bagista bulunmanin veya buna
benzer islemlerin yani sira dogrudan yapilacak sermaye artiriminin da anlagmasi
gerektigini savunmaktadir**3. Benzer gériise sahip olan Dénmez Aslan’da dogrudan
sermaye artirimi yapilmasini, sermayenin tamamlanmasinin c¢esitlerinden biri

olarak kabul etmektedir*®*.

Her ne kadar hem kanun gerek¢esinde hem de yargi kararlarinda sermayenin
tamamlanmasi es zamanli sermaye azaltim ve artirnmi ile es deger olarak goriilmiis
olsa da bu goriislere katilmamaktayiz. Kanaatimizce, sermayenin tamamlanmasi
islemi ile sermaye azaltimi yapilmaksizin tim pay sahipleri veya bazi pay sahipleri
tarafindan ek yiikiimliiliik altina girilerek sirkete yeni finans kaynaklarimin
getirilmesi veya sirket alacaklilarinin, alacaklarindan vazge¢cmesi islemlerinden
birinin anlasilmas1 gerekir. Sayet, goriisiimiiz TTK 376 Tebligi ile de
desteklenmektedir. Zira, es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi, ilgili tebligin
9. maddesinde “sermayenin tamamlanmas1” baslig1 altinda degil, 10. maddesinde

“sermaye artirimi” bashg altinda diizenlenmistir*®®

. Ayrica, mevzuatta sermayenin
tamamlanmas1 sermaye kaybi yasayan sirketler i¢in iyilestirici yontem olarak
diizenlenmigken, es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi sadece finansal durumu
bozulan sirketlerin durumunun iyilestirilmesi amaci tasimaz. Baska bir deyisle
sirketler es zamanli sermaye azaltimi1 ve artirimi yapabilmeleri i¢in mutlaka
sermaye kaybi yasamalar1 gerekmez. Es zamanli sermaye azaltim ve artirimi ile
sermayenin tamamlanmas1 arasindaki bir diger farkin ise sermayenin
tamamlanmasi isleminde sermaye azaltim islemi gerceklestirilmeksizin dogrudan
pay sahiplerinin yliklendigi ek yiikiimliiliikler ile veya alacaklilarin alacaklarindan
vazgecmesiyle sirketin sermaye kaybinin giderilmesi oldugu kanaatindeyiz. Ayrica,
es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde, azaltilan tutar ile birlikte yapilan
sermaye artirrminda, mevcut pay sahipleri veya tigiincii kisiler tarafindan sermaye

taahhiidii ile sermaye artirimi gerceklestirilir. Bu durumda sirket, sermaye kaybi

halinden kurtulurken; pay sahipleri sirketteki pay oranlarini arttirir veya ii¢lincii

433 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 62.
434 Dénmez Aslan, s. 94 vd.
435 Durmus, s. 123.
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kisiler sirkette pay sahibi olurlar. Ancak, sermayenin tamamlanmasi halinde, pay

sahipleri ek ytikiimliiliikkleri karsiliginda, sirketten herhangi bir edinim elde edemez.

Sermayenin tamamlanmasi isleminde tamamlamanin hangi tutarda yapilmasi
gerektigi ile ilgili mevzuatta herhangi bir hiikkiim bulunmamaktadir. Doktrinde ise
bu konu hakkinda farkli goriisler mevcuttur. Bir goriise gore sirket sermayesinin
ticte ikisinin kaybetmisse, sermaye kaybi1 durumundan kurtulmasina yeterli olacak
kadar sermaye artirimi yapmasi yeterli olur**®. Diger bir goriis ise genel kurul,
sermayenin tamamlamasi karar1 almis olmasi halinde 6z sermayenin esas
sozlesmede gosterilen rakama tamamlanmasi gerektigini savunmaktadir®®’.
Kanaatimizce ise sermayenin tamamlanmasi i¢in esas sozlesmede belirtilen rakama
tamamlanmasi sart olmayip, sirketi sermaye kayb1 durumundan ¢ikaracak sekilde
yapilmasi yeterli olur. Bu sayede sirket tarafindan pay sahiplerine asgari miktarda

bir yikimliliik ytiklenir. Diger taraftan ise sirketin sona erme tehlikesi ortadan

kalkar.

Anonim sirketlerde yukarida ifade ettigimiz iizere tek borg ilkesi gecerli olup,
ortaklara taahhiit ettikleri sermaye disinda yiikiimliiliik yiiklenemez**®. TTK m.
421/2-a hiikkmiinde de bilanco zararlarmmin kapatilmasi amaciyla ortaklara
yikiimliilik getiren esas sozlesme degisikliklerinin pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin oy birligi ile alinmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Doktrinde de
cogunluk gorilisli, sermayenin tamamlanmasinin ortaklara getirilen bir ek
yiikiimliiliik oldugu ve bu neden dolayi oy birligi ile karar alinmasi gerektigini ifade
etmektedir**®. Maddenin gerekgesinde ve TTK 376 Tebligi’nde ifade edildigi iizere
genel kurulda sermayenin tamamlanmasi oy birligi ile kararlastirilmissa tiim pay
sahipleri paylar1 oraninda zarar1 karsilamakla yilikiimli olur. Ayrica TTK 376

Tebligi’nin 9. maddesinin 1. fikrasi uyarinca pay sahipleri tarafindan zararin

438 Kayar, Sermaye Kaybu, s. 650.

437 Mustafa Erdem Can, “Anonim Sirkette Sermaye ve Kanuni Yedek Akceler Toplanminin Ugte
Ikisinin Hukuki Kaybinin Hukuki Sonuglar1”, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y:
2018, C: 18, S: 1,s. 21.

438 Bkz. Birinci bolim/I/A.

43 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 522¢; Can, s. 22; Kayar, Sermaye Kayby, s. 650; Ali
Demirbas, “6762 ve 6102 Sayili Yasalar Baglaminda Anonim Ortaklik Esas Sozlesme
Degisikliklerinde Toplanti ve Karar Nisab1”, Legal Hukuk Dergisi, Y: 2012, C: 10, S: 110, s. 74-75;
M. Emin Bilge, “Anonim Ortakligin Sona Ermesi ve Tasfiyesi”, Erzurum Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Y: 2012, C: 16, S: 3-4, s. 267; Karaman Cosgun, Sermaye Kaybu, s. 202.
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giderilmesi icin verilecek olan bu bedel karsiliksiz olmalidir. Bagka bir deyisle pay
sahipleri tarafindan zararin giderilmesi amaciyla borg olarak veya sarta bagli olarak
para verilemez*®. Ek olarak genel kurul karari olmaksizin bazi pay sahipleri
bilango ac¢igimi goniillii olarak kapatabilirler. Bu durumda pay sahipleri tarafindan

441 Doktrinde yer alan bir

sermayenin tamamlanmasi “bagis” olarak nitelendirilir
diger goriis ise sermaye kaybinin ortadan kaldirilmasi amagli alinan sermayenin
tamamlanmasi kararinin, tek bor¢ ilkesine aykiri olarak alinan diger kararlarda
oldugu gibi “seklen” goriiniimiinde bir genel kurul karar1 oldugu, maddi anlamda
ise pay sahiplerinin miinferit irade acgiklamalarindan ayrilip, sirketin iradesini
yansitan bir karar goriintiisiine bilirlinmedigi; pay sahiplerinin tamamen goniilli

’

olarak bir ylikiimliiliik altina girdigini ifade etmektedir. “Seklen” genel kurul
toplantisiyla ise TTK m. 376/2°de yer alan genel kurul karari sarti yerine
getirilmektedir. Bu durumda, tiim genel kurulun degil; genel kurul karari ile borg
altina giren pay sahiplerinin ayni yonde irade beyanlar1 ile sermayenin
tamamlanmas1 karar1 varlik kazanabilir. Tiim pay sahipleri, ek yilikiimliiliik altina
girseler ve bu nedenle genel kurul toplantisinda tiim pay sahiplerinin olumlu oyu
aransa dahi bu karar tam olarak genel kurul niteligine kavusmaz. Zira, bu durumda
aliman kararda var olan sirketin iradesi degil, taahhiit altina giren tiim pay
sahiplerinin iradesidir. Sonug olarak, sirketin sermaye kaybi bir veya birka¢ pay
sahibi tarafindan yiiklenilen ek yiikiimliiliik ile giderilecekse taahhiitte bulunan

ilgililerin oy birliginin aranmas yeterlidir**2.

d. Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve Artirim

TTK m. 376/2 kapsaminda sirketin sermayesi ve kanuni yedek akgelerinin iigte
ikisini kaybetmesi halinde alabilecegi Onlemlerden bir digeri ise es zamanh
sermaye azaltim ve artirimidir. Es zamanli sermaye azaltim ve artirimi, TTK nin
gerekcesinde sermayenin tamamlanmast yontemlerinden biri olarak ifade

edilmisken, TTK 376 Tebligi’nde ise 10. Maddede ‘“‘sermaye artirnmi” bagligi

40 Durmus, s. 121.
4! Durmus, s. 121.
442 Zengin, s. 142-153.
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altinda diizenlenmistir**®. Ifade etmek gerekir ki sermayenin es zamanl olarak
azaltilip artirilmasi doktrinde bazi yazarlar tarafindan sermayenin tamamlanmasi
olarak kabul edilmektedir***. Baz1 yazarlar ise es zamanli sermaye azaltim ve
artirimini, TTK m. 376/2 kapsaminda sermayenin tamamlanmasi yontemlerinden

biri olarak ifade etmistir**®

. Ancak yukarida ifade ettigimiz lizere kanaatimizce
sermayenin tamamlanmasi ile es zamanli sermaye azaltim ve artinm islemleri
birbirlerinden farkli islemlerdir®*®. TTK m. 376 kapsamindaki es zamanli sermaye
azaltim ve artirim isleminde sirket, sermayesini azaltip bilanco a¢igini ortadan
kaldirmakla birlikte ayn1 anda sermaye artirimi yaparak, yeni kaynaklari biinyesine
getirerek finansal durumunu giiclendirmeyi hedeflemektedir*’. Sirket yaptig1 bu
islem sayesinde hem bilango agigini1 kapatmis hem de yeni kaynaklar elde etmis
olur. Es zamanli sermaye azaltim ve artinm yonteminde her ne kadar esas
sozlesmede yazan sermaye miktarinda bir degisiklik olmasa da disaridan yeni
sermaye geldigi icin, salt bilango kapsamli bir iyilestirme yontemi degildir®®.
Sirketin biinyesine yeni kaynaklar getirilmesinden otiirii alacaklilarin haklarina

iliskin giivence artmaktadir®°.

Genel kurul, TTK m. 473/1 uyarinca sermayeyi aldig1 tek bir kararla azaltip

arttirabilecegi gibi, sermayenin azaltilmasi ve artirilmasi yoniinde aldig iki kararin

43 Demir es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin bir sermaye artirim islemi oldugunu
savunmus ve bu nedenden dolay1 sermaye azaltim hiikiimlerini diizenleyen TTK m. 473 ile m. 475
hiikiimlerinden ziyade sermaye artirim hiikiimlerini diizenleyen TTK m. 459 ile TTK m. 461
hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini ifade etmistir. Bkz. Demir, Sirketler, s. 240.

44 Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 189 vd.; Tiirk, Yenilikler, s. 98 vd.; Tansu
Dumlupinar, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Korunmasi ve Yonetim Kurulunun Sirket Esas
Sermayesinin Azalmasindan Dogan Sorumlulugu, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Isparta 2010, (yayimlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 99 vd.; Selin Giirel, Anonim
Ortakliklarda Mali Yapinin Bozulmasi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ticaret
Hukuku Anabilim Dali, istanbul 2011, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 59 vd.; Dénmez
Aslan, s. 99-100.

445 M. Halil Conkar, “TTK 376 Tebliginde 2020 Yilinda Yapilan Degisikliklerin Getirdikleri”:
Ahmet Ozsoy / ibrahim Cagr1 Zengin / Abuzer Kendigelen / Mustafa Halil Conkar / Arslan
Kaya (edt.), Ord. Prof. Dr. Sevket Memedali Bilgisin’in Amisina Armagan, Istanbul 2021,
(“Teblig”), s. 209; Toraman Colgar, Sermaye Kaybi, s. 33; Zengin, s. 288; Soykan, Sermaye
Taahhiidi, s. 265; Kayar, Mali Durum, s. 185; Kayar, Sermaye Kaybi, s. 650.

46 Bkz. ikinci Boliim/I1/3/c; Aym yondeki goriisler icin Bkz. Cosgun, Sermaye Kaybi, s. 213;
Cosgun Yildirim, s. 217.

47 Caglar, Sermaye Azaltimu, s. 120.

48 Ahmet Tiirk, “Anonim Ortaklikta Mali Durumun Iyilestirilmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y: 1999, C: 1, S: 1, (“Mali Durum”), s. 124; Dénmez Aslan, s. 100.
49 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 129; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s.186.
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birlikte uygulanmasmi da kararlastirabilir*®. Es zamanli sermaye azaltim ve
artiriminda azaltilan bedel kadar artirnm yapilmis, pay sayist ve paylarin itibari
degeri sabit kalmigsa, bu durumda esas sozlesme degisikligine gerek bulunmaz*!.
Esas sozlesme degisikligi gerektirmeyen hallerde yonetim kurulu tarafindan
gerceklestirilen iglemlerin ve taahhiit edilen sermayenin tamaminin 6denmis
oldugunun ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescil ettirilmesi yeterlidir**?. Genel
kurul tarafindan sermayenin azaltilan miktardan az veya fazla artirilmasina karar
verilmesi halinde ise esas sozlesmede belirtilen rakam degiseceginden Otiirti

sirketin esas sdzlesmesinin de degismesi gerekmektedir®?

. Ayrica islemin sonunda
artirtlan miktar azaltilan miktara esit olsa dahi pay sayisinda veya paylarin itibari
degerinde bir degisiklik olmussa bu durumda da esas sozlesme degisikligi

yapilmalidir*>,

aa. Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve Artirimi Yapilabilmesinin Sartlar
aaa. TTK m. 376 Uyarinca Sermaye Kaybi

TTK m. 376 kapsaminda sermaye kayb1 yasayan sirketlerin es zamanli sermaye
azaltimi ve artirnmi yapmalarinin nedeni sermaye kaybindan kurtularak finansal
acidan giiglenmek ve sona erme tehlikesini bertaraf etmek istemeleridir. Yukarida

da ifade ettigimiz iizere*®

sermayesinin 2/3’linii kaybeden sirket, TTK 376
Tebligi’nin 10. maddesi uyarinca sermaye azaltimi ve artirrmini es zamanli olarak
yaparak finansal durumunu gii¢lendirir. Sirket bir taraftan sermaye azaltimi1 yaparak

bilango agigin1 biinyesinden atarken, diger bir taraftan sermaye girisi saglayarak

450 Cosgun Yildirim, s. 227; Karaman Cosgun, Sermaye Kayb, s. 213.

41 pPoroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1440; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 186;
Tiirk, Yenilikler, s. 99; Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 581;
Unal, s. 637; Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 264.

452 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 147; TSY nin 81/1-c hilkmiinde es zamanli sermaye azaltim
ve artirim yapmasi halinde bu isleme iliskin hiikiimleri icerir degisik esas s6zlesme metnin ticaret
sicil miidiirliigiine verilmesi gerektigi ifade edilmistir. Ancak hiikiimden sermaye artiminin azaltim
miktarint asti§1 durumlart m1 yoksa eski sermaye miktarin1 asmayan artirim durumunda da mu
sozlesmenin degistirilmesi gerektigi durumu anlasilmamaktadir. Bkz. Toraman Colgar, Sermaye
Kaybu, s. 24, dpt. 88.

43 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1440; Tiirk, Yenilikler, s. 99; Manavgat (Kirca
/Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 581; Unal, s. 637.

44 Tiirk, Mali Durum, s. 125; Kayar, Limited, s. 319.

455 Bkz. Tkinci Bélim/I1/A/2/d.
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finansal durumunu eskisinden daha giiclii bir konuma getirir*®. Ancak ifade
edilmelidir ki es zamanli sermaye azaltim1 ve artirimi yapan sirket her zaman TTK
m. 376 kapsaminda sermaye kaybindan kurtulamayabilir. Sermaye azaltimina karar
verilen miktar bilango acigina sebep olan miktardan diisiikse, azaltilan miktar kadar
artirim yapildiginda sirket, sermaye kaybi halinden kurtulamaz. Bu nedenden
dolayr Caglar tarafindan sermayenin azaltilan miktar kadar veya daha fazla
artirilmas1 gerektigi savunulmaktadir®®’. Ornek vermek gerekirse sermayesi ve
kanuni yedek akgelerinin toplami 1.000.000,00 TL olan bir sirketin bilango agig1
3.000.000,00 TL oldugunda sermayenin sifirlanmasi ve tekrardan 1.000.000,00
TL’ye ¢ikarilmasi halinde 1.000.000,00 TL sermaye ag¢ig1 devam edecek ve TTK
m. 376 kapsaminda sermaye kaybi halinden kurtulamayacaktir. Zira, sirket
sermayesini sifira indirerek 1.000.000,00 TL bilanco a¢igindan kurtulur. Sonrasinda
ise 1.000.000,00 TL sermaye artirim1 yaparak bilango agigmi 1.000.000,00 TL’ye
diistiriir. Bu durumda bilango ag¢ig1 tamamen kapatilmamis ve bozulan mali yap1

diizeltilmemis olur.
bbb. Genel Kurul Tarafindan Sermaye Azaltim ve Artirnm Karar1 Alinmasi

TTK m. 452 uyarinca esas sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadig: takdirde,
kanunda 6ngoriilen sartlara uyulmak kaydiyla, esas sézlesmeyi degistirmeye yetkili
organ sirketin genel kuruludur. Kanun koyucu tarafindan spesifik olarak es zamanlh
sermaye azaltim ve artirim islemine genel kurulun karar alacagina dair bir hiikiim
diizenlenmemistir. Ancak hem sermaye azaltim ve artirim yetkisi genel kurulun
devredilemez yetkileri i¢erisinde oldugundan hem de TTK m. 452’den dolay1 es

zamanli sermaye azaltim ve artirimi kararini almaya da genel kurul yetkilidir.

Genel kurul tarafindan sirketin finansal durumunun gli¢clendirilmesi amaciyla

alinacak olan es zamanli sermaye azaltim ve artirnm karar1 ayni genel kurul

46 Karaman Cosgun, Sermaye Kaybi, s. 213; Pulasli, es zamanli sermaye azaltim ve artirimi
yapmak yerine pay sahiplerinin serbest iradeleriyle sermaye taahhiitlerini asan bir bedel 6demeleri
veya sirketin yiikiimliiliiklerini {istlenerek de aymi sonuca ulasilabilecegini savunmustur. Pay
sahipleri, yiikiimliiliklerini yerine getirmesiyle daha zahmetsiz sekilde sermaye kaybi ortadan
kalkmis olur. Bkz. Pulash, Serh, s. 2926; Pulash, Genel Esaslar, s. 522.

47 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 122; benzer goriis igin bkz. Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 264.
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toplantis1 igerisinde alinmalidir®®®. Genel kurulun alacagi sermaye azaltim ve
artinm karart aym karar igerisinde yer alabilecegi gibi TSY m. 82/1 uyarinca
sermaye azaltim ve artirim kararlarin birlikte tescil edilmesi de es zamanliligin

459 Caglar’a goreyse onemli olan nokta sermaye

saglanabilmesi icin yeterli olur
azaltim ve artirim kararlarmin ayni genel kurulda alinmasidir. Sirket, sermaye
azaltimi ve artirnmin ticaret sicil miidiirliigii nezdinde farkli zamanlarda tescil

talebinde bulunarak uygulayabilir®®

. Eger sermaye azaltim1 ve artirimi farkli genel
kurul toplantilarinda alinmigsa sermaye azaltimi i¢in basitlestirilmis veya olagan
sermaye azaltim tiirlerinden birinin, sermaye artirirminda ise olagan sermaye

461 Kanaatimizce es

artirrmina iligkin kurallarin uygulama alani bulmasi gerekir
zamanliligin saglanabilmesi i¢in sermaye azaltimi ve artirim kararinin ayni genel
kurul toplantisinda, ayni toplanti tutanagi ile alinmasi gereklidir. Ayrica es zamanl
sermaye azaltimi ve artirimi karar1 alindiginda zamansal bir farklilik olmaksizin

ayn1 anda ticaret sicil miidiirliigiine tescil edilmelidir.
aaaa. Genel Kurulda Aranacak Nisaplar

Genel kurulun, es zamanli sermaye azaltim ve artirim karar1 alabilmesi i¢in aranan
nisap ile ilgili mevzuat hiikiimlerinde bir diizenleme yapilmamistir. Yukarida da
ifade ettigimiz tizere TTK m. 473/3’lin m. 421/3’e yaptig1 atif uyarinca sirketin
sermaye azaltim karar1 alabilmesi i¢inse sermayenin yiizde yetmis besini olusturan
pay sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu gereklidir*®?. Sermaye artirm
karar1 i¢in ise sirketin sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda,
toplantida bulunanlarin oy ¢ogunlugu ile artirim karari alinmalidir. Es zamanh

sermaye azaltim ve artirimi ise bu iki islemin kesisimi oldugundan dolayi, sermaye

48 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 123; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1441; Karaman
Cosgun, Sermaye Kaybi, s. 213; Cosgun Yildirim, s. 227; Firdevs Topcu, Sermaye Sirketlerinde
Sermaye Azaltimi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Hukuk Anabilim Dali Ozel
Hukuk Bilim Dali, istanbul 2010, (yayimlanmanus yiiksek lisans tezi), s. 110.

49 Cosgun Yildirim, s. 241; Tiirk, es zamanli sermaye azaltim ve artirimu ile sermayenin kismen
tamamlanmasinin karistirilmamasi gerektigini ifade etmistir. Her ne kadar kismen tamamlamada da
sermaye azaltim ve artirim karar1 aym genel kurulda alinmis olsa da gercekte iki ayr1 karar
bulunmaktadir. Bu nedenle TTK m. 474/2 (eTTK m. 396) uyarinca saglanan kolayliklardan
yararlanamaz. Bkz. Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 187, dpt. 233.

460 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 123.

461 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 123.

462 Bkz. Birinci Bolim/I11.
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azaltim nisabina gore mi yoksa sermaye artirim nisabina gére mi karar alinacag ile

ilgili doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir.

Doktrinde yer alan bir goriise gore, somut olayin niteliklerine gore gerekli nisap da
degisiklik gosterir®®. Soyle ki, sirket sermayesinin hangi oranda artirilacagi ve
artirtlan bu miktarin kim tarafindan karsilanacagi nisabin belirlenmesinde esas
faktorler olmalidir. Azaltilan sermaye kadar sermaye artirimi yapilacak ve artirilan
bu sermaye miktar1 pay sahiplerince karsilanacaksa doktrinde yer alan genel goriise
paralel olarak TTK m.421/2-a hiikkmii uyarinca tiim pay sahiplerinin olumlu oyu

464 Bu goriise gore tiim pay sahiplerinin olumlu oyunun aranmasinin nedeni,

gerekir
pay sahiplerine sermaye artirimi ile birlikte ek yiikiimliiliikkler yiiklenmesi ve tek
borg ilkesine aykirilik olusturmasidir. Eger, artirilan sermaye iicilincii kisilerce
karsilanacaksa bu durumda esas sézlesme degisikligi gerekir. Bu durumda sermaye
artinm kararinda aranan nisap sermayenin en az yarisinin temsil edildigi genel

kurulda, toplantida mevcut bulunan pay sahiplerinin cogunlugu olacaktir*®®.

Doktrinde yer alan bir diger goriise goreyse TTK m. 421/1 geregince sermaye
artirim karar1 i¢in aranan nisaba uyulmasi yeterli olur®®. Bu goriise gore sermaye
azaltimi i¢in gerekli olan nisap, es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda aranmaz.
Cinkii sirket azalttigit sermaye miktar1 kadar artirnm yaptigindan Gtiiri
sermayesinde bir azalma meydana gelmeyecek ve alacaklilarin hakki tehlikeye
girmeyecektir. Demir de es zamanli sermaye azaltim ve artiriminin bir tiir sermaye
artirim iglemi oldugunu ve bu nedenle TTK’nin 459. ve 461. Maddelerinin

uygulama alan1 bulacagimi savunmaktadir®®’.

463 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 125-126.

44 Caglar, Sermaye Azaltim, s. 126; Raziye Aksu, Sirketler Hukuku Ders Kitabs, 1. Baski, Ankara
2025, s. 1007; Toraman Colgar’a gore TTK m. 421°de bilango zararlarinin kapatilmasi igin pay
sahiplerine ek ylikiimliiliik getiren esas sozlesme degisikliklerinin oy birligi ile alinmas1 gerektigi
ifade edilmis olsa da esas sozlesme degisikligi gerektirmeyen, tek bir bilango zararinin giderilmesine
iligkin kararlarin da oy birligi ile alinmasi gerekir. Bunun nedeni TTK m. 480 ile baglantilidir. Bkz
Toraman Colgar, Sermaye Kaybu, s. 25, dpt. 90.

45 Caglar, Sermaye Azaltimu, s. 126.

466 Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 584; Aktan Giilbenk,
Tiirk Ticaret Kanunu m. 376 Kapsaminda Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Incelenmesi, 1. Baski,
Istanbul 2022, s. 75.

47 Demir, Sirketler, s. 240.
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Bir baska goriis ise yukaridaki goriisiin tam tersini savunarak sermaye azaltim
kararinda aranan nisabin es zamanli sermaye azaltim ve artirnm kararinda da
aranmas1 gerektigini ifade etmistir®®®. Ancak bu goriisii savunan yazarlardan
Pulagh, eger sermaye artirimi dolayisiyla pay sahiplerine yiikiimliiliik getirilecekse,
TTK m. 421/2-a hiikkmii uyarinca tim pay sahiplerinin onayimnin aranacagini

savunmaktadir®®®,

Doktrinde yer alan farkli bir goriise goreyse alinan genel kurul kararinda ayni
konuyla baglantili birden fazla unsur var ve bu unsurlar birbirinden ayrilamiyorsa
daha agir nisaba sahip unsurun tabi oldugu nisaplar dikkate almmalidir*’®. Es
zamanli sermaye azaltim1 ve artirirminda, azaltim ve artirim unsurlari birbirlerinden
ayrilamaz oldugundan, daha agir nisaplara sahip olan sermayenin azaltimi dikkate
aliarak karar verilmelidir. Eger sirketin esas sdzlesmesinde, sermaye artirimi i¢in
aranan nisaptan daha agir bir nisap ongoriilmiisse, bu halde esas sézlesmede yer

alan nisabin uygulanmasi gereklidir.

Doktrinde yer alan son goriis ise es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi
kanunun sistematiginde sermaye azaltimi hiikiimleri kapsaminda yer aldig i¢in
sermaye azaltim nisaplarinin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir*’t. Yazar,
TTK m. 474/2’de diizenlenen ve bilango agiklarini kapatmak amaciyla uygulanan
basitlestirilmis sermaye azaltiminda nisaplara dair bir istisna olmaksizin sermaye
azaltim nisaplar1 uygulaniyorsa, es zamanli sermaye azaltim ve artirnm kararinda

sistematik kapsaminda sermaye azaltim nisaplarinin uygulanmasi gerektigini ifade

468 Pulash, Serh, s. 2934; Mehmet Sinan Cebe, Anonim Sirketlerde Mali Durumun Bozulmasi ve
Tyilestirme Onlemleri, 1. Baski, Istanbul 2024, s. 290; imregiin, Ortakliklar, s. 465.

469 pulagl, genel kurulda oy birliginin aranacag1 durumlarin genellikle baslangigta mevcut olan esas
sermayeye katilim oranlarini korumak amacli yapilan ve tiim pay sahiplerine ek taahhiit yiikleyen
durumlar oldugunu ifade etmistir. Bkz. Pulash, Serh, s. 2934.

470 Zengin, s. 291; Zengin’e gore olagan sermaye artimminda gikarilacak olan yeni paylarin
tamaminin mevcut pay sahipleri tarafindan taahhiit edilmesi karariin tabi oldugu nisap yoniinden
bir degisiklik olmuyorsa, es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda sonucunda meydana gelen yeni
paylar durumundan da bir degisiklik meydana gelmez. Es zamanl sermaye azaltim ve artirim
isleminin olagan sermaye artirimu ile arasindaki tek fark olagan artirnmda nakden taahhiit edilen
bedelin en az 1/4’niin tescilden 6nce ddenmesi gerekli ve yeterliyken, iyilestirici yontem olarak
yapilan es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda taahhiit edilen bedelin tamaminin tescilden 6nce
O0denmis olmasi1 gereklidir. Son olarak es zamanli sermaye azaltim ve artinminda, artirima
katilmayarak pay sahipligi sifat1 sona eren pay sahiplerinin mevcut olmasi halinde dahi oy birligi ile
karar alinmasinin gerekmedigi yazar tarafindan ifade edilmistir. Bkz. Zengin, s. 292, dpt. 638.

471 Coggun Yildirim, s. 232.
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etmektedir. Ancak sermaye azaltim ve artirim kararlari ayr1 ayr1 alinmis ve birlikte
uygulanmasi kararlastirilmis ise, bu durumda her bir unsurun kendi nisabina
uyularak karar alinmasi gerekir. Bagka bir deyisle sermaye azaltim karar1 alinirken
sermaye azaltimin nisabina, sermaye artirirm karari alinirken ise sermaye artirim

nisabina uyularak karar alinmalidir.

Kanaatimizce, es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin sonucunda azaltilan
ile artirilan sermayenin tutarlari arasindaki oran 0nem arz etmeksizin, TTK m.
473/3’tin m. 421/3-c.1’e yaptig1 atif uyarinca sirketin sermayesini olusturan
paylarin sahiplerinin yiizde yetmis besinin olumlu oyu ile karar alinmalidir.
Sermaye azaltim1 yapilmaksizin, dogrudan sermaye artirimi yapan sirketlerde, pay
sahipleri riichan haklarini kullanamayacak durumda olsalar dahi, sirketteki haklar
tamamen sona ermeyip, sadece pay oranlarinda azalma meydana gelecektir. Diger
taraftan es zamanli sermaye azaltim ve artirimi isleminde mevcut pay sahiplerinin
riichan haklarimi kullanmamalar1 nedeniyle sirketteki haklari tamami sona erebilir.
Soyle ki, sirket sermaye azaltim islemini paylarin itibari degerinin azaltilmasi
yonteminin yani sira pay sayisinin azaltilmasi yontemlerinden birini kullanarak da
gerceklestirebilir; ozellikle sermayenin sifira indirilecegi hallerde itfa yontemi

uygulanabilecek tek sermaye azaltim ydntemidir. Yukarida da*’

ifade ettigimiz
lizere itfa yonteminin uygulanmasi ile bazi pay sahiplerinin sirketteki haklari
tamamen ortadan kalkar. Sermaye azaltim1 ile birlikte sermaye artirimi ayni1 anda
uygulanacak olsa dahi riichan hakkini kullanmak konusunda maddi giicli olmayan
pay sahiplerini sirketteki haklar1 tamamen veya kismen sona erecektir. Bu nedenle
kanun koyucu tarafindan islemin bilingli olarak TTK m. 473’te “sermaye azaltim”
baslig altinda diizenlendigi kanaatindeyiz. Zira, kanun koyucu sirketin menfaatini
korumanin yani sira pay sahiplerinin de haklarini korumaya 6zen gostermistir. Zira,
hem “kurulu tezgdhin bozulmamasi1” ilkesi uyarinca bazi pay sahiplerinin sirketteki
haklar1 sona erse dahi sirketin ticari hayatinin devami saglanmakta; diger taraftan

da pay sahiplerinin menfaati en az etkilenecek sekilde islem gerceklestirilmektedir.

Her haliikarda, sirketin esas sdzlesmesinde, TTK’da sermaye azaltimi veyahut

472 Bkz. Birinci Boliim/I11/B/2/b.
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sermaye artirimi i¢in diizenlenen nisaplardan daha agir bir nisap ongoriilmiis ise

kararin bu nisapla alinmasi gerekir.

Es zamanli sermaye azaltim1 ve artirimi isleminde, sermaye artirimi paylarin itibari
degeri artirilarak gerceklestirilmekte ise, bu durumda tiim pay sahiplerinin oy birligi
aranmalidir®’®, Zira, pay sahipleri, artirilacak sermaye kadar nakdi veya ayni
sermaye getirmeyi taahhiit etmektedirler. Bu durumda pay sahiplerinin iradesi
hilafina borg altina sokulmayacaklar1 ilkesi nedeniyle, taahhiitte bulunacak olan pay

474 Diger taraftan, bazi pay sahipleri ek

sahiplerinin tamaminin olumlu oyu gerekir
taahhiitte bulunur ise sadece taahhiitte bulunan pay sahiplerinin paylarnin itibari
degeri artirilir. Zengin, bazi pay sahiplerinin ek taahhiitte bulunarak, paylarinin
itibari degerinin artirilmast durumunda kisa yoldan sermaye artirimi ile sermaye
artinm isleminin gerceklestirilecegini; baska bir deyisle taahhiitte bulunan pay
sahiplerinin taahhiitlerinin degisik esas sozlesmede yer almasi gerektigini
savunmaktadir. Aksi halde hangi paylarin itibari degerinin yiikseltileceginin tespiti
icin istirak taahhiitnamelerinin tamamlanmasinin beklenmesi gerekecegi, ayrica
artirnm kararina olumlu oy vermesine ragmen istirak taahhiidiinde bulunmayan pay
sahiplerinin yerine {iiglincii bir kisi tarafindan sermaye taahhiidiinde bulunarak
mevcut pay lizerinde farkli malikler ortaya ¢ikacagi yazar tarafindan ifade
edilmektedir*’®. Yazar, kisa yoldan sermaye artiriminda ise mutlak oy birligi ile
karar alinmasi1 gerektigini savunmaktadir. Her ne kadar, yazarmm kisa yoldan
sermaye artirimu ile paylarin itibari degerinin artirilacagi goriisiine katilsak da oy
birliginin aranmasina gerek olmadigi, ek taahhiitte bulunan pay sahiplerinin olumlu
oyunun ylizde yetmis beslik agirlagtirilmis nisabin igerisinde olmasinin yeterli
olacagin1 savunmaktayiz. Kolaylastirilmis sermaye artiriminda oy birligi ancak
yontemin uygulanmasi i¢in gerekmektedir; diger taraftan bu yontem ile sermaye
artirnm kararinin alinmasi icin oy birligine gerek bulunmamaktadir. Zira, oy birligi
aranmasi i¢in taahhiitte bulunmayan pay sahiplerine yiiklenen bir ek ytlikiimliiliik

bulunmamakta olup, pay sahipleri kendi iradeleri ile sermaye taahhiidiinde

473 Benzer gorils igin bkz. Zengin, s. 103 vd.
474 Zengin, s. 105.
475 Zengin, s. 107; aksi goriis igin bkz. Moroglu, Sermaye Taahhiidii, s. 193.
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bulunabilir veya bulunmayabilirler*’®. Bu nedenle sermaye artirimina olumlu oy
veren ylizde yetmis bes sermayenin igerisinde sermaye taahhiidiinde bulunan pay

sahiplerinin olmasinin yeterli olacagini savunmaktayiz.
bbbb. Genel Kurulun Yetkilerini Yonetim Kuruluna Devretmesi

Yukarida da ifade ettigimiz iizere*’’ es zamanli sermaye azaltim ve artirimina karar
verecek olan yetkili organ sirketin genel kuruldur. Fakat kayitli sermaye sisteminde
yonetim kurulu tarafindan es zamanl azaltimi ve artirimi yapilip yapilamayacagi
ayrica ele alinmalidir. Bu konuda doktrinde bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Caglar’a gore, sermayenin azaltimi ve artirnminin bir sarta baglanmasi veya baska
bir organin iznine bagli olarak gergeklestirilmesi es zamanlilik unsurunu
etkileyeceginden 6tiirii, islemin gerceklestirilebilmesi i¢in sirketin sarta bagli veya

kayith sermaye sistemi ile sermaye artirrmi yapmamis olmasi gereklidir®’®.

Doktrinde yer alan bir baska goriis ise es zamanli sermaye azaltim ve artirim
kararlarinda yer alan azaltim ve artirnm iglemlerinin birbirlerinden ayrilamaz
istisnai bir diizenleme oldugu ve bu nedenden dolayi kayitli sermaye sistemine tabi
bir sirketin yonetim kurulunca sermaye artinm karar1 alinamayacagi
savunulmustur. TTK m. 376/2 kapsaminda ongoriilen tedbirleri alma konusunda
kanun koyucu dogrudan genel kurulu yetkilendirmistir. TTK m. 376/2 uyarinca,
tyilestirici kararlarin alinabilmesi bakimindan genel kurula yetki verildigi igin,
sermaye azaltim isleminin bir parcasi olan sermayenin artirim kararini1 da genel

kurul almalidir*’®

. Cenkci’ye gore TTK m. 473/1-c hilkkmiindeki yontemin bir esas
sozlesme degisikligi gerektirmemesi nedeniyle sermaye azaltim ve artirim kararinin
birlikte alinmasi sermaye artirim islemini kolaylagtirmaktadir. Bu nedenle tek
basina sermaye artirim yetkisinin yonetim kuruluna devredildigi kabul edilse bile,

480

bu durum siireci hizlandirmaktan ¢ok yavaslatacaktir™”. Doktrinde yer alan karsit

gorilisse, sermayenin azaltildiktan sonra yeni pay ¢ikarmak suretiyle artirim karari

476 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 493, dpt. 390.

477 Bkz. Tkinci Boliim/I1/A/2/d/aa/bbb/aaaa.

478 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 129-130.

479 Cenkci, s. 109; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 24; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s.
259-262, dpt. 350.

40 Cenkei, s. 109.
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alinmasini bir esas sozlesme degisikligi olmasindan &tiirii sermaye azaltiminin
genel kurul tarafindan yapilacagini; ancak sermaye artirim kararinin yonetim kurulu

tarafindan alinabilecegini savunmustur?®?.

Kanaatimizce kayitli sermaye sistemine tabi olan sirketlerde es zamanli sermaye
azaltim ve artinm yetkisi genel kurula ait olup, bu yetki yonetim kuruluna
devredilemez. Oncelikle belirtmek gerekir ki islevi geregi es zamanli sermaye
azaltim ve artirimi kararinin ayni genel kurulda alinmasi gerekir. Ayni genel kurul
igerisinde hem sermaye azaltimi hem de sermaye artinm karar1 alinarak es
zamanlilik saglamig olur. Ayrica es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi
TTK’nin sistematiginde, sermaye azaltimi hiikiimlerinin altinda diizenlenmistir. Bu
durumda TTK m. 408 uyarinca sermaye azaltim yetkisinin yonetim kuruluna
devredilemeyecegi acik olup, kanunun sistematigi geregi es zamanli sermaye
azaltim ve artinnm yetkisinin de yonetim kurulana devredilememesi gereklidir.
Ancak kanun koyucu tarafindan Isvigre hukukunda oldugu gibi sinirh esnek
sermaye sistemi (Kapitalband), Tiirk hukuk sistemine entegre edilerek yonetim
kurulunun da es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini gerceklestirilmesi
saglanabilir. Soyle ki, 2012 yilinda Isvigre Parlamentosu tarafindan kabul edilen
degisiklikler ile yonetim kuruluna sermaye artirim yetkisinin yaninda sermaye
azaltim yetkisi de tanmnmstir*®?. Bu diizenlemeye gore yonetim kurulu tarafindan
paylarin itibari degerinin azaltilmasi veya itfa yontemlerinden biri segilerek

sermaye azaltim islemi gergeklestirilebilir*®®

. Bu sayede sermaye azaltim ve artirim
islemleri genel kurulun siki prosediirlerine takilmadan azaltilip artirilabilir. Benzer
diizenlemenin Tiirk hukukuna da getirilmesi, sermaye azaltim ve artirim islemlerini

daha hizli hale getirerek sermaye kaybi yasayan sirketlerin daha hizli tedbir

481 Manavgat, Kayitli Sermaye, s. 69; Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler
Hukuku C. 1, s. 581-582; Soykan, Manavgat’in es zamanli sermaye azaltim ve artirnm iglemindeki
artirnm kararini kastetmedigi, sermaye azaltimi sonrasinda yapilacak ayri bir sermaye artiriminin
yonetim kurulu tarafindan yapabilecegini ifade ettigi diisiincesindedir. Bkz. Soykan, Sermaye
Taahhiidi, s. 262, dpt. 350.

482 Hayrettin Caglar, “Smirli Esnek Sermaye Sistemi (Kapitaband) Isvigre Anonim Sirkler
Hukukunda Yeni Bir Miiessese”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2013, C: 17, S: 1-2,
(“Kapitalband”), s. 355.

483 Caglar, Kapitalband, s. 362.
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almasin1 ve ileri gelebilecek tehlikelerin bir an once bertaraf edilmesine olanak

taniyacaktir.
bb. Sermaye Azaltimi

Kanunda es zamanli sermaye azaltim1 ve artirim isleminde hangi tutarda sermaye
azaltimi yapabilecegi agikca belirtilmemisse de TTK 376 Tebligi’'nin 10.
maddesinde sermaye kaybi sonucunda bilangoda ortaya ¢ikan zarar kadar sermaye
azaltimi yapilmasi gerektigi ifade edilmistir. Sermayede yer alan bilango kaybi
kadar azaltilmasi ifadesiyle basitlestirilmis sermaye azaltimima isaret edildigi
savunulabilir*®*. Bu durumda basitlestirilmis sermaye azalttminda TTK m. 474/2
uyarinca alacaklilarinin ¢agrilmasina, haklarinin 6denmesine veya teminat altina
alinmasina vazgegebilecegi hiilkmii es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda

sermaye azaltim islemine iliskinde gegerlidir®®®

. Ancak ifade etmek gerekir ki
basitlestirilmis sermaye artiriminin aksine ayrica sermaye artirim islemi
gerceklestirildiginden dolay1 es zamanli sermaye azaltimi ve artiriminda alacaklilar

daha fazla korunmaktadir.
aaa. Sirket Alacakhilarinin Korunmasi

Es zamanli sermaye azaltimi ve artirrminda sirket biinyesinde yer alan bilanco
zararinin atilmasinin yani sira yeni finansman girisi de saglanir. Bu durumda,
sermaye azaltim islemi sirasinda TTK m. 473/2’de 6ngdriilmiis olan alacaklilarin
haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirket biinyesinde var olmasinin
ispat edilmesi kurali doktrinde tartigmalidir. Doktrinde yer alan bir goriis, sirket,
sermayesini azaltsa bile es zamanli olarak artiracagindan Gtiirii, alacaklilarin
haklarimi1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin var olup olmadiginin gosterir

bilirkisi raporuna gerek olmadigini savunmaktadir®®

. Doktrinde yer alan aksi goriis
ise genel prensibe uyularak alacaklilarin hakkini koruyacak nitelikte aktifin sirketin

blinyesinde var olmasi ve bunun atanacak bilirkisi tarafindan tespit edilmesi

44 Cosgun Yildirim, s. 227.

85 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 187; Arslanh, s. 119; Kayar, Mali Durum, s. 185-
186; Cosgun Yildirim, s. 227.

48 Arslanh, s. 120; Pulash, Serh, s. 2933; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 187; Unal,
s. 638.
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gerektigini ifade etmistir®®’

. Doktrinde yer alan bir bagka goriis ise sirketin
sermayesi azaltildiktan sonra tekrar eski haline artirilldiginda 6zvarligin tespitine
dair rapora gerek olmadig1 ancak alacaklilarin haklarimi karsilayacak miktarda
malvarhiginin sirket biinyesinde var oldugunu gosterir belgenin ticaret sicil
miidiirliigiine sunulmasi gerektigini savunmustur®®®, TSY *nin 81. maddesinde de es
zamanli sermaye azaltim ve artirrmi yapildiginda ticaret sicil miidiirliigline tescil
edilecek belgeler arasinda mali miisavir veyahut serbest mali miisavir tarafindan

alimacak sirketin 6zvarhigimi tespit eden raporun sunulmasi gerektigi ifade

edilmistir.

Kanaatimizce de son goriise katilmak dogru olacaktir. Soyle ki, sirket her ne kadar
sermaye azaltimi yaptiktan sonra es zamanl olarak sermaye artirimi yapiyor olsa
bile bazi istisnai durumlarda yapilan artirnm alacaklilarin haklarin1 korumaya
yetmeyebilir. Bu durum, haklarin1 elde edebilmek i¢in bagvurabilecekleri tek yer
sirketin malvarlig1 olan alacaklilari zor durumda birakir. Diger taraftan mahkemeye
basvurarak, bilirkisiden malvarlig1 tespiti i¢in rapor talep etmek mevzuat ile
diizenlenmeyen bir yiikiimliilik meydana getirir ve siirecin yavaglamasina sebep
olur*®®. Sonug olarak sermaye azaltimi ile beraber sermaye artirrmi yapiliyor olsa
da sirket, mali misavir veyahut serbest mali miisavir tarafindan diizenlenen

Ozvarligin tespitine dair raporu tescil i¢in ticaret sicil miidiirliigline sunmalidir.
bbb. Sermaye Azaltiminin Sinir1

Es zamanli sermaye azaltimi ve artirnminda deginilmesi gereken bir diger husus ise

sermayenin hangi tutarda azaltabilecegi ve yukarida ifade etmis oldugumuz*®

anonim sirketlerin sahip olmasi gereken asgari iki yiiz elli bin Tirk liras1 sinirina

87 imregiin, Ortakliklar, s. 465; Yazar tarafindan sermaye azaltim ve artirnmima dair hiikiimlerin
islemin mahiyetine uygun oldugu kadar uygulanmasi gerektigini savunmus ve sermaye azaltimi i¢in
gerekli olan bilirkisi raporunun almmas gerektigini ifade etmistir. Bkz. Imregiin, Ortakliklar, s.
465.

488 Cosgun Yildirim, s. 228.

489 Bilirkisi raporu ile ilgili goriis bildiren yazarlarin eserlerinin gogunlugu 2011 yilindan eski tarihli
olup eTTK esas alinarak hazirlanmistir. eTTK m. 396/1 uyarinca sermaye azaltim karar1 alinabilmesi
i¢in girketin mahkemeye bagvurarak, alacaklilarin haklarini karsilayacak aktif malvarliginin sirkette
var oldugunun bilirkisi tarafindan alinacak olan rapor ile tespit edilmesi gerekmektedir. Yeni TTK’da
ise sermaye azaltim karar1 alinabilmesi i¢in mahkemeye basvurularak bilirkisi raporu alinmasi sarti
kaldirilmustir.

490 Bkz. Birinci Bolim/I/B/1/b.
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bir istisnai durum olusturup olusturmayacagidir. TTK m. 473/5’te sirketin,
sermayesini hicbir sekilde TTK m. 332°de belirtilen sinirin altina indiremeyecegi
genel kural olarak belirlenmekle beraber es zamanli sermaye azaltim ve artirimi i¢in
ayr1 bir istisnai hiikiim diizenlenmemistir. Doktrinde ise bu konuda farkli goriisler

mevcuttur.

Doktrinde yer alan ¢ogunluk goriisiine gore genel anlamiyla es zamanli sermaye
azaltim ve artirim isleminin bu kurala bir istisna teskil etmektedir®®®. Séyle ki; her
ne kadar sermaye azaltimi ile birlikte sirketin sermayesi mevzuatta belirlenen
siirin altina distliriilmiis olsa da ayni anda sermaye artirimi ile beraber artig islemi
gercgeklestirildigi i¢in islemin sonucunda sermayenin asgari sinirin listiinde olmast
yeterli olur. Bu islemde sermaye azaltim ve artirim islemi birbirlerinin
kombinasyonlari olarak kabul edildikleri i¢in, sermaye azaltim1 sirasinda TTK m.
332°de belirtilen sinira uyulmasina gerek olmadigi, sermaye artirimi sonucunda
ulagilan sermayenin asgari sermaye sartina uygun olmasinin yeterli olacagi

savunulmaktadir®®?

. Bu nedenle es zamanl sermaye azaltim ve artirim isleminde
azaltim islemine degil islem sonucunda ulasilan sermaye miktarina riayet

edilmelidir.

Doktrinde yer alan aksi goriis ise normal hiyerarsisini dikkate alarak soruyu
cevaplamaya calismistir. Yazar, mevzuatta TSY nin 82. maddesinin 2. fikrasi ile
TTK’nin 473. maddesinin 5. fikras1 olmak tizere iki ayr1 hilkkmii degerlendirmistir.
Bu durumda normal hiyerarsisi uyarinca sermayenin sifira indirilerek sonrasinda
yeni ¢ikarilacak paylarla ylikseltilemeyecegini savunmus ve yonetmelik maddesi
ile kanunun degistirilemeyecegini ifade etmistir*®. Ancak ilgili goriis, birbirleriyle
celiskili olan iki mevzuat hiikkmiinii bagdastirmak amaciyla, sifira indirilen

sermayenin TTK m. 332 kapsaminda belirtilen asgari sermaye miktarina

491 Cosgun Yildirim, s. 229; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 188; Arslanly, s. 119 dpt.
57, imregiin, Ortakliklar, s. 465; Karaman Cosgun, Sermaye Kaybi, s. 213-214; Demir, Sermaye
Azaltilmasi Yontemleri, s. 110; Keskin, Sermaye Azaltimi, s. 102; Donmez Aslan, s. 104.

492 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 188.

493 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I1, N. 1442,
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yiikseltilmek kaydiyla yapilandirma siireci igindeki sirketler icin izin

verilebilecegini belirtilmistir?®,

Sermayenin asgari sinirin altina indirilemeyecegi kurali ile es zamanli sermaye
azaltim ve artirim yapilabilmesi “Esas sermayenin azaltilmasi” baslig1 altinda
TTK’nin 473. maddesi kapsaminda diizenlenmistir. Es zamanli sermaye azaltim ve
artinm iglemi i¢in istisnai bir hilkiim var olmadigindan Gtiirii normlar hiyerarsisi
uyarinca TSY m. 82/2’nin dikkate alinmamas1 gereklidir. Ancak kanun koyucunun
bilingli olarak bu hiikiimleri bir arada diizenledigini diisinmemekteyiz. Sermayenin
sifira indirilmeyecegini kabul etmek, sermaye kaybi nedeniyle finansal durumunu
giiclendirmek isteyen sirketler acisindan sinirlayict bir engel olur. Bu nedenle
sermayenin sifira indirilmesi ile ayn1 anda tekrardan kanunda diizenlenen asgari
sinirin Ustline yiikseltilmesi, sermaye artirim islemi sonucunda sermayenin ulastigi
noktanin degerlendirilmesini daha dogru yorumlamamizi saglar. Sirket alacaklilart
iginse pratikte bu tartigmanin bir 6nem arz etmemektedir. Soyle ki, sirket tarafindan
islem ticaret sicil miidiirliigli nezdinde tescil edilmek istendiginde sermaye azaltim

ve artirimi arasinda zamansal olarak fark olmaz. Bu nedenle sermaye azaltiminin

etkileri pratikte alacaklilara yansimaz.

Son olarak soylemekte fayda vardir ki her ne kadar pratikte sermayenin sifira
indirilip tekrardan asgari miktarin iistiine ¢ikarilmasi pay sahipleri veya alacaklilar
icin bir tehlike olusturmasa da mevzuat hiikiimleri arasindaki uyumun saglanmast
icin kanun koyucu tarafindan bu durum ile ilgili diizenleme yapilmas1 gerekir.
Ornegin kanun koyucunun es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini TTK m.
473’ten cikararak ayri bir kanun maddesi olarak diizenlemesi ve asgari sermaye
miktarinin altina indirilemeyecegi kuralinin istisnast oldugunu ifade etmesi

doktrinde yer alan tartigmalar1 sona erdirecektir.
cce. Sermaye Azaltiminin Yontemi

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin tartismali olan bir diger noktasi ise

sermaye azaltimi isleminin hangi yontem kullanilarak gerceklestirilecegidir.

49 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1442a.
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Yukarida da ifade ettigimiz*® gibi paylarin itibari degerinin azaltilmasi, paylarn
birlestirilmesi ve itfa olmak {izere toplamda ii¢ farkli sermaye azaltim yontemi Tiirk
hukukunda uygulanmaktadir. Mevzuatta sermaye azaltim yontemleriyle ilgili

herhangi bir diizenleme yapilmamisken, doktrindeyse farkli goriisler mevcuttur.

Doktrinde yer alan bir goriise gore bu islemde kullanilabilecek tek yontem paylarin
itibari degerinin azaltilmasidir. Kayar’a gore diger iki sermaye azaltim yontemi ise
es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde uygulanamaz. Bu yontemlerden
biri olan paylarin birlestirilmesinde, paylarin birlesmesi sonrasinda esas sermaye
miktarinin degismedigi ve yapilan sermaye artirimi ile birlikte sermayenin artmasi
gerektigi ifade edilmistir*®®. itfa yonteminde ise iptal edilen paylarin pay sahiplerine
O0denmesi gerekecegi i¢in hicbir zaman paylarin toplami sirketin malvarligini

gercek sekilde yansitmayacagi yazar tarafindan savunulmustur®®’.

Doktrinde yer alan aksi goriise gore ise es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda
bu sekilde bir ayrima gidilmesine gerek yoktur. Bagka bir deyisle sermaye azaltimi
paylarin itibari degerinin azaltilmasi yonteminin yani sira paylarin birlestirilmesi

ve itfa yontemleriyle de gerceklestirilebilir®®,

Doktrinde yer alan son goriise gore ise somut olay bazinda inceleme yapilmasi
gerekmektedir. Mevzuat hiikiimlerine gore, sirket, paylarinin itibari degerini 1
kurusa kadar indirilebileceginden TTK m. 476/3 uyarinca, finansal durumun
tyilestirilmesi i¢in paylarin itibari degerinin diisiiriilmesi ilk tercih edilmesi gereken
yontem olmalidir. Ancak mevcut durumda sirketin paylarinin itibari degeri 1 kurus
ise bu durumda sirket diger yontemleri uygulayarak da sermaye azaltim iglemini

gerceklestirmelidir?®®.

Kanaatimizce somut olay iizerinden sermaye azaltim yontemlerini yorumlamak
daha sagliklidir. Sirket, es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini

gergeklestirirken iki durum ortaya ¢ikabilir. Sirket ya sermayesini sifira indirerek

4% Bkz. Birinci Bolim/I11/B.

4% Kayar, Mali Durum, s. 187.

497 Kayar, Mali Durum, s. 187.

4% Caglar, Sermaye Azaltimi, s.130-132; Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 191.
4% Cosgun Yildirim, s. 229-230.
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ya da belli bir degere kadar azaltarak sermaye azaltim islemini gerceklestirir. Sirket
eger sermayesini belli bir degere kadar indirerek azaltim islemini gerceklestirecekse
i¢ farkli sermaye azaltim yontemini de kullanabilir. Ancak paylarin itibari degeri
TTK’ya gére minimum 1 kurus olacagindan &tiirii paylarin itibari degerini azaltarak
belli bir tutara kadar sermaye azaltim islemi gerceklestirilebilir. Bu durumda
sermayenin sifira indirilmesi itibari degerin azaltilmasi yontemiyle miimkiin
degildir. Zira, kanun koyucu tarafindan paylarin itibari degerinin sifira
indirilmesine izin verilen bir diizenleme getirilmemistir. Paylarin birlestirilmesi
yonteminde ise paylar belirli oranlarda birlestirilerek, birlestirme sonucunda bazi
paylar yok edilir. Bu sayede sirket, sermayesini belirli bir noktaya kadar azaltabilir,
ancak sifira indiremez. Itfa yonteminde ise sirket, paylarm belirli kismini
birlestirmeden belirli paylar itfa etme yoluyla dogrudan sermaye azaltim islemini
gerceklestirilir. Eger sirket sermayesini sifira indirecek ise uygulanabilecek tek
yontem itfadir. Bu ydntem ile tiim paylar yok edilerek yeni paylar gikarilir®®.
Ayrica itfa yonteminde yok edilen paylarin yerine ayni sayida ve ayni itibari
degerde paylar ¢ikarilacaksa esas sozlesme degisikligi gerekmez. Paylarin itibari
degerinin azaltilmasinda da eger azaltilan miktar kadar artirnm yapilacaksa esas
sozlesme degisikligi gerekmez. Son olarak ifade etmekte fayda vardir ki sirket
sermaye azaltim yontemlerinden birini secerken her haliikarda esit islem ilkesine
riayet etmelidir. Aksi takdirde pay sahipleri tarafindan iptal davasi agilabilir. Bu
durum finansal olarak diizelme siirecini aksatacagi i¢in sermaye kaybi yasayan

sirketi geri doniilemez sonuglar ile kars1 karsiya birakabilir.
cc. Sermaye Artirimi

Es zamanli sermaye azaltimi ve artirrminda, sermaye azaltimini takiben sermaye
artirim iglemi gergeklestirilir. Sermayenin artirim islemi pay sahipleri tarafindan ek

taahhiitte bulunulmasi, yeni pay ¢ikarilmasi ve tahvil sahiplerinin haklarinin paya

500 Sirket tarafindan paylarm birlestirilmesi veyahut itfa yontemlerinden biri ile sermaye azaltimi
gergeklestirilmesi halinde, mevcut paylar iizerinde bulunan rehin hakki sona erer. Es zamanli yapilan
sermaye artirimu ile yapilan artirim ile ¢ikarilacak paylar iizerindeyse rehin hakki re’sen s6z konusu
olur. Bkz. Yasar Can Goksoy, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, 1. Baski, Istanbul 2001, s. 320-
321; Kars. Yilmaz ise ¢ikarilacak paylarin eski paylar1 ikame etmedigi; bu nedenden o6tiirii rehin
hakkinin kendiliginden gegmesinin miimkiin olmadigini savunmustur. Bkz. Abdiissamet Yilmaz,
Anonim Ortaklik Payinin Rehin ve Hapis Haklarina Konu Olmasi, 1. Baski, Istanbul 2020, s. 167.

118



doniistiiriilmesi olmak iizere li¢ farklt yontem ile yapilabilecegi gibi farklh
kombinasyonlar ile de gergeklestirilebilir*®?. TTK m. 376/2 kapsaminda ydnetim
kurulunun gorevi geregi genel kurulu ¢agirmasi ve sermayenin tamamlanmasi veya
sermayenin ligte biriyle yetinilmesi ¢oziim yollarindan birini oneri olarak genel
kurula sunmas1 gereklidir’®?. Bu gérevlerden biri yerine getirilmedigi hallerde

yonetim kurulunun sorumlulugu dogar>®

. Ancak yonetim kurulunun sorumlulugu
genel kurulu toplantiya cagirmak ve yontemlerden birini tavsiye etmekle
bitmemektedir. Ayrica genel kurul tarafindan alinan kararin sirket i¢in en uygun

504 By siire

olan zamanda ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescil ettirmesi gereklidir
lic ay1 gegemez, aksi takdirde genel kurulun almis oldugu karar batil olur. Y 6netim
kurulu tarafindan genel kurulun almis oldugu es zamanli sermaye azaltim ve artirim

kararini ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescil ettirmezse sorumlulugu dogar.
aaa. Sermaye Artirominin Yontemleri

Es zamanli sermaye azaltim ve artiriminin, artirrm kismi her ne kadar TTK m.
473’te sadece yeni pay ¢ikarilmasi suretiyle yapilabilecegi belirtilmigse de kanun
koyucunun sadece yeni paylar c¢ikarilmasi  suretiyle bu islemin
gerceklestirebilecegini kastettigi kanaatinde degiliz. Yukarida da ifade ettigimiz
tizere sirket paylarin itibari degerini azaltmak suretiyle sermayesini azaltip
sonrasinda taahhiit edilecek yeni sermaye ile paylarin itibari degerini tekrardan

505

artirabilir>™. Bu sekilde bir islem ne pay sahiplerine ne de sirket alacaklilarina karsi

bir hak ihlali dogurur.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirimin asil amaci sermayenin azaltilarak bilanco
zararini sirket blinyesinden atilmasi ile birlikte ayni anda tiim pay sahiplerinin
paylariyla orantili olarak ek taahhiitleriyle sermaye artirimi yapmalari sonucu TTK

m. 376/2 kapsamindan ¢ikilmasidir®®. Tiim pay sahipleri yaptiklari ek taahhiitlerle

501 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 132; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 189.

502 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 293; Cosgun Yildirim, s. 131-132; Durmus, s. 111.

503 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 293.

504 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 133.

505 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 135; Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 189, 193-194;
Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 190-191.

506 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 133-134; Ocal, s. 287, dpt. 53; Caglar tarafindan pay sahipleri
tarafindan sirkete yapilacak olan 6deme her ne kadar “ek ddeme” olarak ifade edilmisse de yazar bu
ifadeyi “ek ylikiimliilik” anlaminda kullanmamistir. Zira, yazar, sirkete ek ddeme yapan pay
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birlikte siirece katilir, sirketteki paylari oraninda herhangi bir degisiklik meydana
gelmez ve esas sOzlesme degisikli gerektirmeden sirket sermaye kaybindan

kurtulur®®’. Ancak durum her zaman bu kadar kolay ve sorunsuz olmayabilir.

Pay sahiplerinin paylar1 oraninda taahhtitte bulunmalarini istemek pay sahipleri i¢in
agir bir yikiimliliik olusturur. Ancak diger taraftan bakildiginda pay sahipleri
paylart oraninda taahhiitte bulunmadiklar takdire sirketteki paylarinin oraninda

508

sirketteki haklarinda azalma meydana gelir’™°. Bu durumda sirket, paylarin itibari

degerindeki degisiklikler nedeniyle esas sozlesme degisikligi yapacak ve bazi

hallerde farkli pay kategorileri olusturacaktir®®,

Genel kurul, es zamanli sermaye azaltim ve artirim igleminin uygulanmasina karar
vermis olsa bile tiim pay sahiplerinin katilimini zorunlu tutmamis olabilir. Bu
durumda tiim pay sahiplerinin taahhiitte bulunmasi zorunlu olmayip, bazi pay
sahipleri tarafindan sirkete ek taahhiitte bulunulabilir®'®. Ancak bu durumda sadece
ek taahhiitte bulunup sermaye getiren pay sahiplerinin paylarinin orani artar. Diger
taraftan taahhiitte bulunmayan pay sahiplerinin paylarimin orani ise azalir. Bu
durumda taahhiitte bulunmayan pay sahiplerine karsi dogal bir baski

kurulmaktadir®!®,

sahiplerinin paylarinin itibari degerinin degisecegini ve islem Oncesinde ayni itibari degere sahip
olan pay sahiplerinin paylarinin itibari degerinde isleme katilan ile katilmayanlar arasinda farkin
ortaya ¢ikacagini ifade etmistir. Bu durumda yazarin “ek 6deme” ile “ek ylikiimliiliik” ifadesini degil
“ek taahhiit” ifadesini kastettigi anlasilmaktadir. Bkz. Caglar Sermaye Azaltimi, s. 133; Benzer
sekilde Tiirk’te calismasinda sermaye kayb1 halinde yapilacak olan es zamanli sermaye azaltim ve
artirim islemine deginirken “pay sahipleri tarafindan ek 6deme yapilmasi” alt bagliginda ek 6deme
yapmay1 kabul eden pay sahiplerine ait hisselerin nominal degerinin artirilacagini ifade etmistir. Bu
nedenle tipki Caglar gibi Tiirk’te her ne kadar calismasinda “ek ddeme” ifadesini kullansa da bu
ifadeyi “ek yilikiimliiliik” anlaminda degil “ek taahhiit” anlaminda kullandig1 kanaatindeyiz. Bkz.
Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 193.

07 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 188; pay sahiplerinin ek taahhiitte bulunarak
yaptiklar1 es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde sirketin esas sermayesi birkag¢ saniye
disinda ayni kalmaktadir. Yeni pay ¢ikartilarak yapilan islemde ise her ne kadar azaltim ve artirim
karar1 ayni genel kurul karari ile alinmis olsa da islemler sirasinda az veya ¢ok bir zaman geger. Bkz.
Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 193, dpt. 285.

508 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 193.

509 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 134.

510 Bu yontem “gizli iyilestirme” (“stille Sanierung”) olarak adlandirilan tedbir ile karigtirilmalidar.
Gizli iyilestirmede sirket tarafindan bir genel kurul karari alinmamakta ve bazi pay sahipleri
tarafindan sirkete yeni kaynak getirerek veya sirketin borg¢lar1 iistlenilerek iyilestirme sirket
disindaki igiincil kisilere yansitilmaksizin yapilmaktadir. Bkz. Tiirk, Sermaye Kaybi1 ve Borca
Batiklik, s. 193.

51 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 194.
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Es zamanli sermaye azaltim ve artirnminda azaltilan sermayenin tekrardan

artirilmasinin bir diger yolu ise yeni pay ¢ikarmaktir>'?

. Bu iglemde sirket
tarafindan itfa yontemi ile sermaye azaltimi1 sonucunda yok edilen paylarin yerine
yeni paylar cikarilabilir. Ayrica paylarin itibari degeri azaltilarak toplam itibari
degeri 6z kaynaklar diizeyine indirildikten sonra yeni pay ihraci ile sermaye eski
degerine cikarilabilir. Sermayenin sifira indirildigi durumlarda her ne kadar mevcut
ortaklarin pay sahipliginden dogan haklar1 sona ermis olsa da onlarin sirket
tarafindan ¢ikarilacak paylar1 almasma engel degildir, baska bir deyisle pay
sahiplerinin riichan hakki devam etmektedir®®®. Pay sahipleri riichan haklarini
kullanmazlarsa bu durumda sirket ile herhangi bir bagi olmayan {igiincii kisiler
tarafindan yeni cikarilacak olan paylar satin alinarak sermaye artirim islemi
gerceklestirilir. Ancak {igiincii kisiler tarafindan da sirketin ¢ikardig: paylar satin
alinmazsa hedeflenen sermaye artirimina ulasilamaz ve es zamanli sermaye azaltim
ve artinm iglemi gerceklesmez. Bu durumda sirketin sermaye kaybini ortadan
kaldirmak ve bilango zararni sirket disina atmak i¢in baska iyilestirici tedbirler

almas1 gerekir’*,

Sirket sermayesini daha kolay artirmak ve sermaye kaybindan daha hizli kurtulmak
amactyla yeni ¢ikaracagi paylara bazi imtiyazlar taniyabilir®®®. Fakat burada dikkat
edilmelidir ki yeni ¢ikarilacak olan paylara imtiyaz taninmasi halinde esas s6zlesme
degisikligi yapilmasi ve imtiyazli paylarin esas sozlesmede belirtilmesi gerekir.
Ayrica sirket biinyesinde mevcutta imtiyazli paylarin var olmasi ve yeni ¢ikarilacak
olan imtiyazli paylarin mevcutta var olan imtiyazli pay sahiplerinin haklarina etki
etmesi durumunda imtiyazli pay sahipleri tarafindan toplanilarak ¢ikarilacak olan
yeni paylara onay verilmesi gereklidir®'®. Aksi takdirde sirket tarafindan yeni paylar

¢ikarilamaz.

Son olarak sirket alacaklilar1 alacaklarin1 katilma payiyla takas etmeleri suretiyle

517

sermaye artirim islemi gergeklestirilebilir™*’. Alacaklilar tarafindan katilma

512 Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 193; Caglar, Sermaye Azaltimu, s. 135.
513 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 135.

514 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 135.

515 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 136.

516 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 137.

517 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 194.
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taahhiitlerini sirketten olan alacaklilariyla takas etme teklifi sunulabilecegi gibi

sitket tarafindan da aym teklif gelebilir®!®

. Alacaklilarin veya sirketin yapacagi
teklifin genel kurul tarafindan alinacak karardan once veya sonra olmasinin bir
Oonemi bulunmamaktadir. Ancak, tahvil sahiplerinin haklarin1 kullandig: tarih ile
genel kurulun es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi i¢in aldigir kararin

tarihinin birbirlerine yakin olmasi es zamanliligin saglanmasi i¢in 6nemlidir.
bbb. Sermaye Artirnm Miktari

Sermaye artirim igleminde konusulmasi gereken bir diger husus sermayenin hangi
tutarda artirilacagidir. Bu konu hakkinda TTK’nin 473/1. maddesinde bir netlik
bulunmamaktadir®®®. TTK m. 376’nin gerekgesinde ise, sermayenin azaltilan tutar
kadar ya da daha fazla artirilabilecegi ifade edilmistir. Ikincil mevzuat
hiikiimlerinden olan TSY ’nin 81. maddesinde de kanun gerekgesi ile paralel bir
diizenleme yapilarak, sirketin sermayesini azalttig1 tutar veya daha yiiksek tutarda
artirtlabilecegi ifade edilmistir. Bir diger ikincil mevzuat hilkmi olan TTK 376
Tebligi’nin 10. maddesinde ise sirketin, sermayesini istedigi tutarda artirabilecegi

diizenlenmistir.

Doktrinde yer alan bir goriise gore, sermaye artis1 azaltilan tutardan daha az tutarda
yapilabilecegi gibi daha fazla da yapilabilir®?®. Baska bir deyisle, sirket sermaye
azaltim ve artirnm usullerine uyarak 6nceki esas sermaye tutarindan daha yiiksek
bir sermaye artig1 gergeklestirebilecegi gibi 2/3 sermaye kaybini giderecek kadar

sermaye artirimi da gergeklestirebilir.

Doktrinde yer alan bir diger goriis ise artirim isleminin, azaltilan sermaye tutarinin

521

altinda yapilmamasi gerektigini ifade etmistir’". Yazarlar, artirilan sermaye

518 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 194; Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 137.

519 Doktrinde, kanun koyucunun TTK m. 473/1°de sirketin azaltilan tutar kadar sermaye artirimi
yapilabilecegini vurguladigini savunan goriisler mevcuttur. Bkz. Cosgun Yildirim, s. 233.

520 Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 581; Durmus, s. 123-124;
Cosgun Yildirim, s. 233; Ayse Sebnem Tufan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim
Sirketlerde Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik Kavramlari ile Sermayesini Kaybetmis veya Borca
Batik Anonim Sirketlerin Birlesmeye Katilmas1, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul 2019, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 34.

521 Tiirk, Sermaye Kaybi ve Borca Batiklik, s. 189; Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 123; Soykan,
Sermaye Taahhiidd, s. 264.
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tutarinin azaltilan tutarin altinda kalacagi hallerde, sartlar elverisli ise sirketin
basitlestirilmis sermaye azaltim yoluna basvurmasi gerektigini savunmuslardir.
Sirket, sermaye artirimini azaltilan tutar kadar yapmadiginda bir nevi sermaye
azaltimi yapmakta olup; bu nedenle sermaye artirim iglemine gerek olmadig ifade
edilmektedir. Ayrica Caglar, sirkete getirilen sermayenin azaltilan tutardan fazla
olmasi halinde, fazla olan sermaye icin sirketin olagan sermaye artirnm islemi

gergeklestirmesi gerektigini savunmustur®?2.

Kanaatimizce sermayenin artirilmasindaki smir TTK kapsaminda sermaye kaybi
halinden ¢ikilmasi olmalidir. Yukarida da ifade ettigimiz iizere®”® TTK m. 376
kapsaminda iyilestirici tedbir olarak es zamanli sermaye azaltim ve artirrminin
uygulanmasindaki amag kétiilesen finansal durumu diizeltmek ve sermaye kaybi
durumundan ¢ikmaktir. Sirket yaptigi artinm ile sermaye kaybi kapsamindan
cikmigsa azalttigi tutar kadar sermaye artirimi yapmasina gerek bulunmamaktadir.
Sirket sermaye azaltimi yaparak bilango kaybini biinyesinden attiktan sonra
sermayesini artirarak yeni sermaye kaynaklariyla finansal durumu stabil hale
getirir. Yeni sermaye kaynaklari hem sirketin islerini yiiriitebilmesini hem de
alacaklilara glivence saglar. Ancak asgari sermaye sinirini belirleyen TTK m. 332
sirketler tarafindan g6z ardi edilmemelidir. Bu durumda sirket sermayesini iki yiiz
elli bin Tiirk lirasinin {istiinde artirmak ve sermaye kaybi1 kapsamindan ¢ikacak

sekilde sermaye artirim1 gerceklestirebilir.

Ayrica ifade etmek gerekir ki 25/11/2023 tarihinden 6nce kurulmus, sermayesi iki
yiiz elli bin Tiirk lirasindan asagida ve TTK m. 376/2 kapsaminda sermaye kaybi1
yasayan sirketler bakimindan sermaye artirim sartlar1 diger sirketlere gére daha agir
olur. Bir 6rnek ile agiklamak gerekirse sermayesi 60.000,00 TL olan X A.S.’nin
TTK m. 376/2 kapsaminda sermaye kaybi yasadigini ve genel kurul tarafindan
tyilestirici tedbir olarak es zamanli sermaye azaltim ve artirimi karar1 aldigini farz
edelim. 25/11/2023 tarihinden 6nce X A.S. genel kurulu sermaye azaltim1 yaptiktan
sonra sermayesini mevcut miktarina veyahut 50.000,00 TL’ye ¢ikararak dahi

sermaye kaybini sirket biinyesinden atarak, sona erme tehlikesi ortadan

522 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 123.
523 Bkz. ikinci Boliim/I1/A/3/d/cc/aaa.
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kaldiracakti. Ancak ilgili tarihten sonra kurulan sirketlerin sermayesinin minimum
iki yiiz elli bin Tiirk lirast olmasi sart kilindigindan dolayi, kanaatimizce sermaye
artirim1 gerceklestirecek olan sirketlerin sermayesinin de minimumum bu tutara
cikarilmast gereklidir. Bu nedenle X A.S. genel kurulu tarafindan sermayenin
minimum iki yiiz elli bin Tirk lirasina ¢ikarilmasi gerekir. Bu durum mevcut pay
sahiplerine agir ek yiikiimliilikler yilikleyecegi gibi, yeni paylar ¢ikarip sirket
disindaki tglincii kisilere ihrag ederek mevcut pay sahiplerinin pay oranlarinin

azalmasina da sebep olabilir.
cce. Odenmesi Gereken Asgari Sermaye Tutari

Es zamanli sermaye azaltim ve artiriminin artirim isleminde tartisilmasi gereken bir
diger konu ise igciincii kisiler veya pay sahipleri tarafindan taahhiit edilen
sermayenin asgari olarak ne kadarinin sirkete 6denmesi gerektigidir. Sermaye
artirim islemlerinde TTK m. 459/3’iin m. 344’e yaptig1 atif dolayisiyla genel kural
nakden taahhiit edilen paylarin en az yiizde yirmi besinin tescilden 6nce, geri kalan
kismin ise sirketin tescilinden sonraki yirmi dért ay igerisinde ddenmesidir®?*.
Ayrica sirket tarafindan payl prim ¢ikarilmigsa bu durumda primlerin tamaminin

tescilden nce ddenmesi gerekir>?®

. Ancak kanun koyucu tarafindan es zamanl
sermaye azaltim ve artirim islemini diizenleyen TTK m. 473/1 ile bir istisna
getirmistir. Ilgili hilkme gore bir anonim sirket, azalttif1 sermayesinin yerine
geecmek lizere yeni paylar ¢ikariyorsa, ¢ikarilacak olan paylarin bedellerinin tamamu

pay sahipleri veya yeni paylar iktisap eden {igiincii kisiler tarafindan 6denmelidir.

TTK 376 Tebligi’'nin 10. maddesinin eski halinde TTK m. 344’e paralel bir
diizenleme ile taahhiit edilen bedelin tescilden 6nce 1/4’niin 6dendikten sonra geri
kalan miktarin yirmi dort ay igerisinde ddenebilecegini diizenlenmekteydi. TTK
376 Tebligi’nde yer alan bu hiikiim TTK m. 473/1 hiikmiiyle ¢eliskiliydi®®. Ayrica
TTK 376 Tebligi m. 10°’nun 6nceki halinin her ne kadar TTK m. 344/1 ile benzerlik

524 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 100-101; Atamer, s. 63; Soykan, Sermaye Taahhiidii s. 517;
Pulash, Serh, s. 2812; Sener, s. 570-571; HAAO’da halka arz yoluyla satilan paylarin tamaminin
nakit karsiliginda ¢ikarilmasi ve bedellerin tamaminin nakden 6denmesi gerekir. Bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimy, s. 101.

525 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 103; Atamer, s. 63; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 517.

52 Coggun Yildirim, s. 235; Zengin, s. 292, dpt. 638; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 341.
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gosterdigi kabul edilse de doktrinde yer alan goriis, uygulamada iki hiikiim arasinda
farkliliklar oldugunu savunmustur®?’. Soyle ki, TTK m. 344’te nakden taahhiit
edilen sermayenin en az 1/4’niin tescilden 6denmesi sartt her bir pay sahibi
bakimindan ayr1 ayr1 diizenlenmistir-?®. TTK 376 Tebligi’nde diizenlenen 1/4’liik
oransa taahhiit edilen sermayenin tamami i¢in diizenlemis olup, taahhiit edilen
sermayenin hangi pay sahibi tarafindan 6dendiginin bir énemi bulunmamaktadir®%,
Bu duruma iliskin 6rnek vermek gerekirse toplamda dort pay sahibi olan bir sirketin
400.000,00 TL sermaye ile kuruldugunu ve her bir pay sahibi tarafindan 100.000,00
TL nakdi sermaye taahhiit edildigini farz edelim. Bu durumda TTK m. 344
geregince her bir pay sahibi tescilden dnce 25.000,00 TL’yi sirket adina agilmis
banka hesabina paray1 yatirmasi gereklidir. Diger taraftan ise ayni sirketi TTK m.
376/2 kapsaminda sermaye kaybindan kurtulmak amagli es zamanli sermaye
azalim ve artirmi karar1 aldigin1 ve azaltilan sermayenin yerine toplamda
400.000,00 TL nakdi sermaye taahhiit ettigini diisiinelim. TTK 376 Tebligi nin eski
halinde taahhiit edilen nakdi sermayenin 1/4 olan 100.000,00 TL’nin pay sahipleri
tarafindan sirketin banka hesabina 6denmesi gerekirdi. Ancak doktrinde yer alan
goriige gore 100.000,00 TL’ nin kim tarafindan 6denecegi agik degildir. Baska bir
deyisle tek bir pay sahibi tarafindan 100.000,00 TL 6denebilecegi gibi her bir pay
sahibi tarafindan 25.000,00 TL 6denerek islem gerceklestirilebilirdi.

Ayrica TTK 376 Tebligi’nin eski halinde 6demenin ne zaman yapilacagi ile ilgili de
bir diizenleme de yapilmamistir®°. Son olarak ise sermayenin ayni olarak taahhiit
edildigi hallerde TTK 376 Tebligi m. 10/1-a hiikkmiinde bosluk bulunmaktaydi®3.
Zira, pay sahipleri veya lglincii kisilerce ayni sermaye taahhiidiinde

bulunuldugunda sermayenin 1/4’niin 6denmesi miimkiin gériinmemekteydi.

Idare tarafindan bu eksikliklerin diizeltilmesi amagl olarak TTK 376 Tebligi’nin
hiikiimlerinde degisiklige gidilmis ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376’nc1
Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik

527 Cosgun Yildirim, s. 234-235; Karaman Cosgun, Sermaye Kayb, s. 207.
528 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 136; Sener, s. 303; Demir, Sirketler, s. 158.

529 Karaman Cosgun, Sermaye Kaybi, s. 207.

530 Coggun Yildirim, s. 235.

581 Cosgun Yildirim, s. 235.
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Yapilmasina Dair Teblig>®? ile 6nceki TTK 376 Tebligi’nde yer alan taahhiit edilen
sermayenin 1/4’niin 6denmesi sart1 kaldirilarak, nakdi sermaye taahhiidii ile ilgili
diizenlemelerde TTK m. 344 ve TTK m. 585 paralelinde sermaye artirim igleminin
uygulanacagi ifade edilmistir. Ancak bu durum aradaki ¢eliskinin giderilmesine
yeterli olmanmustir®®. Zira, TTK m. 344’te nakden taahhiit edilen paylarin itibari
degerlerinin en az ylizde yirmi besinin tescilden 6nce geri kalan miktarin ise sirketin
tescilinden itibaren yirmi dort ay igerisinde 6denmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu
durumda TTK 376 Tebligi’nin ilk hali ile yenilenmis hali arasinda sermayenin hangi

tutarda 6denecegine dair bir degisiklik olmamastir.

Ikincil mevzuatta bakilmasi1 gereken bir diger kaynak ise TSY dir. TSY m. 81/1-
b’de sermaye artirnminda 6denmesi gereken asgari bedel agikca diizenlenmistir.
Ilgili madde hiikmiinde ikili bir ayrima gidilmistir. Eger sermaye azaltilan tutarda
artirtlmigsa, artirilan tutarin tamaminin 6denmesi gereklidir. Ancak azaltilan
tutardan daha yiiksek tutarda sermaye artirimi yapilmissa, azaltilan tutara kadar

olan miktarmn tamami ve fazlalik olan kismin 1/4’niin 6denmesi gerekmektedir>®*.

Sonug olarak yapilan degisikliklerle birlikte TTK 376 Tebligi ve TTK’da yer alan
hiikiimler arasinda halen ¢eliski bulunmaktadir. Zira, TTK m. 473/1 hiikmi
sermayenin asgari tutarda ddenmesini diizenleyen TTK m. 459 ve TTK m. 460
hiikiimleri ile bu hiikiimlerin atif yaptig1t TTK m. 344 karsisinda 6zel hiikiim (/ex
specialis) konumundadir®®, TTK m. 473/1’in &zel hiikiim olmasi niteliginden
dolay1 es zamanli sermaye azaltim ve artirimi yapildiginda, taahhiit edilen nakdi

bedellerin tamami 6denmesi gereklidir. Ancak TTK 376 Tebligi’nin m.10/1-a

532 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376 ’nc1 Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, RG T: 26/12/2020, S: 31346;
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/12/20201226-6.htm (e.t. 20/03/2025).

533 Conkar’a gore TTK m. 473/1°de bir zorunluluk degil sirkete verilen bir imkan diizenlenmektedir.
Hiikimde diizenlenen hem sermaye artirimimin azaltilan miktar kadar yapilmas: hem de pay
bedellerinin tamaminin ddenmesi, es zamanli sermaye azaltim ve artirim igleminin tek yolu olmayip,
bazi1 avantajlar getiren 6zel bir seklidir. Genel kurul islemi TTK m. 473/1°de diizenlendigi gibi
yaparsa, herhangi bir esas sozlesme degisikligi gerekmeyecek ve esas sozlesme degisikliginin
gerektirdigi prosediirle takilmaksizin islemi gergeklestirebilecektir. Sirket TTK m. 473/1°de
saglanan sartlar1 saglamadigi takdire m. 344 uyarinca islemi gerceklestirebilir. Bu nedenle Teblig m.
10/1-a, c.2’de diizenlenen yeni hilkkmiin TTK m. 473 e aykir1 olmadigini, sadece genel kurali tekrar
ettigini ve Teblig’in de uygulanabilecegini ifade etmistir. Ancak yazar her haliitkdrda TSY ’nin 81.
maddesi ile Teblig arasinda bir ¢eliski oldugunu kabul etmistir. Bkz. Conkar, Teblig, s. 211, dpt. 33.
53 Durmus, s. 124; Déonmez Aslan, s. 99.

535 Cosgun Yildirim, s. 236.
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hiikkmiinde aksi bir diizenleme ile TTK m. 344’lin uygulanmasi gerektigi ifade
edilerek normlar hiyerarsisine aykirt diizen devam ettirilmistir. Her haliikarda
sermaye azaltimini takiben yapilacak sermaye artirrminda primli pay ¢ikarilmigsa

¢tkarma primlerinin tamamu tescilden dnce 6denmelidir®®.

Doktrinde de mevzuat ile farkli goriisler yer almaktadir. Cevik’e gore es zamanl
sermaye azaltim ve artirim igleminin amaci sermayesi ve kanuni yedek akgelerinin
toplam1 kanunda Ongoriilen seviyenin altina inen sirketin finansal durumunu
tyilestirmek oldugundan dolayi, sermaye artirimi isleminde taahhiit edilen nakdi
bedellerin pesin olarak 6denmesi daha isabetli bir karar olur®®’. Altas ise TTK’da
sermaye artirimlart ile ilgili genel hiikiim olarak diizenlenen maddelerde taahhiit
edilen sermayenin en ylizde yirmi bes oranin tescilden dnce, geri kalanin ise yirmi
dort ay icerisinde 6denmesine izin verilmesi karsisinda TTK m. 473/1 ve ikincil
mevzuat hiikiimleriyle taahhiit edilen sermayenin tamaminin 6denmesinin zorunlu
kilinmasinin sermaye artirimina istirak edecek olan pay sahiplerini zorlayan ve es
zamanlt sermaye azaltim ve artirnminin cazibesini Yyitirmesine sebep olan

diizenlemeler oldugunu ve bu nedenle cazibesini yitirdigini savunmustur®,

ddd. Ayni Sermaye Getirilmesi

Sermayenin azaltilmasi ile birlikte es zamanli olarak artirilmasi isleminde ayni
sermayenin taahhiit edilip edilemeyecegine dair mevzuat hiikiimlerinde agik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Doktrinde, Caglar tarafindan finansal durumun
ivedilikle diizeltilmesi ve TTK m. 376/2 kapsamindan ¢ikilmasi i¢in asgari sermaye
miktarina kadarki kisma kadar nakdi sermaye getirilmesi, ayni sermayenin
degerleme islemlerinin zaman kayb1 olacagindan dolay: getirilmemesi gerektigi
ifade edilmistir. Sermaye kaybi1 konumundan ¢iktiktan sonraki kisim iginse nakdi

veya ayni sermayenin taahhiit edilebilecegini savunmusgtur®®,

5% Bahtiyar, Ortakliklar, s. 136; Sener, s. 303; Yasin Baris Ozelci, Anonim Sirketlerde Primli
Paylar, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Ankara 2020,
(yaymmlanmamusg yiiksek lisans tezi), s. 98-99.

537 Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, 4. Baski, Ankara 2002, s. 925.

538 Soner Altas, “Limited Sirketlerde Sermaye Azaltimi ve Artirimi Aym1 Anda Yapilabilir mi?”,
Legal Mali Hukuk Dergisi, Y: 2014, C: 10, S: 117, (“Limited”), s. 29.

539 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 125.
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Ayni sermayenin getirilmesi icin yukarida da ifade etti§imiz iizere®? sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde degerleme isleminin
yapilmasi gereklidir. Getirilen ayni sermayenin ne kadarlik bir esas sermayeye denk
gelecegiyse mahkemenin atadig bilirkisi tarafindan hazirlanacak degerleme raporu
ile tespit edilir. Kabul edilecegi iizere sirketin mahkemeye basvurup deger tespiti
istemesi, mahkemenin degerleme islemi i¢in bilirkisi atamasi ve bilirkisi tarafindan
degerleme raporunun hazirlanmasi belli bir siirenin gegmesine neden olacaktir.
Ancak sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin 2/3’{inii kaybeden ve sona
erme tehlikesi ile kars1 karsiya olan bir sirket i¢in zaman kavrami 6nemli bir unsur
olup, bir an once genel kurul tarafindan alinan iyilestirici tedbir kararinin
uygulanmas1 gereklidir. Bu nedenle Caglar’in goriisiine katilmaktayiz. Sermaye
kayb1 yasayan sirket Oncelikle nakdi sermaye taahhiitleriyle TTK m. 376
kapsamindan ¢ikmalidir. Sirket, sermaye kaybi durumundan ¢iktiktan sonra ise
daha yiiksek tutarda bir sermaye artirim karar1 alinmigsa ayni sermaye pay sahipleri

veya ligiincii kisiler tarafindan getirilebilmelidir.
eee. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim kararinda tartisilmasi gereken bir diger konu
ise sermaye kaybi1 yasayan sirketin i¢ kaynaklardan yapacagi sermaye artirim ile
sermaye kaybindan kurtulup kurtulamayacagidir. Sermaye artiriminda
kullanilabilecek i¢ kaynaklar yukarida da ifade etti§imiz iizere®*! esas sozlesme
veya genel kurul karari ile ayrilmis veya belli bir amaca 6zglilenmemis yedek
akceler ile kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlar1 ve mevzuatin
sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlardir. Sirketin TTK m. 376/2 kapsaminda
sermaye kayb1 yasamasi ve iyilestirici tedbir almasi i¢in sermayesinin ve kanuni
yedek akceler toplaminin {icte ikisini kaybetmis olmast sarttir. TTK’da
diizenlendigi seklide gerceklesen bir sermaye kaybinda, kaybin serbestce tasarruf
edilebilir yedek akgeler ile giderilemeyen bir kayip olmasi gerekir. Sermayesi ve
kanuni yedek akgelerinin iicte ikisini kaybetmis sirket, kendisini TTK m. 376/2

kapsamindan ¢ikaracak sermaye artirnmi ic¢in yeterli i¢ kaynaga sahip

540 Bkz. Birinci Bolim/11/B/2.
%41 Bkz. Birinci Bolim/II/A/2.
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olmamasindan dolay1 zaten es zamanli sermaye azaltim ve artirnm karari
almaktadir®®. Sirketin elinde sermaye artirimi yapabilecek i¢ kaynaginin oldugu
kabul edilse bile, yapilacak olan sermaye artirimi TTK m. 376/2 kapsamindan

¢ikmak icin yeterli olmayacaktir™®,

Caglar, sirketin es zamanli sermaye azaltim ve artirima bagvurmasinin nedenini
bozulan finansal durumunu diizeltmek oldugunu ve bu nedenden dolay1 sermaye
artinnm igleminde artirilacak olan miktarin i¢ kaynaklardan karsilanmasinin
miimkiin olmayacag1 savunmustur. Yazar es zamanli sermaye azaltim ve artirnm
isleminde, dis kaynaklardan yapilacak olan sermaye artirim hiikiimlerinin

%4 Unald ise es zamanli sermaye azaltim ve

uygulanmasi gerektigini ifade etmistir
artinm kararinda oOncelikle i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilacagini,
sonrasinda ise dis kaynaklar kullanilarak nakdi sermaye artirimi yapilabilecegini

savunmustur®®.

dd. Es Zamanh Sermaye Azaltim ve Artirnmin Sonuglari

Sermayenin es zamanli olarak azaltilmasi ve artirilmasi islemi sonucunda ilk olarak
sirketin bilanco kayb1 atilip yeni sermaye getirilerek TTK m. 376/2 kapsamindan

¢ikmasi saglanir. Bu sayede sirketin sona erme tehlikesi ortadan kalkar.

Bu islemin bir diger sonucu ise sirketin sermayesinin sifira indirilmesiyle veya
mevcut paylarin itibari degerinin azaltilmasi sonucunda ortaya g¢ikar. Soyle ki,
sirketin sermayesi sifira indirildikten sonra yapilacak sermaye artirimu ile birlikte
thra¢ edilen paylar riichan hakki kullanilarak mevcut pay sahipleri tarafindan
alinabilir’*®. Bu durum sermaye kaybi nedeniyle sirketteki haklarinda azalma
meydana gelen pay sahiplerini korumaktadir. Ancak sirket tarafindan alinacak karar
ile pay sahiplerinin riighan haklar1 kisitlanabilir. Riichan hakkinin kisitlanabilmesi

icin TTK m. 461/2 geregince en az sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu gerekli

52 Dénmez Aslan, s. 101-102.

53 Dénmez Aslan, s. 102.

54 Caglar, Sermaye Azaltimi, s. 133.

545 Mehmet Okan Unald, “6102 Sayili TTK nun 376. Maddesinin Uygulanmasina Yonelik Genel
Teblig Kapsaminda Finansal Tablolar Agisindan Teknik iflas ve Borca Batiklik”, Legal Mali Hukuk
Dergisi, Y: 2019, C: 15, S: 171, s. 547.

%6 Tiirk, Sermaye Kayb1 ve Borca Batiklik, s. 191.
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547

olup bu oran esas sozlesme ile diisliriilemez®’. Ayrica kanun koyucu tarafindan

mevcut pay sahiplerinin riichan hakkinin kisitlanabilmesi igin sirketin hakli bir

%48 Hakl1 sebeplerin neler olabilecegi ise kanunda

neden sunmasini aranmaktadir
sinirlt olmamak kaydiyla sayilmaktadir. Doktrinde genel olarak sirketin sunmasi
gereken gerekcenin sirketin menfaatleri, hukuk politikalari, biiylime stratejileri ve

sosyal diisiinceler ile alakali olmasi gerektigi ifade edilmistir>*.

e. Birlesme

TTK m. 376/2’de veya ikincil mevzuat hiikiimleri ile sayilmamais olsa da doktrinde
birlesme islemi iyilestirici islemlerden biri olarak kabul edilmektedir®®. Zira, TTK
m. 139°da sermaye ve kanuni yedek akgelerinin yarisini zararla kaybetmis olan
veya borca batik durumda bulunan bir sirketin, kaybi veya borca batiklig
karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edebilecegi 6zvarligi olan sirket ile
birleserek sermaye kaybi veya borca batiklik durumundan kurtulabilecegi

diizenlenmistir.

TTK m. 376/2°de sirketin sermayenin {igte biri ile yetinilmesi veya sermayenin
tamamlanmasi kararlarindan birini almadig: takdirde sona erecegi diizenlenmistir.
Ancak, TTK m. 139’da da her ne kadar sermayesinin yarisin1 kaybetmis olan
sirketlerin birlesme islemine katilabilecegi diizenlenmis olsa da borca batiklik
halinde dahi birlesme islemine izin verilmis olmasindan otiirii TTK m. 376/2
kapsaminda bulunan bir sirketin de birlesme islemini iyilestirici bir tedbir olarak

551

uygulayabilmesi gerekir™-". Ayrica TTK 376 Tebligi’nin 14. maddesinde sermaye

547 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 184; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, s. 361.

54 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 184; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1 s. 362.

549 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 362.

550 Tiirk, Yenilikler, s. 100; Toraman Colgar, Sermaye Kayb, s. 26; Poroy / Tekinalp / Camoglu,
Cilt I, N. 144h.

51 Toraman Colgar, Sermaye Kayby, s. 26; ismail Kirca / Murat Giirel, “Sermaye Kayb1 ve Borca
Batiklik Halinde Birlesmeye Katilma”: Aynur Yongahk / Murat Giirel / ibrahim Bektas (edt.),
Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara 2017, (“Birlesme”), s. 468; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklari, s. 713; Tufan, s. 84; Can, s. 26; Kendigelen’de agik¢a sermayesi ve kanuni yedek
akcelerinin {icte ikisin kaybeden sirketlerin birlesme islemini iyilestirici tedbir olarak
uygulayabilecegini ifade etmemisse de borca batik sirketlerin dahi birlesmeye katilabilmesinden
otlirli “cogun icinde azin da bulundugu” kurali geregince TTK m. 376/2 kapsamindaki sirketlerin
birlesme islemine katilabilecegini kabul etmistir. Bkz. Kendigelen, Tespit, s. 138. Kars. Ferna
ipekel Kayal, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Birlesmeler, 1. Baski, istanbul 2024, (“Birlesme”), s.
121-122; Sengiil Al Kili¢, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, 1.
Baski, Istanbul 2009, s. 97.
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kayb1 yasan bir sirketin birlesme islemine katilabilecegi diizenlenmis olup, sermaye
kaybinin hangi oranda olmas1 gerektigi diizenlenmemistir. Bu nedenle, iyilestirici
tedbirler TTK m. 376/2’de sayilanlarla smirlandirilmamali ve sermaye kaybi
yasayan sirket, iyilestirici tedbir olarak birlesme islemini de uygulayabilmelidir.
Zira, bu islemi yapmaktaki ilk amag sirketin devamliliginin saglanmasi olmalidir.
Bu konuda ayrica belirtmek gerekir ki sermaye kaybi ig¢inde bulunan sirket

%52 Bu nedenle, “devamliligin

devrolunan olabilecegi gibi devralan sirket de olabilir
saglanabilmesi” ifadesini iki sekilde anlamak miimkiindiir. Ilk olarak sermaye kayb1
yasayan sirketin devralan konumunda oldugu senaryoda, sirketin sona erme
tehlikesi bitecek ve sirket sermaye kaybindan kurtulmus sekilde ticari faaliyetlerine
devam edecektir. Bu senaryoda sirketin devamliliginin saglanmas1 miimkiindiir.
Sermaye kaybi yasayan sirket devrolan konumuna oldugu senaryoda ise pay
sahipleri devralan sirketten pay iktisap edeceginden, sermaye kaybi yasayan

sirketin pay sahiplerinin paydan dogan haklar1 baska bir sirket iizerinden devam

edecektir.
B. Boéliinme Isleminde Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve Artirimi

Es zamanli sermaye azaltim ve artiriminin uygulandig bir diger islem ise sirketlerin

953 Kismi boliinme

boliinme islemini gerceklestirirken alacaklilarin korunmasidir
isleminde malvarliginin bir kismini devreden sirket, alacaklilarmma teminat
gostermek yerine es zamanli sermaye azaltim ve artirimi yaparak ii¢ aylik siireyi

beklemeksizin boliinme iglemini gergeklestirebilir.
1. Boliinme Kavram ve Sebepleri

Kanun koyucu tarafindan boliinme hiikiimlerinin diizenlendigi TTK’nin 159. ve
170. maddeleri arasinda boliinmenin tanimina yer verilmemis; ancak iki ana tiirii

olan “tam boliinme” ve “kismi bolinme” 159. maddede kavramsal yonden

552 Tufan, s. 39, dpt. 140; Can, s. 28; Cosgun Yildirim, s. 181.

553 Neslihan Giiven Cetin, Anonim Sirketlerin Boliinmesinde Alacaklilarin Korunmasi, 1. Baski,
Istanbul 2024, s. 103-104; Necmettin Giindiiz, Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Béliinme ve Tiir
Degistirme, 3. Baski, Ankara 2025, s. 406-411; Ersin Nazali, Anonim Sirketlerde Tasfiye, Birlesme,
Devir, Nev’i Degistirme, Boliinme ve Hisse Degisimi: Kurumlar Vergisi A¢isindan Bir Yaklagim,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dali Mali Hukuk Bilim Dal,
Istanbul 2008, (yayimlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 201.
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aciklanmistir™®*. Doktrinde ise boliinme, sermaye sirketlerin ve kooperatiflerin
tasfiye siirecine girmeksizin malvarliklarinin bir kismin1 veya tamamini yeni bir
sirket kurarak veya mevcuttaki bir sirkete devrederek karsiliginda mallarini
devrettigi sirketten pay almak i¢in basvurabilecegi bir yapilandirma iglemi olarak

tanimlanmistir>>®,

Sirketlerin béliinme nedenleri farkli nedenlere dayanabilir. Ornegin, kapasitesinin
iistiinde biiyiliyen sirketler ekonomik bir gereksinimi daha nitelikli sekilde
gerceklestirmek amaciyla ¢ekirdek isletme konusuna donmek veya belli bir konu
lizerinde uzmanlasmak isteyebilirler®™®. Ayrica pay sahipleri arasinda paylasim
ihtiyacinin dogmasi, sirketin varliklariin verimini artirmak istemesi, mali durumu
bozulan sirketin zararlarinin paylasilmasi, daha once gerceklestirilen birlesme
isleminden arzulanan yararin elde edilememesi, faaliyet risklerinin ve
sorumluluklarinin ~ girketler —arasinda  paylastirnllmak istenmesi, sirketin
faaliyetlerinin farkli bir cografi bolgeye tasinmasi, vergi avantajlarindan
yararlanilmak istenmesi doktrinde yine boliinme isleminin sebepleri olarak

557

sayllmistir Tiim bu sebeplerin yaninda, mahkeme tarafindan sirketin

boliinmesine de karar verilebilir. Soyle ki, doktrinde yer alan ¢cogunluk goriisiine
gore hakli sebeple fesih davasinda, feshin son c¢are (ultimo ratio) olmasindan
dolay1®®; hakim, davanm taraflarinin taleplerine bagl kalmaksizin re’sen sirketin

559

feshi yerine boliinmesini kararlagtirabilir’™>”. Doktrinde de boliinmenin, feshe gore

554 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 160a; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 744.

555 Merve Baris, Sermaye Sirketlerinde Kismi Boliinme, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Maliye Anabilim Dali Mali Hukuk Bilim Dali, Istanbul 2019, (yayimlanmamus yiiksek
lisans tezi), s. 4; Bahtiyar, Ortakliklar, s 60; Sener, s. 138; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N.
160a; Koray Demir, Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gore Sirketlerin Boliinmesi, 1. Baski,
Istanbul 2017, (“Béliinme”), s. 22.

556 Mehmet Helvaci, Anonim Ortakliklarinin Béliinmesi (Yeniden Yapilandirma Modeli Olarak
Boliinme), Istanbul 2004, (“Bélinme”), s. 12; Yildiz Diridiri, Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirmede Ortaklarin Paylarmin ve Haklarinin Korunmast, 1. Baski, Istanbul 2021, s. 14; Hiilya
Costan, Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara 2004, (“Boliinme™), s. 23; Tekinalp, Sermaye
Ortaklilar1, s. 744.

57 Cengiz Turgut, Anonim Sirketlerde Béliinme, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali, Ankara 2020, (yayimlanmamuis yiiksek lisans tezi), s. 5-6; Abdurrahman
Alperen Ergec, Anonim Sirketlerde Boliinme, Antalya Bilim Universitesi Lisansiistii Egitim
Enstitiisii Ozel Hukuk Tezli Yiiksek Lisans Programi, Antalya 2022, (yayimlanmamus yiiksek lisans
tezi), s. 16-20; Helvaci, Boliinme, s. 9-14; Costan. Boliinme, s. 24-25.

5% Mustafa Kayhan, Anonim Ortakligin Hakli Nedenle Feshi, 1. Baski, Istanbul 2021, s. 77; Sener,
s. 638; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 371.

%9 Kayhan, s. 145-146; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1567; Nuri Erdem, Anonim
Ortakligin Hakl1 Nedenle Feshi, Istanbul 2019, s. 266; Fatos Kilig, “Anonim Ortakligin Hakl
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daha makul ve azinlik pay sahipleri i¢in denklestirici bir ¢6ziim yolu oldugu ifade
edilse de boliinme isleminin gerceklestirilmesi siirecindeki mesakkatin, hakimlerin

560

bu islemi tercih etme sikligini azaltacagi ifade edilmektedir™". Doktrinde yer alan

aksi goriis ise kismi ve asimetrik sekilde olsa dahi, mahkeme tarafindan boliinme

61 Zira, mahkeme tarafindan

karar1 verilmemesi gerektigini savunmaktadir
verilecek kismi bolinme kararinin mecburi sekilde yeni kurulus yoluyla olmasi
gerekecegini; mahkemenin yeni kurulusa iligskin tedbir kararlar1 almasi gerektigini;
sayet mahkeme tarafindan sadece boliinme karar1 verilir ve geri kalan islemler
davaci ve davali pay sahiplerine birakilirsa islemlerin ¢ogunluk pay sahiplerinin
iradelerine gore gergeklesme tehlikesi olacagini; kayyim atansa dahi, kayyimin da
azinlik pay sahibinin aleyhine sonuclar dogurabilecek kararlar alabilecegini;
boliinmenin ayni zamanda bir yonetim ve isletme karar1 oldugu ve sirketin isletme
ve yonetim politikalarina uygunlugunun tespit edilmesi gerektigi; ancak bu tespiti
yapma gorevinin mahkeme de olmadig1 yazar tarafindan ifade edilmektedir. Tiim
bu argiimanlar neticesinde yazar, bdliinme karar1 alinabilmesi i¢in mahkemenin,
sirketin genel kurul ve yonetim kurulu yerine gecerek birtakim kararlar almak
zorunda olmasi; bu nedenle davali sirketin karar mekanizmalarima miidahale

sinirlarinin agilma riski nedeniyle her haliikarda davali sirketin boliinmesine karar

verilememesi gerektigini savunmaktadir.

Sebeple Feshi Davasinda Alternatif Bir Coziim Yolu Olarak Bolinme”: H. Erciiment Erdem /
Tolga Ayoglu / S. Anlam Altay / Sinan H. Yiiksel / Fiilurya Yusufoglu / Ali Dural (edt.), Prof.
Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, istanbul 2017, s. 421; Nomer Ertan, boliinme isleminin sirket
idaresine ve davaya taraf olmayan pay sahiplerine dogrudan bir miidahale oldugunu; bu nedenle
ancak istisnai hallerde uygulanabilecegini savunmaktadir. Bkz. Fiisun Nomer Ertan, “Anonim
Ortakligin Hakli Sebeple Fesih Davas1”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1, Y: 2015,
C: 73; S: 1, (“Hakli Sebep”), s. 434; Yargitay 11. HD, E. 2022/7419, K. 2024/1381, T. 22/02/2024,
(lexpera, 28/03/2025).

560 Erdem, s. 267-268; Kili¢, hakim tarafindan TTK m. 531 kapsaminda verilecek olan boliinme
karariin ancak asimetrik olarak verilebilecegini savunmustur. Bu sayede ¢ogunluk pay sahibi ile
azinlik pay sahibi bu islem sayesinde tekrardan ayni sirket ¢atis1 altinda bir araya gelmezler. Simetrik
bolinme halinde ise ¢ogunluk pay sahibi ve azinlik pay sahiplerinin mevcut sirketteki haklar
oraninda pay verilirse; bu halde azinlik pay sahiplerinin bir avantaji olmayacaktir. Bkz. Kilg, s. 424.
%1 Ayse Sahin, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, 1. Baski, Istanbul 2013, s. 580-581.

133



2. Boliinme Tiirleri

Boliinme tiirleri TTK’da “tam ve kismi bolinme” (TTK m. 159), “simetrik ve
asimetrik” (TTK m. 161), “yeni kurulus yoluyla ve devralma yoluyla” (TTK m.

164) olmak iizere toplamda iice ayrilmistir>®2.

a. Tam ve Kismi Boliinme

Boliinme tiirleri arasindaki ayrim tiirlerinden biri devreden sirketin sona erip
ermemesi sonucuna gore yapilmaktadir®®®. Bir sirketin varlig1 boliinme isleminin
ticaret sicil midiirliigii nezdinde tescili ile birlikte infisah yoluyla sona eriyorsa tam
boliinme; eger infisah etmeksizin siirdiiriiyorsa kismi bdliinme islemi s6z konusu

olmaktadir®®*,

Tam boliinme isleminde, bir sirketin tiim aktif ve pasifleri esit veya esit olmayan en
az iki parcaya béliinerek mevcut veya kurulacak olan sirketlere devredilir®®. Ancak
boliinen sirketin aktif ve pasiflerinin birlikte devredilmesi gerekli olup, devralan

sirketlerin birine sadece pasifler digerine ise sadece aktifler devredilemez®®®

. Diger
taraftan, bollinen sirketin pay sahiplerine, sirketteki mevcut paylart oranlarinda
veya degisik oranlarda devralan sirketin paylari tahsis edilir. Bu ihtimalin yani sira,
boliinen sirketin pay sahiplerinin mevcut paylarinin oranina bagh olarak isleme
katilan farkl sirketlerden de pay verilebilir. Bu islemin sonucunda béliinen sirketin

paylari itfa olur, varlig1 sona erer ve kaydi ticaret sicil miidiirliigiinden silinir®®’.

Kismi boliinmede ise bir sirketin aktif veya pasiflerinin bir kismi baska bir sirkete

veya sirketlere devredilmektedir®®®. ifade edilmelidir ki tam bolinmemenin aksine,

562 Giiven Cetin, s. 31.

53 Costan, Boliinme, s. 26; Kerem Celikboya, Ticari Isletmenin Devri, 1. Baski, Istanbul 2017,
(“Ticari Isletme™), s. 79; Helvaci, Boliinme, s. 19-21; Giiven Cetin, s. 31.

%4 Giiven Cetin, s. 32; Celikboya, Ticari Isletme, s. 79-80; Demir, Boliinme, s. 23; Bahtiyar,
Ortakliklar, s. 60.

565 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 161a; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 746; Giiven
Cetin, s. 32; Sener, s. 139.

%6 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 746.

57 Ferna Ipekel Kayah, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sermaye Ortakliklarinin Béliinmesi, 1.
Baski, Istanbul 2020, (“Béliinme”), s. 72; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 161a; Giiven
Cetin, s. 32.

58 fpekel Kayal, Boliinme, s. 76; Celikboya, Ticari Isletme, s. 80; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari,
s. 746; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 161b; Sener, s. 139.
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kismi boliinmede boliinen sirketin en az iki bolime ayrilma zorunlugu
bulunmamakta olup malvarligindan ayirdig1 bir boliimii devretmekle de boliinme
islemi gerceklesebilir’®. Bu durumda béliinen sirket infisah etmeksizin, kalan
malvarhigi ile hukuki varligmi siirdirmeye devam eder®”. Bu tip boliinmede
boliinen sirketin pay sahipleri, devralan sirketin paylarini iktisap edebilecekleri gibi
boliinen sirket dogrudan, devrettigi malvarliginin karsiliginda devralan sirketten
pay iktisap edebilir"’!. Devralan sirket, yeni kuruluslu bir sirket olur ve kismen
boliinen sirketin bizzat kendisi yeni kurulan sirketin paylarini iktisap ederse

boliinen sirket kendi yavru sirketinin paylarini iktisap etmis olur®’2,
b. Simetrik ve Asimetrik Bolilnme

Bir diger ayrim olan simetrik ve asimetrik boliinmede, boliinme sirketin nasil tasnif
edildigine gore ayrilir®’. Eger boliinme islemi sonucunda, pay sahiplerinin
paylarimin oran1 korunmussa simetrik boliinme, korunmamigsa asimetrik boliinme
olarak adlandirilir*’®. Ancak ifade etmek gerekir ki iki béliinme isleminin
uygulanmasinda TTK m. 173/3’te yer alan istisna disinda ayn1 kurallar uygulama

575

alan1 bulur®™. {lgili hiikiim uyarinca ise asimetrik béliinme isleminin gerceklesmesi

icin devreden sirketin pay sahiplerinin yiizde doksanin olumlu oyu gerekir.

Simetrik boliinmede, boliinen sirketin pay sahipleri, pay oranlarina gore devralan

576

sirkette pay elde ederler’™. Bu nedenden otiirii pay sahiplerinin haklariin

korunmasi ve boliinme sonucunda ortaklik paylarmin devamliligi bakimindan en

5 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 161b; ipekel Kayah, Boliinme, s. 76.

570 fpekel Kayali, Béliinme, s. 76; Giiven Cetin, s. 32.

571 fpekel Kayali, Boliinme, s. 77; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 746; Giiven Cetin, s. 33;
Bahtiyar, Ortakliklar, s. 60.

572 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 746; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 161b; Giiven
Cetin, s. 33; ipekel Kayah, Boliinme, s. 76.

3 Ergeg, s. 36; Celikboya, Ticari Isletme, s. 80; Simetrik ve asimetrik béliinme ayrimimin bir
bdliinme tiird degil, tam ve kismi bdliinmede pay sahiplerinin haklariin tahsisinde kullanilabilecek
bir yontem oldugu goriisii doktrinde yer almaktadir. Bkz. Costan, Bolinme s. 28; Doktrinde bazi
yazarlar tarafindan simetrik ve asimetrik boliime tiirleri, “oranlarin korundugu boliinme” ve
“oranlarin korunmadigi bélinme” olarak da isimlendirilmektedir. Bkz. Celikboya, Ticari Isletme,
s. 80; Ayrica baz1 yazarlar tarafindan “es deger bélinme” ve “es deger olmayan boliinme” olarak
da isimlendirilmektedir. Bkz. Helvaci, Boliinme, s. 18-19.

s74 Helvaci, Bolinme, s. 18-19; Demir, Bolinme, s. 27-29.

575 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 747; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 161c; ipekel
Kayah, Boliinme, s. 90.

576 Sener, s. 140; Tekinalp, Ortakliklar, s. 747.
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77 Ancak ifade etmekte fayda vardir ki her ne kadar

uygun boliinme tiirtidir
boliinen sirketin pay sahiplerinin oranlar1 korunsa bile ekonomik agidan bir degisim
bulunmaktadir. Bu durum neticesinde boliinmeye katilan pay sahipleri arasinda

menfaat catismasi ve ortaklik paylarmnin yeterince korunmamast riski dogar®’®.

Asimetrik boliinmede ise boliinen sirketin pay sahipleri, devralan sirket ve/veya
sirketlerden mevcut pay oranlarina gore degil farkli oranlarda pay elde ederler>’®.
Baska bir deyisle, boliinen sirketin pay sahiplerine, devreden sirketteki paylari
oraninda pay tahsisi yapilmiyorsa asimetrik boliinme islemi gergeklestirilmektedir.
Asimetrik boliinmede, boliinen sirketin pay sahiplerinin bir kismimin devralan
sirketteki paylar1 elde etmeleri ile birlikte mevcut paylarimi kaybetmeleri s6z
konusu olabilecegi gibi boliinen sirketteki pay sahiplerinin bir kisminin devralan
sirketteki paylarin kiiciik bir oraninin kazanmalar1 karsiliginda mevcut pay oranlari
da artabilir°®. Her ne kadar pay sahiplerinin korunmast ilkesi ile uyumlu olmasa da
sitketlerin ihtiyaclari ve pay sahiplerinin menfaati dogrultusunda TTK’da

diizenlenmistir®".

¢. Yeni Kurulus Yoluyla ve Devralma Yoluyla Boliinme

Boliinme tiirleri arasindaki son ayrimda ise boliinen sirketin malvarliklarinin
devredildigi sirketin boliinme islemi Oncesinde var olup olmamas: dikkate
alimmaktadir. Yeni kurulus yoluyla boliinmede, boliinen sirket malvarliginda
bulunan aktif veya pasiflerin tamamini veya bir kismini bir biitiin halinde yeni
kurulacak olan sirkete devreder®®. Bu tiir boliinmede béliinecek olan ortakligin
boliinmeye ayrilan malvarligi kurulacak olan sirketin sermayesini olusturdugundan
dolay1 TTK da yer alan kurulusa iliskin hiikiimler uygulama alan1 bulur®®. Ancak

istisnai olarak kurucularin asgari sayisina ve ayni sermayeyi diizenleyen hiikiimleri

577 Helvaci, Boliinme, s. 18.

578 [pekel Kayal, Boliinme, s. 96.

579 Tekinalp, Ortakliklar, s. 747; Celikboya, Ticari Isletme, s. 80; ipekel Kayah, Béliinme, s. 96;
Demir, Boliinme, s. 30; Helvaci, Boliinme, s. 19.

580 pekel Kayali, Boliinme, s. 99.

581 Helvaci, Boliinme, s. 19.

582 Celikboya, Ticari isletme, s. 80; Nazal, s. 30; Giiven Cetin, s. 32; ipekel Kayah, Boliinme, s.
87; Helvaci, Boliinme, s. 19.

583 Giiven Cetin, s. 32; ipekel Kayah, Béliinme, s. 87.
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yeni kurulus yoluyla birlesme isleminde uygulama alan1 bulmaz®®*. Bu durumda
boliinen sirketin malvarlig1 ayni sermaye olarak kabul edilmeyeceginden otiirii ayni
sermayenin getirilmesinde karsimiza ¢ikan degerleme konusu gibi unsurlar bu
boliinme tiiriinde uygulanmaz®®. Her haliikdrda yeni kurulacak olan sirketin
sermayesinin, boliinen sirketin pay sahiplerine tahsis edilecek olan paylarin oranini

karsilayacak miktarda olmas1 gerekir®®.

Devralma yoluyla boliinme ise boliinen sirketin malvarliginin bir kismini veya
tamamini mevcutta var olan bir veya birden fazla sirkete devretmesidir®®’. Baska
bir deyisle boliinen sirketin malvarligt mevcutta bulunan bagka bir sirketin
malvarlig1 ile birlesmektedir. Bu nedenden dolay1 doktrinde devralma yoluyla
boliinmeyi bir nevi birlesme islemi olarak sayan goriisler mevcuttur®®, TTK m. 163
uyarinca devralan sirket, boliinen sirketin pay sahiplerinin pay iktisap edebilmeleri
amaciyla tiim pay sahiplerinin haklarin1 g6z Oniinde bulundurularak sermaye
artinmi yapmalidir ki; bu islem ortaklik haklarinin devamliligi ilkesinin bir
geregidir’®. Yapilan sermaye artirimiyla birlikte alacaklilarin korunmas: ilkesi de
gerceklestirilmis olur®®. Sermaye artirnmina karar verilmesi halinde, kural olarak
boliinme karar1 ve sermaye artirim karar1 ayni anda almir®®!. Bu boliinme tiiriinde
devralan sirket var olan bir sirket oldugundan dolayi, yeni kurulus yoluyla
boliinmenin aksine due diligence islemi yapilmasimnin yani sira devreden ve
devralan taraf arasinda bir boliinme sdzlesmesi hazirlamr®®2, Diger taraftan bir
kisim malvarligin1 devreden ve faaliyetlerine devam eden sirket, alacaklilarinin

haklarin1 korumak amaciyla alacaklilara teminat gostermeli veya belirli sartlar

altinda bor¢larin1 6demelidir.

584 ipekel Kayah, Boliinme, s. 88.

%5 Conkar, Ayni Sermaye, s. 609; Doktrinde ayni sermaye hiikiimlerinin yeni kurulus yoluyla
bdliinmede uygulanmamasinin nedeni olarak belirli islemlerin tekrar yapilmasinin 6niine gegilmek
istenmesi, boliinme isleminin muhataplara zaten bir koruma sagladigi; bu nedenlerden dolay1 zaman
ve pratik yonden islemi kolaylastirmak igin istisna getirildigi kabul gormektedir. Bkz. Costan,
Boliinme, s. 122; Helvaci, Boliinme, s. 18.

58 [pekel Kayali, Boliinme, s. 88.

587 fpekel Kayali, Boliinme, s. 87-88; Nazaly, s. 30; Celikboya, Ticari Isletme, s. 80.

588 Ergec, s. 36; Ipekel Kayah, Boliinme, s. 88.

589 Giiven Cetin, s. 34; Ipekel Kayali, Boliinme, s. 89.

50 jpekel Kayah, Boliinme, s. 90.

5 pekel Kayah, Boliinme, s. 90.

%92 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 749.
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3. Béliinme isleminde Alacaklilarin Korunmasi

Boliinme islemine katilan sirketlerin alacaklilarin izinlerine ihtiyaglar1 olmadigt
gibi alacaklilarin bu islemin gerceklestirilmesine karsi herhangi bir itiraz haklar1

yoktur®®

. Ancak boliinme islemi ile birlikte alacaklilarin haklar1 tehlikeye girebilir.
Bu tehlike bor¢lu sifatinin  degismesinden, malvarliginin veya teminatin
boliinmesinden veya kefalet ya da garanti verenin ortadan kalkmasindan kaynakli

olabilir®®.

Boliinme isleminde sadece bdliinen sirketin pay sahipleri degil ayni zamanda
devralan sirketin pay sahipleri de korunmalidir. Zira, devralan sirketin pay
sahiplerinin de bélinme islemi sonucunda zarara ugrama riskleri mevcuttur.
Ornegin, béliinen sirketin malvarhigmin devralinmasi, devralan sirketin 6deme

giicii ve borg-6zkaynak oranimin negatif yonde etkileyebilir®®

. Ayrica, boliinen
sirketin pasiflerinin de devralinmasi sonucunda devralan sirketin alacakli sayisi
artmis olur’®. Bu nedenle TTK ve ikincil mevzuat hitkiimleri ile alacaklilarin

korunmasi amaciyla diizenlemeler yapilmistir.
a. Alacakhlarin Teminat Yoluyla Korunmasi veya Borcun Odenmesi

TTK m. 174 ve HAAO ig¢in 11-23.2 sayil1 Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 18’in
11. maddeye yaptig1 atif uyarinca boliinme isleminin gergeklestirilebilmesi i¢in
alacaklilarin teminat altina alinmasi gereklidir®®’. Bir baska deyisle alacaklilari
teminat altina alma bolinme isleminin 6n sartidir®®®. Boliinme islemde teminat
gosterme genel kurul tarafindan boliinme sozlesmesi veya boliinme plam
onaylanmadan oOnce gergeklestirilir. Teminat gdsterme boliinme islemi

gerceklestirilmeden Once yapilacagi i¢in teminat talebi miinhasiran borglu sirkete

59 Giiven Cetin, s. 80; Helvaci, Boliinme, s. 123.

59 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 760; Helvaci, Boliinme, s. 121-123.

5% Giiven Cetin, s. 81.

5% Costan, Boliinme, s. 278; ipekel Kayah, Boliinme, s. 278.

597 Mevzuat hiikiimlerinde verilecek teminat tiirii ile ilgili bir diizenleme yapilmamistir. Teminatin
tiirlinii segme yiikiimliiliigii ise bor¢lu veya boliinme islemine katilan diger sirkete aittir. Ancak
teminatin se¢im hakki her ne kadar borglu sirkete ait olsa da sirket tarafindan teminat gosterilmemesi
halinde cebri icra yoluna bagvuran alacakli teminat tiiriine karar verebilir. Bkz. Karshoglu, s. 30.
5% [pekel Kayah, Boliinme, s. 279.
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kars1 yoneltilmelidir’®®. Teminat talebinin kaynagi onemli degildir. Baska bir
deyisle ister 6zel hukuktan kaynaklanan bir alacak olsun isterse kamu hukukundan
kaynakl1 bir alacak olsun teminat saglanmak zorunadir®®. Cekismeli alacaklar
acisindan alacaklilarin teminat talebinde bulunup bulunamayacag ile ilgili
doktrinde cesitli tartismalar bulunmaktadir®®. Ayni sekilde alacagin dogdugu
zaman ve muaccel alacaklar bakimindan da sirketin teminat yiikiimliliigiiniin var

olup olmadig1 doktrinde tartismalidir®%.

TTK m. 174 uyarinca teminat igleminin yerine getirilmesi i¢in boliinme islemine
katilan sirketler, alacaklilarina kars1 Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde yediser giin
arayla yayimlanacak ii¢ ilan ve internet sayfalarina konulacak ilanla cagrida
bulunulurlar®®. Bu ¢agrida alacakli kisilere alacaklarini bildirmeleri ve teminat
altina alinmasi i¢in istemde bulunmalari istenir. Bu ¢agr1 bdliinme isleminin ticaret
siciline tescili i¢in maddi bir sarttir®®*. Sirketin herhangi bir alacaklis1 olmasa veya
alacaklilar1 teminat taleplerinden vazgeg¢mis olsalar dahi bu c¢agri yapilmak

zorundadir®®,

TTK’da ilanlarin ne zaman yapilacagi ile ilgili bir acik bir hiikiim diizenlenmemis
olup, TTK m. 175’te alacaklilarin boliinmeye katilacak sirketlere karsi ilanlarin
yayimi tarihiden itibaren iic ay icerisinde bagvurabilecegi ifade edilmistir.

Doktrinde yer alan bir goriise gore, alacaklilarin haklarinin teminat altina

59 fpekel Kayah, Boliinme, s. 279-280; Devralma yoluyla bolinmede ¢agri hem devrolan hem de
devralan sirket tarafindan yapilmasi gerekir. Ancak yeni kurulus yoluyla boliinmede devralan sirket
boliinme yoluyla kurulacagi igin ilan yapmaz. Bkz. Hasan Karshoglu, “Tiirk Ticaret Hukuku
Kapsaminda Sirket Bélinmelerinde Alacaklilarin Korunmasi”, Ankara Barosu Dergisi, Y: 2021, C:
79, S: 4, s. 26.

600 Giiven Cetin, s. 97.

601 fpekel Kayah, Boliinme, s. 284; Hiilya Costan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore
Anonim Sirketin Birlesme Bolinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda
Alacaklilarin Korunmasi, Ankara 2009, (“Tasar1”), s. 156; Karshoglu, s. 23-24; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklar, s. 741-742.

602 Costan, Tasari, s. 135; ipekel Kayal, Boliinme, s. 286; Hakan Cebi, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisina Gére Anonim Ortakliklarin Béliinmesi, Istanbul 2010, (“Béliinme”) s. 260.

603 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169b; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar1, s. 760; Ipekel
Kayali, Boliinme, s. 280; Karshoglu, s. 26; Sener, s. 150; Karslioglu tarafindan eski hiikmiin
alacaklilar1 korumak i¢in daha hakkaniyetli bir hiikiim oldugu savunulmaktadir. Zira, eski hiikiimde
tiraj1 elli binin {istiinde olan ve yurt diizeyinde dagitimi yapilan bir gazete de ilan yapilmasi sartti.
Vatandaglarin TTSG’yi giindelik olarak okumalar1 olagan bir durum olmadigi i¢in ilanin takibi
zorlastig1 Karslioglu tarafindan savunulmaktadir. Bkz. Karshoglu, s. 26.

604 ipekel Kayah, Boliinme, s. 281; Giiven Cetin, s. 96.

605 ipekel Kayah, Boliinme, s. 280-281.
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aliabilmesi i¢in boliinmenin ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescilinden en az {i¢
ay once yapilmasi gerekir®®. Bir baska goriise gore, teminat igin yapilacak olan
cagrinin, inceleme hakki amaciyla yapilan ilan ile birlikte ve boliinme isleminin
kararlastirilacag1 genel kuruldan en az ii¢ ay dnce yapilmasi gerekir®®’. Eger sirket
tarafindan gerekli ilanlar mevzuata uygun ve zamaninda yapilmazsa, bu durumun
kendisini dogrudan zarara ugrattigin1 iddia eden hak sahibi TTK m. 193 uyarinca

sorumluluk davasi acabilir®.

TTK m. 175 uyarinca, boliinme islemine katilacak olan sirketler, teminat
gosterilmesi ilgili alacaklilara yaptiklari son ilandan sonra {i¢ ay icerisinde talepte

609 Her ne kadar

bulunan alacaklilarin haklarini teminat altina almak zorundadirlar
tic aylik siire hak diisiiriicti olsa da alacaklilarin genel hiikiimler uyarinca sahip
olduklar1 haklar uyarinca, sirketlerin TTK m. 176 kapsaminda sorumluluklar

saklidir®0,

Teminat talebinin sekli ile ilgili kanun koyucu tarafindan alacaklilar1 korumak

611 Ancak doktrinde alacaklilarin teminat

amactyla bir sinirlama yapilmamistir
talebini yazili bir bicimde, teminat kapsamina alinmasini talep ettikleri alacagin
ozelligi, miktari, borcun dogum sebebi gibi sebepleri belirtmelerinin alacaklilar

lehine olacag ifade edilmistir®?,

Alacaklilar tarafindan teminat talebinde bulunulabilmesi icin talepte bulunulan
alacagin inandirict sekilde ispatlanabilir ve hayatin olagan akisina uygun olmasi
gereklidir®®3, Pay sahipleri, kar pay1 gibi pay sahipliginden dogan alacaklari i¢in de

teminat isteyebilirler®*. Asil alacaga fer’i nitelikteki alacaklar i¢in de teminat talep

606 Karshoglu, s. 26.

807  jpekel Kayal, Bolinme, s. 282; Sener heniiz bolinme isleminin gerceklesip
gerceklesmeyeceginin bilinmemesine ragmen teminat isleminin yerine getirilmesinin sebebini,
sirketin bdlinme islemi sonucunda sermayesini azaltimi yaparak alacaklilarin zararma sonug
dogurmasi ve her durumda bir borglu degisiminin s6z konusu olmasi olarak savunmustur. Bkz.
Sener, s. 151.

608 ipekel Kayah, Boliinme, s. 282.

609 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169¢; ipekel Kayal, Boliinme, s. 282; Sener, s. 151-
152.

610 Giiven Cetin, s. 97; ipekel Kayal,, Boliinme, s. 283; Karshoglu, s. 27.

611 Giiven Cetin, s. 99.

612 Giiven Cetin, s. 99; ipekel Kayah, Boliinme, s. 289; Karshoglu, s. 30.

613 [pekel Kayah, Boliinme, s. 284; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169c.

614 Giiven Cetin, s. 97.
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edilebilir®?®. Boliinme islemine katilan sirketler tarafindan verilecek olan teminat,

alacaklar icin yeterli olmalidir. Aksi takdirde bdliinme isleminin tescilinden 6nce

616

alacaklilar teminat talep edilebilir’™®. Diger taraftan alacakli ise ancak basiretli ve

Ozenli bir tacire gore hakkin yerine getirilmesi i¢in yeterli oldugu kadar teminat

617

gosterilmesini talep edebilir’*’. Doktrinde yer alan goriise gore sirketin boliinme

islemine katilmasi ile alacaklinin teminat hakki arasindaki menfaatin dengelenmesi

gerektiginden sirkete agir teminatlarin yiiklenmemesi gerekir®8,

Sirketin genel kurulu tarafindan TTK m. 175 kapsaminda alacaklilar i¢in yeterli
veya uygun teminat verilmemesi halinde, boliinme karari alinamaz. Her haliikarda
alacaklilarin talep ettigi teminat saglanmaksizin boliinme karart alinmigsa, teminat

619

talebinde bulunan alacaklilar tarafindan iptal davasi agilabilir®™. Boliinmeye katilan

sirketler tarafindan teminat goOsterilirken teminatin hangi sirket tarafindan

verilecegi de belirtilmelidir®%.

TTK m. 175/3 uyarinca diger alacaklilarin zarara ugramayacaklarinin tespiti
sartiyla boliinmeye katilan sirketler teminat gostermek yerine borcu 6deyebilir®?.,
Bu konuda se¢im hakki borg¢lu sirkete taninmis olup alacakli tarafindan teminat
gdsterilmesi yerine borcun ifasi talep edilemez®?2. TBK’nin 96. maddesi uyarinca
borglu sirket teminat géstermeksizin borun ifasini gergeklestirebilse de bu 6deme
ifa tarihinden 6nce olamaz®?®. Aym sekilde alacaklin da erken ifa talep hakki

bulunmamaktadir.

615 Giiven Cetin, s. 98.

616 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 760; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169b; Giiven
Cetin, s. 98; Karshoglu, s. 30.

617 Cebi, Boliinme, s. 263.

618 Costan, Tasar1, s. 135; Giiven Cetin, s. 100.

619 Giiven Cetin, s. 101.

620 Giiven Cetin, s.101.

621 poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169c¢; ipekel Kayali, Bolinme, s. 290; Giiven Cetin, s.
102; Teminat gostermekle yiikiimlii olan sirket, iic aylik teminat siiresi dolmaksizin ifada
bulunamaz. Sirketin erken ifada bulunmas: halinde sirketin aktiflerinde azalma meydana getirir ki
iic aylik siire igerisinde bagvuracak diger alacaklilarin zor durumda kalmasi ve bagvurabilecekleri
teminatin azalmasina yol acar. Bkz. Giiven Cetin, s. 102; Karshoglu, s. 53.

622 Her ne kadar teminat gdsterme veya borcu ifasindan birini segme hakki borglu sirketteyse de
alacakli ile borglu arasindaki sézlesmeden taraflarin aksini kastettigi anlasiliyor veya somut olayin
mabhiyeti aksini gosteriyorsa sirket erken ifada bulunamaz. Bkz. ipekel Kayah, Boliinme, s. 290.
623 Giiven Cetin, s. 102; ipekel Kayal, Béliinme, s. 290.

141



b. Teminat Yiikiimliiliigiiniin Ortadan Kalkmasi ve Es Zamanh Sermaye

Azaltim ve Artirimi

TTK m. 175/2 uyarinca boéliinmeye katilan sirketler tarafindan alacaklilarin
alacaklarmin tehlikeye diismediginin ispat1 halinde teminat yiikiimliiliigii ortadan
kalkmaktadir®?*, Bu durumda béliinme islemine katilacak olan sirket tarafindan,
boliinme islemi ile alacaklarin tehlikeye girmesi arasinda bir illiyet baginin
olmadigmin ispat1 gereklidir®®. Boliinmeye katilan sirket tarafindan bu durum

yillik ve ara bilancolarla veya uzman bir denetgi goriisii ile ispat edilebilir®?®.

Genel olarak teminat isteme talebinin ortadan kalkmasi i¢in boliinme islemine
katilacak olan ortakliklarin giiclii bir finansal yapisi veyahut alacaklarin yeterli
miktarda ayni ve sahsi teminatlarla giivence altina alinmis olmas1 gerekmektedir.
Ancak bu durumun ispat edilmesi boliinme islemine katilan sirketler bakimindan

oldukea zordur®?’

. Her haltikarda teminat gosterecek olan girket ile alacakli arasinda
teminat gosterme yiikiimliiliigii, teminatin tiirii ve miktarina iligskin bir anlagsmazlik
ortaya cikarsa bu durumda islemin taraflar1 yarg1 yoluna basvurabilir®?®, Taraflar
arasindaki uyusmazlik dava seklinde ve hasimli olup ispat yiikii teminat gosterecek

olan sirkettedir®?°.

Tiim bunlara ek olarak bu tezin de konusunu olusturan es zamanli sermaye azaltimi
ve artinminin béliinme islemine katilan sirket tarafindan gerceklestirilmesi halinde
de teminat yiikiimliiliigii ortadan kalkar®’. Béliinme islemi sonucunda fiilen
malvarlig1 azalacak olan sirketin esas sdzlesmesinde yer alan rakam once fiilen

azalan miktar kadar indirilir; es zamanli olarak ise sermaye artirimi yapilarak eski

624 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 760; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169c; ipekel
Kayah, Boliinme, s. 291; Giiven Cetin, s. 96.

625 ipekel Kayah, Boliinme, s. 291; Giiven Cetin, s. 103.

626 Giiven Cetin, s. 103.

627 Giiven Cetin, s. 103; ipekel Kayali, Béliinme, s. 291.

628 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169¢; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 760; Ipekel
Kayal, Boliinme, s. 292.

629 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 169¢c; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 760; Tiirk ve
Isvigre hukuk sistemlerinde alacagin tehlikeye diismesi ve boliinme islemi arasina bir illiyet baginin
olmadiginin ispat1 borglu olan sirkete aitken; Alman hukuk sisteminde boliinme islemi nedeniyle
alacaginin tehlikeye diistiigiinii iddia eden alacaklnin iizerindedir. Bkz. ipekel Kayali, Béliinme, s.
292.

830 Giiven Cetin, s. 103-104; Giindiiz, s. 409.
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miktarma tekrar geri yiikseltilir®®!. Bu sermaye artirim isleminin dis kaynaklardan
yapilmasiyla, sirket yeni finansal kaynaklar elde edeceginden otiirii alacaklilara

vermek zorunda oldugu teminat yiikiimliiliigii ortadan kalkar®®2.

Uygulamada ise ticaret sicil miidiirliikleri tarafindan yeminli mali miisavir veya
denetci tarafindan hazirlanan ve boliinme isleminin alacaklilarin alacagini tehlikeye
diisiirmedigini igeren raporlarin tek basina borglu sirketin teminat yiikiimliiligiini
ortadan kaldirildigi  kabul edilmemektedir®3. Giindiiz’e gore ticaret sicil
miidiirliikleri, teminat yiikiimliiliiglinii kaldirmak icin rapor ile birlikte sermayenin
azaltilmasiyla es zamanli olarak ayni miktarda sermaye artirnmi yapilmasini sart
kosmaktadirlar®*. Bu goriisiin kaynagi ise 16/10/2015 tarih ve 50035491/449 sayil
Ticaret Bakanhg I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii'niin yazisidir. Ilgili yazi su

sekildedir:

“...Bununla birlikte; kismi boliinme nedeniyle yapilan es zamanli sermaye azaltimi
ile es zamanli olarak azalan sermaye miktar: kadar sermaye artirnmi da
gerceklestirilerek sirketin mevcut sermaye miktarinin korundugu ve kismi béliinme
nedeniyle alacaklilarin alacaklarimin tehlikeye diismedigi ispata yarar serbest
muhasebeci mali miisavir ya da yeminli mali miigsavir raporunun da tevsik edilmesi
halinde ise, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 175 'inci maddesinde ongoriilen
tic aylik siirenin beklenmesine gerek bulunmadigr ve 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu 'nun 174 tincii maddesinde belirtilen ilan yiikiimliiliigii aranmaksizin kismi

béliinme isleminin gerceklestirilebilecegi degerlendirilmektedir®®”

Ticaret Bakanlig I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan kaleme alinan yazidan da
anlagsilacagi iizere boliinme islemine katilacak olan sirket tarafindan boliinme islemi
sonucunda azalacak sermayesi kadar es zamanli olarak sermaye artirim islemi
gerceklestirilmesi halinde, alacaklilara ¢agri amaciyla yapilan {giincii ilanin

tizerinden li¢ ay ge¢meksizin boliinme kararinin alindigi ve bdliinme sozlesmesi

831 Giiven Cetin, s. 104.

832 Giiven Cetin, s. 104.

633 Giindiiz, s. 409.

834 Giindiiz, s. 409.

635 Ticaret Bakanhig1 ¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin 16/10/2015 Tarih ve 50035491/449 Sayili
yazisi (naklen Giindiiz, s. 409).
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veya planin imzalandig1r genel kurul kararmin ticaret sicil miidirliigiinde tescil

edilebilecegi ifade edilmistir.

Ayni sekilde Ankara Ticaret Odasi’nin vermis oldugu goriiste de sirketin teminat
yikiimliiliglinden kurtulabilmesi i¢in  boliinme nedeniyle alacaklilarin
alacaklarinin tehlikeye diismedigini gosterir SMMM raporunun yaninda es zamanli
sermaye azaltim ve artirnm isleminin de gergeklestirmesi gerektigi ifade

636

edilmistir®®. Ilgili yaz1 su sekildedir:

“Alacaklilarin alacaklarinmin tehlikeye diismedigine iliskin beyan getirilmesi
durumunda 3 aylik siire beklenmeyebilir. Kismi boliinme nedeni ile yapilan sermaye
azaltimi ile es zamanl olarak yapilan sermaye artirimi da ger¢eklestirip sirketin
mevcut sermayesi korunuyorsa ve kismi boliinme nedeniyle alacaklilarin
alacaklarimin tehlikeye diismediginin ispat SMMM raporunda tespit ediliyorsa ilan

yiikiimliiliigii aranmaz.”

Hem Ticaret Bakanlhig i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin yazisinda hem de Ankara
Ticaret Odasi’nin goriisiinden de anlasilacagi lizere bdliinme islemine katilan
sitketler, alacaklilarin alacaklarinin tehlikeye diigmedigini gosterir SMMM
raporunu sunsalar bile ii¢ aylik siireyi beklemek zorunda kalacaklardir. Bu halde
uygulamada ii¢ aylik siirenin beklenmemesi i¢in azaltilan sermaye ile birlikte es
zamanli sermaye artirimi yapilmasi sarttir. Ancak ifade etmek gerekir ki bu durum

TTK m. 175/2 maddesini kisitlamakta olup hiikme aykir1 bir iglem yapilmaktadir.
aa. Sermaye Azaltiminin Sinir1

Boliinme isleminde uygulanacak olan es zamanli sermaye azaltim ve artirim
isleminde deginilmesi gereken bir diger konu ise sermaye azaltiminin asgari
miktarin altinda yapilip yapilamayacagidir. Bu konuda ticaret sicil miidiirliikleri
tarafindan uygulamada islem siras1 olarak dncelikle sermaye azaltimi, sonrasinda

sermaye artirim isleminin gergeklestirilecegi kabul edilmekte olup bu nedenden

836https://www.atonet.org.tr/TicaretSicilSirketIslemleri?st=5bu74WO0riY 5Sm1LYJ41a/Ow==&si=3x
26Y BmHCNt75SykX2pQeQ==&ia=KxOJyAwQypxGzQCLLUkO/c/J/hZnWHn29X/egLAhoghA
GvvmuF7AOIkH+9imSoTqXw5Wt/yRCculosR8qiVI2UV8sAWSI/G3pRiPY+zZ]Tw=
(e.t.28/03/2025).
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dolayr sirketin sermayesinin asgari miktarin altina indirilemeyecegi ifade
637

edilmistir®’. Kanaatimizce bu goriise katilmak dogru olmayip, 6ncelikle sermaye
azaltim igleminin sonra sermaye artirnm isleminin yapildigr goriisii es zamanli
sermaye azalim ve artirim igsleminin temeli ile bagdagsmamaktadir. Zira, yukarida da
ifade ettigimiz {izere®® es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde azaltim ve
artinm islemi ayn1 anda gerceklesmekte olup, 6nemli olan nokta sermaye artirimi
sonucunda ulasilan miktarin asgari sinirin altinda kalip kalmadigidir. Aksi takdirde
sermaye azaltim ve artirim isleminin ayrilarak ayri1 ayr1 degerlendirilmesi es
zamanli sermaye azaltim ve artiriminin uygulanmasi ile uyusmayacaktir. Ayrica
kismi boliinme isleminde, devralan sirketin paylar1 boliinen sirketin pay sahiplerine
verilirse; bu durumda béliinen sirketin aktif ve pasif kalemleri arasinda bir esitsizlik
meydana gelir. Bu nedenle boliinen sirketin sermaye azaltimi yapmasi gerekir.
Sirket malvarlig1 ile esas sermayesini dengelemek amaciyla yapacagi sermaye
azaltimi sonucunda TTK m. 332 ile belirlenen asgari sinirin altinda kalabilir. Bu
durumda es zamanli olarak artirim yaparak sermayesini asgari sinirin istiine

cikarir®®.

bb. Genel Kurulda Aranacak Nisap

TTK’nin 162. maddesi uyarinca boliinme sebebiyle devreden sirketin sermaye
azalttiminda 473, 474 ve 592’nci maddeleri uygulanamaz. Her ne kadar ilgili
maddelerin boliinme isleminde uygulanmamasinin amaci maliyetten tasarruf etmek
ve siirecin daha hizli yiiriimesini saglamak olarak belirtilmisse®® de doktrinde m.
473in  tamamimnin  bolinme  islemlerinde  kapsam  disi  birakilmasi

elestirilmektedir®.

Boliinme islemine katilacak olan sirketlerin es zamanl
sermaye azaltim ve artirim isleminde hangi nisap ile karar alacagi ise mevzuat

hiikiimlerinde belirtilmemistir.

837 Giindiiz, s. 411.

638 Bkz. Tkinci Boliim/II/A/3/d/bb/bbb.

639 Aziz Gurur Aktiirk, Sermaye Sirketlerinde Béliinmede Alacaklilarin ve Isgilerin Korunmasi, 1.
Baski, Istanbul 2023, s. 80.

640 AKktiirk, s. 80.

641 ipekel Kayah, Bolinme, s. 86; Demir, Boliinme, s. 159.
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Bu durumda 6ncelikle boliinme islemlerinde sermaye azaltimi ve sermaye artirimi
icin gerekli olan nisaplar1 ayr1 ayr1 tespit etmemiz, es zamanli sermaye azaltim ve
artirim1 i¢in gerekli olan nisabin tespiti i¢in yol gdsterici olacaktir. Anonim
sirketlerin boliinme islemi neticesinde sermaye artirnm karar1 alinabilmesi igin
TTK’da ayr1 bir hiikiim 6ngoriilmemistir. Bu nedenle sirket sermayesinin en az
yarisinin temsil edildigi genel kurulda, pay sahiplerinin veya temsilcilerinin oy
cogunlugu ile karar alinir. Diger taraftan sermaye azaltim kisminda TTK m. 473’iin
boliinme islemlerinde uygulanmayacagi belirtildigi i¢in boliinme islemlerinde
yapilacak sermaye azaltiminda belirsizlik s6z konusudur. Doktrinde ise boliinme
isleminde yapilacak olan sermaye azaltiminda aranan nisap i¢in hangi hiikmiin esas
aliacagina dair farkli fikirler mevcuttur. Costan’a gdre pay sahipleri arasindaki
oranin sabit kaldig1 béliinme islemlerinde TTK m. 173/2 ve 151/1-a geregince genel
kurulda esas veya cikarilmigs sermayenin g¢ogunlugunu temsil sartiyla pay
sahiplerinin dortte {i¢iiniin olumlu oyunun aranmasi gerekmektedir®?. Demir ise
kanun koyucu tarafindan TTK m. 162 hiikmiine getirilecek olan diizenlemeye kadar
sermaye azaltim kararlarinda TTK m. 421/1’in uygulanmasi gerektigini ifade

643

etmistir>™. Ayn1 sekilde, Zengin, Cebi ve Aktiirk de boliinme islemi nedeniyle

alinacak sermaye azaltim kararlarinda TTK m. 421/1°e gore nisaplarin belirlenmesi

gerektigini savunmusladir®,

Boliinme islemlerinde yapilacak olan sermaye
azaltim islemleri icin aranacak olan nisap hakkinda TTK m. 162 ile getirilen
smnirlama ile bir bosluk yaratildigi agikti. Bu durumda sermaye azaltiminda
aranacak nisabi diizenleyen TTK m. 473/3’ilin uygulanmas1 kanuna aykirilik teskil

eder.

642 Hiilya Costan, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme
Kararlari, 3. Baski, Ankara 2013, (“Kararlar™), s. 127-128.

643 Demir, Boliime, s. 160; Demir, TTK m. 162 hiikmii diizeltilinceye kadar, yapilacak olan es
zamanli sermaye azaltimi ve artirimi islemlerinde, esas s6zlesme degisikligi gerektirmiyorsa TTK
m. 418’in uygulanmasi gerektigini vurgulamistir. Bkz. Demir, Boliime, s. 160

644 AKktiirk, s. 82-83; Cebi, Boliinme, s. 175; Zengin, oranlarin korundugu boliinme isleminde
boliinme ve sermaye azaltim kararlarinin ayni giindem maddesinde olduklarinda TTK m. 173/2’nin
m.151’e yaptig1 atif uyarinca belirlenen nisaba gore karar alinmasi gerektigini; ancak iki iglemin
farkli giindem maddelerinde oldugu hallerde esas sdzlesme degisikligi gerekiyorsa TTK m. 421/1°e
gore; es zamanli olarak sermaye azaltimi ve artirimi yapilmasi sonucu esas sozlesme degisikligi
gerekmiyorsa TTK m. 418’de diizenlenen nisaba gore karar alimmasi gerektigini savunmaktadir.
Zengin, s. 332, dpt. 32.
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Kanaatimizce sermaye artirrminin tamami mevcut pay sahipleri tarafindan da sirket
disindaki ti¢iincii kisiler tarafindan da karsilansa, s6z konusu kararin oy birligi ile
alinmasi gerekmektedir. Zira, her ne kadar ne sermaye artirimi ne de sermaye
azaltimi islemlerinin gergeklestirilmesinde oy birligi aransa da sirketin ii¢ aylik
stireci beklememesi icin yapacagi artinm ile ya pay sahiplerine ek taahhiitte
bulunmalar ile sirkete 6deme yapma yiikiimliiliigii yiiklenecek ya da ¢ikarilacak
olan yeni paylar ti¢lincii kisilere ihrag edilerek mevcut pay sahiplerinin sirketteki
haklarinda azalma meydana gelecektir. Her haliikarda pay sahiplerinin tamamini
etkileyen bir durum olusacaktir. Zira, pay sahipleri, ek taahhiitte bulunmalari
sonucunda sirketten yeni pay iktisap ederek pay oranlarini koruyacak olsalar da pay
sahiplerine sermaye taahhiidiinde bulunmalar i¢in bir baski olusacaktir. Kararin
aliabilmesi i¢in oy birliginin aranmasi, islemin uygulanmasini zorlagtiracak olsa
dahi, bu konu {izerinde pay sahiplerinin menfaatinin korunmasini, sirketin
menfaatinin  korunmasinin iizerinde gormekteyiz. Tim pay sahiplerinin
etkilenecegi bir islemde, {i¢ aylik siireyi beklememek icin daha hafif nisaplar ile
karar almanin uygun olmayacagini savunmaktayiz. Sonug olarak, ticari sirketlerin
faaliyetlerini yiirtitmeleri bakimindan siireler onem arz etmekle beraber ti¢ aylik bir
siirenin beklenmemesi ic¢in yapilan islemin pay sahiplerinin aleyhine sonug
dogurmamasi veya dogacak olan aleyhe sonucun tiim pay sahipleri tarafindan kabul

edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.
cc. Getirilecek Sermayenin Tiirii

Boliinme isleminde yapilacak olan es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda pay
sahipleri veya ti¢lincii kisiler tarafindan ayni sermaye getirilip getirilemeyecegi de
ayrica ele alinmalidir. TTK m. 163/2 uyarinca boliinme islemlerinde ayni sermaye
konulmasina iligkin hiikiimlerin uygulanmayacag1 ifade edilmistir. Dolayisiyla,
boliinme isleminde kismen veya tamamen boliinen sirketin malvarligi hakkinda
ayni sermayenin yeterliligine, kurulusta ve esas sermaye artirirminda ayni sermaye
taahhlidiine ve bunlarin sirkete getirilmesine, ayni sermayenin degerleme
prosediirlerine iliskin prosediirler uygulanmayacaktir®®. Ancak kanun koyucu

tarafindan bu kuralin getirilmesindeki amag¢ boliinme isleminde ayni sermayeye

645 Conkar, Ayni Sermaye, s. 609.
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ilisgkin prosediirlerle ugrasilmaksizin ve hizli sekilde gergeklestirilmesinin

646 Fakat kanaatimizce alacaklilarin teminat talebinin

saglanmak istenmesidir
ortadan kaldirilmasi i¢in boliinen sirketin yapacagi es zamanli sermaye azaltim ve
artirim isleminde getirilecek olan ayni sermaye kanun koyucunun ayni sermayeye
iligkin hiikiimleri sinirlamast amacindan farkli olup boliinen sirketin alacaklilarinin
korunmasini amaglamaktadir. Bu nedenle TTK tarafindan ayni sermayeye iliskin
hiikiimlerin uygulanmayacagina iligkin kuralin alacaklilarin teminat talebinin
kaldirilmasi i¢in yapilacak olan es zamanl sermaye azaltim ve artirim isleminde
uygulanmayacagi kanaatindeyiz. Bu nedenle sirket tarafindan alacaklilarin teminat
talebinin ortadan kaldirilmasi i¢in yapilacak islemde getirilen ayni sermayeye
TTK’da ayni sermayeye iliskin diizenlenen hiikiimlerin uygulanmasi
gerekmektedir. Ayrica, ayni sermayenin degerleme isleminin, sirketin boliinme
kararindan Once yapilmasi gerekir. Zira, sermaye azaltimi ile birlikte yapilacak
sermaye artirrminda amag i¢ aylik siireye bagli kalmaksizin bolinme islemini
gerceklestirmektir. Bu nedenle mahkemenin gergeklestirecegi degerleme siirecinin
bir vakit alacagi kabul edildiginde, degerleme isleminin boliinme kararindan 6nce
gergeklestirilmesi, es zamanli sermaye azaltimi ve artinmi igsleminin amacina

uygun olur.

Her haliikarda pay sahipleri veya tgiincii kisiler tarafindan nakdi sermaye
taahhiidiinde bulunulabilir. Sermaye artirrminda nakdi sermaye taahhiidii halinde
islemin tescilinden 6nce ne kadarlik bir tutarin 6denmesi gerektigi ise bir baska
sorudur. TTK’da bu durum ile ilgili bir diizenleme yapilmadigi i¢in genel kural olan
tescilden Once yiizde yirmi bes sermaye taahhiidiiniin, tescilden sonraki yirmi dort
ay icerisinde de geri kalan miktarin 6denecegi kabul edilebilir. Ancak kanaatimizce
TSY m. 81/1-b hiikmii ile uyumlu olarak kismen bdliinen sirketin alacaklilarim
korumak i¢in yapilan sermaye azaltimi ile birlikte es zamanli olarak yapilacak
artirrminda taahhiit edilen bedelin tamaminin tescilden 6nce 6denmesi alacaklilarin
korumas1 bakimindan daha giivenilir bir durum olusturur. Uygulamada da ticaret
sicil miidirliikleri tarafindan tescilden Once tiim bedelin 6denmesi talep

edilmektedir.

646 Aktiirk, s. 80.
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C. HAAO Kapsaminda Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve Artirim Islemi

Halka ac¢ik anonim sirketler 6zelinde es zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi
iki farklt uygulama alani bulmaktadir. SerPK m. 27 ve Cikarma Tebligi uyarinca
hakim ortagin ¢ikarma hakkini kullanmas1 halinde es zamanli sermaye azaltim ve
artinm iglemi gergeklestirilmektedir. Bu islemde hakim ortak tarafindan ¢ikarma
hakkinin kullanilmast amaciyla sirkete bagvuruldugunda sirketin yonetim kurulu
tarafindan azinlik pay sahiplerinin paylarinin iptali ve hakim ortaga verilmesi
amaciyla yeni pay ¢ikarilmasi i¢in karar alinir. Bu islem sirasinda sirket, es zamanlh

sermaye azaltim ve artirim iglemini gerceklestirir.

Halka ag¢ik anonim sirketlerde es zamanli sermaye azaltim ve artirim igleminin
uygulandig1 bir diger mevzuat ise Pay Tebligi’dir. Pay Tebligi’nin 5. maddesinin 3.
fikrasinda ayn1 maddenin 2. fikrasina aykiri olarak yapilan sermaye artirimi
sonucunda tescil edilen sermayenin sicilden terkin edilmesi ve es zamanli sermaye
azaltimi ve artirnmi yapilarak 2. fikrada yer alan sartlarla uyumlu hale getirilmesi
gerektigi diizenlemistir. Ayrica Pay Tebligi’nin 19. maddesinde paylar1 borsada
islem goren sirketlerin paylarinin nominal degerinin altinda olmasi sebebiyle
sermaye azaltimi yapabilecekleri ifade edilmistir. EZer sermaye azaltimini
gerceklestirecek olan sirketin bilango acig1 yoksa veya sermaye azaltimi bilanco
acigindan fazla ise ortaya c¢ikacak fazlalik i¢in sermaye azaltimi ile birlikte es

zamanli sermaye artirrmina karar vermesi gereklidir.
1. Cikarma Hakki Kapsaminda Es Zamanh Sermaye Azaltim ve Artirim

Anonim sirketlerde es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi, HAAO’da azinlik
pay sahiplerinin sirketten cikarilmasi kapsaminda uygulanmaktadir. Bu islemde
sirket sermaye azaltim1 yaparak mevcut pay sahiplerini sirketten ¢ikarirken ayni
anda sermaye artirnm islemi de gergeklestirerek sermayenin sabit kalmasini

saglamaktadir.
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a. Genel Olarak Cikarma Hakki

Cikarma hakki, Anglo-Amerikan hukuku terimleri olan “squeeze-out” veya “frezze
out” un Tiirk hukukundaki karsilig1 olup®’; SPK tarafindan belirlenen pay oranina
ulagan hakim ortagin azinlik pay sahibini belli bir bedel karsiligina herhangi bir
sebep gostermeksizin sirketten c¢ikarmasini ifade etmektedir. SerPK’nin 27.
maddesinde ana hatlariyla diizenlenen ¢ikarma hakki i¢in SPK’nin ¢ikardigi
tebligler ile hakkin kullaniminin usul ve esaslarinin belirlemekte ve azinlik pay

sahiplerinin haklarmni korumaktadir®®.

b. Cikarma Hakkinin Kullanilmasin Sebep Olusturan Durumlar

Cikarma hakki uyarinca hakim pay sahibinin azinlik pay sahibini sirketten
cikarmasi i¢in herhangi bir sebep sunmasi sart olmadigi gibi azinlik hak sahipleri
tarafindan hakkin koétiiye kullanilmasi da 6ne siiriillemez. Baz1 hallerde sirket icinde
yer alan azinlik pay sahipleri, sirketin yonetimini kaybetmis ve sirket igerisinde
tamamen etkisiz kalmig olabilirler ki bu durum HAAO’nun halka agiklik
kimliginden uzaklagmasina neden olabilir. Bu durumda sirketin HAAO’dan halka
kapali hale getirilmesi, hakim pay sahibinin yararina olabilir®¥. Ayrica oy hakkinda
tam hakimiyete ulasan pay sahibinin, sirketi tek pay sahipli sirkete doniistiirmesinde
menfaati de olabilir. Baz1 hallerde ise hakim pay sahibinin azinlik pay sahibini

sirketten ¢ikarmasi zorunluluk halini alabilir.
aa. Azinhk Masraflarindan Kurtulmak

HAAO’nun hakim pay sahibinin, ¢ikarma hakkin1 kullanmasindaki temel

sebeplerden bir tanesi azinlik pay sahiplerinin sirket ig¢inde yaratmis oldugu

650

masraflardan kurtulmaktir®®. Cikarma hakkimin kullanilmas: sonucunda sirket,

azinlik tarafindan yaratilmis olan masraf yilikiinden kurtulmus olacak ve daha

647 Harun Keskin, Hikim Pay Sahibinin Azinlig1 Sirketten Cikarma Hakki (squeeze-out), 1. Baski,
Istanbul 2022, (“Cikarma”), s. 1; Palanduz, s. 1.

648 Birincil mevzuat hiikiimlerinde bir istisna disinda bu hakkin kullanim sartlar1 diizenlenmemistir.
Bu nedenle sebepsiz ¢ikarma olarak isimlendirilmektedir. Bkz. Keskin, Cikarma, s. 98.

649 Caglar Manavgat, “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Yeni Yaklagimlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Y: 2015, C: 1,
S: 2, (“Cikarma”), s. 94.

650 Keskin, Cikarma, s. 177.
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verimli bir sekilde yonetilebilecektir. Sirketin verimliliginin artmasi ile birlikte kar

oranin artmasi hakim pay sahibine art1 deger olarak yansiyacaktir.

Azinlik pay sahiplerinin yaratmis oldugu masraf kalemleri ise gesitlendirilebilir.
Ancak genel olarak azinlik pay sahiplerinin olusturmus oldugu masraflar
organizasyonel masraflardir. Ornegin sirketin genel kurul toplantisi icin yaptig1
teblig masraflar1 veya pay sahiplerinin bilgi hakkini kullanmasi igin yapilan

masraflar sirket icin ek kiilfet olusturmaktadir®?!

. Bir diger masraf kalemi ise azinlik
pay sahibinin sirket i¢cinde var olan haklarindan kaynaklanmaktadir. Her ne kadar
azinlik pay sahipleri sahip olduklar1 haklar1 kétii niyetle kullanmasalar da sirketin
faaliyetlerini yiiriitmesini yavaslatabilir ve tamamen durma noktasina getirebilir.
Ornegin azinlik pay sahipleri tarafindan agilacak iptal davasi sirket faaliyetleri i¢in
bir belirsizlik yaratabilir ki bu belirsizlik diger faaliyetlerin de yavaslamasina neden

olarak sirket icerisinde biiyiik bir maliyet olusturabilir®®2,

bb. Sirket icindeki Menfaat Catismalarindan Kurtulmak

Anonim sirketlerde birbirlerinden farkli menfaat sahibi pek c¢ok pay sahibi
mevcuttur®®, Sirketin kendi tiizel kisiliginin, pay sahiplerinin, calisanlarinn,
alacaklilarinin ve kamu tiizel kisiliklerinin sirket {izerinde menfaatleri bulunmakta
olup bu kisiler kendi aralarinda menfaat ¢atigmasina girebilecegi gibi farkli gruplar

arasinda da menfaat catismasi olabilir®.

Anonim sirketlerin yonetiminde temel ilkelerden bir tanesi olan ¢ogunluk ilkesi
geregi, paylarin cogunlugunu elde bulunduran pay sahibi genel kurulda ve yonetim

kurulunda kararlarin alinmasini saglamaktadir®®

. Kararlarin ¢gogunlukla hakim pay
sahipleri tarafindan alinmasi nedeniyle kanun koyucu tarafindan azinlik pay
sahiplerini koruyucu hiikiimler getirilmistir. Ancak her daim azinhk pay

sahiplerinin korunmasi pay sahipleri arasindaki menfaat dengesini bozacagindan

851 Keskin, Cikarma, s. 178.

52 Damla Dogancah, Tiirk ve Karsilastirmali Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Ayrilma ve
Ortakliktan Cikarma Hakki, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali, Istanbul 2019, (yayrmlanmamus yiiksek lisans tezi), s. 104-105.

653 Ansay, s. 16-17; Fiisun Nomer Ertan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yiikiimliiliigii, 1. Baski,
Istanbul 1999, s. 22.

654 Nomer, s. 22; Palanduz, s. 31-32; Dogancaly, s. 104.

%5 Yavuz, s. 13.
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dolay1 gereken durumlarda hakim pay sahipleri de korunmalidir. Bu korumanin
saglanabilmesi icin getirilen ¢6ziim yollarinda bir tanesi de hakim ortagin ¢ikarma

hakkini kullanarak azinlik pay sahibinin sirketten ¢ikarmasidir®®®.

cc. Halka Acik Sirketi Halka Kapahh Hale Getirmek ve Yiikiimliiliiklerden
Kurtulmak

Halka kapal1 bir sirket halka agik hale getirilerek daha hizli yatirime1 bulma ve daha
seri bir sekilde bliylime islemi saglanmaktadir. Ancak bazi hallerde gerceklesen
biiylime, kars1 karsiya kalinan masraflarin ve yiikiimliiliiklerin golgesinde kalmakta
ve hakim pay sahiplerine biiyiik zararlar dogurmaktadir. HAAO’nun halka acik
olmayan sirketlere nazaran kamuyu aydinlatma, raporlama gibi yiikiimliiliiklere
uymak, genel kurul toplantilarin1 daha detayli takip etmek, SPK basta olmak iizere
cesitli kurum ve kuruluslar tarafindan belirlenen usul ve esaslara uymak gibi
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliikler sirketler i¢in fazladan emek ve
zaman harcanmasim gerektirir®’. Ayrica borsada islem goren sirketin hisse
senetlerinin nominal degerinin altina diismesi gibi finansal acidan sirkete geri
doniilemeyen zararlar meydana getirecek durumlar da olusabilir. Bu nedenden
dolay1 hakim pay sahibi ¢ikarma hakkini kullanarak tek pay sahipli sirket yapisina
donmeyi tercih edebilir. “Going Private” olarak da isimlendirilen bu islemde
HAAQO, tek pay sahipli halka kapali bir sirket haline dontiserek halka a¢ik olmadan

onceki statiisiine geri doner®®.

dd. Sirketler Toplulugunda Hakimiyet Saglamak

TTK m. 203 uyarinca tam hakimiyetin mevcudiyeti halinde hakim sirket, yavru
sirkete toplulugun belirlemis ve somut politikalarina ve yavru sirketin 6deme
giiciine uygun olmasi sartiyla talimat verebilmektedir®®. Aksi takdirde azinlik pay
sahiplerinin karar alma siirecini aksatma ihtimalleri vardir. Sirketler toplugunda

hakim durumun olusmasi i¢in hakim sirketin, yavru sirketin paylarinin ve oy

65 Dogancall, s. 104-105; Palanduz, s. 34.

657 Palanduz, s. 37; Mustafa Ismail Kaya, “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma
Hakki1”, Erzincan Binali Yildirim Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2017, C: 11, S: 1-2,
(“Cikarma”), s. 310; Dogancal, s. 106.

6% Kaya, Cikarma, s. 311.

659 Keskin, Cikarma, s. 209-210, dpt. 488.
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haklarmin tamamina sahip olmasi gereklidir®®®. Bu durumda TTK m. 203’te tam
hakimiyet halinde Ongoriilen bir serbestinin olmasi karsisinda kismi hakimiyet
halinde bu sekilde bir talimat serbestisinin dngdriilmemesi karsisinda hakim pay

sahipleri ¢ikarma hakkini kullanarak azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarabilirler.
¢. Cikarma Isleminin Taraflar
aa. Hakim Pay Sahibi

Cikarma hakkmin elde edilmesi i¢in hakim pay sahibinin paylarinin halka arz
edilmis veya halka arz edilmis sayilan ve halka agiklik statiisiinden ¢ikarilmamis
olan bir anonim sirkette bulunmasi gereklidir. Halka arz, sirketin paylarini arz
etmesi seklinde olabilecegi gibi ortaklar tarafindan yapilacak arz ile de
gerceklesebilir®®!. Sirket sermaye artirmmi ile ¢ikaracag: paylarini ilk defa halka arz
edecekse, sermaye artirim islemini ticaret sicil miidiirliigiine tescil ettirmesi ile
birlikte halka agiklik statiisiinii kazanmis olur®®2. Pay sahipleri, sirketi halk agik
statiiye getirmek amaciyla paym miilkiyetini ticlincii kisiye devrediyorsa, paylarin
miilkiyetinin iigiincii kisiye gecmesi ile birlikte sirket halka agik statiiye gecer®.
Halka arz edilmis sayilan sirketlerin tespiti i¢in ise SerPK m. 16’nin incelenmesi

gereklidir®®,

Cikarma hakkinin elde edilebilmesi i¢in gerekli olan ikinci sart, hakk: kullanacak
olan kisinin sirkette hakim ortak konumunda olmasidir®®. SPK tarafindan ¢ikarilan
Cikarma Tebligi’nin 4. maddesinde bu oran yiizde doksan sekiz olarak
belirlenmistir®®. Hakim ortaklik i¢in pay sahibinin sirketin oy haklarimin yiizde
doksan sekizine sahip olmasi sartinin yaninda; ayrica ilgili paylarin miilkiyetini de

elinde bulundurmasi gereklidir. Bu nedenle intifa ve alim hakki veren paylar hakim

660 Dogancaly, s. 107.

661 Palanduz, s. 86; Manavgat, HAAO, s. 48; Ali ihsan Karacan, Ortakliktan Cikarma- Sermaye
Piyasas1 Hukuku Acisindan Bir Inceleme, 1. Bask, Istanbul 2015, 5.150; Giinal / Okat, s. 101.

662 Manavgat, HAAO, s. 48; Karacan, s. 150.

663 Manavgat, HAAO, s. 48; Karacan, s. 150.

664 Palanduz, s. 88; Manavgat, HAAO, s. 49; Karacan, s. 150.

655 Palanduz, s. 90; Karacan, s. 160-161; Manavgat, HAAO, s. 64.

86 Hakim ortaklik igin gerekli olan pay oram ise SPK’nin ¢ikardigi tebligler ile belirlenmektedir.
Bkz. Karacan, s. 184.
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ortaklik icin yapilan pay hesaplamasinda dikkate alinmaz®’. Ayrica Cikarma
Tebligi m. 4’e gore, elde edilen paylarin, imtiyazli olup olmamasinin bir 6nemi

bulunmamakta olup her bir imtiyazli payin bir oy hakki oldugu kabul edilir®®.

Hakim ortaklik tek bir kisiden meydana gelebilecegi gibi birden fazla pay sahibinin

%89 Ancak teblig ile bu duruma sinirlama

birlikte hareket etmesi ile de olusabilir
getirilmistir. Cikarma Tebligi m.3/1-a hilkkmiinde “birlikte hareket eden kisiler”,
sirketin yonetimini kontrol etmek amaciyla acgik ya da zimnen, sézlii ya da yazili
bir anlagma ile bir araya gelen ger¢ek ya da tiizel kisiler olarak tanimlamistir. Bu
tanimlamaya gore ¢ikarma hakkini elde etmek i¢in birlikte hareket edecek olan pay
sahiplerinin sirketin yoOnetimini elde tutmak amaci olmast ve bu amaci

gerceklestirmek icin is birligi yapmalar1 gereklidir®’®. Aksi takdirde sadece ¢ikarma

hakkin1 kullanmak amaciyla bir araya gelen pay sahipleri bu hakk: kullanamazlar.

Yonetim kontrolii ile ne kastedildigi ise SerPK’da agiklanmistir. SerPK m. 26/2
uyarinca ortakligin dogrudan veya dolayli olarak, paylarmin yiizde ellisinden
fazlasina sahip olan ve yonetim kurulu iiyelerini salt cogunluk ile segcme giiciine
sahip veya genel kurulda yonetim kurulu iiyelerinin salt cogunlugunu se¢gme giiciine
sahip imtiyazli paylara sahip olan kisiler yonetim kontroliinii elde etmis sayilirlar.
Bu sartlardan herhangi birisinin var olmamast halinde yonetim kontrolii elde

edilmemis sayilir®’®,

Ikinci olarak hakim ortak, statiisiinii pay alim teklifi sonucu kazanilabilir. 11-26.1
sayil1 Pay Alim Teklifi Tebligi m. 4/1-m uyarinca pay sahiplerince veya liglincii

kisilerce hedef sirketin pay sahiplerine, sirketin paylarinin tamaminin veya bir

%7 Palanduz, s. 99; Yesiltepe, s. 87-89; Dogancaly, s. 136-137.

668 Manavgat, HAAO, s. 65; Salih Onder Yesiltepe, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve
Satma Haklari, Giincellenmis 2. Baski, Ankara 2015, s. 80; Palanduz, s. 97; Dogancaly, s. 127;
Karacan, s. 185.

669 Manavgat, HAAO, s. 49; Dogancaly, s. 127.

670 Dogancaly, s. 127-129; Birlikte hareket etme amaci olan pay sahiplerinin bu amaci bir anlasma
ile saglamig olmasi gereklidir. Pay sahiplerinin diizenli olarak bu uyumu géstermesi aranmakta olup
baz1 genel kurul toplantilarinda benzer goriislere sahip olmalar1 ¢itkma hakkinin olugmasi icin yeterli
degildir. Bkz. Dogancal, s. 128; Birlikte hareket eden kisiler ¢ikarma hakkini kullanmak
istediklerinde ise sanki aralarinda adi bir ortaklik varmis gibi hareket edilir. Bu nedenle ¢ikarma
hakkini beraber kullanmalar1 ve gerekli pay bedellerini birlikte 6demeleri gerekir. Bkz. Palanduz,
s. 110; Karacan, s. 184; Yesiltepe, s. 94; Dogancali, s. 130.

71 Dogancali, s. 128.
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kisminin goniillii veya zorunlu olarak devralmak iizere yapilan ve hedef sirketin
yonetim kontroliinii ele gegiren veyahut gegirmese de bu amagla yapilan tekliftir.
Ayrica HAAO’nun azinlik pay sahiplerinin paylarinin satin alinmasi i¢in diger pay
sahibi goniillii pay alim teklifinde de bulunabilir. Bu dogrultuda zorunlu pay alim

teklifi ile goniillii pay alim teklifi arasinda bir fark bulunmamaktadir®’?.

Sirket icerisinde farkli gruplarda paylarin bulunmas: halinde hesaplamanin nasil
yapilmas1 gerektigi ise mevzuat hiikiimlerinde diizenlenmemistir. Doktrinde yer
alan bir goriise gore ise, sirkette farkli pay gruplarinin var olmasi halinde ¢ikarma
hakki i¢in gerekli olan yiizdenin her bir pay sahibi tarafindan ayr1 ayr1 hesaplanarak

yapilmas1 gerektigi savunulmustur®”

. Aksi gorilise gore ise Cikarma Tebligi’nde
hesaplamanin nasil yapilacagi gosterilmisken, hiikkmiin lafzin1 asan sekilde bir
hesaplama yapilamaz®’*. Bu goriise gore tek bir hesaplama yontemi ile toplam oy

haklari iizerinden belirlenen yiizdeye ulasip ulasilmadiginin tespiti gereklidir®’>.

Cikarma hakki dolayli olarak sahip olunan pay sahipligi ile de kazanilabilir. Dolayli
hakimiyet, bir kisinin veya tiizel kisiligi bir ticareti sirketi dogrudan kontrol
etmeyip, iiciincii kisiler araciligiyla kontrol etmesidir®’®. Pay sahibi, sermaye sirketi
olabilecegi gibi gergek kisi de olabilir®”’. Eger hakimiyet altinda tutulan sirket, ana
ortaklik ise, bu ana ortakliga bagli yavru sirketler araciligiyla kontrol edilen hedef
sirket paylar1 da dolayli pay olarak kabul edilir ve hesaplamada g6z Oniinde

bulundurulur®’8.

Cikarma Tebligi ile belirlenen yiizde doksan sekiz oranina ulasan pay sahibi bu
hakkini siiresinde kullanmamasi halinde hakkini kaybeder. Ancak sonrasinda
yapacagi ek pay alimi ile bu hakkin kullanimini canlandirarak siirenin tekrardan
baslamasini saglayabilir. Yukarida anlatilan bu yollarin disinda farkli yollar ile

yiizde doksan sekiz pay oranina ulasmak miimkiindiir. Ornegin birlesme isleminin

672 palanduz, s. 118.

673 Karababa, s. 230-231.

674 Palanduz, s. 102; Dogancaly, s. 134.

575 Dogancaly, s. 135.

676 Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 1.
Baski, Istanbul 2009, (“Sirketler Toplulugu”) s. 144.

77 Dogancali, s. 135.

678 Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmesi, 1. Baski, Istanbul 2004,
(“Paysahipleri”), s. 425.
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gerceklesmesi ile Dbirlikte; ayrilma akgesi Ongoriilmemigse ¢ikarma hakki
kullanilabilir®”®. Ancak sirket tarafindan gerceklestirilen bedelsiz ve/veya yeni pay
alma haklarinin siirlandirilmadigr bedelli sermaye artirimlarinda mevcut pay
sahipleri tarafindan alinan paylar, miras, geri alinan paylar ve oy haklarinin donmasi

gibi sebepler ¢ikarma hakkini dogurmaz.
bb. Cikarilan Pay Sahibi

Cikarma hakkinin kime kars1 kullanilacagi hem SerPK hem de Cikarma Tebligi’nde
diizenlenmistir. SerPK m. 27’ye goére ¢ikarma hakki azinlikta kalan pay sahiplerine
kars1 kullanilir. Cikarma Tebligi m. 4’te ise hakim ortak disinda kalan diger tiim pay

sahiplerine kars1 ¢ikarma hakkinin kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Her ne kadar SerPK’da da azinlik ifadesi kullanilmis ise bu ifade TTK’da gegen
azinlktan farklidir®®. TTK’da diizenlenen azinlik pay sahiplerine bazi haklar
taninmig olup, bu haklarin kullanilmasi i¢in belirli oranda paya sahip olmalari
aranmistir. Kanuna gore azinlik pay sahipleri halka kapali sirketin sermayesinin
onda birini olustururken, HAAQO’da ise yiizde besini olusturmasi gereklidir. Bu

oranlarin altinda paya sahip olan pay sahipleri azinlik olarak degerlendirilemez.

Cikarma hakkinda ifade edilen azinlik pay sahipleri ise TTK da ifade edilene gore
oldukca marjinal seviyede kalmaktadir. Zira, hakim pay sahibi tarafindan ¢ikarma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in paylarin ylizde doksan sekizine sahip olunmasi
gereklidir. Bu nedenle azinlik pay sahibinin karsilig1 en fazla yiizde ikilik bir pay
sahipligidir.

d. Cikarma Hakkinin Uygulama Prosediirii

Cikarma hakkinin nasil kullanilacagi Cikarma Tebligi’nin 5. maddesi ile
diizenlenmistir. Ilgili madde hiikmiine gére gikarma hakki kamu aydinlatilmasi ile

baslar. Cikarma bedelinin azinlik pay sahiplerine 6denmesi ile sona erer.

7% Dogancah, s. 131; Palanduz, s. 120; Serdar Karababa, Mukayeseli Hukuk ve Tiirk
Hukuku’nda Anonim Ortaklikta Azinligin Cikarilmasi ve Satin Alma Hakk: (Squeeze-out Right) 2.
Baski, Istanbul 2021, s. 246-252.

680 palanduz, s. 128.
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aa. Kamunun Aydinlatilmasi

Yatirimcilarin dogru ve zamaninda bilgi almalar1 ve bu sayede sermaye piyasalarini
giivenli, seffaf, adil ve rekabetci bir ortamin olusturulmasi i¢in Kamu Aydinlatma

Platformu’nda (“KAP”) kamunun aydinlatilmas gereklidir®!

. Cikarma Tebligi m.
7/1 uyarinca pay sahibinin, hakim ortaklik statiisiinii elde ettigini ve eger ¢ikarma
hakkini kullanmak istiyorsa bu durumu kamuya aciklamasi gereklidir®®?. Eger
hakim pay sahibi tarafindan ¢ikarma hakki sonraki bir zamanda kullanilmak
isteniyorsa bu durum ayrica agiklanir. Cikarma hakkir i¢in  kamunun
aydinlatilmasinin 6nemi sirketin pay degerlerinin hesabi i¢in rapor hazirlama
stiresinin ve ardindan azinlik pay sahiplerinin satma hakkin1 kullanmalar1 icin
belirlenen siirenin baslamasidir. Eger hakim ortak kamuya agiklama yapmayarak
azinlik pay sahiplerinin paylarini satmasini geciktirirse, SPK tarafindan agiklama

yapilmasi talep edilebilir®,

bb. Pay Deger Tespit Raporunun Aciklanmasi ve Satma Hakkinin Kullanilmasi

Kamuya aydinlatma islemi gergeklestirildikten sonraki en gec bir ay icerisinde
sitket tarafindan pay degerlerinin tespiti amaciyla SPK tarafindan belirlenen
hiikiimler 1s181inda degerleme raporu hazirlanarak kamuya acgiklanir. Degerleme
raporu kamuya aciklandiktan sonraki iki ay icerisinde goniillii azinlik pay sahipleri
paylarini hakim ortakliga satabilir. Azinlik pay sahipleri i¢in verilen iki aylik siire
dolmadan hakim ortak tarafindan ¢ikarma hakki kullanilamaz. Ayrica hakim ortak,
goniillii azinlik pay sahiplerinin satma hakki kapsaminda sattiklar1 paylar disinda

ek pay satin alamaz.

Hakim ortak, hakim ortak statiislinii kaybetse dahi satma hakkinin devam edecegi
Cikarma Tebligi m. 5/2’de belirtilmistir. Ancak ¢ikarma hakkinin devam edip
etmedigi konusunda herhangi bir bilgi verilmemistir. Doktrinde yer alan bir gorlise
gore, hakim ortak statiisii satma hakkinin kullanilacagi o6zetin kamuya

aciklanmasimi takiben iki aylik hak diisiiricii siire ve c¢ikarma hakkinin

%1 Dogancaly, s. 148; Manavgat, HAAO, s. 187 vd.; Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku,
6. Baski, Ankara 2025, s. 115 vd.

682 Yegiltepe, s. 98.

683 Dogancall, s. 148.
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684

kullanilabilecegi ii¢ giinliik siire zarfinda devam etmelidir’**. Doktrinde yer alan bir

diger goriis ise hakim ortagin ¢ikarma hakkini kullanmak i¢in sirkete basvurdugu

ana kadar hakkinin devam etmesinin yeterli olacagini savunmaktadir®®.

Satma hakki, kayitsiz ve sartsiz olmak suretiyle pay sahibinin tiim paylar i¢in
olmalidir®®. Satma hakki kullanilmasiyla beraber sonu¢ dogurur. Azinlik pay
sahiplerinin satma hakki kullanim talebinin hakim ortaga ulasmasini takip eden en
gec iki 1s giinli i¢cinde hakim ortagin pay bedellerini sirket hesabina yatirmasi
gerekir. Eger hakim ortak tarafindan paylarin bedeli 6denmezse, paylarini satan pay
sahibi, paylarin bedelini tahsis etmek icin dava acabilir®®’. Ayrica SerPK m. 103
uyarinca idari para cezasi da glindeme gelebilir. Eger paylarin satin alinmasi igin
birlikte hareket edildiyse, birlikte hareket eden pay sahipleri pay bedellerinin

odenmesi konusunda miiteselsilen sorumlu olurlar®®é,

cc. Hakim Ortagin Sirkete Basvurmasi

Cikarma Tebligi m. 5/6 uyarinca ¢ikarma hakkini kullanmak isteyen hakim ortak,
satim hakkinin sona ermesinden itibaren ii¢ is giinii iceresinde bedelleri belirlenen
paylar1 satin almak i¢in sirkete yazili olarak bagvuru yapar. Dogrudan azinlik pay

sahiplerine yapilan bagvurular gecerli degildir®®

. Hakim ortak tarafindan sirkete
sunulacak bagvuru evrakinda hakim ortagin adi soyadi veya ticari unvani, adresi ve
satim bedeli yer almali; ayrica ya banka teminat mektubuna ya da ¢ikarma bedeli
icin kullanilacak fonun 6zel bir hesapta bloke edildigine iliskin belgeye yer

verilmelidir.

Hékim ortak tarafindan ¢ikarma hakkinin kullanilmasi i¢in sirkete bagvurulmasi ile
sirketten ¢ikarilacak olan pay sahiplerinin paylari iptal edilerek yeni paylar ¢ikarilir.
Diger taraftan sirketten ¢ikarilan pay sahiplerinin sirkette yer alan unvanlar1 SPK

tarafindan onaylanan ihrag belgesinin ticaret siciline tescili ile birlikte sona erer.

684 Yesiltepe, s. 99; Karababa, s. 257.
%85 Palanduz, s. 156, dpt. 573.

6% Dogancaly, s. 151; Palanduz, s. 157.
7 Dogancaly, s. 151; Palanduz, s. 157.
688 Dogancall, s. 151.

889 Yegsiltepe, s. 99.
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dd. Es Zamanh Sermaye Azaltim ve Artirim Isleminin Gerceklestirilmesi
aaa. Genel olarak

Cikarma Tebligi’'nde hakim ortak tarafindan g¢ikarma hakki kapsaminda sirkete
basvurulmasi ile birlikte, sirkete birtakim yiikiimliiliikler yiliklenmistir. Sirkete
yiiklenen ylikiimliiliiklerden bir tanesi Cikarma Tebligi’nin 5. maddesinin 7.
fikrasinda diizenlenmistir. Ilgili maddeye gore hakim ortak tarafindan ¢ikarma
hakkinin kullanilmasi amaciyla sirkete bagvurulmasimi takip eden bes is giinli
icerisinde, yonetim kurulu tarafindan azinlik pay sahiplerinin paylarmin iptal
edilmesi ve hakim ortaga verilmek iizere yeni pay ihraci i¢in karar alinmalidir.
Alinan karar, karar tarihinden itibaren on is giinii icerisinde ihra¢ belgesinin

690

onaylanmasi amaciyla Teblig Ek-1’de™™ yer alan belgeler ile birlikte SPK’ya

sunulur.

Cikarma Tebligi m. 5/7 ile diizenlenen hiikiim ile iptal edilen paylarin yerine yeni
paylarin ¢ikarilmasi es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini gerekli
kilmaktadir. Her ne kadar Teblig ile dogrudan sermaye azaltimi ve artirim ile ilgili

bir hiikiim diizenlememis olsa da doktrinde yer alan genel gériis bu yondedir®,

bbb. Islemini Gergeklestirecek Yetkili Organ

Yukarida da ifade ettigimiz lizere sirketlerde sermaye azaltimi ve artirimi1 yapmaya

yetkili organ sirketin genel kurulu olup genel kurul tarafindan bu yetkiler bagka bir

692

organa devredilemez™“. Ayrica yine TTK m. 376/2 kapsaminda alinacak tedbir

onlemlerinden biri olarak es zamanli sermaye azaltim ve artirnminda da yetkili

690 J1-27.3 sayili Teblig uyarinca SPK ’ya sunulmasi gerekli olan evraklar su sekildedir:
1. Cikarma hakki kullanim bedelini de iceren, azinlik pay sahiplerinin paylarinin iptali ile s6z
konusu paylar yerine yeni pay ihracina iliskin yonetim kurulu karari
2. VYiriirliikte bulunan tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ortakligi
temsile yetkili kisilerce imzali esas sozlegsme ve ihrag belgesi.
3. Pay degerlerinin tespiti amaciyla Kurulun ilgili diizenlemelerine gorve hazirlanmis
degerleme raporu
4.  Ortakhiktan ¢ikarma hakk: kullamimina iliskin toplam bedeli karsilayacak tutarda banka
teminat mektubuna veya bu tutarda nakdin bankada 6zel bir hesapta bloke edildigine iligkin
bilgi ve belgeler
5. Ortakhg temsile yetkili kisilerin noter onayli imza sirkiileri
6. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.
91 Manavgat, HAAO, s. 80; Palanduz, s. 158; Dogancaly, s. 153.
892 Sermaye artirimi igin Bkz. Birinci Bolum/II/A/ 1; Sermaye azaltimi i¢in Bkz. Birinci Bolim/III.
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organinin genel kurul oldugunu belirtmistik®®. Sermaye artirimi igin ise bu
durumun istisnas1 kayitli sermaye sistemi olup, kayitli sermaye sistemine tabi olan
sirketlerin yonetim kurullar1 tarafindan sermaye artirim karari alinabilmektedir.
Ancak sermaye azaltimi konusunda bu sekilde bir istisna olmayip tek yetkili organ

sirketin genel kuruludur.

Sermaye azaltim islemi ile birlikte yapilacak es zamanli sermaye artiriminda, esas
sozlesmede yazan rakamda herhangi bir degisiklik meydana gelmez. Ancak azinlik
pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmasi sonucunda tiim paylar hakim ortakta
toplanacagindan 6tiirii paylarin dagiliminda degisiklik meydana gelir®®*. Azaltilan
sermaye tutari kadar bir artirim yapilsa dahi esas so6zlesmede yer alan sermaye
maddesinin tadil edilmesi ve sermaye dagilimindaki degisiklik ile sermayenin es

zamanl olarak azaltilip artirildiginin gosterilmesi gereklidir®®.

Cikarma Tebligi m. 5/7°de azinlik pay sahiplerinin paylarinin iptali ve s6z konusu
paylarin yerine yeni paylar ¢ikarilmasi i¢in karar alma ve ihrag belgesinin
onaylanmasini teminen ekte yer alan evraklar ile birlikte SPK’ya sunma gorevinin

yonetim kurulunda oldugu ifade edilmistir. Teblig ile paylarin iptali ve yeni pay

693 Bkz. ikinci Boliim/11/B/3/d/aa/bbb/bbbb.

6% Palanduz, s. 169.

6% Palanduz, s. 169-170; Palanduz tarafindan bu durum Pay Tebligi m. 19/5 hiikmiine
dayandirilmaktadr. lgili hilkme gore sermaye tutar1 degismese bile sermayenin es zamanl olarak
azaltilip artirilmasi sonucunda tadil edilen metnin tescil edilmesi ve agiklayici bir hilkmiin esas
sozlesme metnine eklenmesi gerekmektedir. Bagka bir deyisle, bu islemin ne i¢in yapildigini
gostermek amagli esas sdzlesmeye bilgilendirme metni eklenmelidir. Zira uygulamada da islem bu
sekilde gerceklesmektedir. 06/01/2016 tarihine Boyner Bilyiilk Magazacilik tarafindan KAP’a
yapilan 6zel bildirimde tadil edilen esas s6zlesmenin 6. maddesi su sekildedir: “Bu defa, Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun I11-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi hiikiimleri
cergevesinde Sirket’in hakim ortagi Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlart A.S. nin ortakliktan
ctkarma hakki kapsaminda hakim ortak disinda kalan diger ortaklarin paylarimin iptali ile séz
konusu paylar karsihiginda ¢ikarilacak yeni paylarin hakim ortaga tahsis edilmesi igslemi nedeniyle
849.774,16 Tiirk Lirasi (Sekizyiizkirkdokuzbinyediyiizyetmisdort Tiirk Liras: Onalti Kurus) nominal
tutarindaki 84.977.416 (Seksendortmilyondokuzyiizyetmigyedibindortyiizonalti) adet pay iptal
edilmistir. Isbu pay iptalini karsilamak maksadiyla es zamanli olarak Boyner Perakende ve Tekstil
Yatirnmlar A.S. tarafindan karsilanan 849.774,16 Tiirk Lirast
(Sekizyiizkirkdokuzbinyediyiizyetmisdort Tiirk Lirasi Onalti Kurug) tutarinda es zamanlt tahsisli
sermaye artirimi yapilmistir. Es zamanli ve pay iptaline es tutarli olarak gerceklestirilen isbu
sermaye artirimi neticesinde, Sirket’in sermayesi tekrar 92.070.000 (Doksanikimilyonyetmisbin)
Tiirk Lirast ‘na ¢tkardmistir.” (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/494810, e.t. 09/05/2025) (naklen,
Palanduz, s. 169-170, dpt. 628); Tekinalp tarafindan ise sermayenin es zamanli olarak azaltilip
artirilmas1 sonucunda sermaye miktar1 ayni kalmaktaysa sadece taahhiit edilen sermayenin
tamamimin O&dendigini gosterir yonetim kurulu beyanin tescil edilmesinin yeterli olacagi
savunulmustur. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 154.
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cikarma karar1 alabilme yetkisi verilen yonetim kurulu es zamanli sermaye azaltim

ve artirim iglemi i¢in de karar alip alamayacagi degerlendirilmelidir.

Cikarma Tebligi’nde paylarin iptali ve yeni pay ¢ikarilmasi konusunda karar alacak
yetkili organin yonetim kurulu oldugu belirtilse de doktrinde, yonetim kurulunun
es zamanli sermaye azaltim ve artirim kararini alamayacagi ve Cikarma Tebligi ile
yonetim kuruluna karar alma yetkisinin verilmesinin TTK’da yer alan emredici

696

hiikiimlerle aykirilik olusturacagi savunulmaktadir Palanduz, es zamanl

sermaye azaltim ve artirim isleminin yonetim kurulu tarafindan yapilabilmesi i¢in

SerPK’da bu konu ile ilgili bir diizenleme yapilmas1 gerektigini savunmaktadir®®’.

Uygulamada ise kayith sermaye sistemi tercih etmis olan sirketler Cikarma
Tebligi’'nde yonetim kuruluna verilen yetkiye paralel sekilde islemlerini

gerceklestirmektedirler®®®

. Yonetim kurulu es zamanli sermaye azaltim ve artirim
islemleri gerceklestirmek amaciyla karar almakta olup ayrica bir genel kurul karari
alinmamaktadir. Yonetim kurulu tarafindan alinan karar, esas sozlesme tadil tasarisi
ile birlikte KAP’ta duyurulmaktadir. Son olarak ise tadil edilmis esas sozlesme

metni ticaret sicil miidiirliigii nezdinde tescil ve ilan edilmektedir.

Cikarma isleminin sirketin hangi organi tarafindan gergeklestirilebilecegine dair
tartismaya girmeden 6nce TTK, SerPK ve SerPK uyarinca ¢ikarilmis ikincil
mevzuat hiikiimler1 arasindaki normlar hiyerarsisini incelemekte fayda
gormekteyiz. SerPK m. 2/2°de SerPK ve SerPK’ya dayanilarak ¢ikarilan ikinci
mevzuat hiikiimlerinde diizenlenmeyen hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagi

ifade edilmektedir. TTK m. 330°da ise 6zel kanunlara tabi olan sirketlere 6zel

6% Manavgat, HAAO, s. 81-82; Palanduz, s. 170.
697 Palanduz, s. 170.
6% Ornek olarak Bkz. Beymen Perakende ve Tekstil Yatirimlari A.S.’nin 23/12/2019 tarihinde

KAP’a yapmis oldugu ozel durum aciklamasi ve tadil metni
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/804884, e.t. 09/04/2025) ve
(https://www.kap.org.tr/tr/api/file/download/4028328c6etb100601613365a09652¢l, e.t.

09/04/2025); Boyner Biiylik Magazacilik A.S.’nin 06/01/2016 tarihinde KAP’a yapmis oldugu 6zel
durum agiklamasi ve tadil metni (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/494810, e.t. 09/04/2025) ve
(https://www.kap.org.tr/tr/api/file/download/33E83439A735023CE0530A4A622B5826, e.t.
09/04/2025); Ancak baz1 sirketler tarafindan kanunda yer alan genel hiikiimlere uyularak yonetim
kurulu tarafindan esas sozlesme tadil metni hazirlanip; ilgili metin genel kurul karari ile
onanmaktadir. Bkz. Denizbank A.$’nin 26/11/2019 tarihinde KAP’a yapmis oldugu 6zel durum
aciklamasi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/800510, e.t. 09/04/2025).
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hiikiimlerin uygulanacagi; 6zel hiikiimler disinda kalan kisimlarda TTK’nin
uygulanacagi diizenlenmistir. SerPK’nin sermaye piyasasi gibi konularda “lex
specialis” 1ilkesi geregince TTK ve TBK gibi genel hiikiimleri diizenleyen
kanunlardan 6nce uygulanmasi konusunda normlar hiyerarsisine aykir1 bir durum
bulunmamaktadir®®. Ancak SerPK’ya baghi olarak ¢ikarilan ikincil mevzuat
hiikiimlerinin TTK’ya gore Once uygulanmasinin normlar hiyerarsisine aykiri
oldugu sebebiyle doktrinde elestiriler yer almaktadir. Pasli, TTK ile SerPK’nin
aslinda aymi kaynaktan ¢ikmasi gerekirken, birbirleri arasinda bir rekabetin
oldugunu ve bu rekabet nedeniyle birbirlerinin rollerini c¢aldiklarini ifade
etmektedir. Yazar, genellikle TTK’da diizenlenen hiikiimler ile ilgili SerPK’da
HAAOQ’lar tarafindan uygulanmayacaginin diizenlendigini; TTK’da dogrudan
sermaye piyasast hukukuna iliskin konulmus bir kuralin SerPK tarafindan disar
itildigini; bir diizenleme yapilacaksa bu islemin tutarlik i¢inde yapilmasi gerektigini
savunmaktadir. Yazar, SerPK m.2/2’de diizenlenen hiikiim ile sadece SerPK degil
ayrica SerPK uyarinca diizenlenen ikincil mevzuat hiikiimlerinin de TTK nin 6niine

gectigini ifade etmektedir’®

. Benzer sekilde Tug’da ikincil mevzuat hiikiimlerinin,
basta SerPK olmak iizere diger kanuni diizenlemelere uygun olarak ve dayanagini
olusturan hiilkmiin sinirlar1 i¢erisinde uygulanacak sekilde kalmasi gerekirken, bu
duruma aykir1 hallerin var oldugunu ifade etmekte; SerPK kapsaminda ¢ikarilan
ikincil mevzuat hiikiimlerinin TBK ve TTK gibi genel nitelikteki kanunlarin

emredici hiikiimlerine aykir1 olmamas1 gerektigini savunmaktadir’%!

. Aksi goriige
sahip olan Ata ise TTK m. 330’un sadece 6zel kanunlar1 degil, ayrica 6zel kanunlara
dayanilarak ¢ikarilmis ikincil mevzuat hiikiimlerini de kapsadigini ifade etmekte;
bu nedenle SerPK kapsaminda ¢ikarilmis olan 6zel hiikiimlerin de TTK’da once

uygulanmasi gerektigini savunmaktadir’®. Kanaatimizce SerPK m. 2/2 hiikmii

69 Mehmet Arif Tug, “Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunu Diizenleyen Normlar Arasindaki [ligki”:
Emek Toraman Colgar / Abdurrahman Kayikhk (edt.), Ticaret Hukukunda Geng Yaklagimlar, 1.
Baski, Istanbul 2021, s. 299.

70 Ali Pash, “Tiirk Ticaret Kanundaki Sermaye Piyasasi Hukukuna fliskin Hiikiimlerin
Degerlendirilmesi”: Ahmet Ozsoy / Mehmet Helvaci / Necdet Uzel / Numan Sabit Sonmez (edt.),
Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplan1 Serisi (Tebligler ve Tartigmalar),
1. Baski, Istanbul 2019, (“SPK”), s. 30 vd.; Pash tarafindan TTK’da ve SerPK’da diizenlenen
hiikiimler arasindaki ¢eliskilerin daha ayrintili agiklamasi i¢in bkz. Pash, SPK, s. 33 vd.

1 Tug, s. 304, 312-313.

92 (Ozlem Ata, Sermaye Piyasasi Hukukunda Alim Satim Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin
Korunmasi, 1. Baski, Istanbul 2020, s. 170-171.
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acikea normlar hiyerarsisine aykirt olup, ikincil mevzuat hiikiimlerinin kanun
hiikiimlerinden 6nce uygulanmasi hukuki acidan kabul edilemez bir durumdur.
Diger taraftan kanun koyucunun TTK m. 330°daki "ézel kanunlar” ifadesi ile
sadece 0Ozel kanunlar1 kastettigi, ikincil mevzuat hiikiimlerini bu kapsamda
degerlendirmedigi kanaatindeyiz ki kanunun gerekcesinde de bu durum acikga

belirtilmektedir.

Cikarma hakki kapsaminda sirketin hangi yetkili organi tarafindan islemin
gergeklestirebilecegi ile ilgili ise doktrinde yer alan Palanduz’un goriisii savunmak
normal hiyerarsisi a¢isindan uygun olacaktir. Soyle ki kanun koyucu tarafindan
TTK veya SerPK’da spesifik olarak es zamanli sermaye azaltim ve artirim igleminin
sirketin hangi orgam tarafindan yapilacagina dair bir diizenleme yapilmamustir.
Ancak hem genel esas sozlesme degisikleri kapsaminda hem de sermaye azaltim ve
artinm yetkisi kapsaminda bu yetki genel kuruldadir. Her ne kadar es zamanl
sermaye azaltim ve artirim islemi her iki islemden bagimsiz tek bir islem olsa da
aslinda iki islemin kesisimidir. Bu durumda teblig ile genel kurulun devredilemez
yetkilerini baska bir sirket organina devretmek agik¢a normal hiyerarsisine aykiri
olup uygulamada yonetim kurulu tarafindan genel kurulun toplantiya ¢cagrilmasi ve
genel kurul tarafindan es zamanli sermaye azaltim ve artirim kararit alinmasi
gereklidir. Kanun koyucu tarafindan SerPK’da diizenlenecek istisnai bir hiikiim ile
cikarma hakki kapsaminda es zamanli sermaye azaltimi ve artirnmi yapma
yetkisinin belirli sinirlar dahilinde yonetim kuruluna verilmesi mevzuatta yer alan
celiskiyi ortadan kaldiracaktir. Zira TTK ya gore “lex specialis” kapsaminda olan
SerPK’da diizenlenecek hiikiim, normlar hiyerarsisine uygun olarak c¢ikarma
isleminin ydnetim kurulu tarafindan gergeklestirilmesini saglayacaktir. Ikinci bir
yol olarak, SerPK’da diizenlenecek bir hiikiim ile yonetim kurulunun paylari iptal
edebilmesi ve yeni pay c¢ikarabilmesi i¢in genel kuruldan onay alma sartt mevzuatta
yer alan ¢eligkiyi ortadan kaldirilabilir. Ancak genel kurulun toplanip karar almasi
gerekeceginden siire¢ daha yavasg ilerleyecektir. Bu nedenle ilk ¢6zliim Onerisinin
mevzuat hiikiimleri arasindaki uyumun saglanabilmesi ve islemlerin daha hizl

gergeklestirilebilmesi i¢in en uygun ¢oziin yolu oldugu kanaatindeyiz.
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ccc. Sermaye Azaltimi

Sermaye azaltimi igleminin nasil gerceklestirilecegi konusunda doktrinde goriis
ayriliklar1 bulunmaktadir. Doktrinde yer alan bir goriise gore fiziken bastirilan ve
kayden ihra¢ edilen pay senetleri iptal edilmekle birlikte bunlarin temsil ettigi

793 Doktrinde yer alan bir diger goriise gore,

paylar varliklarini devam ettirmektedir
Cikarma Tebligi’'nde yer alan pay iptali ile sermaye azaltim isleminin
kastedilmedigi; sadece ¢ikarilan pay sahiplerinin pay sahipliginin sona erdigi 6ne
stiriilmektedir. Ancak bu goriisii savunan yazara gore, TTK’da yer alan sermaye
azaltim ve artinminin aksine ¢ikarma hakkinin kullanilmasi ile yapilacak islemde

04 Doktrinde yer alan son goriise gore

“sanal bir siire¢” oldugu ifade edilmektedir
ise cikarilan pay sahiplerinin paylariin iptal edilmesi ile paylarin itfa edildigi
kastedilmektedir’®. Bu nedenle sermaye azaltim islemi fiilen gerceklemektedir. Bu
nedenle mevcut sermayenin korunmasi i¢in es zamanli olarak sermaye artirim

isleminin gergeklestirilmesidir.

SPK’nin Cikarma Tebligi’'nde paylarin iptal edilmesi ile mevcut olan paylarin,
haklar ile birlikte son bulmasini kastettigi kanaatindeyiz. Bu nedenle azinlik pay
sahiplerine ait olan paylarin iptal edilmesinin itfa yontemi ile gerceklestirilmesi
gereklidir. Itfa yontemi ile yok edilen paylar ile birlikte sermayede de bir azalma
meydana gelir. Sirket paylarin itfasi ile birlikte azalan sermayesini sabit tutmak i¢in
ise sermaye artirim islemi gerceklestirmelidir. Bu nedenle es zamanli sermaye
azaltim ve artim isleminin gerceklestirilmesinin en dogru yol oldugu
kanaatindeyiz. Gergeklestirilecek olan es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi

ile birlikte malvarhiginda bir azalma veya artma meydana gelmez’®.

Cikarma hakki kapsaminda yapilan es zamanli sermaye artirnm ve azaltiminda
alacaklilara ¢agr1 yapilmasma gerek bulunmamaktadir’®’. Zira, ¢ikarma hakki
kullanilmakla birlikte azinlik pay sahiplerine 6deme yapilmasi ve sirketten fon

¢ikis1 meydana gelse bile, es zamanli olarak artirim islemi gerceklestirildiginden ve

%8 Yesiltepe, s. 104, dpt. 238.

704 Karacan, s. 199.

%5 pPalanduz, s. 161.

706 Palanduz, s. 161.

07 Palanduz, s. 161; Dogancaly, s. 153.
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hakim ortak tarafindan pay bedelleri 6deneceginden dolay: sirketin malvarliginda

herhangi bir degisim meydana gelmez.
ddd. Sermaye Artirnmi

Cikarma Tebligi’nin 5. maddesinin 8. fikrasinda sirket tarafindan yapilacak
sermaye artiriminin aynit maddenin 6. fikrasi kapsaminda sirkete 6nceden getirilmis
ve bloke edilmis tutar ile karsilanacagi ifade edilmistir. Ancak doktrinde bu hiikiim
karisikliga yol agma ihtimali oldugu igin elestirilmektedir’®. Soyle ki, Cikarma
Tebligi m. 5/8 uyarinca sermaye artirimi, SPK’nin onayimi takip eden {i¢ i giinii
igerisinde hakim ortak tarafindan sirketin hesabina yatirilan tutar ile yapilir. Ancak
ic is glnil igerisinde hakim ortak tarafindan banka hesabina para yatirilmazsa,
hakim ortagin ¢ikarma hakkini kullanma talebi ile birlikte sirkete vermis oldugu
teminat mektubu veya 6zel hesapta bloke edilen miktar ile sermaye artirim islemi
gerceklestirilmelidir’®. Ancak teminat mektubu ile sunulan veya 6zel hesapta bloke
edilen miktarin tamami kullanilmaz. Zira, Cikarma Tebligi’nin 6. maddesi ile
belirlenecek olan ¢ikarma bedeli ile paylarin itibari degerinin birbirlerine esit
olmasi sart degildir'®®. Sermaye artirrm islemi ise paylarmn itibari degerine esit

olmalidir.

Ayrica HAAO’da veya halka acilmayr amaclayan sirketlerde sermaye artirimi
islemi ile birlikte ¢ikarilacak paylarin halka arz edilebilmesi i¢in pay sahiplerinin
riighan hakki kisitlansa bile ¢ikarma hakki kapsaminda yapilan sermaye artirim
isleminde  yapilacak islemde riichan hakkinin  kisitlanmasina  gerek
bulunmamaktadir. Zira, ¢ikarma hakki kapsaminda azinlik pay sahiplerinin paylar
hakim ortaga gececeginden otiirii yeni ¢ikarilacak paylari hakim ortak tarafindan

satin alinir.
eee. Es Zamanh Sermaye Azaltim ve Azaltimin Gerceklesmesi

Cikarma Tebligi m. 5/7 uyarinca hakim ortagin sirkete bagvurusu iizerine yonetim

kurulu tarafindan en geg bes giin icerisinde azinlik pay sahiplerinin paylarimin iptali

708 Karababa, s. 270.
"% Karababa, s. 270; Palanduz, s. 164.
10 Palanduz, s. 164.
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ve hakim ortaga verilecek yeni paylarin ihract amaciyla SPK’ya bagvurulmalidir.
Ayrica paylar1 borsada islem goren sirketler, es zamanli olarak borsa kotundan
cikmak i¢in borsaya bagvurmalidir. Bu islem sonucunda sirket halka agik olma

statiisiinden cikar’*?.

SPK, sirket tarafindan yapilan bagvurunun mevzuat hiikiimleri uyarinca diizenlenen
hiikiimlere aykirt olup olmadigini, ¢ikarma hakki igin belirlenen bedelin mevzuata
uygun belirlenip belirlenmedigini ve ihra¢ belgesinin 1I-5.1 sayili izahname ve
Ihra¢ Belgesi Tebligi m. 22’ye uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigini kontrol

eder’?

. Sirket tarafindan bu sartlar gerceklestirilmis ise SPK’nin basvuruyu
reddetme imkan1 yoktur. Hakim ortak, SPK tarafindan verilen onayin ardindan ii¢
is giinii icerisinde parayr sirketin banka hesabmna yatirmalidir. Eger paranin
yatirilmasinda Cikarma Tebligi m. 6’daki blokeli hesap veya teminat mektubu

disinda bir yontem kullanilirsa banka hesabindaki bloke kaldirilir.

Cikarma Tebligi m. 5/9°de ise hakim ortak tarafindan SPK tarafindan ¢ikarma hakk1
icin 6denen bedelin sirket hesabina yatirilmasi ile birlikte SPK tarafindan {i¢ is glinli
icerisinde onayli ithra¢ belgesinin tescili ve TTSG’de yayimlanmasi igin ticaret
siciline bagvurulmasi gerektigi diizenlenmistir. Azinlik pay sahiplerinin paylari,
ticaret sicil miidiirliigi tarafindan yapilan tescille iptal edilmis kabul edilir. Diger
taraftan kanun koyucu, TTK m. 486/1 uyarinca sermaye artirim igleminin tescil
edilmesinden Once ¢ikarilan paylarin gecersiz olacagini diizenlemistir. Bu nedenle
doktrinde kanun ile diizenlenen maddeye aykir1 olacak sekilde Cikarma Tebligi ile

hiikiim getirilmesinin aykir1 oldugu savunulmustur’®,

Doktrinde ¢ogunluk goriisii, Cikarma Tebligi m. 5/9’da yer alan hiikkme uygun

olarak ihrag belgesinin ticaret sicil mudiirliigiinde tescil edilmesiyle birlikte azinlik

714

pay sahiplerinin paylarinin ortadan kalktigini1 savunmaktadir’**. Doktrinde yer alan

diger gorilis, azinlik pay sahiplerinin paylarmin yok edilmesi ve hakim ortaga

11 Palanduz, s.173.

12 pPalanduz, s.174.

13 Palanduz, s. 164.

14 Palanduz, s.164; Karababa, s. 273; Yesiltepe, s. 111; Dogancal, s. 154-155; ancak yazarlar her
haliikarda bu diizenlemenin teblig ile degil SerPK m. 27 ile yapilmasi1 gerektigin savunmaktadirlar.
Bkz. Dogancaly, s. 155; Palanduz, s. 164.
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tahsisli paylarin dogumunun, esas soOzlesme degisikliginin tescili ise
gerceklesecegini savunmaktadir’®®. Zira, TTK m. 486/1 uyarinca sermaye artirim

islemi tescil edilmeksizin ¢ikarilan paylar gegersizdir.

Kanaatimizce her ne kadar TTK ile sermaye artirirminin tescil edilmeden yeni paylar
cikarilamayacagina iligkin hiikiim diizenlenmis olsa da HAAO bakimindan 6zel
olan hiikmii uygulamak daha dogru olacaktir. Ancak her haliikarda ilgili hiitkmiin

SerPK’da diizenlenmesi normal hiyerarsisi agisindan daha dogrudur.
ee. Cikarma Bedelinin Pay Sahiplerine Odenmesi

Paylar1 borsada islem goren sirketler, Cikarma Tebligi m. 5/10 uyarinca, hakim
ortagin parayi ortaklik hesabina yatirmasini takip eden is giinii i¢inde bu bedeli
azinlik pay sahiplerinin hesabina aktarilmasi, azinlik pay sahiplerinin paylarinin
Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (“MKK?”) silinmesi ve yeni ihra¢ edilen paylarin
hakim ortak hesabina aktarilmasi talebiyle MKK’ya basvurur. Cikarilan azinlik pay
sahiplerine Odenecek bedeller, kisilerin banka hesaplarina transfer edilmek

amaciyla, ilgili yatirim kurulusuna transfer edilirken paylar1 iptal edilir.

Sirket tarafindan MKK sistemi nezdinde izlenen paylara iliskin bedel, sirket
tarafindan {i¢ y1l boyunca ilgili yatirnm kuruluslar1 vasitasiyla Takasbank nezdinde
acilacak Ozel bir bloke hesapta nemalandirilarak tutulmalidir. Siirenin sonunda
yatirim kurulusunun Takasabanka’a bagvurusu ile blokaj kaldirilir. Ug y1lin sonunda
hesapta kalan bakiyenin nemasi ile hesapta kalan para sirkete iade edilir. Bundan
sonraki silirecte pay sahibi oldugunu one siiren ve ispatlayan kisilerin pay bedelleri

sirket tarafindan 6denir’2®.

Paylar1 borsada islem gormeyen ve kayden izlenmeyen sirket ise, hakim ortagin
sirketten ¢ikarma hakkini kullanacagini, ¢ikarma hakkinin kullanilmasi sebebi ile
paylarin iptal edilecegini ve pay sahibi olan ortaklarin ortakliktan ¢ikarma hakki
bedeli karsiliginda sahip olduklar1 pay senetlerinin imhasi icin ortakliga

basvurmalar1 gerektigini KAP’ta bir 6zel durum agiklamasiyla kamuya duyurur.

15 Manavgat, HAAO, s. 84, dpt. 85.
716 Karacan bu siirenin on yil ile simirh oldugunu ifade etmistir. Bkz. Karacan, s. 202.
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Eger varsa ortaklik internet sitesinde ve ortaklik merkezinin bulundugu yerde
yayimmlanan en yiiksek tirajli yerel siireli yayimnlardan birinde veya ulusal bir

gazetede ilan eder.

Sirket, teslim olunan pay senetlerinin bedellerini, teslim tarihini takip eden is glinii
icerisinde tam ve nakden azinlik pay sahibinin banka hesabina yatirir. Sirket teslim
aldig1 pay senetlerini ilgili kuponlarla birlikte yilda en az iki kez noter
huzurunda fiziken iptal ve imha eder. Iptal ettirilen pay senetleri ve kuponlar, noter

tarafindan tutanak altina alinir.
2. Pay Tebligi Kapsaminda Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve Artirim

Halka agik anonim sirketlerde es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin
diizenlendigi bir diger mevzuat ise SPK tarafindan yayimlanan Pay Tebligi’dir. Pay
Tebligi’nin “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Paylarmin Ik Halka Arzi Oncesi
Uyulacak On Sartlar” alt baslikli 5. maddesinde ve “Fon Cikisi Gerektirmeyen
Sermaye Azaltimi” alt baslikli 19. Maddesinde es zamanli sermaye azaltim ve

artirim islemi diizenlenmistir

a. Halka Acik Olmayan Sirketlerin Paylarmin ilk Halka Arz: ve islem Oncesi
Uyulmasi Gereken Sartlar Bakimindan Es Zamanh Sermaye Azaltimi ve

Artirnmi

Halka kapal1 bir sirketin, mevcut pay sahiplerinin paylar ile veya sermaye artirimi
yoluyla yeni pay ihra¢ etmesi ilk halka arz olarak adlandirilmaktadir’’. Halka
kapal1 halde olan sirket halka arz islemi ile birlikte HAAO hale doniismekte ve
SerPK ve SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglere bagli hale gelmektedir. Ayrica HAAO

statiisiine gegmek ile birlikte yeni bir ortaklik yapis1 kazanmaktadir.

Halka agik olmayan sirketin, paylarin1 halka arz etmek istediklerinde bazi sartlar
yerine getirmeleri gereklidir. Bu sartlar Pay Tebligi’nin 5. maddesinde genel olarak
diizenlemektedir. Ornegin taahhiit edilen sermayenin tamaminin halka arz

oncesinde tamamen 6denmis olmalidir. Ayrica Pay Tebligi m. 5/4°e gore paylart ilk

7 Giinal / OKkat, s. 96.
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defa halka arz edilecek sirketin izahnamesinde var olan finansal tablolar uyarinca
iligkili taraflara olan ticari olmayan bor¢lar1 tiim alacaklar toplaminin yilizde
yirmisinden veya aktif toplamin yiizde onundan fazla olmamalidir. Bir diger sart ise
Pay Tebligi m. 5/5 ile aract kurumlara yiliklenmistir. Dordiincii sart ise Pay
Tebligi’'nden ayr1 olarak II-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun Kapsamindan
Cikarilmasi ve Paylarin Borsada Islem Goérmesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar
Tebligi m. 8/1 kapsaminda diizenlenmis olup sirket finansal nedenler nedeniyle

SerPK kapsamindan ¢ikmis olmamalidir.

Yukaridaki paragrafta belirtilen sartlarin yani sira, Pay Tebligi m. 5/2 uyarinca bir
sirket halka arz bagvurusu yapmadan onceki iki yil i¢inde tiir degistirerek anonim
sirkete dontligsmiisse, doniisiim Oncesi bilangosunda yer alan 6z kaynak kalemlerini,
doniisiim sonrast acilis bilangosunda birlestirilmeksizin ayr1 ayr1 ve doniisiim
oncesindeki sirketin devami niteliginde gosterilmesi zorunlu kilinmistir. Bu siirecin
giivenilir bir sekilde yansitildiginin teyidi ise bagimsiz bir mali miisavir tarafindan
hazirlanacak rapor ile saglanmalidir. Mali miisavir tarafindan hazirlanacak olan bu
rapor 6z kaynak kalemlerinin acilis bilancosuna uygun ve seffaf bir sekilde
aktarildigini belgelendirir. Bu sayede sirkete yatirim yapmak isteyen yatirimeilar

sirketin mali yapisin1 daha detayli sekilde inceleme imkéni elde ederler.

Pay Tebligi m. 5/3’te ise ikinci fikrada belirtilen sekilde anonim sirkete doniisiim
saglanmadan oOnce sahip olunan 06z kaynaklar ayr1 ayr1 yazilmaksizin
toplulastirilarak ticaret siciline tescil edilmesi halinde, tescil edilen sermayenin
sicilden terkini veya es zamanli sermaye azaltim ve artirnmi yapilarak anonim
sirketinin 6z kaynak kaleminin mevzuata uygun hale getirilmesi gerektigi

diizenlenmistir

Pay Tebligi m. 5/3’te diizenlenen es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde
ise diger mevzuat hiikiimlerindeki es zamanli sermaye azaltim ve artirim
islemlerinden farkli olarak azaltilacak ve artirilacak sermayenin tutar1 ve kaynagi
hiikiimde diizenlenerek sinirlandirilmistir. Soyle ki, sermaye azaltimi, toplulagtirma
yapilan tutar kadar yapilmaliyken, sermaye artis islemi ise anonim sirkete

dontismeden once sirketin yetkili organi tarafindan onaylanmis son yillik bilanco
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donemine ait finansal tablolarda yer alan sermayeye eklenebilir i¢ kaynaklar ile

yapilabilir.

Pay Tebligi’nde sermaye azaltimi ile es zamanli olarak yapilan sermaye artiriminin
i¢ kaynaklardan yapilacagi belirtilmistir. Bu durum, islemin asil uygulama yeri olan
TTK m. 376/2 kapsaminda sermaye kayb1 halinde olan sirketin es zamanli sermaye
azaltim ve artirim igleminden oldukga farklilasmaktadir. Yukarida da ifade ettigimiz

{izere'8

sermaye kayb1 yasayan sirketler genellikle i¢ kaynaklar yoluyla sermaye
artirim1 yapamazlar. Zira, bu sirketlerin genellikle sermaye artimi yapacak i¢
kaynaklart bulunmamakta veya sermaye kaybi durumundan kurtulacak kadar
yeterli degildir. Diger taraftan Pay Tebligi m. 5’te diizenlenen sermaye azaltimi ile
birlikte es zamanli olarak sermaye artirim islemi i¢ kaynaklardan gerceklestirilir.
Zira, bu islem aslinda hiikme aykir1 bir durumun diizeltilmesi amaci tasimakta olup
gercek bir sermaye azaltimi ve artirrmi degildir. Bu islem sadece toplulastirilarak

tescil edilen sermayenin Pay Tebligi m. 5/2 hiikmiine uygun olarak ayr1 kalemler

halinde tescil edilmesini saglamaktadir.
b. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltim
aa. Genel Olarak

Pay Tebligi’nin 19. maddesinde SPK tarafindan 6zel olarak paylar1 borsada islem
goren sirketlerin sermaye azaltimina iliskin hiikiim diizenlenmistir. Sirketin paylari
borsada nominal degerin altinda islem goriiyorsa, bunun nedeni sirketin yapisal
ozelliklerinden, islem yaptig1 sektorden, dis etkenlerden kaynaklanabilecegi gibi
genellikle bir bilanco agigimin var olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu hiikiim
uyarinca bilango ac181''® nedeniyle paylar1 borsada itibari degerin altinda islem
goren halka acik sirketler, sermaye azaltimi yaparak bilango agiklarini

kapatabilirler’®, SPK getirdigi bu diizenleme ile sirketlerin borsada islem géren

718 Bkz. Ikinci Boliim/I1/A/3/d/cc/eee.

19 Pay Tebligi m. 19/2’ye gore bilango acid1, sirketin SPK mevzuatlara uygun olarak hazirlamis
oldugu ve genel kurulun onayladig1 son yillik finansal tablolardaki gecmis y1l zararlar1 ile donem
zararlarinin toplamidir. Bu haliyle Pay Tebligi’nin TTK m. 376/2 hiikmiiyle uyumludur. Bkz.
Manavgat, HAAO, s. 686.

20 Koray Demir, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagli Sermaye Artirimi ve Esas
Sermayenin Azaltilmas1 (TTK m. 463-475), 1. Bask, Istanbul 2020, (“Degisiklikler”), s. 96.
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paylarini nominal degerinin iizerine ¢ikarmayi ve bu sayede nakit sermaye artisi
yapabilmelerini, paylarin paraya cevrilebilirlik 6zelligini arttirmay, sirketin piyasa
kaynaklari ile finansman kaynag saglamayi amaclamaktadir’?l. Pay Tebligi m.
19’un temel Ozelligi, sermaye azaltimi neticesinde pay sahiplerinin ek taahhiitte

bulunmalarini gerektirmemesidir’?2,

Pay Tebligi m. 19/3 uyarinca fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi yapilmak
istendiginde, sirkette bulunan imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarinin SPK
tarafindan uygun goriis verilmis tadil tasaris1 ihraggiya verilmesinden once esas

sozlesme degisikligi yapilarak son verilmesi gerekmektedir.
bb. Sermaye Azaltim Yontemi

SerPK’ya bagli olarak paylar1 borsada islem goren sirketler Pay Tebligi m. 19/6’ya
gore bilango acigini kapatmak amaciyla yapacaklari sermaye azaltimi isleminde
paylarin birlestirilmesi veya itfa yontemlerinden birisini kullanabilirken itibari
degerin azaltilmasi yontemini kullanamazlar. Her haliikarda esit islem ilkesine
uygun olan sermaye azaltim yonteminin seg¢ilmesi gereklidir. Yapilan sermaye
azaltimi sonucunda bazi pay sahiplerinin haklar1 ihlal ediliyorsa, bu pay
sahiplerinin tamaminin onayinin alinmasi gerekir. Manavgat, paylari borsada islem
goren sirketlerin sermayesi MKK tarafindan izlendigi i¢in, esitlik ilkesi ag¢isindan

bir sorun olmayacagini ifade etmistir’?,

cc. Es Zamanh Sermaye Azaltim ve Artimmnin Uygulanmasi ve Sinirlamalar

Sirketin bilango agiginin bulunmamasi veya gerceklestirilen sermaye azaltimi
sonucunda azaltilan tutarin bilango agigindan fazla olmasi halinde, sirketin es

zamanl olarak sermaye artirimi yapmasi zorunludur’?*. SPK tarafindan getirilen bu

21 Ahmet Tok, “Halka Acik Sirketlerde Sermaye Azaltini ve Ozellikli Durumlar”, TBB Dergisi, Y:
2022, S: 159, s. 415; Manavgat, HAAO, s. 686.

22 Manavgat, HAAO, s. 686.

2 Manavgat, HAAO, s. 688; Manavgat, sermaye azalttminin paylarin itibari degerinin azaltilmasi
veya pay sayisinin azaltilmasi ile gergeklestirilebilecegini; ancak paylarin itibari degeri azaltilarak
yapilan sermaye azaltiminda, bir lot’a dahil pay sayisinin ve piyasa fiyatinin degismesine sebep
olacagini ifade etmistir. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 688.

24 Ornek olarak Bkz. Selcuk Gida Endiistri Thracat ithalat A.S.’nin 22.03.2018 tarihinde KAP’a
yapmis oldugu agiklamasi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/669949, e.t. 10/04/2025) ve tadil
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yiikiimliiliik ile birlikte halka agik bir sirketin Pay Tebligi’ne dayanarak sermaye
azaltim islemini gergeklestirmesini zorlastirmaktadir’?®. Bunun nedeni, sirketin
bilanco ag¢igimin bulunmamasina ragmen sermaye azaltim karari1 almasi halinde,
sermaye azalttmi sonucunda pay sahiplerine azaltilan miktarin 6denmesi
gerekeceginden, sermaye artirnminin zorunlu kilinmasi ile sirketten herhangi bir

nakit ¢ikis1 olmamasidir’®

. Ayrica Pay Tebligi m. 19/5’e gore es zamanli sermaye
azaltimi ve artirnmi yapilmasi halinde sermaye miktar1 ayni tutarda kalsa bile esas
sozlesme tadil edilir ve esas sermaye maddesine yapilan islemi agiklayan madde

eklenir’?’.

Sirketin es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini gergeklestirmesinden
sonraki iki y1l i¢erisinde sermaye artirim islemi gergeklestirilecek olursa, yonetim
kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin tiimiin
kullanmalar1 zorunludur. Ayrica ilgili pay sahipleri bu siire zarfinda elde ettikleri
paylari, ihrag edilen paylar borsada islem gérmeye basladiktan itibaren bir yil igcinde
satamazlar. Sirketin paylarmi borsa disinda iktisap edenler de SPK tarafindan
getirilen bu kisitlamaya dahildirler’?®. SPK tarafindan Pay Tebligi’nde diizenlenen
bir baska koruma hiikmii ise m. 19/13’tiir. Ilgili madde hiikmiine gore es zamanl
sermaye azaltim ve artirim isleminin gergeklestirilmesinden sonraki iki yil
icerisinde, yapilacak sermaye artirimlarinda, sirketten pay satin alma diisiincesinde
olan yatirimcilara sirket hakkinda bilgilendirme yapilmasi zorunludur. SPK bu
koruma hiikiimlerini diizenleyerek, genel kurulda kararlarin alinmasi giiciinii elinde
bulunduran hakim ¢ogunlugun, finansal tabloda yapilan diizeltmelerden sonra, yeni
pay haklarin1 kullanmayarak veya kullandiktan sonra hemen satarak riski baska

yatirrmcilarin {izerine atmalarini Snlemek istemistir’2°,

Pay Tebligi m. 19°a gdre sermaye azaltim veya es zamanli sermaye azaltim ve

artirim islemini gergeklestiren sirketler i¢in “Esas sermayenin azaltilmasi” bagligi

metni  (https://www.kap.org.tr/tr/api/file/download/4028328d6233239a01624e39eb126dcf, e.t.
10/04/2025).

25 Manavgat, HAAO, s. 687.

26 Manavgat, HAAO, s. 686.

27 Demir, Degisiklikler, s. 96.

28 Manavgat, HAAO, s. 686.

2% Manavgat, HAAO, s. 690-691.
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altinda diizenlenen TTK m. 473/2, m. 474 ve m. 475 uygulanmaz. Bu nedenle islemi
gergeklestirmek icin alacaklilarinin haklar karsilayacak miktarda aktifinin sirket
blinyesinde var olmasi gerekmez. Ayrica alacaklilara davet, alacaklarin 6denmesi

veya teminat altina alinmasi da zorunlu degildir°.

Ancak yukarida sayilan hiikiimlerin Pay Tebligi uyarinca uygulanmamasi TTK’da
diizenlenen diger hiikiimlerin uygulanmayacagi anlamina gelmemektedir. Bu
nedenle TTK m. 473te ikinci fikra haricindeki hiikiimler ve m. 476’da diizenlenen
hiikiimler bu kapsamdaki sirketin gerceklestirecegi islemlerde uygulama alam
bulur’l. Ayrica eger sartlar olusmussa TTK m. 376 kapsaminda ve Teblig

kapsaminda yer alan hiikiimler de uygulama alan1 bulmalidir.
dd. islemi Gerceklestirecek Yetkili Organ ve Nisap

Pay Tebligi m. 19 uyarinca yapilacak sermaye azaltimi veya es zamanli sermaye
azaltim ve artirrminda yetkili organ genel kuruldur’2. Uygulamada da m. 19
uyarinca yapilacak sermaye azaltim ve artirim igleminde yetkili organin genel kurul

733

oldugu goriilmektedir Es zamanli sermaye azaltim ve artinm isleminin

sonucunda sirket tarafindan ihra¢ edilecek olan paylarin mevcut pay sahiplerine

satis1 halka arz niteligindedir’34,

Pay Tebligi hiikiimlerinde genel kurul tarafindan es zamanli sermaye azaltim ve
artinm karar alinabilmesi icin gerekli olan nisap ile ilgili bir diizenleme
yapilmamistir. Ancak m. 19/11-¢ hilkkmiinde sermaye azaltimi i¢in aranacak olan
nisap ile ilgili bir diizenleme yapilmustir. {lgili diizenlemeye gére Pay Tebligi m. 19
kapsaminda gerceklestirilecek olan sermaye azaltiminda SerPK m. 29/6’da
belirlenen nisaplara gore karar verilmesi gerekir. SerPK m. 29/6°da ise halka agik

sirketlerde sermaye azaltimina karar verilebilmesi i¢in toplanti nisab1 aranmamakla

730 Bu nedenlerden dolay: doktrinde Pay Tebligi m. 19 uyarinca gerceklestirilecek olan islemin
basitlestirilmis sermaye azaltimi ile benzer nitelikte oldugu savunulmustur. Bkz. Tok, s. 416.

731 Demir, Degisiklikler, s. 96.

32 Tok, s. 421; Manavgat, HAAQ, s. 688; Manavgat tarafindan kayitli sermaye sistemin tabi olan
sirketlerde azaltim kararmnin genel kurul tarafindan, sermaye artiriminin ise yonetim kurulu
tarafindan verilecegi savunulmustur. Manavgat, HAAO, s. 690.

733 Selguk Gida Endiistri ihracat ve Ithalat A.S. tarafindan 22.03.2018 tarihinde KAP’a yapilan
bildirim i¢in Bkz. https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/669949 (e.t. 10/04/2025).

3¢ Manavgat, HAAO, s. 688.
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birlikte, esas sozlesmede daha agir hiikiimler 6ngoriilmedigi siirece toplantiya
katilan pay sahiplerinin igte ikisinin olumlu oyunun gerektigi diizenlenmistir.
Kanaatimizce sermaye azaltimi ile es zamanli sermaye azaltim ve artirimi ayni
madde altinda diizenlenseler bile iki islemin amaclar1 tamamen birbirlerinden
farklidir. Sermaye azaltimi ile amaglanan bilanco aciginin kapatilmasi ve sirketin
paylarinin borsada nominal degerine ulagmasini saglamaktir. Her ne kadar Pay
Tebligi m. 19 ile baz1 kosullarda sermaye azaltimina izin verilse dahi, istisnai haller
disinda yapilan sermaye azaltimi ile birlikte es zamanli olarak sermaye artirimi sart
kosularak paylar1 borsada islem goren sirketin sermaye azaltimi yapmasi
zorlagtirllmak istenmistir. Bu sayede “kurulu tezgdhin bozulmamasi” ilkesi
kapsaminda sirketin borsada faaliyetlerinin devamliligi, paylarinin degeri ve
yatirnmcilarin korunmasi amaclanmistir. Kanaatimizce Pay Tebligi ile sermaye
azaltimi i¢in diizenlenen nisap es zamanli sermaye azaltimi ve artiriminda
uygulanmamalidir. Bunun yerine TTK m. 421/5 hiikmiiniin yaptig1 atif uyarinca
TTK m. 418’de yer alan nisabin es zamanl sermaye azaltim ve artirim kararinda
uygulanmasi gereklidir. TTK m. 418’e gore esas sozlesmelerinde daha agir bir
hiikiim bulunmadig1 siirece genel kurul, paylarinin en az 1/4 karsilayan pay
sahipleri veya temsilcileri ile toplanir ve oy ¢oklugu ile karar verir. Pay Tebligi m.
19 uyarinca yapilacak es zamanli sermaye azaltim ve artirrminda da ilgili nisap ile

karar alinmalidir.
ee. Sermaye Taahhiidii ve Odenmesi Gereken Asgari Sermaye

SerPK m. 12/1 uyarinca ihraggilar tarafindan c¢ikarilacak paylarin bedellerinin
nakden ve tamamen 6denmesi gereklidir. Ayni sekilde TTK m. 346 ile de halka arz
edilecek paylarin “nakdi” olmasi gerektigi belirtilmistir. Bu hiikiimlere ek olarak
SerPK m. 43/1-c ile arac1 kurumlar, m. 49/1-c ile yatirim ortakliklari, m. 55/2’nin
m. 43’e yaptig1 atif nedeniyle portfoy yonetim sirketleri, m. 60 ile ipotek finansman
kurulusglari, m. 65/2-c hiikmii ile de borsa ve piyasa isleticilerinin sermayelerinin

735 Bu durumda Pay Tebligi m. 19

nakden taahhiit edilmesi gerektigi diizenlenmistir
uyarinca yapilacak olan es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde, sermaye

artiriminin nakden taahhiit edilen paylar ile yapilmasi gerekli olup, ayni sermaye

%5 Conkar, Ayni Sermaye, s. 623.
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736

taahhiit edilememesi gereklidir™. Ayrica Pay Tebligi m. 19 uyarinca yapilacak es

zamanli sermaye azaltim ve artiriminda, sermaye artirimi ile ihrag¢ olunacak

paylarin bedellerinin tamamen 6denmesi gereklidir’.

73 Manavgat, HAAO, s. 604-605.
87 Manavgat, HAAO, s. 604.
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I.

UCUNCU BOLUM
ES ZAMANLI SERMAYE AZALTIMI VE ARTIRIMININ
UYGULANMASI

ES ZAMANLI SERMAYE AZALTIM VE ARTIRIM USULU

Es zamanli sermaye azaltimi ve artirnmi ile ilgili mevzuat hiikiimlerinde hangi
usuliin izlenecegi ile ilgili bir diizenleme bulunmamaktadir. Doktrinde ise bu
islemin yonetim kurulu karari, Ticaret Bakanligi’nin izni, genel kurul karari, ticaret
siciline tescil ve ilan asamalarindan gecerek yapilacagi ifade edilmistir’®,
Kanaatimizce yukaridaki agamalara ek olarak, alinacak olan karar imtiyazli pay
sahiplerinin haklarina halel getirmekteyse, IPSOK tarafindan kararm onanmasi

gerekir. Ayrica yukarida da’®

ifade ettigimiz iizere sermaye kaybi durumunda,
sermaye azaltim hiikiimlerinde diizenlenen alacaklilara cagri, teminat veya
alacaklilarin haklarinin 6denmesi es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde
uygulanmaz. Aksi goriis ise sermaye azaltiminin, artirim miktarinin altinda veya
iistiinde olmasi1 halinde, alacaklilara ¢agri yapilmast ve haklarinin teminat altina

alinmasi ya da 6denmesi gerektigini savunmaktadir’*°

. Kanaatimizce, hangi amag
icin gergeklestirdigi onemli olmaksizin es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi
isleminde alacaklilara ¢agr1 yapilmasi gerekmez. Bu nedeni her bir amag i¢in ayr1
ayrt agiklamak gereklidir. Sermaye kaybi yasayan bir sirketin es zamanli sermaye
azaltimi ve artirimi yapmasi halinde sermaye artirnminin, azaltilan tutar veya daha
yiiksek bir tutarda yapilmasi halinde alacaklilarin haklari korunur. Sermaye azaltim
tutarinin, artirim tutarindan diisiik oldugu hallerde ise, somut olayda bir sermaye
kaybr oldugu i¢in aslinda islemin sonucunda bir nevi basitlestirilmis sermaye
azaltimi1 gerceklestirilir. Basitlestirilmis sermaye azaltiminda alacaklilara cagri
yapilmasina gerek bulunmadigindan 6tiirii, es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi

isleminde de cagr1 yapilmasina gerek bulunmamaktadir’*!. Béliinme isleminde ise

es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi yapilmasindaki amag¢ bdliinen sirketin

738 Topeu, s. 102-103; Unal, s. 638-639.

7% Bkz. Ikinci Bolim/I1.

0 Giizin Ucisik / Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku II. Cilt, istanbul 2022, (“Cilt 11”), s.
518.

741 Bkz. Birinci Bolim/I11/A/2.

176



teminat yiikkiimliiliglinti ortadan kaldirarak ii¢ aylik siireyi beklemeksizin islemin
gerceklestirilmesini saglamaktir. Bu nedenle alacaklilara ¢agr1 yiikiimliiligiiniin
sart kilinmasi ile es zamanli sermaye azaltim ve artirnm yapilmasindaki amag
birbirleriyle ¢elismektedir. Cikarma hakki kapsaminda gerceklestirilen es zamanl
sermaye azaltim ve artirim iglemi ise reel bir sermaye azaltim ve artirim islemi
olmay1p; azinlik pay sahiplerinin mevcut paylarinin iptali ve hakim ortaga iptal
edilen paylara karsilik yeni pay ¢ikarilmasi i¢in gerceklestirilmektedir. Bu nedenle
alacaklilarin haklarini tehlikeye diisiiren bir durum mevcut degildir. Benzer sekilde,
Pay Tebligi m. 5 uyarinca mevzuat hiikiimlerine aykiri olarak diizenlenen agilis
bilangosunun diizeltilmesi amaciyla es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi
yapildigindan dolayi, reel bir sermaye azaltim ve artirim islemi bulunmamaktadir.
Bu nedenle, Pay Tebligi m. 5 uyarinca da alacaklilarin haklarinin tehlikeye
diistirecek bir durum s6z konusu degildir. Son olarak Pay Tebligi m. 19’da “Fon
cikigi gerektirmeyen sermaye azaltimi” bashigi altinda diizenlenen es zamanli
sermaye azaltimi ve artirnminda, ayni maddenin 10. fikrasinda TTK m. 474’{in
uygulanmayacag1 diizenlenerek alacaklilara cagri yapilmasi gerekmedigi ifade

edilmistir.
A. Yonetim Kurulu Tarafindan Degisiklik Taslaginin Hazirlanmasi

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin sonucunda, sayet sermaye,

paylarin sayis1 ve itibari degerleri ayn1 kalmis ise esas sOzlesme degisikligi

742

gerekmez'*“. Ancak islemin sonucunda; sermaye tutarinda, pay sayist veya itibari

degerinde bir degisiklik meydana gelecekse esas sozlesme degisikligi gereklidir’.

Esas sozlesme degisikligi yapma yetkisi genel kurulun yetkisinde olsa dahi,
degisiklik metinlerini hazirlamak ydnetim kurulunun gorevidir’**. Esas sozlesme

degisiklik taslagi, yonetim kurulu tarafindan sirketin ihtiyaglari dogrultusunda

42 Demir, Degisiklikler, s. 107-108.

43 HAAO’lar kapsaminda gerceklesen es zamanli sermaye azaltimi ve artirrminda, sermayenin
degismemesine ragmen, esas sOzlesme metni tadil edilerek sozlesmeye eklenmesi gerekir. Bkz.
Ikinci B&liim/C/1/d/dd/bbb ve Ikinci Béliim/C/2/b/cc.

44 Atamer, s. 53; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 64; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1317;
Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 357; Sener, s. 550; Unal, s. 638; Yasar, s. 89.
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re’sen hazirlanabilecegi gibi, genel kurulun talep etmesi iizerine de hazirlanabilir’*.

Yonetim kurulu, tadil metnini hazirladiktan sonra TTK m. 390 uyarinca esas
sozlesmesinde agirlastirici bir nisap yok ise liye tam sayisinin ¢ogunlugu ile

746

toplanarak hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile karar alir’*®. Y6netim kurulu tarafindan

alinan karar, karar defterine yazildiktan sonra noter tarafindan tasdik edilir’®’.
Yonetim kurulu bu karart fiziken toplanip alabilecegi gibi elektronik ortamda

748

yapabilecegi toplant1 ile de alabilir'*°. Ayrica toplant1 yapilmaksizin TTK m. 390/4

uyarinca elden dolastirma yoluyla da karar alinabilir’°.

Yonetim kurulu tarafindan alinan es zamanli sermaye azaltim ve artirim kararinin
taslagini icerir karar, genel kurulun alacagi kararin esasini olusturacagindan dolay1
onemlidir. Hazirlanan taslakta, azaltilan ve artirilan sermaye tutari, hangi azaltim
yonteminin uygulanacagi, artirim konusu sermayenin nakdi sermaye mi ayni
sermaye mi olacagi, ¢ikarilacak olan pay adedi, ¢ikarilacak paylarin itibari degeri,
nakdi sermaye bakimindan sermayenin ddeme sekli ve sartlari, nama mi1 hamiline
mi pay senetlerine baglanacagi, c¢ikarilacak paylar imtiyazli ise imtiyaz verilen
konular, riichan hakki sinirlandiriliyorsa sebepleri, primli pay ¢ikarilacaksa prim
miktari, ayni sermaye getirilecek ise bu ayni sermayenin ne oldugu, ayni
sermayenin karsilig1 olacak sermaye tutar1 ve pay sayisi ve gerekli oldugu halde

somut olayin sartlarma gore gerekli unsurlar belirtilir,

B. Ozvarhigin Tespitine Dair Rapor Hazirlanmasi

Es zamanli sermaye azaltim ve artirimi igleminde, sermaye azaltim tutarinin
sermaye artirim tutarindan yiiksek olmasi halinde alacaklilarin haklar1 tehlikeye
diisebilir. Bu nedenle, TSY m. 81/1-d hiikmii uyarinca islemi gerceklestirecek olan

sirket, alacaklilarimin haklarimi karsilayacak kadar malvarligini gosterir yeminli

5 Ueisik / Celik, Cilt I, s. 432-433; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1317; Pulash, Genel
Esaslar, s. 498; Yasar, s. 89.

746 Atamer, s. 54; Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, s. 137.

47 Pulash, Genel Esaslar, s. 498.

748 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 273-274.

49 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 358.

750 Atamer, s. 53-54; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 64-65; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 356;
Yasar, s. 90.
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mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavirce hazirlanmis raporu ticaret

sicil midiirliigiine ibraz etmelidir.

Idare, sirketin yapacag1 sermaye azaltimmin kotii niyetli olmasi ihtimaline karsin
alacaklilarin menfaatlerini korumak amaciyla bu raporun diizenlenmesini gerekli

gdrmiistiir?,

Hazirlanacak olan rapor ile sermaye azaltiminin gerceklesmesi
halinde alacaklilarin haklarini karsilayacak yeterli malvarliginin sirket biinyesinde
var olmadig1 tespit edilirse, sirket es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini
gerceklestiremez. Hazirlanacak rapor sadece sirketin alacaklilarin1 korumayip,
ayrica sirketin yeterli malvarliginin olup olmadigi konusunda pay sahiplerine

giincel ve tarafsiz bir bilgi saglar’?.

C. Bakanlik izni ve Temsilcisi

TTK m. 333’te “izin” alt basliginda Ticaret Bakanlig1 tarafindan yayimlanacak
teblig ile belli faaliyet alanlarinda ticari islemler gosteren sirketlerin Ticaret
Bakanlig1’nin onayi ile kurulabilecegi ifade edilmistir. Bu sirketlerin esas s6zlesme
degisiklikleri de Ticaret Bakanlig1’nin iznine tabidir’. Ilgili madde hiikmiine gére,
Ticaret Bakanlig1 sadece kanunun emredici hiikiimlerine bir aykiriligin var olup

olmadigini inceleyebilir.

Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan, Anonim ve Limited Sirketlerin
Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas
Sézlesme Degisikligi izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin Teblig’>*
(“Izin Tebligi”) ile kurulusu ve esas sdzlesme degisiklikleri Ticaret Bakanlig1’nin
iznine tabi olan sirketler diizenlenmistir. izin Tebligi’ne gdre; bankalar, finansal

kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, tiikketici finansmani ve

1 Yasar, s. 90.

52 Caglar, s. 64; Yasar, s. 90.

58 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1310; Borsaya kote anonim sirketler ile ilk defa halka
arz olacak sirketler ise SPK’dan izin almalidir. Bkz. Pulash, Genel Esaslar, s. 498. Kars. Imregiin,
TTK m. 376 kapsaminda sermaye kaybi1 halinde bulunan bir sirketin es zamanli sermaye azaltimi ve
artirimi yapmast ic¢in bakanlik iznine gerek olmadigini; ¢iinkii yasal bir zorunlulugun yerine
getirildigini savunmaktadir. Bkz. Imregiin, Ortakliklar, s. 465.

7 Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu
ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine iliskin Teblig, RG T:
15/11/2012, S: 28468.
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kart hizmetleri sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, anonim sirket
seklinde kurulan holdingler, déviz biifesi isleten sirketler, umumi magazacilikla
ugrasan sirketler, tarim {irtinleri lisanshi depoculuk sirketleri, iiriin ihtisas borsasi
sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, gozetim sirketleri, teknoloji gelistirme
bolgesi yonetici sirketleri, SerPK’ya tabi sirketler ile serbest bdlge kurucusu ve
isleticisi sirketlerin kurulusu ve esas so6zlesme degisiklikleri Ticaret Bakanligi’nin
755

iznine tabidir>. Bu sirketlerin esas s6zlesme degisikligi yapabilmeleri i¢in, taslak

metnin Ticaret Bakanligi’na gonderilmesi gereklidir"®.

Es zamanli sermaye azaltimi ve artinm igleminde, sermaye azaltilan tutardan az
veya fazla tutarda artirildiginda veya pay sayisinin ya da paylarin itibari degerlerin
degistigi hallerde esas sozlesme degisikligi meydana geleceginden Ticaret
Bakanligi’nin izni gereklidir. Diger taraftan TSY m. 81/1-¢ uyarinca sermaye
azaltim ve artirim islemi esit tutarda yapilsa bile sirketin yine de Ticaret Bakanligi
veya diger kurumlarin iznine veya uygun goriisiine tabi ise izin veya uygun goriis

yazist almas1 gerekmektedir.

Esas s6zlesmesinde degisiklik meydana gelecek olan sirket, izin Tebligi’nde sayilan
sirketlerden biri ise genel kurul toplantisi gergeklestirilmeden dnce yonetim kurulu
Ticaret Bakanligi ¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ne basvurarak izin talep etmelidir,

aksi takdirde alinan karar batildir’’.

755 ismail Kirca / Feyzan Hayal Sehirali Celik / Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt
2/1, Genel Kurul, Ankara 2024, (“Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1”), s. 46; Sener, s. 551.
56 Sener, s. 551.
7 Izin Tebligi m. 5’te sayilan sirketlerin esas sdzlesme degisikliklerinin genel kurulda
goriisiilebilmesi i¢in asagidaki belgelerin I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ne sunularak onay alinmasi
gereklidir. Sunulacak belgeler su sekildedir:

a) Yonetim kurulu tarafindan alinacak esas sdzlesme degisikligine iliskin karar,

b) Tadil edilecek metnin yeni hali,

c) Esas sozlesme degisikligi icin diger resmi kurumlarin izni veya uygun goriis yazist

gerekiyorsa, izin veya uygun gorii§ yazisi,

d) Sermaye artirnmina iligkin esas sdzlesme degisikliginde,

a. Sermayenin tamaminin ddendigine, tamaminin karsiliksiz kalip kalmadigina ve
sitketin 6zvarliginin tespitine iliskin yemin mali miisavir veya serbest mali
miisavir raporu,

b. Sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapiliyorsa, i¢ kaynaklardan karsilanan tutarin
sirket biinyesinde var olduguna iligkin yeminli mali miisavir veya serbest
muhasebeci ya da denetime tabi sirketlerde denetgi raporu,
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Izin Tebligi haricinde Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve
Esaslar1 ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda

Y onetmelik %8’

in (“Toplant1 Yonetmeligi”) 32. maddesinin 1. fikrasi geregince
genel kurul giindeminde sermayenin azaltilmasi, sermaye artirilmasi gibi konularin
var olmasi halinde toplantida Ticaret Bakanligi’nin temsilcisinin bulunmasi
zorunludur™®. Toplanti Ydnetmeligi’nin ilgili maddesi igin sirketin kurulus ve esas
sozlesme degisikliginin Ticaret Bakanlifi onaymna tabi olup olmadigina
bakilmaksizin sermaye azaltimi ve artirnminin goriisiilmesi yeterlidir. Bu durum
uyarina es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin goriisiilecegi genel kurul
toplantisinda karar alinabilmesi i¢in bakanlik temsilcisinin atanmasi zorunludur.
Ancak bu kurala ayn1 maddenin 2. fikrasi ile istisna getirilmistir. Ilgili hilkkme gére
kurulus ve esas sozlesme degisikligi bakanlik iznine tabi olan sirketler hari¢ olmak
lizere, tek pay sahipli sirketlerin genel kurul toplantilarinda bakanlik temsilcisi

bulunmasi zorunlu degildir®°.

Bakanlik temsilcisinin goérevlendirme yetkisi Toplant1 Yonetmeligi m. 37 uyarinca
yurt i¢inde gergeklestirilecek olan genel kurul toplantilarinda valiliklerdeyken, yurt
disinda gergeklestirilecek olan toplantilarda I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ndedir.
Bakanlik temsilci, genel kurul toplantisi i¢in ¢agri yapan kisi tarafindan talep
edilir’®’. Sayet, yonetim kurulu toplanti ¢agris1 yapmis ise yonetim kurulu
tiyelerinden veya sirketi temsile yetkili olan kisilerden biri tarafindan fiziki olarak
veya Merkezi Sicil Kayit Sistemi tizerinden elektronik olarak bagvurulur. Yonetim
kurulu disinda bir kisinin ¢agr1 yapmasi halinde, talep dilekcesi imzalanarak yetkili

makamdan talep edilir. Toplanti tarihinde bir aksaklik yasanmamas1 ve Bakanlik

c. Ayni sermaye veya bir isletmenin devralinmasi halinde devir alinacak isletmeler
ve aymlarin degerinin tespitine iliskin mahkemece atanan bilirkisi tarafindan
hazirlanmis degerleme raporu,

d.  Ayni sermaye konulmasi halinde, ilgili ayni sermayenin iizerinde herhangi bir
sinirlama olup olmadigina dair ilgili sicilden yazi,

e. Ayni sermaye konulmasi halinde, ilgili sicile serh konuldugu gosterir belge,

e) Sermaye azaltim isleminde, sermaye azaltimina ragmen sirketin alacaklilarinin haklarini
tamamen karsilayacak miktarda aktifin var oldugunu belirleyen yeminli mali miisavir veya
denetime tabi sirketlerde denetci raporu.

%8 Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilariin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak
Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik, RG T: 28/11/2012, S: 28481.

79 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 47.

760 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 47.

761 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 317.
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temsilcisinin genel kurul toplantisina sorunsuz sekilde katilabilmesi i¢in talebin,

genel kurul toplantisindan belli bir siire énce yapilmas1 gereklidir’®?.

D. Genel Kurul Karanr

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi hakkinda karar almaya yetkili sirket
organt genel kuruldur. Genel kurul, yonetim kurulunun hazirlamis oldugu taslagi
karara baglar. Genel kurul olagan ve olaganiistii olmak tizere iki farkli sekilde
toplanabilir’®®. Bu dogrultuda genel kurul, her faaliyet yilmin sona ermesinden
itibaren 1i¢ ay igerisinde toplanarak olagan genel kurul toplantisini
gerceklestirmelidir'®. Diger taraftan, sirketin gerekli goriildiigii takdirde yetkili
kisiler tarafindan genel kurul toplantiya cagrilarak olaganiistii genel kurul

toplantilar gerceklestirilebilir’®.

1. Giindemin Belirlenmesi

Anonim sirket toplantisinda, yalnizca giindemde yazili olan konular goriisiilebilir
ve karara baglanabilir’®. Giindeme baglilik ilkesi geregince, giindemde
bulunmayan konular hakkinda miizakere yapilamaz ve karar alinamaz. TTK m.
413/1 uyarinca, genel kurula toplanti ¢agrisi yapanlar tarafindan giindem belirlenir.
Cagn yetkisi yonetim kurulunda oldugu i¢in giindemi belirleme yetkisi de ona aittir.
Ancak yonetim kurulu tarafindan ¢agr1 yapilmadiginda, cagri yapmaya yetkili olan
kisiler de gilindemi belirleyebilir. Genel kurulun giindemi belirleme yetkisi
olmamasina ragmen; bir dnceki toplantida giindemde olan bir maddenin sonraki
toplantida goriisiilmesine karar verilmesi halinde bu karar yonetim kuruluna talimat
niteligi tasir’®’. Yonetim kurulunun hakli bir sebebi olmaksizin genel kurulun

talimatin1 uygulamay1 reddedemez veya erteleyemez.

Olagan genel kurul toplantisinin igerigi asgari olarak TTK m. 409/1°de

belirlenmistir. Sayet, olagan genel kurulda, goriisiilen faaliyet donemini ilgilendiren

762 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 318.

763 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 135; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 668; Pulash, Genel Esaslar,
s. 316-317.

764 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 310.

75 Sener, s. 465.

766 Pulash, Genel Esaslar, s. 329.

57 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 692a.
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768

konular da glindem maddesi olarak koyulabilir™®. Ayrica, toplant1 ¢agrisi, yonetim

kurulu tarafindan yapildiysa azlik diledigi konularin giindem maddesi olarak

eklenmesini talep edebilir’®°.

Giindeme baglilik ilkesinin birtakim istisnalart bulunmaktadir’”®. Kanun veya
mevzuat hiikiimleri uyarinca diizenlenen istisnalar disinda giindemde olmayan bir

M1 Calismamiz ile ilgili olan

konu toplantida goriisiilemez ve karara baglanamaz
istisna ise TTK 376 Tebligi m. 5/2°de diizenlenmistir. lgili madde hiikmiine gore
sermaye ile kanuni yedek akgelerin toplaminin en az yarisinin ya da iigte ikisinin
zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigiin anlasilmasi halinde, genel kurul farkli bir
giindem ile toplantiya ¢agrilmis olsa dahi sermaye kayb1 genel kurul toplantisinda

goriisiilerek karara baglanabilir.
2. Genel Kurul Cagrisi

Genel kurul c¢agrist yapabilecek olan kisiler “numerus clausus™ olarak

772 TTK’da gosterilen kisiler haricinde kimse genel kurulu

siirlandirilmigtir
cagirma yetkisine sahip degildir. TTK m. 410 vd. hiikiimler uyarinca yonetim
kurulu, pay sahipleri, tasfiye memurlari, azinlik ve kayyim tarafindan genel kurul
toplantis1 i¢in ¢agr1 yapilabilecegi gibi; 2004 sayili icra ve iflas Kanunu m. 226
uyarinca miiflis sirketin yasal temsilcisi iflas idaresi tarafindan da genel kurul

toplantist igin cagr1 yapilabilir’"®

. Ancak es zamanli sermaye azaltim ve artirim
isleminin niteligi geregi tasfiye memurlariin ve iflas idaresinin ¢agr1 yapmasinin
bir yarar1 yoktur’™, Zira, TTK m. 535/1°de genel kurulun yetkileri tasfiye ile ilgili

ve niteligi geregi tasfiye memurlarinca yapilamayan islemlerle sinirlandirilmistir.

768 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 692b.

% TTK.m. 411/2’de giindeme madde ekleme talebinin yonetim kuruluna yapilabilecegi
diizenlenmisse de tasfiye halindeki sirketlerde tasfiye memurlarindan da giindeme madde eklenmesi
talep edilebilmelidir. Bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 693.

"0 Giindeme baglilik ilkesinin istisnalari i¢in bkz. Pulash, Genel Esaslar, s. 330-332.

"1 Pulagh, Genel Esaslar, s. 333.

72 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 160; Sener, s. 465;
Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 312.

73 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 141-144, Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku
C. 2/1, s. 161; Ozge Karaege, “Anonim Sirketlerde Tek Pay Sahibinin Genel Kurulu Toplantiya
Cagn Yetkisi (TTK m. 410/2)”, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y:
2015,C: 19, S:4,s. 77.

74 Tasfiye memuru, iflas idaresi ve kayyimin genel kurul ¢agrisi yapabilmesi ile ilgili bkz. Pulash,
Genel Esaslar, s. 325-326.
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Doktrinde, tasfiye siirecindeki bir sirketin sermaye azaltim1 yapabilecegi tasfiye ile
ilgili olmasi sartiyla kabul edilirken; sermaye artirnmi ise yapamayacagi kabul
edilmektedir’’®. Kanaatimizce ikinci béliimde degindigimiz es zamanli sermaye
azalttmi ve artinminin gergeklestirilebilecegi uygulama alanlar1 ile tasfiye
prosediirii arasinda ortak bir nokta bulunmamaktadir. Benzer sekilde iflas siirecinde
bulunan bir sirketin es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi yapmasinda herhangi
bir yarar bulunmamaktadir. Bu nedenle asagida sadece yonetim kurulu, pay

sahipleri ve azligin genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkileri tizerinde durulmustur.

Sirketin tiim pay sahiplerinin sirketin faaliyetlerinden haberdar olabilmesi ve
fikirlerini genel kurula sunabilmeleri igin ¢agr1 islemi 6nemli bir yer tutmaktadir’’®.
Bu nedenden dolayi1 usuliine uygun bir toplant1 gerceklestirilebilmesi i¢in yapilacak
olan ¢agr1 hukuka uygun olmalidir’”’. TTK m. 414/1’e goére esas sozlesmede
belirtildigi sekilde, TTSG’de ve sirketin internet sitesinde yapilacak ilanlar ile pay
sahipleri genel kurul toplantisina ¢agrilir. Cagri ilaninin, genel kurul toplantisindan
en az iki hafta 6nce yapilmasi gereklidir. TTSG ve internet sitesinde yayimlanacak
olan ilanlarin haricinde pay defterine yazili pay sahipleri ile pay sahibi olduklarini
ispatlayici belge sunarak adreslerini bildiren pay sahiplerine iadeli taahhiitlii
mektupla genel kurul giindemi, tarihi ve yeri bildirilir’’®. TTK m. 477/1 uyarinca
birden fazla kisinin bir paya ortak olduklar1 durumda ise sadece ortak temsilciye
cagri yapilmasi yeterlidir. TTK m. 1525/1 uyarinca sirket ile pay sahibinin
mutabakat1 halinde toplant1 davetiyeleri elektronik ortamda gonderilebilir. Bu
durumun istisnas1 ise cagrisiz genel kuruldur. HAAO’da ise SerPK m. 29/1
uyarinca, sirketin internet sitesi, KAP ve SPK tarafindan belirlenecek olan diger
yerlerde toplant1 tarihinden en az ii¢ hafta dnce ¢agr1 ilan1 yapilmalidir. Ayrica TTK
m. 437/1 uyarinca, mevzuat hiikiimlerinde belirtilen bazi belgeler genel kurul
toplantisindan en az on bes giin 6ncesinde sirketin merkezi ve subelerinde pay

sahiplerinin incelemesi i¢in hazir bulundurulur.

7 Cosgun Yildirim, s. 139; Kervankiran, s 78-81; Pulash, Serh, s. 3079.

776 Pulash, Genel Esaslar, s. 326; Sener, s. 476.

77 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 156; Sener, s. 476.
8 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 675.
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Genel kurul gagr1 ile toplanabilecegi gibi ¢agrisiz olarak da toplanabilir’’

. Cagrisiz
genel kurulda, bir ¢agr1 yapilmamasina ragmen tiim pay sahipleri toplanmigsa ve
herhangi bir pay sahibi bu toplanmaya itiraz etmemisse sirket genel kurul
toplantisin1 ¢agri yapmaksizin gergeklestirebilir’®. Ancak toplant1 basladiktan
sonra herhangi bir pay sahibi ayrilirsa, toplant1 o andan itibaren gerceklestirilemez

781

ve alinacak kararlar gecersiz hale gelir’®*. Ayrica tek pay sahipli anonim sirket,

cagrisiz olarak genel kurul toplantis1 gergeklestirebilir’®2.

Sermaye azaltimi ile ilgili olarak TTK m. 473/1 hiikmiinde c¢agr1 ilanin nasil
yapilacag1 da agiklanmistir. {lgili hiikkme gore, cagri ilanlarinda, mektuplarda ve
sirketin internet sitesinde yapilan ilanda sermaye azaltimina gidilmesinin sebepleri,
azaltimin amaci ve azaltimin hangi yontem kullanilarak yapilacaginin ayrintili bir
sekilde ve hesap verilebilirlik ilkesine uygun olarak agiklanmasi gereklidir.
Kanaatimizce sermaye azaltimi ile birlikte yapilan es zamanli sermaye artiriminda
da somut olayda ilgili madde hiikkmiine uygun olarak ilan gerceklestirilmelidir. Zira,
sirket sermaye azaltimi ile birlikte sermaye artis1 gerceklestirse bile bu sermaye
artist azaltilan tutar kadar olmayabilir ve giinlin sonunda mevcut sermaye azalabilir.
Aksi durumda ise sirket sermaye artis islemini, azaltilan tutardan fazla yapsa dahi
alacaklilarin korunmasi amaciyla yapilacak ilanin detayli ve hesap verilebilirlik

ilkesine uygun olmasi gereklidir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin uygulanma amaglarindan biri olan
sermaye kaybi halinde, yonetim kurulunun sermaye kaybinin tespiti halinde genel
kurulu toplantiya c¢agirmasi gerektigini yukarida’®® ifade etmistik. TTK 376
Tebligi’nin 5. maddesinde sermaye ile yedek akgelerin toplaminin en az yarisinin
ya da lcte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldiginin tespiti halinde yonetim
kurulunun, genel kurulu ¢agirmakla ylikiimlii oldugu diizenlenmistir. TTK m.

376/1°de de genel kurul toplantisinin yonetim kurulu tarafindan yapilacagi agikca

779 Pulagh, Genel Esaslar, s. 328; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.
2/1,s. 291 vd.; Sener, s. 482; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 311.

780 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 302 vd.; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, s. 311.

781 Pulagh, Genel Esaslar, s. 329; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.
2/1, s. 306; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 311.

782 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 311.

783 Bkz. Tkinci Bolim/II/A/2 ve Ikinci Bolim/II/A/3.
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diizenlenmistir. Her ne kadar TTK m. 376/2’de ¢agrinin yonetim kurulu tarafindan
yapilabilecegi diizenlenmemisse de doktrinde TTK m. 376/1 ile TTK m. 376/2
arasinda bu ayrimi gerektirecek bir farkliligin bulunmadigi ve m. 376/2 kapsaminda
da ¢agriy1 yapmaya yetkili organin yonetim kurulu oldugu savunulmustur’®*. Zira,
birinci fikrada acik¢a yonetim kurulunun ¢agr1 yapabilecegi diizenlenmigken, ikinci
fikrada birinci fikradan yola g¢ikarak “toplantiya ¢agrilan genel kurul” ifadesi
kullanilmistir. Bu ifade gostermektedir ki ikinci fikra, birinci fikranin devami
niteligindedir. Sonug¢ olarak yonetim kurulu disindaki kisilerin de cagr1 yapma
yetkisi olsa da bu yetki TTK m. 376/2’den dogmayip; TTK m. 410 ve m. 411°de

diizenlenen hiikiimlerden dogmaktadir.

Doktrinde yer alan bir goriise gore sermaye kaybi halinde genel kurula cagri

yapilarak iyilestirici tedbirlerin sunulmasi emredici niteliktedir. Bu nedenden

dolay1 yénetim kurulunun, genel kurul ¢agrisi igin oylama yapmasi gerekmez'®.

Ayrica, TTK m. 376 geregi yapilacak olan ¢agrida, yonetim kurulunun gorev siiresi

dolmus olsa dahi TTK m. 410 uyarinca yonetim kurulu tarafindan genel kurul

toplantisi icin ¢agr1 yapilabilir’®.

a. Yonetim Kurulu

Genel kurul tarafindan kararin alinabilmesi ic¢in usuliine uygun sekilde cagri

yapilmast ve toplanilmasi gereklidir. Olagan veya olaganiistii tim genel kurul

toplantilarinda, genel kurulu cagri yetkisi kural olarak ydnetim kurulundadir’®’.

Secgilen yonetim kurulu iyeleri, gorevi kabul etmeleri ile cagri yetkisini
kazanmaktadirlar; bu nedenle ticaret siciline tescil edilmeden ¢agri yetkilerini

kullanabilirler’®. Yénetim kurulunun, genel kurul toplantisi igin ¢agr1 yapmak

789

amactyla TTK m. 390 uyarinca karar almasi gereklidir®”. Bu nedenle ¢agr1 yetkisi

790

yonetim kurulu iiyelerinden birkagina devredilemez™". Ancak yonetim kurulu tek

84 Cosgun Yildirim, s. 132.

78 Kayar, Mali Durumun Bozulmast, s. 153-154, 157.

8 Cosgun Yildirim, s. 132.

787 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 142; Sehirali Celik (Kireca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.
2/1, s. 161; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 312; Pulash, Genel Esaslar, s. 325; Sener, s. 465.
788 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 162.

789 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 142; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 312; Sener, s. 465.

790 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 162.
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kisiden olusmaktaysa yetki dogrudan tek iiyeye aittir’®!. TTK m. 390/4 uyarinca
yonetim kurulu, toplanti yapmaksizin iiyelerden birinin belirli bir konuda karar
niteliginde kaleme aldig1 6neriye onay vererek de karar alabilir. Ancak bir yonetim
kurulu tiyesinin dahi toplanti yapma talebinde bulunmasi halinde yazili onay ile
karar alinmaz ve yonetim kurulu toplanarak karar almalidir. TTK m. 410/1 uyarinca

yonetim kurulu, gorev siiresi dolmus olsa dahi genel kurulu toplantiya ¢agirabilir’2,

b. Tek Pay Sahibi

TTK m. 410/2 uyarinca yonetim kurulunun devamli olarak toplanamamasi, toplanti
nisabinin olugsmamasi ve benzer hallerde sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinin izniyle tek bir pay sahibi tarafindan genel kurul

793

toplantiya ¢agrilabilir; mahkemenin verecegi karar kesindir . Kanunda sayilan ii¢

kosuldan birisinin somut olayda var olmasi halinde tek pay sahibi tarafindan genel

kurula cagri yapilmasi talep edilebilir’®,

Genel kurulun toplantiya ¢agrilabilmesi i¢in pay sahibinin ne kadarlik bir payinin
oldugunun 6nemi bulunmamakta; pay defterine adinin yazili veya elinde pay
sahipligi sifatin1 ispatlayacak bir belge olmasi yeterlidir. Birden fazla kisinin bir
paya sahip oldugu durumda ise paydan dogan haklar TTK m. 477/1 uyarinca bir
temsilci araciligiyla kullanilir. Bu nedenle, ¢agri talebinin de temsilci araciligiyla
gerceklestirilmesi gereklidir. Bu hiikim ile sirketin faaliyetlerinin devamlili§inin
saglanmas1 ve organ yoklugunu 6nleyerek sirketin geri doniilemez sonuglarla karsi
karsiya kalmasini engellemek amaglanmistir’®. Doktrinde, mahkemenin re’sen
genel kurul toplantisi Oncesi islemleri gerceklestirmek ve sonrasinda toplantiyi

yonetmek amaciyla kayyim atayabilecegi savunulmaktadir’®®.

Tek pay sahibi, mahkemeye yapacagi ¢agri izni bagvurusuna TTK m. 413 geregi

giindemi de eklemelidir. Giindemin i¢erigi hakkinda bir sinirlama getirilmese de bu

91 Sener, s. 465.

792 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 142; Sehirali Celik (Kireca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.
2/1,s. 167-171; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 677; Pulash, Genel Esaslar, s. 326; Sener,
s. 465.

%8 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 678; Sener, s. 467-468.
79 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 206.

795 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 142-143; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313; Sener, s. 468.

%6 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 678.
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hakkin kullanimi yonetim kurulunun islevini kaybettigi hallerde dogdugu i¢in
toplant1 giindeminde &ncelik yeni yonetim kurulunu se¢mek olmalidir’®’. Bu
kapsamda gerekli olmasi halinde, tek pay sahibi tarafindan giindeme es zamanh
sermaye azaltim ve artirim iglemi eklenebilir. Ancak tek pay sahibi tarafindan bu
kararin glindeme eklenebilmesi icin kanaatimizce islemin hangi amagla
yapilacaginin agikc¢a ortaya koyulmasi gereklidir. Zira, mahkeme tarafindan pay
sahibinin genel kurul c¢agrisi talebi degerlendirilirken pay sahibinin talebinin

haklilig1 g6z oniinde bulundurularak karar verilir.
¢. Azhk

Halka kapali anonim sirketlerde, paylarin yiizde onuna, halka acik anonim
sirketlerde ise sermayenin ylizde besine sahip olan pay sahipleri, yazili olarak noter
kanaliyla, toplant1 yapilmasin1 gerektirici sebebi ve giindemi belirterek yonetim
kuruluna, genel kurulu toplantiya cagirmasini talep edebilir’®. Ancak esas
sozlesme ile TTK m. 411/1°de belirlenen bu hak, sirkette daha diisiik oranda paya

79 Mevzuat hiikiimleri veya esas

sahip olan pay sahipleri i¢in de taninabilir
sOzlesme ile belirlenen orana tek bir pay sahibinin paylar ile ulasilabilecegi gibi
birden fazla pay sahibinin paylariin toplami ile de ulagilabilir. TTK m. 411
uyarinca taninan bu hakkin ortaklar tarafindan toplanilarak kullanilabilmesi i¢in
birlikte hareket edilmesi gerekli olup birbirlerinden habersiz olarak genel kurulun

toplanmasini talep etmeleri halinde amaglanan hukuki sonuca ulasamazlar8®.

Azlik tarafindan yonetim kuruluna, genel kurulun toplanmasi igin talepte
bulunuldugu takdirde, yonetim kurulunun bu talebin yerindeligini inceleme hakki1
vardir®®, Eger azlik tarafindan sunulan sebepler yonetim kurulu tarafindan yeterli
goriilmezse, yonetim kurulu talebi reddedebilir. Ancak objektif nedenlerin varlig

halinde yonetim kurulu, genel kurul toplantisi i¢in ¢agri yapmak zorundadir®?,

797 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 209.

%8 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.
2/1, s. 176; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313; Pulash, Genel Esaslar, s. 325.

799 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313; Pulash, Genel Esaslar, s. 325.

800 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 184; Sener, s. 471.

801 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 193; Sener, s. 471.

802 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 194.
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Ayrica yonetim kurulu tarafindan azliin basvurusu yedi giin igerisinde

cevaplanmalidir; aksi takdirde talep reddedilmis say1lir®®.

TTK m. 412 uyarinca yonetim kurulu, azhigin c¢agrisini reddettigi veya cevap

vermedigi takdirde, talepte bulunan pay sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu

804

yerdeki asliye ticaret mahkemesinde ¢agr1 yapilmasini talep edebilir®™”. Azlik pay

sahipleri, mahkemede yonetim kuruluna sunduklari toplant1 gerekgesi ve giindem

maddeleri ile baghdir; bu nedenle dava sirasinda talepler genisletilemez ve

805

degistirilemez®>. Mahkeme islemin niteligi geregi durusmasiz olarak dosya

806

tizerinden karar vermelidir®°. Mahkeme, dosya kosullar1 ve somut olaya gore sirket

yetkililerinin dinlenmesi gerekiyorsa durusma agilmalidir; ancak isin niteligi geregi
durusma tarihini olabildigince erken bir tarih olarak belirlemelidir®®’. Mahkeme
tarafindan talebin gerekligi hususu incelenmeden Once, basvuru yapan pay
sahiplerinin yeterli paylarmin bulunup bulunmadigi, noter kanaliyla talep edilip
edilmedigi, basvuru icin gerekli talepte pay sahiplerini veya temsilcilerinin

808

imzalarinin eksik olup olmadigi incelenir®. Mahkeme inceleme sonrasi ¢agri

yapilmasi sebeplerini uygun bularak, ¢cagr1 yapmasi amaciyla kayyim atar; karar

809 810

kesindir®”. Mahkeme kararinda kayyimin yetkisini ve gorevlerini gostermelidir®™.
Kayyimin, giindemi belirleme yetkisi bulunmadigindan dolayi, azlik pay
sahiplerinin mahkemeye bagvururken hazirladiklari ve sunduklar1 giindem maddesi
esas almir. Ancak mahkemenin, pay sahiplerinin sundugu giindem maddelerini

degistirme yetkisi bulunmaktadir®!?,

803 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313.

804 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 677f.

805 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 203.

806 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 203.

87 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 677f.

808 Berna Solak, Anonim Sirketlerde Genel Kurulun Toplantiya Cagrilmas1 Esaslar1, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, izmir 2024, (yayimlanmamis
yiiksek lisans tezi), s. 16; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s.
203.

809 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 677f; Pulash, Genel
Esaslar, s. 325; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 314.

810 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.
2/1, s. 203; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313.

811 Solak, s. 17; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C. 2/1, s. 203.
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Yonetim kurulu TTK m. 411/4 uyarinca ¢agri talebini kabul ettigi takdirde, genel
kurul toplantis1 en gec¢ kirk bes giin icerisinde yapilacak sekilde toplantiya

cagirmalidir®?

. Ancak bazi hallerde yonetim kurulu, azlik pay sahibinin talebini
kabul etse dahi genel kurula ¢agri yapmayabilir. Cagr1 yapilmasini engel olan
birtakim nedenler olabilecegi gibi kotii niyetli olarak, islemi siiriincemede birakmak
icin de c¢agri yapilmayabilir. Bu duruma azinlik pay sahibi mahkemeye
basvurmaksizin ¢agri yapabilir®®3. Ancak doktrinde azinlik pay sahiplerinin
dogrudan genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi elestirilmistir. Soyle ki, genel
kurulu cagirmak teferruatli ve usulleri olan bir iglemdir. Bu nedenle pay sahibinin
gerekli bilgilere ulagsmasini, ulassa dahi usuliine uygun bir ¢agri yapmasi olagan
hayatin akisina aykiridir ki, biiyiik olasilikla hatali ve eksik islemler nedeniyle

baska problemler ortaya ¢ikacaktir®4,

3. Genel Kurul Karari

Kurul, genel olarak toplant1 giindeminde yer alan konular1 karara baglamak igin

815 Genel kurulun karar

toplanirken, istisnai olarak bilgi verilmek i¢in toplanabilir
almasi bir siiregtir. Pay sahipleri dncelikle giindemde yer alan konular1 tartisarak
miizakere ederler. Pay sahipleri arasindaki miizakereden sonra mevzuatta yer alan
nisaba uyarak karar alinir alinir®2. TTK m. 418 ve m. 421°de genel kurulun genel
nisap sayilar1 diizenlenmis olsa dahi farkli konularda 6zel nisaplar belirlenmis
olabilir®'’. Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde gerekli olan nisaplar

yukarida tartisigimiz igin ilgili boliimlere atif yapmak ile yetiniyoruz®!8.

Doktrinde es zamanli sermaye azaltim ve artirimi, sermaye artirimi ve sermaye
azaltimi olmak tizere iki farkli igslemin kombinasyonundan olusan tek bir islem

oldugu ve ayni genel kurulda ve tek bir giindem maddesi olarak karar verilmesi

812 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 143; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313.

813 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 313.

814 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 677¢; Solak, s. 14-15; Sener, s. 471; Esra Kaya,
“Anonim Sirketlerde Azinlik Haklar1”, Istanbul Barosu Dergisi, Y: 2019, C: 93, S: 2, s. 149-150.
815 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 325.

816 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 325.

817 Pulash, Genel Esaslar, s. 344-350.

818 Nisap ile ilgili konularin tartisildig1 boliimler igin Bkz. Tkinci B&liim/I1/A/3/d/aa/bbb/aaaa, ikinci
Bolim/I1/B/3/c/bb, Tkinci BSlim/II/C/2/b/cc.
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819

gerektigi kabul edilmektedir®™. Caglar ise es zamanliligin saglanabilmesi i¢in

sermaye azaltimi ve artirnmi kararlarinin ayni genel kurulda alinmasi gerektigini;
ancak islemlerin uygulama zamanmnm farklilasabilecegini ifade etmektedir®?.
Cosgun Yildirim ise islemin aymi genel kurul ile alinabilecegi gibi sermayenin
azaltilmasi ve artirllmasi yoniinde iki ayr1 karanin birlikte uygulanabileceginin

kararlastirilmasmin da miimkiin oldugunu savunmaktadir®

. Kanaatimizce de es
zamanlligin saglanabilmesi i¢in azaltim ve artinm kararmin aymi genel kurul
igerisinde ve ayni toplanti tutanag altinda alinmasi gereklidir. Ayrica, her ne kadar
ayni1 hiikiim igerisinde kararin alinmasi nisabin belirlenmesi ve iptal davasi riskinde
islemin tamaminin iptali i¢in daha uygun olsa da genel kurul toplanti tutanaginda

azaltim ve artirim islemleri birbirleri ile bilesik islemler oldugu ifade edilerek art

arda alinmasinda bir sakinca olmamalidir.

TTK m. 422 uyarinca genel kurulda goriisiilen ve karar alinan konular tutanak ile
diizenlenerek toplanti bagkanlig1 ve bakanlik temsilcisi tarafindan imzalanir; aksi
takdirde tutanak gecersizdir. Diizenlenen tutanak pay sahipleri veya temsilcilerini,
sahip olduklar1 paylari, sayisini, gruplarini, itibari degerlerini, sorulan soru ve
cevaplari, alinan kararlari, her bir karar i¢in kullanilan olumlu ve olumsuz oylar1
igerir. Tutanak usuliine uygun olarak diizenlenmesi ile birlikte yonetim kurulu
tarafindan en uygun zamanda noter huzurunda onaylatilir ve ticaret siciline tescil
ve ilan ettirilir®?. Ticaret sicil miidiirliigiinde tescil ve TTSG’de yapilacak ilana

ilaveten diizenlenen tutanak, sirketin internet sayfasinda da yayimlanir.
E. IPSOK Karan

Genel kurulun esas sozlesme degisikligi yapma yetkisi, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 korumak amaciyla smirlandirlmistir®3, Es zamanli sermaye azaltim ve
artirim isleminin gerceklestirilmesi ile birlikte imtiyazli pay sahiplerinin haklar

ihlal edilmekteyse IPSOK tarafindan genel kurulun alacagi kararm onanmasi

819 Zengin, s. 288; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 261, dpt. 350; Teoman,YTH, s. 282-283.
820 Caglar, Sermaye Azaltimy, s. 123.

821 Coggun Yildirim, s. 227.

822 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 714.

823 Sener, s. 560.
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gerekir®®*, Sermaye azaltimi ile birlikte yapilacak olan sermaye artirrmi ayni
tutardaysa ve esas sozlesme degisikligini gerektirici bir durum yok ise, ilgili karar

825

esas sozlesme degisikligi niteliginde kabul edilmemektedir Bu nedenden

sermaye azaltimi ve artirmmimin esit miktarda yapildigi ve esas soOzlesme

degisikligine gerek olmadig1 hallerde IPSOK kararina gerek bulunmamaktadir®2®.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde sermaye azaltim ve artiriminin esit
tutarda yapilmadig: hallerde IPSOK karar1 gerekebilir. Sermaye azaltimi1 paylarin
itibari degeri azaltilarak gerceklestirilirse, paylarin sermayeye katilim oranlar1 ayni
kalacak sekilde azaltilacagindan dolay: esit islem ilkesine uygundur ve IPSOK
karar1 gerekmez®?’. Itfa yonteminde ise her zaman esit islem ilkesine uyularak
sermaye azaltim islemi gergeklestirilemeyebilir. Bu durumda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmn etkileyecek nitelikte bir durum var ise IPSOK onay1 gerekir.
Bir diger sermaye azaltim yontemi olan paylarin birlestirilmesinde ise birtakim
paylarin birlestirilerek ayni itibari deger altinda tek bir payda birlestirileceklerinden

dolay1 bu yontemde de imtiyazli pay sahiplerinin haklari ihlal edilebilir®?.

Doktrinde es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin; artirim kisminda,
paylarin itibari degerinin artirilmasiyla yapilan sermaye artiriminda tiim pay

sahiplerinin onay1 aranacagindan &tiirii, TTK m. 454/4 uyarmca IPSOK kararinin

829

alinmasina gerek bulunmadig1 savunulmaktadir®”. Kanaatimizce, mevcut paylarin

itibari degeri artirilarak yapilan sermaye artirrminda, bazi pay sahiplerinin ek

830

taahhiitleri ile islem gerceklestirilebilir Bazi1 pay sahipleri tarafindan ek

824 Pulagh, Genel Esaslar, s. 500.

825 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1419; Demir, Degisiklikler, s. 108, dpt. 48.

826 Hiimeyra Yilmaz, Anonim Sirkette imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, 1. Baski, Istanbul 2024,
s. 181.

827 Yilmaz, s. 161.

828 Yilmagz, s. 162.

829 Yilmaz, s. 136; Soykan’da paylarin itibari degeri artirim yoluyla yapilacak sermaye artiriminin,
pay sahiplerinin taahhiitlerin artacagi anlamin geldigini; tek borg ilkesi nedeniyle oy birligi ile karar
aliabilecegini savunmaktadir. Ancak tamamlamanin aksine burada pay sahiplerine, ddedikleri
bedel karsiliginda sirket tarafindan pay verilir. Bkz. Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 37; Zengin’de,
Yilmaz ve Soykan gibi paylarin itibari degerinin artirimu ile yapilacak olan sermaye artiriminda
mutlak oy birligi aranmast gerektigini savunmaktadir. Ancak yazar, doktrindeki diger goriislerin
aksine mutlak oy birligi aranmasinin nedeninin TTK m. 421/2-a’ya dayandirilamayacagini; zira
ancak sirketteki tiim pay sahiplerinin paylarinn itibari degerinin artirilacag: olasilikta mutlak oy
birligine dayanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bkz. Zengin, s. 104.

830 Zengin, baz1 pay sahiplerin tarafindan yapilan ek taahhiit ile birlikte sadece ilgili pay sahiplerinin
paylarinin itibari degerinin artirilacagi durumlara nadiren rastlanildigini; ancak bdyle bir durumun
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taahhiitte bulunulacagi hallerde oy birligi ile karar alinmasina gerek olmadigi
kanaatinde oldugumuzdan, gerekli hallerde iPSOK karar1 alinmalidir. Ayrica, yeni
pay cikarilmasi yoluyla yapilan sermaye artirirminda da imtiyazli pay sahiplerinin
haklar1 ihlal edilmekteyse, IPSOK karar1 alinmalidir. Zira, yeni pay cikarilmasi
suretiyle yapilan sermaye artiriminda, yeni paylarin ihra¢ kosullari, artirim

oncesindeki adi ve imtiyazli paylar arasindaki dengeyi bozabilir.

IPSOK’iin toplant1 siireci genel kurul toplantisinin siireci ile benzerlik
gostermektedir. Siireg, toplantiya katilmaya yetkili olan imtiyazli pay sahiplerine
cagr1 yapilmasi ile baslar; toplant1 giindeminde yer alan konular miizakere edilerek
mevzuat hiikiimlerinde yer alan nisaba gore karar alinir ve tiim bunlarin bir tutanak

ile kayit altina alinarak siire¢ sonlandirilir®?,

TTK m. 454/2 uyarinca yonetim kurulu, imtiyazli pay sahiplerini genel kurul
kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay icerisinde toplantiya cagirmasi gerekli
olup; aksi takdirde ¢agr siiresinin son giiniinden itibaren on bes giin igerisinde her
bir imtiyazli pay sahibi, mahkemeye cagri yapilmasi igin basvurabilir®?,
Toplantinin nerede yapilacagi konusunda ise mevzuat hiikiimlerinde herhangi bir
diizenleme yapilmamstir. Doktrinde IPSOK ile ilgili mevzuat hiikiimlerinde bosluk
bulunmas1 halinde genel kurul toplantilarina iligkin hiikiimlerin kiyasen
uygulanmas gerektigi savunulmaktadir®. Bu durumda, TTK m. 409/3 uyarinca
esas soOzlesmede aksine bir hiikiim bulunmadig: takdirde sirketin merkezinin
bulundugu yerde toplanilir. Sayet, toplantinin hangi adreste yapilacagi esas

sozlesme ile diizenlenmemigse, bunu belirleme yetkisi toplant1 ¢agrist yapan kisiye

aittir.

TTK m. 454/2°de IPSOK toplantisi i¢in ¢agri yapabilecek kisiler diizenlenmistir.

Ilgili kanun maddesi uyarinca imtiyazli pay sahiplerini toplantiya ¢agirma yetkisi

teorik olarak miimkiin olacagini ifade etmektedir. Bu yolla sermaye artiriminin, ancak kisa yoldan
sermaye artirimi seklinde yapilabilecegi ve bu nedenle sermaye artirimina katilsin veya katilmasin
tiim pay sahiplerinin olumlu oyunun aranacagi yazar tarafindan savunulmaktadir. Bkz. Zengin, s.
105 vd.

81 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 807.

82 TTK m. 454/2°de “genel kurul ilan edildigi tarih” ile hangi zamanin kastedildigi ile ilgili
doktrinsel tartismalar igin bkz. Birinci Bolim/IT/A/1/d.

833 Sener, s. 561; Yilmaz, s. 200.

193



esas olarak yonetim kurulundadir. Doktrinde, yonetim kuruluna verilen bu yetkinin,
genel kurulu toplantiya cagirma yetkisinin devami niteliginde oldugu kabul
edilmekte; bu nedenden dolayr imtiyazli pay sahiplerini toplantiya cagirma
yetkisinin de TTK m. 375 uyarinca vazgecilemez ve devredilemez bir yetki oldugu
kabul edilmektedir®4 IPSOK’iin toplanmasi i¢in ¢agri prosediiriiniin usuliine
uygun ve eksiksiz sekilde yapilabilmesi i¢in gerekli olan bilgi ve belgelerin yonetim
kurulunun elinde bulundugu diisiiniildiigiinde, kanun koyucu tarafindan bu yetkinin
yonetim kuruluna verilmesi isabetlidir. Yonetim kurulu, yasal siiresi icerisinde
kusurlu olarak IPSOK’e ¢agri yapmaktan kagmirsa TTK m. 553/1 uyarinca

sorumlulugu dogar®®.

TTK m. 454 uyarinca genel kurul kararinin ilanindan itibaren bir aylik siire
icerisinde yonetim kurulu tarafindan imtiyazli pay sahiplerine ¢agr1 yapilmamasi
halinde, her bir imtiyazli pay sahibi, yonetim kurulu tarafindan yapilacak ¢agri
siiresinin son giiniinden baslayarak on bes giin igerisinde sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden IPSOK’ii toplantiya gagirmay1

836

talep edebilir®®®. Doktrinde IPSOK ’iin esas sézlesme degisikligi kararini onamadig

stirece kararin uygulanamayacagt; bu nedenle imtiyazli pay sahiplerine bu sekilde

bir hakkin taninmasinin gerekli olmadig1 savunulmustur®®’

. Diger taraftan yonetim
kurulunun TTK m. 369 uyarinca kendisine verilen gorevleri sirketin menfaatini
gozeterek yerine getirme yilikiimliliigli bulunsa da imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edilmedigi diislintilerek veyahut kasten c¢agri yapilmaktan
kacinilabilecegi; bu nedenle imtiyazli pay sahiplerine, ¢agri yapma hakkinin

verilmesinin isabetli oldugunu savunan goriisler de mevcuttur®,

[PSOK’e TTK m. 454/1 uyarinca esas sdzlesme degisikligi uyarina haklari ihlal
edilen imtiyazli pay sahipleri ve TTK m. 454/6 uyarinca bazi toplantilar olmak
lizere bakanlk temsilcisi katilir. Imtiyazli pay sahiplerinin temsilcilerinin ise

toplantiya katilip katilamayacagina iliskin mevzuatta agik bir diizenleme

834 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 129; Yilmaz, s. 202-203.
835 Sener, s. 561; Yilmaz, s. 203.

836 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 806.

87 Moroglu, Oneriler, s. 273.

838 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 129; Yilmaz, s. 205.
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yapilmamistir. Ancak TTK m. 454/4’te imtiyazli pay sahipleri veya temsilcilerinin,
genel kurulda olumlu oy vermesi halinde IPSOK’iin toplanmasma gerek
bulunmadigi diizenlemistir. Doktrinde genel kurula iliskin hiikiimlerin, kiyasen
IPSOK i¢in de uygulanabilecegi ifade edildiginden, temsilcilerin, pay sahipleri
yerine IPSOK toplantisina katilabilecekleri kabul edilmelidir®®®. Imtiyazli paymn
tizerinde intifa hakkinin bulunmasi halinde ise doktrinde yer alan bir goriise gore
intifa hakki sahibi oy hakkina sahip olacagindan 6tiirii imtiyazli pay sahibi yerine

intifa hakkinin sahibi toplantiya katilmalidir®4°

. Aksi goriis ise esas sOzlesme
degisikligi ile birlikte imtiyazli paya taninan ayricalifa ve paym Oziine ileriye
doniik olarak kalic1 bir zarar olusturacagindan dolayr imtiyazli pay sahibinin,

IPSOK ’e katilma ve oy kullanma hakkinin olmas1 gerektigi savunulmustur®:,

TTK m. 454/6’nin TTK m. 407/3’e yaptig1 atif uyarinca Bakanlik temsilcisinin
IPSOK e katilacag1 ve toplanti tutanagini imzalayacag: diizenlenmistir. Kanunda
diizenlenen bu hiikmiin disinda ayrica Toplant1 Yonetmeligi m. 32’de de Bakanlik
temsilcisinin katilacagi toplantilar diizenlenmistir. Ilgili hilkkme gére yurt disinda
gerceklestirilecek olan IPSOK toplantilarinda Bakanlik temsilcisi bulunmak
zorundadir. Ayrica, Toplant1 Yonetmeligi m. 32/2 uyarinca zorunlu haller disinda
IPSOK’iin toplanmas1 i¢in ¢agr1 yapanlar tarafindan talep edilmesi ve bu talebin
yetkili makamca uygun bulunmasi halinde de Bakanlik temsilcisi toplantiya
katilir®2, Bakanlik temsilcisinin bulunmasi gereken IPSOK toplantilarina Bakanlik
temsilcisi katilmaz veya diizenlenen tutanagi imzalamaz ise alinan karar yok

hiikmiindedir®*3.

IPSOK toplantist ile ilgili TTK’da 6zel nisaplar diizenlenmistir. TTK m. 454/3-
c.l’e gore imtiyazli pay sahiplerinin veya temsilcilerinin yiizde altmiginin
cogunlugu ile toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunlugu ile karar

alinir. TTK’%4da belirlenen bu nisaplarin esas sozlesme hiikmii ile degistirilip

839 Yilmagz, s. 205.

840 Aktas, s. 214.

841 Yilmaz, s. 231.

842 Sener, s. 563.

843 Sener, s. 563.

84 Sener tarafindan TTK m. 454/3’te diizenlenen ifadenin “yiizde altmgimin gogunlugu” ile ifadesi
elestirilmis ve Toplanti Yonetmeligi m. 22/13’te diizenlenen ifadenin daha saglikli oldugu
savunulmustur. Bkz. Sener, s. 563.

195



degistirilemeyecegi konusunda ise herhangi bir hilkiim mevcut degildir. Doktrinde
ise TTK m. 454°te, nisaplarin esas sozlesme ile degistirilecegine dair bir diizenleme
yapilmadigindan dolay1r kanunda belirtilen nisabin hafifletilemeyecegi veya

agirlastirilamayacagi savunulmaktadir®®®.

Genel kurul tarafindan esas sozlesme degisikligi amaciyla alinan kararin imtiyazlh
pay sahiplerinin haklarini1 ihlal etmesi durumunda usuliine uygun bir c¢agr ile
toplanacak olan IPSOK’iin, esas sozlesme degisikligini miizakere ettikten sonra
degisikligin onanmasi veya onanmamasi yoniinde karar alir. Siirecin usuliine gore
yonetilip yonetilmediginin ve alinan kararin niteliginin tespiti amactyla toplanti

tutanaginin diizenlenmesi gerektigi TTK m. 454/3 ile diizenlenmistir®*®

. Ayrica
toplantida esas sozlesme degisikliginin onanmamasi yoniinde karar alinirsa, tutanak
gerekeeli olarak diizenlenmelidir. Hitkkmiin gerek¢esinde bu sekilde bir diizenleme
getirilmesinde, sayet TTK m. 454/7 uyarinca iptal davasi agilirsa mahkemelerin
denetimini kolaylagtirmak oldugu ifade edilmistir. Ancak doktrinde, kanun koyucu
tarafindan getirilen bu diizenleme elestirilmektedir®’. Zira, genel kurulda olumsuz
oy veren pay sahiplerinin gerekc¢esini belirtmek gibi bir zorunlulugu bulunmazken,
imtiyazli pay sahiplerine bu sekilde bir zorunluluk getirilmesi g¢eligkili ve
gereksizdir®*®. Kanun koyucu tarafindan iptal davasi acilmasi halinde siireci
kolaylastirmak igin getirilen bir diger diizenleme ise TTK m. 473/3-c.3 tiir. ilgili
hiikme gore onanmama karar1 verilmesi halinde en az nisabi olusturan sayida oy

verenlerin imzalariyla birlikte listesi ve ortak tebligat adresi yonetim kuruluna

sunulmalidir.

IPSOK toplantisinda onama karar1 ¢ikmis ise yonetim kurulu tarafindan esas
sozlesme degisikligi tescil ettirilmeden once noter onayli olarak IPSOK’iin
kararini ticaret sicil miidiirliigiine sunulmasi gereklidir. Diger taraftan ise IPSOK
toplantisinda onanmama karar1 ¢ikmasit durumunda, yonetim kurulu tarafindan
mevzuat hiikiimlerine gore agilacak olan iptal davasinda davali olarak olumsuz oy

veren pay sahipleri gosterileceginden tutanagin yonetim kuruluna teslim edilmesi

845 Aktas, s. 211; Yilmaz, s. 238-239.

846 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 807; Moroglu, Oneriler, s. 274; Aktas, s. 226.
87 Moroglu, Oneriler, s. 274; Yilmaz, s. 245.

848 Yilmagz, s. 245.
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gereklidir. Bu nedenle kanun koyucu tarafindan TTK m. 454/3-c.1’de yapilan
diizenleme ile tutanagin on giin icerisinde yonetim kuruluna teslim edilmesi
gerektigi diizenlenmistir. Doktrinde yer alan bir goriise gore ise kanunda
diizenlenen on giinliik siirenin ancak kurulun onanmama karar1 vermesi halinde

gecerli olmaktadir®®®,

TTK m. 454/7 uyarinca, yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama karar1 aldig
tarihten itibaren bir ay igerisinde, genel kurul kararinin imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal etmedigi gerekgesiyle sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesine IPSOK kararmin iptali ve genel kurul kararinin tescili icin
dava acabilir. Sener, TTK’da diizenlenen hiikmiin yonetim kurulunun dava agma
hakkinm kisitladig1 gerekgesiyle elestirmekte; mahkemenin, IPSOK *iin kétii niyetli
olup olmadigini ve sirketi zarar ettirmek amaciyla hareket edip etmedigimi de
arastirmas1 gerektigini savunmaktadir®°. Bu nedenle genel kurul kararlarmin
iptalini diizenleyen TTK m. 445’in, IPSOK kararlar1 i¢in de uygulanmas: gerektigi

yazar tarafindan savunulmaktadir.

Tutanak diizenlenip yonetim kuruluna teslim edildikten sonra, yonetim kurulu
tarafindan ticaret sicil miidiirliigli nezdinde tescil ettirilir. Ancak kanun koyucu
tarafindan tescil edilecek siire bakimindan herhangi bir diizenleme yapilmamustir.
Doktrinde yer alan bir goriise gore, TTK m. 422/2’ye kiyasen somut olayin
sartlarma gdre en uygun vakitte tutanagin tescil ettirilmesi gerekmektedir®!. Bir
diger goriise gore ise TTK m. 454/3’te tutanagin tesciline iligkin bir diizenleme
yapilmadigindan dolayr TTK m. 30/1 uyarinca on bes giinliik genel tescil siiresi
icerisinde tutanagin tescil ettirilmesi gereklidir®2. Ayrica her ne kadar TTK m.
454’te diizenlenmese dahi TTK m. 1524’e¢ dayanilarak c¢ikarilan Sermaye
Sirketlerinin Agacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik®®® m. 6/3-h’de sirketin
genel kurul ve imtiyazli pay sahipleri kurulu toplantilarina ait tutanaklarin genel

kurul tarihinden itibaren en ge¢ on bes giin igerisinde sirketin internet sitesinde

849 Aktas, s. 294; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 479, dpt. 350; Yilmaz, s. 248.

80 Sener, s. 565.

81 Aktas, s. 257.

82 Yilmagz, s. 277.

83 Sermaye Sirketlerinin Agacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yénetmelik, RG T: 31/05/2013, S:
28663.
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yayimlanmasi gerektigi diizenlenmistir. Hiikiimde genel kurul kararindan itibaren
on bes giin icerisinde internet sitesine koyulmasi gerektigi diizenlense dahi, IPSOK
toplantilar1 genel kurul toplantilarindan sonraki bir tarihte yapilabilecegi igin

hiikmii IPSOK toplant1 tarihinden itibaren on bes giin olarak anlamak gereklidir®.

Esas sozlesme degisikliginin imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 etkilemesine
ragmen IPSOK’iin onama kararinin gerek bulunmadig: iki durum mevcuttur. Bu
durumlardan ilki TTK m. 454/4’te diizenlenmistir. ilgili hiikme gore imtiyazli pay
sahiplerinin yilizde altmisi, genel kurul toplantisina katilarak haklarini ihlal edecek
esas sozlesme degisikligini oy ¢ogunlugu ile onaylamislarsa IPSOK’iin
toplanmasina gerek bulunmamaktadir. Diger durum ise TTK m. 454/5te
diizenlemistir. lgili hitkkme gére usuliine uygun olarak ¢agri yapilmasima ragmen

kurul yasal siire igerisinde toplanmazsa genel kurul karar1 onaylanmis kabul edilir.
F. Riichan Hakkinin Kullanim ve Istirak Taahhiidiiniin Toplanmasi

Riighan hakk1, mevcut pay sahiplerine sirketteki pay oranlarini koruyabilmeleri igin
ongoriilmiis emredici nitelikte olmayan bir haktir®®°. Bu hak pay sahiplerine, yeni
paylar ihraci yoluyla sermaye artiriminda belirlenen sartlar ¢ergevesinde yeni
paylarin bir kismin1 elde etme imkani verir®®®. Sermaye artirim islemi sonucunda
pay sahiplerinin ¢ikarilan yeni paylari alamamasi halinde sirketteki haklarinda
azalma meydana gelir. Bu nedenle kanun koyucu, pay sahiplerine paylari oraninda

riichan hakk1 vererek sirketteki haklarini muhafaza etme sans1 tanimistir®’.

Gergek veya tiizel kisinin pay sahibi olmasiyla birlikte kazanacagi riichan hakki,
sermaye artirrmi kararindan itibaren somut bir alacak hakkina doniisiir®®®. Ancak
anonim sirket, menfaatlerini korumak amaciyla gerektiginde pay sahiplerinin
riichan hakki kisitlayabilirken; hak sahipleri de bu hakki kullanmak zorunda

degildir®°. Genel kurul tarafindan kararin alinmastyla birlikte pay sahiplerinin

84 Yilmaz, s. 277.

85 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 251-252; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 361,

86 Ueisik / Celik, Cilt I1, s. 354.

857 Pulagh, Genel Esaslar, s. 583; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1349; Sener, s. 588.

88 Atamer, s. 89; Sener, s. 587; Uqisik / Celik, Cilt II, s. 367.

89 Sener, s. 588; Pay sahipleri, TBK m. 26-27 uyarinca yeni pay alma taahhiidiinde bulunmuslarsa,
riichan hakkini kullanmak zorundadir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 155.
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riichan hakki dogar. TTK m. 461/4 uyarinca riichan hakkini elinde bulunduran pay
sahibi tarafindan devredebilir. Riichan hakki, sermaye artirim islemi ile birlikte
somut bir alacak hakkina doniistiiglinden dolay1 bu hakkin devri genel kurul karar1

veya esas sozlesme hiikmii ile snirlandirilamaz®®°.

Riichan hakki kanun ile taninmis bir hak olmanin yaninda, pay sahipleri arasinda
yapilacak bir sozlesme ile de taninabilir®. Sézlesmesel riichan hakki olarak da
isimlendirilen bu hak, kanuni riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
durumunda pay sahiplerinin kanuni riigchan haklarin1 kullanmamalar1 sartiyla
yapilacak bir akit ile pay sahibine veya sirket disindaki herhangi bir ii¢lincii kisiye

862

taninabilir®“. Kanuni riichan hakkina sahip kisiler, bu hakki iiclincii kisilere karsi

One siirebilirken; sozlesmesel riichan hakkina sahip olanlar, bu hakki ancak

sozlesmenin taraflarina karsi ileri siirebilir®?.

Riichan hakki kullanim sekline gore ise “dogrudan riighan hakki” ve “dolayl
richan” hakk:i olarak ayrilmaktadir. Dogrudan riichan hakkinda, hakkin
dogumunun kanundan veya sozlesmeden kaynaklandigi fark etmeksizin, sirket
tarafindan dogrudan riichan hakki sahibi olan kisiye kullandirilir. Esas s6zlesme ile
bir istisna getirilmedigi slirece genel kural yeni pay alma hakkinin dogrudan
dogruya kullanilmasidir®®*. Sirket tarafindan ¢ikarilan paylar, hak sahiplerine araci
kuruluslar, bankalar veya konsorsiyum araciliiyla dagitilirsa dolay: riichan hakki
s06z konusudur. Dolayl riighan hakkinda, mevcut pay sahiplerinin pay alma haklar
kaldirilarak, yeni pay alma hakk iigiincii kisilere birak1lir®®®. Araci kuruluslar, sirket
ile paylar ¢ikarilmadan 6nce yaptiklar: anlagma sartlari uyarinca paylari ¢ikararak

ticiincii kisilere arz ederler®®®

. Dolayl1 riigchan hakki, dogrudan riichan hakkina gore
sirkete istirak taahhiidii usuliine gerek olmaksizin sermaye artirim isleminin daha

kisa bir siirede gerceklesmesini, yeni ¢ikarilan paylarin tamaminin taahhiit

80 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1378e.

8! Diiden, s. 121; Moroglu, Sermaye Artirimyi, s. 150.

82 Diiden, s. 121; Moroglu, Sermaye Artirimyi, s. 150.

83 Mehmet Bahtiyar, “Anonim Ortaklikta Paylarin Ugiincii Kisilere Satilmasi Durumunda Diger
Ortaklara Onalim Hakki Taniyan Anasdzlesme Hiikiimleri ve Etkileri”, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, Y: 2001, C: 21, S: 2, (“Onalim”).

84 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 151.

85 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 151.

86 Atamer, s. 91.
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edilmemesi nedeniyle artirim igleminin ger¢eklesmemesinin Onlenmesi ve
islemlerin tekrar edilmemesini ve halka arz siireclerinde aract kurumlar ile sorunsuz

sekilde islemlerin gergeklestirilmesini saglar®®’.

Riighan hakk1 sahibi olan kisiler, mevzuat hiikiimleri, esas sozlesme ve genel kurul
karar1 uyarmnca yeni pay alma hakkina sahip olan kisilerdir®® TTK m. 461/1
uyarinca mevcut pay sahipleri, sirketteki paylar1 oraninda yeni ¢ikarilacak olan
paylar1 alma hakkina sahiptirler. Bir pay lizerinde birden fazla kiginin miilkiyeti s6z
konusu ise ortak bir temsilci aracililigi ile riigchan hakki kullanilir. Mevcut payin
tizerinde intifa veya rehin hakki olmasi durumunda ise mevcut pay sahibi yine de

869

rlichan hakkina sahip olup, yeni pay alma hakkini kullanabilir®”. Zira, riighan hakk1

izerinde intifa hakki bulunan payin semeresi olmayip, bir parcasidir; bu nedenle
intifa hakk: sahibi tarafindan degil payin asil sahibi tarafindan kullanilmalidir®™.
Diger taraftan rehinli paylar icin TMK m. 960 ve TTK m. 427/2°de rehinli paylari,
genel kurul toplantilarinda temsil etme yetkisi pay sahibine verilmistir. Ayrica, pay
yerine pay senedi rehnedilmis ise rehin hakki sahibi pay senedini ortakliga ibraz

871

ederek pay sahibinin riichan hakkini kullanmasini saglamalidir®*. Ancak, riichan

hakki mevcut paym genislemesi niteliginde oldugundan dolayr mevcut payda

bulunan rehin hakki yeni ¢ikarilan paya sirayet eder®’2.

TTK m. 461/3 uyarinca genel kurul tarafindan karar alinmasindan sonra yonetim
kurulu riighan hakkinin kullanilabilmesinin sartlarini ve esaslarini belirleyerek pay
sahiplerine en az on bes giinliik siire verir®’3. Esas sdzlesme veyahut genel kurul
karar1 ile on bes giinlin iizerinde siire belirlenebilirken; altinda bir siirenin
belirlenmesi halinde hakkin kullanim siiresi on bes giin olarak kabul edilir®”4. Genel
kurul veya esas sozlesme ile bir siire belirlenmemisse yonetim kurulu siireyi
belirlemeye yetkili hale gelir. TTK m. 461/3 uyarinca yonetim kurulu, aldig1 karari

tescil ettirerek TTSG ilan ettirir; eger varsa sirketin internet sitesinde de alinan

87 Atamer, s. 92, Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 153-154.

88 poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1353; Ucaisik / Celik, Cilt 1T, s. 352.
869 Atamer, s. 92; Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 162-165.

870 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 162.

871 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 165.

872 Moroglu, Sermaye Artirmmy, s. 166.

873 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1378; Sener, s. 589.

874 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 158.
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875

kararin yayimlanmasi gereklidir Esas sozlesmede farkli bir hiikiim

876 Y6netim kurulunun aldig1

diizenlenmedikge ilanin bir kere yapilmas: yeterlidir
kararda; ilanin baglama ve sona erme tarihi, nerede kullanilacagi, hakkin kullanimi
icin gerekli olan belgeler, hak vekaleten kullanilacaksa vekaletin sartlari, hakkin
kullaniminin pay senetlerinin arkasina serh verilerek mi yoksa kupon karsiliginda
m1 yapilacagi, kayden izlenen paylarda usuliin nasil igletecegi, kullanim saatleri
acik ve anlasilir bir sekilde gosterilmelidir®’’. Sirket tarafindan ilanin yapilmasi ve
artirm isleminin gergeklestirilmesi, istirak taahhiitlerinin gegerliligi icin sarttir8’®.
Kanun koyucu tarafindan verilen siire hak diisiiriici siire olup bu siirenin sona
ermesi ile riighan hakki sahiplerinin hakki sona erer®’®. Siirenin sona ermesi ile
birlikte, yonetim kurulu taahhiit edilmemis sermayeye karsilik gelen paylar1 tiglincii

kisilere satabilecegi gibi riighan hakki sona eren kisilere de satabilir®.

Sirket tarafindan yapilan ilan ile birlikte sekle tabi olmayan bir beyan ile sirkete
basvurulur ve istirak taahhiitnamesi imzalanarak riichan hakki kullanilir; sirketin

81 Sirket, istirak taahhiitnamesini imzalayan

onaymma gerek bulunmamaktadir
kisinin riichan hakkina sahip olup olmadigini inceleyebilir. Pay sahibi riichan
hakkinin tamamini kullanabilecegi gibi bir kismini da kullanabilir. Riighan hakk1
sahibi olan kisi bu hakkini kullanmayabilecegi gibi kullanmadig hallerde sirket
tarafindan herhangi bir yaptirim uygulanamaz®?. Riichan hakkina sahip olan pay
sahipleri bu haklarin1 kullanmadan veya hakkin kullanimi i¢in siire ge¢meden

ticiincii kisiler tarafindan yeni pay alinamaz.

Riighan hakkimin kullaniminin sinirlandirilabilmesi veyahut kaldirilabilmesi i¢in
kanun koyucu tarafindan dort sart diizenlenmistir. Ilk sart, TTK m. 461/2 uyarinca
hakli nedenlerin varligidir. Kanun maddesinde, halka arz, isletmelerin, isletme
kisimlarinin veya istiraklerinin devralinmasiyla ¢alisanlarin sirkete katilmalar

hakli neden olarak sayilmigsa da hakli nedenler kanun maddesinde sayilanlar ile

875 Bahityar, Ortakliklar, s. 252; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1378; Sener, s. 589.
876 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 157.

877 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1378.

878 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 157-158.

879 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1378g.

80 Moroglu, Sermaye Artirmmy, s. 159.

81 Demir, Sirketler, s. 214; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 159; Degirmencioglu Aydin, s. 186.
82 Moroglu, Sermaye Artirmmy, s. 155.

201



883 Kanunda sayilan ornekler disinda sirkete maddi kazang

siirli  degildir
saglayacak, art1 deger kazandiracak tigiincii bir kisinin sirketten pay almasi, sirketin
borglar1 karsiliginda pay verilerek bor¢ miktarinin azaltilmasi gibi hallerde de

riichan hakkimin kisitlanabilecegi kabul edilmektedir®*.

Riichan hakkinin kisitlanabilmesinin bir diger sarti yonetim kurulu tarafindan bu
hakkin kisitlanmasi ile ilgili bir rapor hazirlanmasidir. Yonetim kurulu tarafindan
hazirlanan bu raporda riichan hakkinin sinirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin
nedeni, yeni paylarin primli veya primsiz mi ¢ikarildigi, sayet paylar primli
¢ikarilmigsa primlerin nasil hesaplandigi agiklanmalidir®°. Hazirlanan bu rapor

ticaret sicil midirliigiinde tescil ettirilerek TTSG’de ilan edilir.

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilabilmesinin ii¢lincii sarti, islemin
kanuna, esas sézlesmeye, diiriistliik kuralina, esit islem ilkesine uyularak kisilerin
haklarina zarar vermeyecek veyahut en az zarar verecek sekilde gerceklestirilmesi
gerektigidir®®. Zira, TTK m. 461/2-c.3 uyarinca riichan hakkinin sinirlandiriimasi
veya kaldirilmasiyla hi¢ kimse hakli goriilemeyecek sekilde yararlandirilamaz veya

887

kayba ugratilamaz®’. Bu nedenle riichan hakkinin sinirlandirilmasi kararinin

nesnel bir karar olmasi ve siirlandirma sebebinin sirketin ¢ikarina hizmet etmesi

888

gereklidir®®. Ayrica riichan hakkina iliskin sinirlandirmasinda esit islem ilkesine

uyulmasi gereklidir®®°,

Son sart ise kanun koyucu tarafindan diizenlenen agirlastirilmis nisaba uygun
sekilde karar alinmasidir. TTK m. 461/2 geregince pay sahiplerinin yeni pay
hakkinin sinirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi i¢in esas sermayenin ylizde
altmisinin olumlu oyu gerekir. Sirket tarafindan bu dort sartin saglanmasi halinde

pay sahiplerinin riichan hakki sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir.

83 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1367-1371.

84 Cenkgi, s. 327; Manavgat (Kirca /Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku C. 1, s. 334; Poroy
/ Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1371.

85 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 185; Sener, s. 592.

86 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 186.

87 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 252; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1375; Sener, s. 591.

88 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1363.

89 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1363; Sener, s. 591.
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Doktrinde yer alan bir goriis, genel kurul toplantisinda riichan hakkinin
siirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi i¢in glindemde bir madde olmasina gerek
bulunmadigini savunmaktadir. Pay sahiplerine, ¢ikarilacak yeni paylarin dagitimi
meselesi, sermaye artirim iglemine bagl ve bu islemin zorunlu bir sonucudur. Bu
nedenden dolay1 giindemde pay dagitimi konusunda herhangi bir madde bulunmasa

dahi genel kurul tarafindan bu konu hakkinda karar alinabilir®®°

. Doktrinde yer alan
aksi goriige gore ise riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilabilmesi ile ilgili
genel kurul toplantisinda karar alinabilmesi i¢in, sermaye artirim karari alinan genel

kurul toplantisinin giindeminde agik¢a bir maddenin bulunmasi gereklidir®.

Pay sahiplerinin sahip olduklari riighan hakki, genel kurul tarafindan alinan bir
karar, yonetim kurulunun ihmali bir davranis1 veyahut baska sekillerde ihlal
edilebilir. Ornegin riighan hakkina sahip pay sahibi veya riichan hakkini devralan
bir iiglincii kisinin hakk: baskasi tarafindan kullanilmis ise veyahut hakli bir neden
olmaksizin riighan hakkinin kullanimi sinirlandirilmis ya da kaldirilmis ise riighan
hakki sahibi olan kisiler tarafindan dava acilabilir®¥. Hakkin ihlali halinde, tespit
davasi ile hakkin taninmasi veya TTK m. 461/2’de 6ngoriilen yasaga aykiriligin
kaldirilmasi ve paylarin iadesi talep edilebilir®®. TTK m. 449 uyarinca hak sahibi,
iptal talebiyle birlikte sermaye artirim isleminin ve riighan hakkinin sinirlanmasina
iligkin alinan genel kurul kararmin uygulanmasiin ertelenmesini de talep
edebilir®®. Ayrica riighan hakki ihlal edilen pay sahipleri, pay veya pay senetlerinin
miilkiyetinin iiclinci bir kisiye ge¢mesini engellemek icin sirkete kars

mahkemeden ihtiyati tedbir talebinde bulunabilir veyahut pay ya da pay senetlerinin

890 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 185; Moroglu, her ne kadar “Giindeme Baglilik Ilkesinin
Yirtimesi” alt basligi altinda sermaye artirimi dolayisiyla ¢ikarilacak yeni paylarin veya pay
senetlerinin dagitimimin sermaye artirrminin tabi ve zorunlu bir unsuru oldugunu belirtse de;
“Toplant1 ve Karar Yetersayist” alt baghiginda yeni pay alma hakkinin smirlandirilmas: veya
kaldirilmast kararin, sermaye artirim kararindan bagimsiz bir karar oldugunu; bu neden dolay1
riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirtlmasi karariin yokluk veya butlanin tespiti ya da iptali
kararmin, sermaye artirim kararmmi da hiikiimsiiz kilmayacagini ifade etmistir. Bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimy, s. 185-186.

891 Atamer, s. 99; Diiden, s. 130; Siikrii Yildiz, “6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda Riichan
Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2012,
C: 18, S: 2, (“Degisiklikler”), s. 815.

892 Atamer, s. 100; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1376; Sener, s. 592.

8% Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1376; Sener, s. 592; Ahmet Koc¢ak, Halka A¢ik
Olmayan Anonim Sirketlerde Riichan Hakki ile Bu Hakkin Sinirlandirilmasi, Kaldirtlmasi ve
Engellenmesi, 1. Baski, Istanbul 2024, s. 160.

8% Diiden, s. 132; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 186.
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kendilerine verilmesini talep edebilirler®®®

. Ancak sermaye artirim islemi ticaret
siciline tescil edilmis ve paylar veya pay senetleri ti¢lincii kiginin eline ge¢mis ise,
1yi niyetli iiglincii kisilere kars1 dava agilamaz. Bu durumda, riigchan hakkinin ihlali
sonucunda miilkiyetini elde etmesi gerektigi pay veya pay senetleri bir baskasina
devredilen hak sahibi, hakki olan pay1 elde edememesi nedeniyle ugradig1 zararin

tazmini igin sirkete dava acabilir®®

. Pay sahipleri, riichan haklarinin ihlali
nedeniyle ortaya c¢ikan zararlarin tazminini TTK m. 553’e¢ dayanarak talep
edebilir®’. Ilgili hiikiim uyarinca yonetim kurulu iiyeleri, kanundan veya esas
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlulariyla ihlal ederse hem sirkete hem
de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarar ile sorumlu olurlar ki riighan haklari
ihlal edilen pay sahipleri, haklarinin ihlal edilmesi nedeniyle ugradiklar1 zarar
uyarinca yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agabilir®®®. Haklan
ihlal edilen pay sahipleri, genel kurul toplantisinda, yonetim kurulu tiyelerini ibra
etmis olsalar dahi sorumluluk davasi agabilirler; ¢linkii yonetim kurulu tiyelerinin,
gorevlerinden dogan isleri sirketin idaresi ile ilgiliyken; davanin konusu dogrudan

kanuna aykirilik ile baglantilidir®®

. Yargitay’da verdigi kararda sermaye artiriminin
tescilinden sonra ti¢iincii kisinin elindeki hamile yazili pay senetlerinin kotii niyetle
iktisap edildigi ispat edilerek pay senetlerinin iptali saglanmaksizin, pay sahibinin
sirkete karsi agmis oldugu davada riigchan hakkina karsilik gelen pay senetlerinin
verilmesi ve pay defterine kaydedilmesi amaciyla karar verilemeyecegine
hiikmetmistir®®, TTK m. 553’{in yaninda ayrica TBK m. 49 hiikmii, riichan hakki,
yonetim kurulunun kusurlu ve hukuka aykir fiili sonucunda ihlal edilen pay sahibi
tarafindan somut olaya gore basvurulabilir®. TBK m. 49 uyarinca kusurlu ve

hukuka aykir1 bigimde baskasinin hakkina zarar veren kisi, bu zarar1 tazmin etmek

ile ylikiimliidiir.

8% Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 188; Diiden, s. 133; Onur Gérmez, 6102 Sayih Tiirk Ticaret
Kanununa Goére Riighan Hakkinin Kisitlanmasi, 1. Baski, Istanbul 2017, s. 233.

8% Degirmencioglu Aydin, s. 322; Gérmez, s. 233; Diiden, s. 133.

897 Kocak, s. 161; Gérmez, s. 233.

8% Atamer, s. 100; Kocak, s. 162.

89 Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1. Baski, Istanbul 1996, (“Yeni Pay”),
s. 315; Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 2.
Baski, Istanbul 2007, s. 147, 152.

%0 Yargitay 11. HD., E: 1992/3921, K: 1992/535, T: 28/01/1992, (naklen, Kogak, s. 161).

%1 Kocak, s. 162.
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Genel kurul toplantisinda es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi karari ve
gerekiyorsa IPSOK toplantisinda onama karar1 alindiktan sonra TTK m. 459/1
uyarinca artirilan sermaye tutari pay sahipleri veya pay sahiplerinin riighan

haklarin1 devrettigi kisiler tarafindan riichan haklar1 kullanilarak sermaye taahhiit

902 903

edilir Sermaye taahhiidii yukarida da®™ ifade ettigimiz iizere sermaye

taahhiidiine bulunan kisilerin adlarmin esas sozlesmenin degisik metninde yer

almasi ile yapilabilecegi gibi istirak taahhiidii ile de gergeklestirilebilir®®*.

Istirak taahhiidii, artirilacak sermaye tutarmin taahhiidiinii kapsayan bir 6neri (icap)
niteligindedir®®. Soyle ki, istirak taahhiidiinde bulunan kisi, belli miktar pay veya
pay senedinin karsilinda, bedel 6deyerek pay sahibi olmayi teklif eder. Pay sahipleri
tarafindan riichan hakki kullanilmamis veya genel kurul karar ile sinirlandirilmis
ya da kaldirilmis ise tigiincii kisiler de istirak taahhiidiinde bulunabilir. Ancak genel
kurul tarafindan alinan sermaye artirim kararinin ii¢ ay igerisinde tescil edilmesi
gerektiginden, iigiincii kisilerin istirak taahhiidii i¢in bulunacagi zaman kisitlidir®®,
Her ne kadar genel kurul tarafindan alinan sermaye artirim kararina baglh olarak
verilen istirak taahhiitlerinin gegerliligi alt1 ay ise de genel kurul kararinin ii¢ ay
icerisinde tescil edilmesi gerektiginden, istirak taahhiitnamelerinin siiresinin de
fiilen ii¢ ay oldugu kabul edilmelidir®’. Her haliikirda sermaye taahhiidiiniin
artirtlacak olan sermayenin tamamini kapsamasi gereklidir; aksi takdirde bir

boliimiiniin taahhiidii ile sermaye artirim islemi gergeklestirilemez®°.

[stirak taahhiidiiniin irade bozukluklar1 nedeniyle iptal edilip edilemeyecegi
konusunda mevzuat hiikiimlerinde bir diizenleme yapilmamistir. Doktrinde ise
istirak taahhiidiiniin 6ziinde bir irade beyani olmas1 sebebiyle hata, hile veya ikrah
hallerinde TBK’da yer alan sartlarin da var olmasi1 durumunda feshedilebilecegi

kabul edilmektedir®®. Ancak sermaye taahhiidiinde bulunan Kkisilerin, istirak

92 Demir, Sirketler, s. 214.

98 Bkz. Birinci Boliim/1I/A/1/b.

%4 Diiden, s. 99; Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 193; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt I, N. 1381;
Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 539.

%5 Diiden, s. 99; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 529; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 93.

96 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 543.

%07 Demir, Sirketler, s. 214.

%8 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 98-99; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 543.

%9 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 95.
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taahhiidiinii fesih imkani sinirsiz degildir. Zira, anonim sirketlerdeki tek borg ilkesi
uyarinca alacaklilarin gilivencesi sirketin sermayesi oldugundan sermayenin

910

korunmasi gereklidir’”. Moroglu, basta sirket alacaklilarin olmak {izere {li¢ilincli

kisilerin, sirketin malvarligina bagl olan ¢ikarlariin zarar gorecegi hallerde,
TBK’dan dogan fesih hakkinmn kullanilamamas: gerektigini savunmaktadir®,
Ucgiincii kisilerin haklarinin zedelenme durumu ise ancak sermaye artirim isleminin
tescil edilmesi ile meydana gelebilir. Aksi takdirde sermaye artirimi tescil
edilmemesi halinde dis iliskide herhangi bir degisiklik meydana gelmeyeceginden

sermaye taahhiidiinde bulunanlarin, sartlarin var olmasi halinde iradelerinin

sakatlanmas1 nedeniyle fesih haklar1 vardir.

Istirak taahhiidii, sirkete kars1 yoneltilen ve sirkete ulasmasi gereken bir irade
beyaniyken; istirak taahhiitnamesi ise bu beyanin yaziya dokiilmesidir®?. TTK m.
459/2 geregince istirak taahhiitnamesinde, taahhiitnamenin verilmesine sebep olan
sermaye artirimi belirtilerek; taahhiit edilen paylarin sayisi, itibari degerleri, cinsi,
gruplari, pesin ddenen tutar, taahhiitle bagli olunan siireyi ve mevcutsa ¢ikarma

913

primi ile taahhiit sahibinin imzasim1 bulunmalidir Sayet, hazirlanacak

taahhiitnamede sekil ve ierige uyulmaz ise istirak taahhiidii hiikiimsiiz hale gelir®**,
Istirak taahhiithamesi sermaye taahhiidiinde bulunan kisiler tarafindan ayri ayr
hazirlanabilecegi gibi bir belge halinde hazirlanarak her biri belgeye imza da
atabilir®®®. Istirak taahhiitnamesinin imzalanmas1 halinde taahhiitte bulunan kisi,
sirkete kars1 sermaye bedelini bor¢lanmis olur; bu nedenle istirak taahhiitnamesi bir

bor¢landirict islem niteligindedir®®.

Mevzuat hiikiimlerine uygun olarak diizenlenen istirak taahhiitnamesinde yer alan

istirak taahhiidiiniin, sirket tarafindan kabul edilmesi halinde istirak sozlesmesi

%10 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 95.

%11 Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 95.

%12 Diiden, s. 98; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 525.

%13 Demir, Sirketler, s. 214; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 534.

914 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 535.

915 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 538; ITO tarafindan 6rnek istirak taahhiitnamesi bir belge halinde
hazirlanmis ve her bir sermaye taahhiidiinde bulunan kisi i¢in imza yeri agilmistir. Bkz.
https://www.ito.org.tr/tr/hizmetler/ticaret-sicili-islemleri/tescil-islemleri/anonim-sirketler (e.t.
25/04/2025).

916 Demir, Sirketler, s. 214.
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kurulur®’,

Her ne kadar istirak taahhiitnamesi imzalansa dahi, sermaye
taahhiidiinde bulunan kisi pay sahipligi sifatin1 kazanmaz. Pay sahipligi sifatinin
kazanilmasi i¢in sermaye artirim isleminin, ticaret sicilinde tescil ettirilmesi ve
kesinlestirilmesi gereklidir®®®. istirak sozlesmesi, “eksik iki tarafa borg yiikleyen”
bir s6zlesmedir; bu nedenle sirket, sozlesme imzalandiktan sonra dahi hukuka
uygun olmak kaydiyla sermaye artirmindan vazgecebilir®®. Sozlesmenin, sirkete
yiikledigi borglar, ancak sermaye artinminin tescil edilmesi ile dogar®°. Bu
nedenle, sermaye artinminin ger¢eklesmesiyle birlikte, sirketin ¢ikan paylar1 istirak

miiteahhidine vermesi gerekir. Diger taraftan ise istirak miiteahhidi taahhiitte

bulundugu sermaye bedelini 6demelidir.

Istirak taahhiidiinde bulunan kisinin ayni sermaye taahhiit etmesi halinde, istirak
taahhiitnamesinin diizenlenmesinden sonra TTK m. 182/2 uyarinca tamamlayici

islemlerin de yapilmasi gereklidir®.

Bu halde, ayni sermaye taahhiidiiniin
yapilabilmesi amaciyla taginmazlar i¢in tapuya serh verilmesi; fikri miilkiyet
haklar1 ile diger degerlerin, eger varsa kendi 6zel sicillerine kaydedilmesi ve

tasinirlarm icin giivenilir bir iigiincii kisiye tevdi edilmesi gereklidir®??.

G. Nakdi ve Ayni Sermaye Taahhiidiiniin Odenmesi

TTK m. 473/1’de es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemimim yapilmasi
halinde ¢ikarilacak olan sermayenin tamaminin ddenecegi diizenlenmistir®?,
TSY de ise ilgili konu 81. Maddenin 1. fikrasinin (b) bendinde diizenlenmistir. Ilgili
madde hiikkmiine gore artirilan sermaye tutari, azaltilan sermaye tutari ile esit ise
tescilden Once tiim nakdi sermaye taahhiidiiniin 6denmesi gereklidir; eger artirilan
tutar, azaltilan tutarin iistiinde ise asan kismin dortte birinin 6denmesi yeterlidir.
Ticaret sicil midirliikleri de islemi gergeklestirecek olan sirketlerden sermaye

azaltimi ve artirnminin ayni miktarda yapildigir hallerde, artirilan sermayenin

tamaminin; daha yiiksek tutarda sermaye artirimi yapilmasi halinde, asan kismin

917 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 538-539.

918 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 93-94; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 539.

919 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 539.

920 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 540.

921 Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 545.

922 Sirkete ayni sermaye getirilmesi konusu igin bkz. Birinci Bolim/I/C/2.

923 TTK ve Teblig arasindaki geliskinin varhigi ile ilgili bkz. ikinci Béliim/I1/A/3/d/cc/ccc.
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1/4°niin 6dendigini gdsterir banka bloke mektubunu talep etmektedirler®*. Payli

primler ¢ikarilmasi halinde, primlerin tamamu tescilden 6nce 6denmelidir®®.

Sermaye taahhiidiinde bulunan kisiler 6demeyi iki farkli ihtimal tizerinden
yapabilir. Ik olarak ydnetim kurulu tarafindan riichan hakkinin kullanilmasinin
esaslarini ve sartlarin1 diizenleyen ve TTSG’de ilan edilen kararda, 6demelerin
istirak taahhiidiinde bulunuldugu sirada gergeklestirilmis olmast ve 6deme
yapildigia dair belge ile sirkete basvurulmasi gerektigi 6ngoriilebilir®?®. Ikinci
ihtimalde ise islemin ticaret siciline tescilinden 6nce olmak kosuluyla, sermaye
taahhiidiinde bulunanlara mektup veya ilan yoluyla belli bir siirede 6deme

yapmalari talep edilebilir®’.

Sirket, sermaye taahhiidiinde bulunanlara, bir banka adi, subesi ve hesap numarasi
bildirmisse, 6deme ilgili banka hesabina yapilmalidir. Yapilacak olan ddemeler,
nakden yapilmasi gerekli olup, bono, ¢ek, polige tahvil vs. ile yapilacak 6demeler
kabul edilemez®?. Sayet, ticaret sicil miidiirliigii 5demenin diger ddeme araglari ile
yapildigini tespit ederse, islemi tescil etmekten kaginabilir. Ayrica nakdi sermaye
taahhiitlerinin 6denmesini diizenleyen hiikiim TTK m. 339/2-c uyarinca sirketin
esas soOzlesmesinde yer aldigindan, esas soOzlesme maddesine aykir1 olarak
yapilacak ddemeyi kabul eden yonetim kurulunun sorumlulugu dogar®®. Eger,
ticaret sicil miidirliigiiniin goziinden kagmasi sonucunda kambiyo senetleri
alinarak tescil islemi gergeklesmisse, TTK m. 130/1 uyarinca kambiyo senetlerini
sitkete verenler, ancak sirketin bu senetleri paraya c¢evirmesi ile sermaye

borglarindan kurtulmus olurlar.

Sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahipleri veya t¢iincii kisiler tarafindan ayni
sermaye de getirilebilir®®. Sermaye artirimi kapsaminda ayni sermeye sirkete

getirilmek istenirse, TTK m. 459/3’lin yaptig1 atif uyarinca anonim sirketlerin

924 https://www.ito.org.tr/tr/hizmetler/ticaret-sicili-islemleri/tescil-islemleri/anonim-sirketler (e.t.
25/04/2025).

95 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 103.

926 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 101; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 518.

927 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 101; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 518.

928 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 102.

929 Moroglu, Sermaye Artirmi, s. 102.

930 Sermaye kayb1 halinde genel kurul tarafindan alinan es zamanl sermaye azaltim ve artirim
kararinda ayni sermaye getirilip getirilemeyecegi tartigmasi igin bkz. ikinci Boliim/2/A/3/d/cc/ddd.
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kurulusunu diizenleyen hiikiimlerinden biri olan TTK m. 342 uygulama alani

bulurken; degerleme islemi i¢in ise TTK m. 343 hiikmii uygulanir®!.

H. Yonetim Kurulu Beyam

TTK m. 457°ye gore sermaye artirim tiirtine gore, yonetim kurulunun bir beyan
imzalamasi gereklidir. TSY m. 73/1-¢ uyarinca yonetim kurulu tarafindan
hazirlanacak beyan ticaret sicilinde tescil edilmese dahi; sermaye artiriminin tescili
talebiyle birlikte ticaret sicil miidiirliigline sunulmasi gerekir. Her ne kadar TSY m.
81’de sayilmamigsa da amaci ve igerigi geregi es zamanli sermaye azaltim ve

artinm igsleminde de yonetim kurulu tarafindan hazirlanmasi gereklidir.

Beyanin igerigi ile ilgili TTK m. 457/2’de bilgi verilmektedir. Ilgili hikkme gére,
nakdi sermaye getirilmis ise artirillan kismin tamaminin taahhiit edildigi, kanun
veya esas sOzlesmede belirlenen asgari tutarin 6dendigi; ayni sermaye getirilmis
veya bir ayin devralinmigsa, bunlara kars1 verilecek olan karsiligin uygun oldugu,
aynin tiirii, degerlendirme yontemi, isabet ve haklilig1; sermaye taahhiidii bir borg
takasi ile gerceklesmis ise bu borcun varligi, gegerliligi ve takas edilebilirligi; bir
fonun sermayeye doniistliriilmesi halinde fonun veya yedek akgenin serbestce
tasarruf edilebilecegi; bir organ veya kurumun onay1 gerekmekteyse bu organ veya
kurumdan onay alindigi; riigchan hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi
halinde bunun sebebi, miktar1 ve orani; riichan hakkinin hak sahipleri tarafindan
kullanilmadig1 hallerde, kimlere, nicin ve hangi tutarda fiyat verildigi yonetim
kurulunun hazirlayacag: beyanda belgeli ve gerekgeli olarak bulunmalidir. Ayrica
TTK m. 457/2-b uyarinca sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapiliyorsa, bu
kaynaklarin neler oldugu, gergekligi ve sirketin malvarlig1 igerisinde olduklaria

dair garanti verilmelidir.

Beyanin amacit kamuyu aydinlatmak, sermayenin kotiiye kullanilmasina engel
olmak ve korunmasini saglamak, yolsuzluklar1 onlemek, sermaye artiriminin

denetlenmesini ve iptal davalarinda davanin isleyisini hizlandirmaktir®¥2. Bu

91 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 133; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 133; Ayni sermaye konusu
i¢in bkz. Birinci Bolim/I/C/2.
932 Ugisik / Celik, Cilt II, s. 472; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 548.
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nedenle hazirlanan beyan agik, eksiksiz, dogru ve diirtistliikk ilkesine uygun
olmalidir. Yonetim kurulu beyani hazirlarken, gerekgelendirmeli%S, emsaller
gostererek karsilastirmalar yapmali ve agik bir dil kullanarak ortalama ayirt etme

giiciine sahip bir kisinin anlayabilecegi sekilde diizenlemelidir®*.

I. Ticaret Siciline Tescil ve ilan

Yonetim kurulu ve genel kurul tarafindan yukaridaki asamalarin usuliine uygun
olarak gergeklestirilmesiyle birlikte, yonetim kurulu, TSY’nin 81. maddesinde
sayilan belgeleri sirketin merkezinin bulundugu yerdeki ticaret sicil miidiirliigiine

vererek, es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin tescilini talep eder®®.

TTK m. 30’a gore kanunda ayr1 bir siire diizenlemesi bulunmadig: takdirde, genel
kurul kararindan itibaren on bes giin icerisinde kararin tescili gereklidir. TTK m.
456/3’te sermaye artirim karar1 i¢in 6zel bir siire dngoriilerek tescil icin li¢ aylik
siire taninmigtir. Sermaye azaltim islemi i¢inse herhangi bir 6zel hiikiim
diizenlenmemistir. Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin tescili i¢in ayr1
bir siire diizenlenmemesinden dolay1 genel kurul kararinin on bes giin igerisinde
tescil edilebilecegi kabul edilebilse de sirket disindaki iigiincii kisilerin istirak
taahhiitnamesinde bulunmasinin bir siire¢ gerektirmesinden dolayr TTK m.
456/3’lin kiyasen uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira, artirilan tutar
tamamen taahhiit edilemezse, islem ticaret siciline tescil edilemez; bu nedenden
dolay1 on bes giinliik siire istirak taahhiidiinde bulunmak i¢in ¢ok kisa olacak ve
tescil isleminde sorunlar yasanacaktir. TTK m. 456/3’te alinan sermaye artirim
kararinin li¢ aylik siire igerisinde tescil edilmedigi takdirde, alinan genel kurul
kararmin ve ayrica Ticaret Bakanligi’nin iznine tabi durumlarda Bakanlik’tan
alinan iznin gegersiz hale gelecegi diizenlenmistir®®. Bu nedenle, es zamanli

sermaye azaltimi ve artirrmi kararinin {i¢ aylik siirede tescil edilmedigi durumda da

933 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 132; Kars. Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 549.

934 Ueisik / Celik, Cilt I1, s. 472.

935 Bahtiyar, Ortakliklar. s. 291; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1326; Uqisik / Celik, Cilt
II, s. 474; TSY m. 81°de sayilan evraklar i¢in bkz. Ugiincii Bolim/I1.

9% Cenkei, s. 377; Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 559; TSY m. 72/1°de genel kurul veya ydnetim
kurulu tarafindan alinan sermaye artirim kararmin tescili i¢in otuz giin icerisinde ticaret sicil
miidiirliigiine bagvurulmasi gerektigi diizenlenmis olsa da bu hiikiim normlar hiyerarsisi bakimindan
hatalidir. Zira, kanun ile taninan bir hakkin ydnetmelik ile sinirlandirilmas: hukuken miimkiin
degildir. Soykan, Sermaye Taahhiidi, s. 560.
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kararinin gecgersiz olmasi gerekmektedir. Ayrica, yonetim kurulu, ti¢ aylik siire
icerisinde es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi islemini ticaret sicil midirligii
nezdinde tescil ettirmez ise yonetim kurulunun sorumlulugu dogmalidir. Zira, TTK
m. 422 uyarinca genel kurul toplantisinda tutulan tutanagin yonetim kurulu
tarafindan notere tasdik ettirilerek, ticaret siciline tescil ettirilmesi

gerekmektedir®’.

Belgeleri teslim alan ticaret sicil midirligi TTK m. 30 ve TSY m. 34 uyarinca,
tescil i¢in aranan sartlarin, tescil edilecek hususlarin gergekligini, ligiincii kisileri
yaniltict nitelikte ve kamu diizenine bir aykirilik olmadigini tespit ettikten sonra
tescil islemini gerceklestiri. TSY m. 34/2 uyarinca ticaret sicil miidiirligii
tarafindan yapilan incelemede aranan bazi sartlarin eksik oldugu tespit edilirse,
eksik olan hususlar yazili olarak bildirilir ve bu eksikliklerin giderilmesi igin en
fazla otuz giin siire verilir. Midiirliik tarafindan verilen silire en ¢ok iki defa
uzatilabilir. Sayet, verilen siirede gerekli diizeltmeler yapilmaz ise tescil talebi

reddedilir.

Ticaret sicil midirliigii tarafindan tescil edilen genel kurul karar1 TTSG’de
yayimlanir. Sirketin internet sitesinin var olmasi halinde, tescil edilen karar internet
sitesine de eklenmelidir®®. Tescil islemi kurucu nitelikte bir islem olup, ticaret sicil
miidiirliigii tarafindan tescil edilmeyen kararlar tigiincii kisilere karsi bir hiikiim

ifade etmez®°,

II. ES ZAMANLI SERMAYE AZALTIMI VE ARTIRIMINDA TESCIL
EDILECEK BELGELER VE OLGULAR

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde sirket tarafindan ticaret sicil

mudiirligiine ibraz edilmesi gereken belgeler TSY’nin 81. maddesinde

937 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s 253.

9% Soykan, Sermaye Taahhiidii, s. 571; Tescil edilen kararin, sirketin internet sitesine eklenmedigi
hallerde ise doktrinde TTK m. 1524/2 uyarinca alinan kararin iptal edilebilecegi savunulmustur.
Ayrica, bu durumun dogmasina sebep olan sirket yoneticileri ve yonetim kurulu {iyelerinin
sorumlulugu dogar. Bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt IT, N. 1326; Kars. bkz. Omer Teoman,
“Sermaye Ortakliklarinin internet Sitesi Agma ve Burada Yasada Ongoriilen igerikleri Yayma
Yikiimliiliigiine Aykir1 Davranmanin Yaptirimi Nedir?”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Y: 2011,
C: 27, S: 4, (“Internet”), s. 8.

939 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Cilt II, N. 1326.
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diizenlenmistir. Ayrica TSY 'nin 82. maddesinin 1. fikrasinin 74. ve 80. maddelerine

yaptig1 atif uyarinca sermaye azaltimi ve sermaye artirimai ile ilgili olgular da ticaret

sicil miidiirliigii nezdinde tescil edilir. TSY m. 81°¢e gore tescil edilecek belgeler su

sekildedir:

a)

b)

Es zamanli sermaye azaltimi1 ve artirimi kararinin alindigi genel kurul
kararinin noter onayli sureti,

Sermaye azaltimi ile birlikte yapilan sermaye artiriminda azaltilan miktar
kadar yapilan artirim bedelinin tamaminin; eger daha yiiksek bir artirnm
yapilmis ise asan kismin 1/4’niin 6dendigine dair banka mektubu,

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi neticesinde sirketin esas
sozlesmesinde diizenlenen tadil metni,

Sirketin esas sozlesme degisikligi Bakanlik veya diger resmi kurumlarin
iznine veya uygun gorlisline tabi ise izin veya uygun goriis yazisi,
Sermayenin tamamen O&dendigine, karsiliksiz kalip kalmadigina ve
mevcudiyetine iliskin yeminli mali miisavir, serbest mali miisavir veya
sirketin deneticisi mevcut ise denet¢i tarafindan bu durumlarin tespitine

iligkin hazirlanacak rapor.

Sermaye artirimi islemi neticesinde ticaret sicil midiirliigii nezdinde tescil edilecek

olgular ise TSY’nin 74. Maddesinde “Tescil” alt baslig1 ile diizenlenmistir.

Oncelikle ydnetim kurulu, sermaye artirim igleminin tescilinden once riichan

hakkinin kullanilmasinin sartlarini belirledigi karar1 ve eger halka arz edilecek ise

SPK tarafindan onaylanmis izahnameyi tescil ettirmelidir. Sermaye artirimi

kararinin tescilinde ise tescil edilecek olgular su sekildedir:

a) Artirilan sermayenin karsiligi olan paylarin tiimiiniin degisik sirket
sOzlesmesi ile veya istirak taahhiitnamesi ile taahhiit edildigi,

b) Esas sermaye sisteminde, genel kurul tarafindan alinan sermaye artirom
karar1; kayitli sermaye sisteminde ise yonetim kurulu karari,

c) Sermaye artirimi sonrasinda sermayenin ulastig1 tutar,

d) Sermaye artirimi sonrasi ¢ikarilan paylarin tiirii, say1si, itibari degeri ve
hamiline veya nama yazil1 olduklari,

e) Sermaye artirimi sonrasinda esas sozlesmede tadil edilen metin,
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g)
h)

3

k)
D

Sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapilmis ise agiklamasi,

Imtiyazli pay ¢ikarilmus ise bu paylar ve hangi konuda imtiyaz tanindigs,
Karar alinmis ise pay devrinin sinirlandirilmasi,

Riighan hakkinin sinirlandirilmis ise bu durumun sebepleri,

Primli pay cikarilmig ise bunun sebepleri ve primlerin nasil
hesaplandigini gosterir yonetim kurulu raporu,

Mevcut durumda var ise IPSOK karari,

Sermaye artirimi1 kararina olumsuz oy veren pay sahiplerinin, en az

nisabi olusturan sayida imzalarini igerir liste ile ortak tebligat adresi.

Son olarak ise sermaye azaltim karari ile tecil edilecek olan olgular TSY 'nin 80.

maddesinde diizenlenmistir. Ilgili maddeye gére sermaye azaltiminda tescil

edilecek olgular su sekildedir:

a)
b)

c)

Genel kurul tarafindan alinmig sermaye azaltim karari,

Esas sermayenin azaltilmasi ile ilgili esas sozlesme degisikligi,
Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan ve genel kurul tarafindan
onaylanan sermaye azaltimimin sebebini ve ne sekilde yapilacaginm

gdsterir rapor.

Es zamanli sermaye azaltimi ve artirim islemi yapacak olan sirket esas olarak

TSY nin 81. Maddesini esas almak iizere somut olayin sartlarina gére TSY ’nin 74.

ve 80. maddelerinde diizenlenen belge ve olgulari ticaret sicil miidiirliigii nezdinde

tescil ettirmelidir.
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SONUC

Es zamanli sermaye azaltim ve artirnmi, sirketlerin siklikla bagvurdugu bir islem
olmasina ragmen, kanun koyucu tarafindan ticaret hukukunun temel mevzuati olan
TTK’da zimnen diizenlenmistir Ikincil mevzuat hiikiimlerinde ise idare tarafindan
acikca isimlendirilmesine ragmen yiizeysel bir sekilde diizenlenmis ve bu nedenden
dolayr uygulamaya dair pek cok tartigmaya sebebiyet vermistir. Doktrinde ise
genellikle, “sermayenin azaltilmasi” basligi altinda bir sermaye azaltim tiirti olarak
veya sermaye kaybi yasayan sirketlerin iyilestirici tedbir olarak uygulayabilecegi
bir yontem olarak ifade edilmistir. Ayrica halka acik anonim sirketlerde, hakim
ortagin ¢ikarma hakki ve Pay Tebligi’nde diizenlenen maddeler kapsaminda ele
alian bir konu olmustur. Calismamizin temel amaci, es zamanli sermaye azaltim
ve artirim igleminin hangi uygulama alanlari i¢in kullanildigini tespit etmek ve bu
islemin uygulanma wusuliinii belirlemektir. Mevzuat hiikiimlerinde acikga
diizenlemeyen ve doktrinde goriis birligi olmayan konulardaysa, doktrinde yer alan
farkli goriigleri agiklayarak, tartismali konularda sebepleri ile birlikte kendi
goriislerimizi de ifade etmeyi amagladik. Bilhassa, es zamanli sermaye azaltim ve
artinm isleminin uygulanmasi i¢in gerekli olan nisabin ne oldugu, sermayenin ne
kadarlik bir tutarda azaltilip ne kadarlik bir tutar da artirilabilecegi, islemin hangi
sermaye azaltim ve artinm yontemleri ile gergeklestirilebilecegi, kayitli sermaye
sisteminde  yonetim  kurulu tarafindan bu islemin  gerceklestirilip
gerceklestirilemeyecegi, hangi sermaye tiirlerinin getirilebilecegi gibi konularda
doktrinde yer alan tartigsmalar1 bir araya toplayarak, ilgili konularda kanaatimizi
bildirdik. Ayrica ¢alismamizin son boliimiinde bu islemin hangi belgeler
kullanilarak ticaret sicil miidiirliiglinde tescil edilecegini ve tescil i¢in hangi usuliin

izlenmesi gerektigini agikladik.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi, sirketin ayn1 genel kurul toplantisinda
sermayesini azaltarak tekrardan artirmasidir. Bu nedenle es zamanli sermaye
azaltim ve artirim iglemini, sermaye azaltimi ve sermaye artirrminin bir kesisimi
olarak gorebiliriz. Bu tespitimiz kanun koyucu ve idare tarafindan diizenlenen
mevzuat hiikiimleri ile de desteklenmektedir. Zira, kanun koyucu tarafindan es

zamanli sermaye azaltim ve artirnm islemi “Esas sermayenin azaltilmas1” baslig
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altinda TTK m. 473/1°de diizenlenirken; idare tarafindan yayimlanan TTK 376
Tebligi’nde “Sermayenin artiritlmas1” basligr altinda diizenlenmistir. Doktrinde ise
cogunluk goriisli, es zamanl sermaye azaltim ve artinm isleminin bir sermaye
azaltim tiirii oldugunu ifade etmekteyken, diger bir goriis ise sermaye artirim tiirti

olarak kabul etmektedir.

Anonim sirketler, bor¢larindan dolay1 sadece malvarligi ile sorumlu olan sermaye
ortakliklaridir. Pay sahipleri ise tek borg ilkesi uyarinca sadece taahhiit ettikleri
sermaye tutari kadar sirkete bor¢lu olup taahhiit ettikleri bedeli sirkete 6demekle bu
bor¢tan kurtulurlar. Sirket alacaklilari, alacaklarini ifa etmek icin pay sahiplerine
bagvuramazlar. Bu nedenle sermayenin, pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 i¢in
Oonemi biliylik olup sirketin malvarliklarinin 6zlinii meydana getirmektedir. Bu
nedenle kanun koyucu tarafindan sermayenin korunmasi i¢in ¢esitli hiikiimler
diizenlenmigstir. TTK m. 376 kapsaminda sermaye kaybi yasayan sirketlerin,
tyilestirici tedbirler almasi sermayenin korunmasi amacina ornek gosterilebilir.
Ayrica, sermaye azaltim ve artinm hiikiimlerinin ayr1 ayr1 basliklar altinda

diizenlenmesi de bir diger ornektir.

TTK m. 376/2’de yillik bilangoda, sirketin sermayesi ve kanuni yedek akgelerin
toplaminin tigte ikisinin kaybedildiginin tespiti halinde, yonetim kurulunun, genel
kurulu derhal toplantiya ¢agirarak sermayenin iigte biri ile yetinilmesi veyahut
sermayenin tamamlanmasi tedbirlerinden birisini sunmasi gerektigi diizenlenmistir.
Sayet, sirket bu tedbirlerden birini almaz ise kendiliginden sona erer. Es zamanli
sermaye azaltim ve artirim islemi, TTK 376 Tebligi m. 10°da “Sermaye artirim1”

baslig altinda alinabilecek iyilestirici yontemlerden biri olarak diizenlenmistir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirnm islemi, kanun gerek¢esinde sermayenin
tamamlanmas1 yontemlerinden biri olarak ifade edilmektedir. Yarg: kararlar1 ve
doktrinde bazi yazarlar da bu islemi sermayenin tamamlamasi; bazilar1 ise
sermayenin tamamlanmas1 yontemlerinden biri olarak kabul etmektedir.
Kanaatimizce, es zamanli sermaye azaltim ve artirnm islemi, sermayenin
tamamlanmasindan farkli bir islemdir. Idare tarafindan es zamanl sermaye azaltim
ve artirim isleminin TTK 376 Tebligi’nde “Sermayenin tamamlanmasi” basligi

altinda degil de “Sermayenin artirilmasi1” baglig altinda diizenlemesi, goriisiimiizii
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desteklemektedir. Ayrica es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi, sermayenin
tamamlanmasinin aksine farkli uygulama alanlar1 i¢in de kullanilabilir. Tiim bu
sebeplerin yaninda, kanaatimizce sermayenin tamamlanmasi isleminde, es zamanli
sermaye azalim ve artirim isleminin aksine bir sermaye azaltim islemi
gerceklestirilmemekte; diger taraftan ise mevcut pay sahipleri herhangi bir karsilik

beklemeksizin ek yiikiimliilik altina girerek sermayeyi tamamlamaktadir.

TTK m. 376 kapsamindaki iyilestirici tedbir amaciyla yapilan es zamanli sermaye
azaltim ve artinm igleminde karar1 verici organ, genel kuruldur. Her ne kadar agik¢a
bu durum mevzuat hiikiimleri ile diizenlenmemisse de hem TTK m. 452°de esas
sozlesme degisikliklerini yapmaya yetkili organin genel kurul olarak belirlenmesi,
hem sermaye azaltim ve artirim yetkisinin devredilemez sekilde genel kurulda
olmasindan dolay1 bu islemi yapmaya yetkili olan organin da genel kurul olmasi
gerekir. Ayrica iyilestirici tedbiri almaya yetkili organ sirketin genel kurulu
oldugundan, her haliikarda genel kurul, es zamanli sermaye azaltim ve artirim karari
almalidir. Kayitli sermaye sistemine tabi olan sirketlerde, sermaye artirim karari
yonetim kurulunca alinabilse dahi, sermaye azaltimi konusunda bir istisna
getirilmedigi i¢in yonetim kurulu es zamanli sermaye azaltim ve artirim karari
alamaz. Doktrinde es zamanli sermaye azaltim ve artirnm isleminin, ayn1 genel
kurulda alinmak kosuluyla farkli karar numaralar1 ile alinabilecegi savunulsa da
tescil islemlerinin sorunsuz yiriitiilmesi i¢in ayni karar i¢erisinde bulunmasi daha
sagliklidir. Zira, TSY m. 81’de tescil islemi icin sermaye azaltim ve artirnm
isleminin es zamanl olarak yapilmasina dair genel kurul kararinin noter onayli

orneginin gerektigi diizenlenmistir.

Kanun koyucu tarafindan diizenlenmeyip, doktrinde de tartismali olan konulardan
bir tanesi ise genel kurulda gereken nisaptir. Doktrinde, bazi yazarlar sermaye
azaltiminda uygulanan nisabin, bazilar1 sermaye artiriminda uygulanan nisabin,
bazilar1 ise oy birligini ile karar alinmasmin dogru oldugunu savunmaktir.
Kanaatimizce TTK m. 421/3’te diizenlenen agirlasmis nisaba gore karar
alinmalidir. Zira, kanun koyucu tarafindan es zamanli sermaye azaltim ve artirim
islemi bilingli olarak TTK’da “Esas sermayenin azaltilmasi” alt bashiginda

diizenlenerek; sermaye azaltimi i¢in aranan nisaba gore karar alinmasi
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hedeflenmistir. Kanun koyucu tarafindan bu sekilde bir diizenleme yapilmasinin
nedenin ise sermaye azaltimi sonucunda haklari sona eren ve riichan hakkina
katilmaya giicii olmayan pay sahiplerinin korunmasi oldugu kanaatindeyiz. Bu
sayede, hem oy birligi aranmaksizin sirketin menfaati korunmaya calisilmis hem de
agirlagmig nisap ile pay sahiplerinin menfaati korunmustur. Her ne kadar “kurulu
tezgahin bozulmamasi” ilkesi kapsaminda sirketin devamliligi uyarinca karar
alinmasi gerekirken; pay sahiplerinin menfaatini tamamen goéz ardi edilmesi
hakkaniyet kapsaminda degerlendirilemez. Ancak, sermaye artirimi, paylarin itibari
degeri artirilarak yapilmaktaysa, itibari degeri artirilan pay sahiplerinin olumlu oyu
yiizde yetmis besin igerisinde aranmalidir. Sayet tiim paylarin itibari degeri

artirllmak isteniyorsa, pay sahiplerinin tamaminin olumlu oyu aranmalidir.

Sirket, es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini gergeklestirirken TSY m. 81
uyarinca mali miisavir veyahut serbest mali miigsavir tarafindan alinacak sirketin
Ozvarhigin1 tespit eden rapor ile alacaklilarin haklarini karsilayacak miktarda
malvarligina sahip oldugunu tespit ettirmesi gereklidir. Zira, sirket sermaye artirim
islemi gergeklestiriyor olsa dahi, bazi hallerde bu artirnmin tutar1 alacaklilari
korumak i¢in yeterli olmayabilir. Bu nedenle, alacaklilarin haklari tehlikeye
diisebilir. Diger taraftan raporun mahkeme tarafindan atanacak bilirkisi yerine mali
miisavir veyahut serbest mali miisavirden alinmasi siirecin daha hizh

gerceklestirilmesini saglar.

Sirketin sermayesini hicbir sekilde iki yiiz elli bin Tiirk lirasinin altina indirilemez.
Ancak es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi bu kuralin istisnasidir. Zira,
sermaye azaltimi ile iki yiiz elli bin Tiirk lirasinin altina inilse dahi yapilan es
zamanl artirim ile tekrardan asgari tutarin iistiine ¢ikilmaktadir. Bu nedenle 6nemli
olan islemin sonucunda sermayenin ulastig1 tutardir. Ayrica TSY m. 82/2 ile de
sermayenin sifira indirilebilecegi acik¢a diizenlenmistir. Ancak bu durum normlar
hiyerarsisine  aykiridir. TTK’da  sermayenin, asgari tutarin  altina
diisiiriilebilecegiyle ilgili herhangi bir istisnai hiikiim diizenlenmemis olup ve bir
yonetmelik maddesi ile kanun maddesine istisna diizenlemek acik¢a normlar
hiyerarsisine aykiridir. Bu nedenle mevzuat hiikiimlerinde degisiklik yaparak TTK

ile TSY nin uyumlu hale getirilmesi gereklidir.
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Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde sirket sermayesini belli bir tutara
kadar indirdikten sonra tekrardan artiriyorsa, ii¢ sermaye yonteminden herhangi biri
kullanilarak bu islem gerceklestirebilir. Ancak, sermaye sifira indikten sonra
tekrardan artirtyorsa; bu durumda itfa yontemi kullanilarak sermaye azaltimi
yapilmalidir. Zira, paylarin itibari degeri bir kurusun altina inemeyecegi igin
paylarin itibari degeri azaltilarak sermaye azaltim islemi gergeklestirilemez. Diger
taraftan paylarin birlestirilmesinde de sirketin elinde pay kalir ve sermayesi sifira
diismez. Hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, esit islem ilkesine riayet edilerek

sermaye azaltimi yapilmalidir.

TTK m. 473/1°de es zamanli sermaye azaltim ve artirrminin yeni paylar ¢ikarilarak
yapilabilecegi diizenlenmistir. Ancak sermayenin azaltimi ile birlikte yapilacak
olan sermaye artirimi; yeni pay c¢ikarilmasinin yami sira pay sahiplerinin ek
taahhiitte bulunmasi veya tahvil sahiplerinin haklarinin paya doniistiiriilmesiyle de
saglanabilir. Diger iki yontemin kullanilmasina engel bir durum bulunmamaktadir.
Zira, es zamanl sermaye azaltim ve artiriminin temel amaci bilangodaki zarari
atarak, sermaye artirnmiyla birlikte sirketin finansal durumunu diizeltmektir. Bu
nedenle, sirketin pay sahiplerinde bir degisiklik yapilmaksizin iglemi
gerceklestirmek hedeflenen amag¢ olmalidir. Bu amag ancak pay sahiplerinin ek
taahhiitte bulunarak sermayenin artisinin saglamasi ile gergeklesir. Diger taraftan
sirket, yeni paylar c¢ikararak ii¢lincii kisilere de ihra¢ edebilir veya tahvil sahibi
kisilere pay senedi vererek de sermaye artirimini gergeklestirebilir. Ancak bu
hallerde, mevcut pay sahiplerinin, sirkette yer alan haklarinda azalma meydana

gelecektir.

TTK m. 376’nin gerekgesi ve TSY m.81°de, sirketin sermayesini azaltilan tutar
kadar veya daha fazla artirabilecegi diizenlenmistir. TTK 376 Tebligi m. 10°da ise
sirketin, sermayesini istedigi tutarda artirabilecegi diizenlenmistir. TTK m. 376/2
kapsaminda olan bir sirketin es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemini
uygulayacak olmasi halinde, temel amaci sermaye kaybi halinden ¢ikmaktir. Bu
nedenle, sermaye kaybindan kurtulacak kadar artirim yapmasi yeterlidir. Her
haliikdrda TTK m. 332°de diizenlenen asgari sermaye tutarlarina riayet edilmeli ve

bu tutarin altinda sermaye belirlenecek sekilde artis yapilmamalidir ki ticaret sicil
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mudiirligi tarafindan bu karar tescil edilmeyecektir. Bu durum o&zellikle,
25/11/2023 tarihinden once kurulmus sirketlere yilikiimliilik getirmektedir. Zira,
mevcut durumda sermayesi iki yiiz elli bin Tiirk lirasindan diisiik sirketler, es
zamanli sermaye azaltim ve artirnmiyla birlikte sermayelerini en az iki yiiz elli bin
Tiirk lirasina ¢ikarmalidirlar. Bu durum pay sahiplerine yiikiimliiliik getirebilir veya

yeni paylar ii¢lincii kisilere ihra¢ edilerek pay sahiplerinin pay oranlarini azaltilir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artiriminda, taahhiit edilen sermayenin ne kadarinin
tescilden 6nce 6denecegi konusunda mevzuat hiikiimlerinde ¢eliski bulunmaktadir.
TTK m. 473/1’de genel kurala istisna getirilerek taahhiit edilen sermayenin
tamaminin édenecegi diizenlenmistir. TTK 376 Tebligi’nin ilk halinde sermayenin
yiizde yirmi besinin tescilden 6nce, geri kalan kisminin ise tescilden sonra yirmi
dort ay icerisinde Odenecegi Ongoriilmiistir. TTK 376 Tebligi’nde yapilan
degisiklik ile bu hiikkmiin yerine TTK m. 344 ve m. 585°e paralel sekilde sermaye
taahhlidiiniin  6denmesi gerektigi diizenlenmistir. Ancak hiikmiin temelinde
herhangi bir degisiklik olmamis, sadece metnin igerigi degismistir. TSY m. 81/1-
b’de ise azaltilan sermaye kadar artirim yapildiginda taahhiit edilen sermayenin
tamaminin; azaltilan tutarda fazla sermaye artirimi yapildiginda ise azaltilan kisim
kadar olan tutarin tamaminin ve fazla olan kismin ylizde yirmi besinin tescilden
once ddenmesi gerektigi ifade edilmistir. Ug farkli mevzuat hiikkmiinden de farkl
anlam ¢ikmaktadir. Bu nedenle kanun koyucu tarafindan degisiklik yapilarak
hiikiimler arasinda yeknesakligin saglanmasi gerekir. Kanaatimizce hem
alacaklilart korumak hem de pay sahiplerine agir yiikiimliiliikkler yiiklememek i¢in

TSY m. 81/1-b en ideal hiikkiimdir.

TTK m. 376/2 kapsaminda iyilestirici tedbir olarak uygulanan es zamanli sermaye
azalim ve artinminda amag¢ sermaye kaybindan olabildigince hizli sekilde
kurtulmak oldugundan, sermaye kaybi halinden ¢ikasiya kadar ayni sermaye
getirilmemelidir. Zira, ayni sermaye getirilmesinin degerleme gibi belli prosediirleri
olup sirket i¢in vakit kaybina neden olur. Ayrica, ayni sermayenin paraya ¢evrilmesi
de bir siire¢ oldugundan, ticari faaliyet yiiriiten anonim sirketlerin onceligi nakit
akisinin saglanabilmesi olmalidir. Bu nedenle, sirket sermaye kaybi halinden

kurtulasiya kadar nakdi sermaye taahhiidiinde bulunulmalidir.
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TTK m. 376/2 kapsaminda sermaye kayb1 halinde olan sirketler, sermayelerinin ve
kanuni yedek akgelerinin ligte ikisini kaybettikleri i¢in sermaye artirnmini dis
kaynaklardan yapmalar1 gerekir. Zira, TTK m. 376/2 uyarinca gerceklesen bir
sermaye kaybi halinde, sirketin elinde bulundurdugu yedek akgeleri ile sermaye
kaybini gideremeyecek durumda olmasi muhtemeldir. Bu nedenden dolay1 sermaye
artis1 dis kaynaklardan yapilmalidir. Ancak, sirketin elinde halen i¢ kaynak
bulunuyorsa, sermaye artis1, i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar birlikte kullanilarak

yapilmalidir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirimi, sermaye kaybi yasayan sirketler i¢in en
giivenilir iyilestirici yontemdir. Zira, sirket bilango agig1 kadar sermaye azaltimi
yaparak Oncelikle sermayesini liciincii kisilere karsi giivenilir hale getirmekte;
sonrasinda ise sermaye artirimi yaparak finansal yapisini giiclendirmektedir. Hizli
sekilde bilanconun diizeltilmesi, faaliyetlerini devamlili§i, yeni yatirimlar
getirilmesi ve sermaye ile malvarlig1 arasindaki dengenin saglanmasi bu yontemin
avantajlaridir. Sermayenin tigte biri ile yetinilmesinde, yeni sermaye getirilmedigi
icin sirketin faaliyetlerinde kiiclilme meydana gelecek iken bazi hallerde asgari
sermaye tutarmin altinda kalinmasi dahi s6z konusu olabilir. Sermayenin
artirllmasinda ise malvarlig ile sermaye arasindaki dengesizlik devam edecektir.
Birlesme isleminde ise, sirketin tamamen sona erme veya mevcut pay sahiplerinin
sirketin kontroliinii kaybetme riski mevcuttur. Ancak es zamanli sermaye azaltim
ve artirimin  bazi  dezavantajlann  da  bulunmaktadir. Ornegin  mevzuat
hiikiimlerindeki ¢eliskiler yontemin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Ayrica pay
sahiplerine psikolojik olarak baski yaratmaktadir. Zira, sermaye azaltimiyla birlikte
yapilacak sermaye artirrminda pay sahipleri ek taahhiitte bulunarak sermaye
oranlarin1 korusalar bile belli bir mali yiikiimliiliik altina girebilecekleri gibi,

mevcut pay sahiplerinin sirketteki pay oranlar1 da azalabilir.

Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin bir diger amaci boliinme isleminde
alacaklilarin korunmasi ve sirketin {i¢ aylik siireyi beklemeksizin boliinme iglemini
gerceklestirebilmesidir. Kismi boliinme isleminde, boliinen sirket aktif ve
pasiflerinin bir kismin1 yeni kurulacak veya mevcutta var olan bir diger sirkete

devredebilir. Bu durumda, boliinen sirketin malvarliginda azalma meydana
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geleceginden TTK m. 174 geregince alacaklilarin haklarinin korunmasi gereklidir.
Ancak TTK m. 175/2 uyarinca, boliinme islemine katilan sirketler, alacaklilarin
haklarinin tehlikeye diismedigini ispat ederek teminat gostermeyebilirler. Sirket,
alacaklilarin haklarinin tehlikeye diismedigini yillik ve ara bilangolarla veya uzman
bir denet¢i goriisii ile ispat edebilir. Ayrica bdliinen sirketin azalan malvarlig1 yerine
es zamanli sermaye artirimi yaparak da teminat gosterme yiikiimliiliigiinii ortadan
kaldirabilir. Uygulamada, ticaret sicil miidiirliikleri tek basina SMMM raporunun
alacaklar1 tehlikeye diisirmediginin ispatin1 yeterli géormemekte ve teminat
yiikiimliiliiglinlin kalkmasi i¢in es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminin de
yapilmasini talep etmektedirler. Ticaret sicil miidiirliikkleri, alacaklilar1 korumak
istemislerse de sadece SMMM raporunun kabul edilmemesi kanuna aykir1 bir

uygulama dogurmaktadir.

Alacaklilara teminat gostermekten kagcinmak i¢in es zamanli sermaye azaltim ve
artinmi yapacak sirket, malvarligindan azalacak miktarda sermaye artirimi
yapmalidir. Boliinme isleminde sermaye azaltimi ile ilgili olan TTK m. 473, m. 474
ve m. 592 uygulanmazlar. Bunun nedeni boéliime isleminin daha hizh
gerceklestirilme ve maliyetlerden tasarruf etmektedir. Ancak bu maddelerin
uygulama disinda birakilmas1 uygulamada belirsizliklere yol agmaktadir. Ornegin,
es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde hangi nisaba gore karar alinacagi
belirsizdir. Bu nedenle TTK m. 473’{in tiim hiikiimlerinin béliinme islemi disinda

birakilmamasi gerekir.

Teminat verme yiikiimliiliigiinden kurtulmak i¢in yapilan es zamanli sermaye
azaltim ve artinm isleminde, pay sahipleri tarafindan nakdi veya ayni sermaye
getirilebilir. Her ne kadar TTK m. 163/3’te ayni sermaye getirilmesine iliskin
hiikiimlerin béliinme isleminde uygulanmayacag belirtilse de es zamanli sermaye
azalttm ve artirnm isleminde amag¢ alacaklilarin sirketteki haklarini korumak
oldugundan, ayni sermayeye ilisin hiikiimlerin bu islemde uygulanmalidir. Nakdi
sermaye taahhiidiinde ise, taahhiit edilen sermayenin tamami tescilden Once

odenmelidir.

Kismi1 boliime isleminde teminat gésterme ylikiimliiliigii nedeniyle {i¢ aylik siire

beklenmeksizin, es zamanli sermaye azaltim ve artirnmi yapilarak zamandan

221



tasarruf edilebilir. Ayrica kismi bdliinme islemi sonucunda, sermayesi azalacak olan
sitketin ayn1 anda artinm yaparak sermayesini giiclendirmesi ticari itibarinin
devamlilig1 i¢in bir avantajdir. Ancak ii¢ aylik siirenin beklenmek istenmemesi
nedeniyle mevcut pay sahiplerine ek taahhiitte bulunmaya zorlamak veya {li¢iincli
kisilerin sermaye taahhiidii ile pay sahiplerinin pay oraninin azalmasi bu islemin
dezavantajidir. Ayrica uygulamada, SMMM raporunun, alacaklilarin haklarini
tehlikeye diisiirmediginin ispatinin yeterli goriilmemesi, raporun yaninda ayrica es

zamanli sermaye azaltim ve artirim talep edilmesi kanuna aykiridir.

HAAOQO’da ise ii¢ farkli amag ile es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi
yapilmaktadir. Hakim ortagin, ¢ikarma hakkini kullanarak azinlik pay sahiplerini
sirketten ¢ikarmasi, Pay Tebligi uyarinca bilanconun mevzuata uygun hale
getirilmesi ve fon ¢ikisi yapmadan sermaye azaltimi gerceklestirilmesi amaciyla es

zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi uygulanabilir.

HAAO’da sirketi paylarinin yiizde doksan sekizinden fazlasini elinde bulunduran
pay sahibi, ¢esitli sebeplerden dolayi sirkette tek pay sahibi olmak isteyebilir. Bu
nedenle kanun koyucu, azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalari i¢in hakim
ortaga hak tanimistir. Hakim ortagin, ¢ikarma hakkini kullanmak amaciyla sirkete
basvurmasi halinde, yonetim kurulu azinlik pay sahiplerinin paylarini iptal ederek,
hakim ortaga verilmek amaciyla yeni paylar c¢ikarir. Bu islemde azinlik pay
sahiplerinin sahip olduklar1 paylarin iptali ile sermaye azaltilirken, yeni paylarin

cikarilmasiyla sermaye artigi gerceklesir.

Cikarma hakki kapsaminda yapilacak es zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi
i¢in karar mercii genel kurul olmalidir. Her ne kadar paylarin iptali ve yeni pay
c¢ikarilmasi, yonetim kurulunun gorevinde olsa da sermaye azaltim islemi genel
kurulun devredilemez yetkilerinden bir tanesidir. Uygulamada ise genel kurul karar1
alinmaksizin es zamanli sermaye azaltim ve artirim islemi yapilarak agik¢a mevzuat
ile ¢eliski yaratilmaktadir. Cikarma hakki kapsaminda yapilan es zamanli sermaye
azaltim ve artiriminda reel bir sermaye azaltimi ve artirrmi1 bulunmamakta; sadece
hakim ortaga yeni paylar ¢ikarilmak amaciyla islem gergeklestirilmektedir. Bu

nedenle kanun koyucu, c¢ikarma hakki kapsaminda yapilan es zamanli sermaye
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azaltim ve artirim isleminin yonetim kurulu tarafindan yapilabilecegini SerPK’da

diizenlemelidir.

Pay Tebligi m. 5/2 uyarinca sirket, halka arz basvurusu yapmadan iki sene
oncesinde tiir degistirerek anonim sirkete doniigsmiis ise tiir degistirme islemi
oncesinde bilangosunda yer alan 6z kaynaklar1 ayr1 kalemler halinde gostermelidir.
Bu sayede, yatirnmcilarin sirketin bilangosunu daha detayli sekilde incelemeleri
saglanmaktadir. Sayet, sirket mevzuata aykir1 sekilde tiim kalemleri toplulagtirarak
bilangosunu hazirlar ise es zamanli sermaye azaltim ve artirim yaparak bilangosunu
diizeltmesi ve mevzuata uygun hale getirmesi gerekir. Bu durumda yapilacak
sermaye azaltimi toplulastirilarak yapilan miktar kadar yapilirken, sermaye artisi
ise anonim sirkete doniismeden Once yetkili organin onayladigi son yillik bilanco
donemine ait finansal tablolarda yer alan sermayeye eklenebilir i¢ kaynaklar ile
yapilir. Cikarma hakki kapsaminda yapilan es zamanli sermaye azaltim ve
artinminda oldugu gibi, Pay Tebligi m. 5’te reel sermaye azaltimi1 veya artirimi

yapilmamakta; sadece mevzuata aykiri bir hitkkmiin diizeltilmesi amag¢lanmaktadir.

Pay Tebligi m. 19 uyarinca sirket, bilanco acig1 olmamasi veyahut bilanco
acigindan fazla sermaye azaltimi gergeklestirmesi halinde es zamanli olarak
sermaye artirimi yapmalidir. SPK bu hiikiimle, halka agik olan sirketlerin sermaye
azaltimi yapmasini zorlastirmak istemistir. Bu islem genel kurul karari ile alinir ve
sermaye artirimi sonucunda pay sahiplerine verilen paylar halka arz niteligindedir.
Genel kurul toplantisinda, es zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi i¢in TTK
m. 421/5-a hiikmiinlin yaptig1 atif uyarinca TTK m. 418’de yer alan nisap

aranmalidir.

Pay Tebligi m. 19 uyarinca yapilan es zamanli sermaye azaltim ve artirim iglemi
sonucunda, mevcut pay sahiplerine bazi yiikiimliiliikler getirilmistir. Ornegin sirket,
islemi gerceklestirmesinden sonraki iki yil igerisinde sermaye artirim islemi
gerceklestirilecek olursa, yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarinin timiinii kullanmalar1 zorunludur. Ayrica ilgili pay
sahipleri bu siire zarfinda elde ettikleri paylari, ihra¢ edilen paylar borsada islem

gormeye basladiktan itibaren bir yil iginde satamazlar. Ayrica es zamanl sermaye
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azaltim ve artirnm isleminden sonraki iki yil igerisinde gerceklestirilecek sermaye

artinmlarinda, yatirimcilara sirket hakkinda bilgilendirme yapilmasi zorunludur.

Cikarma hakki ve Pay Tebligi m. 5 uyarinca yapilan es zamanli sermaye azaltim ve
artirim islemleri reelde gercek azaltim ve artirim islemleri degillerdir. Zira, ¢gikarma
hakki kapsaminda yapilan islemde, azinlik pay sahiplerinin paylar iptal edildigi
icin sermaye azaltimi yapilmakta ve hakim ortaga yeni pay e¢ikarilacagl icin
sermaye artirimi yapilmaktadir. Pay Tebligi m. 5’te ise bilangonun usuliine uygun
olarak hazirlanmadigi hallerde es zamanli sermaye azaltim ve artinm islemi
yapilmaktadir. Bu islem ile bilango mevzuata uygun hale getirilmekte olup pay

sahipleri veyahut ii¢lincii kisiler tarafindan bir sermaye taahhiidii yapilmamaktadir.

Pay Tebligi m. 19 uyarinca yapilan sermaye azaltim ve artirim isleminde ise halka
acik anonim sirketin, bilangosundan fon ¢ikisinin engellenmesi amaciyla es zamanl
sermaye azaltim ve artirnm islemi gerceklestirilmektedir. Bu hiikmiin
getirilmesindeki amag, halka agik sirketlerde sermaye azaltimini zorlagtirmak ve
sirketten fon ¢ikisini minimalize etmektir. Nakit ¢ikisi engellenerek mali yapinin
giiclii tutulmasi ve yatirimcilara giivenin saglanmasi bu islemin avantajidir. Ancak,
halka agik sirketlerde, genel kurul toplanmasindaki prosediirler ve karar alma

stireclerinin detayli olmasi islemin dezavantajlar1 olarak kabul edilebilir.

Es zamanli sermaye azaltim ve isleminin tescili i¢in gerekli olan belgeler TSY m.
81’de diizenlenmistir. Ancak hangi usul ile islemin gergeklestirilebilecegi ile ilgili
bir diizenleme yapilmamistir. Es zamanli sermaye azaltim ve artirim isleminde,
amaciyla uygun olmak kaidesiyle sermaye azaltimi ve sermaye artirimindaki
usullere uyularak karar alinmalidir. Siire¢, yonetim kurulu tarafindan taslak bir
metin ve rapor hazirlanmasi ile baglar. Gerekli ise bakanlik izni alinmali ve genel
kurul toplantist i¢in bakanlik temsilcisi atanmalidir. Genel kurul toplantist i¢in
yapilacak cagri usule uygun olarak gerceklestirilir. Somut olayin gerekliliklerine
gore toplantida nisap belirlenir. Sirkette imtiyazli paylarin mevcut olmasi ve
yapilacak iglem ile bu pay sahiplerinin imtiyazlarina zarar verilmekteyse, genel
kurul kararinin IPSOK tarafindan onanmasi gerekir. Genel kurul ve IPSOK
kararindan sonra, mevcut pay sahipleri riichan haklarim1 kullanarak sermaye

taahhiidiinde bulunurlar. Sayet, pay sahipleri haklarin1 kullanmaz veyahut
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kisitlanmis ya da smirlandirilmig ise {igiincii kisiler de sermaye taahhiidiinde
bulunabilir. Sermaye taahhiidiiyle birlikte istirak taahhiitleri toplanarak istirak
taahhiitnamesi diizenlenir. Istirak taahhiidiinde bulunuldugu sirada veya tescil
isleminden 6nce olmak sartiyla sirket tarafindan belirtilen tarihlerde taahhiit edilen
nakdi veya ayni sermayelerin 6denmesi gereklidir. Sermaye taahhiitlerinin
O0denmesinden sonra yonetim kurulu TTK m. 457 uyarinca getirilen sermaye ile
ilgili agik, eksiksiz, dogru ve diiriist sekilde bir beyan hazirlamalidir. Son asamada
ise yonetim kurulu, islemin tescili i¢in sirket merkezinin bulundugu yerdeki ticaret
sicil miidiirligline basvurur. Ticaret sicil miidiirii tarafindan yapilan kontroller
sonrasinda, usule uygun yapilan islem tescil edilir ve TTSG’de yayimlanir.
Kanaatimizce, ¢aligmamizin ikinci boliimiinde aciklamis oldugumuz amaclarin
hangisi i¢in es zamanli sermaye azaltimi ve artirrminin uygulandiginin bir 6nemi
olmaksizin alacaklilara c¢agri yapilmasi gerekmez. Zira, es zamanli sermaye
azalimi ve artinm1 ile alacaklilara cagri yapilmasinin amaci birbirleriyle

uyusmamaktadir.

Sermaye azaltim ve sermaye artirim islemleri ayr1 ayri basliklar altinda detayli
olarak diizenlenmelerine ragmen es zamanli sermaye azaltim ve artirnm iglemi
ticaret hukukunun temel mevzuat hilkmii olan TTK’da “Esas sermayenin
azaltilmas1” baglig1 altinda zzimnen; ikincil mevzuat hiikiimleri olan yonetmelik ve
tebliglerde ise yiizeysel olarak diizenlenmistir. Ayrica mevzuat hiikiimlerinde, es
zamanli sermaye azaltim ve artirnminin uygulanmasi ile ilgili pek ¢ok konuda
bosluk bulunmakta olup taahhiit edilen sermayenin ne kadarmin tescilden
O0denecegi gibi konular bakimindan da celiskili hiikiimler yer almaktadir. Bu
nedenle, TTK’da “sermaye azaltim1” ve “sermaye artirimi1” basliginin ardindan “es
zamanli sermaye azaltim ve artirimi” adi altinda ayr1 bir baslik ile islemin esas ve
usulii hakkinda diizenlemeler yapilmasi siirecin mevzuat hiikiimlerine uygun olarak
uygulanabilmesi i¢in yararli olacaktir. Ayrica farkli amaglar i¢in uygulanan es
zamanli sermaye azaltim ve artirnm islemleri, ikincil mevzuatlarda ayr1 bagliklar
altinda diizenlenerek detaylandirilmalidir. Doktrinde de genel olarak sermaye
artirimi1 ve sermaye azaltimi konular1 ayr1 basliklar altinda detayli olarak ele
alinirken, es zamanli sermaye azaltim ve artirnm konusu goz ardi edilmektedir.

Ancak yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi iizere bir¢ok farkli amag i¢in bu
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islem uygulanmaktadir. Bu nedenle doktrinde de bu islemin ayr1 bir baslik altinda

uygulama amaglar ile paralel olarak daha ayrintili sekilde ele alinmasi gereklidir.
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