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Ozet

Sermaye artirnmumin stiratli ve pratik olarak yapilmasina imkan taniyan kayithh sermaye
sistemi, halka actk anonim ortakliklar yaminda, 2012 yilinda yiiriirliige giren yeni Tiirk
Ticaret Kanunu(TTK) ile artik halka kapali anonim ortakliklar bakimindan da kabul
edilmistir. Bununla birlikte, halka ag¢ik anonim ortakliklara wygulanacak hiikiimler
bakimindan  ozellikle Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) ve TTK arasindaki
wyum/uyumsuzluk kayitl sermaye sistemini -halka acik anonim ortakliklar agisindan-
uygulamada sorun ve farkli uygulama yaratir hale getirmis/getirmektedir. Halka acik
anonim ortakliklar bakimindan SerPK’min 18. maddesinde diizenlenen kayith sermaye
sistemi, ¢caliymamizda TTK ile karsilastirma yapilarak incelenmistir. Bu kapsamda, her iki
kanun hiikiimleri arasindaki farklar, benzerlikler ve uwyumsuzluklar belirtilmis, konu
ozellikle SerPK boyutuyla yorumlanmuistir.
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Kanunu, Sermaye Piyasast Kurulu, sermaye artirimi, halka a¢ik anonim ortakliklar, halka
kapalr anonim ortakliklar.

Abstract

With the entry into force of the new Turkish Commercial Code (TTK) in 2012, registered
capital system, which enables swift and practical increase of capital, has been accepted for
non-public companies along with the public companies for which the system has already
been applicable for years. Having said that, the harmony/lack of harmony between the
provisions of Capital Market Law (SerPK) and the TTK with respect to the public
companies, has been causing issues and incompatible implementations in practice. In this
article, the provisions of the registered capital system laid down in section 18 of the SerPK
with respect to the public companies has been reviewed by comparison to the respected
provisions of TTK. In this manner, the differences, the similarities and the inconsistencies
between the provisions of two regulations has been pointed out and the subject matter has
particularly been interpreted within the scope of SerPK.
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GIRIS

Bir sermaye sirketini gili¢lii kilan unsurlarin basinda o sirketin sermaye yapisi
gelmektedir. Bir ortakliga iktisadi faaliyette bulunulmasi igin Ozgiilenen varliklarin
olusturdugu sermaye, siirdiiriilebilir ekonomik basaridan yeni yatirim kararlari alinmasinda
saglayacagi esneklige kadar o ortakligin kudretini belirleyen en 6nemli faktordiir.

Hukukumuzda sermaye ortakliklarinin asgari kurulus sermayelerinin hangi tutarda
olmas1 gerektigi Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis, sirket tiplerine gore bu tutarlar
tespit edilmistir. Bunun yaninda, kurulustan sonra ortakligin kredibilitesinin artirilmasi
veya yeni yatirim kararlarinin uygulanabilmesi ya da diger ticari stratejilerin
gerceklestirilebilmesi adma sermaye artirnmina ihtiya¢c duyulabilir. Bu artirnm ise ana
sozlesmede yer alan sermaye rakaminin ana sozlesme degisikligi veya kayitl sermaye
sistemini benimseyen anonim ortakliklarda, belirli bir yetki cercevesinde yonetim
kurulunun kendi alacagi kararla artirilmasi suretiyle gerceklestirilir. Iste bu ¢alismanin
konusunu da hukukumuzda sadece anonim ortakliklar bakimindan kabul edilen ve yonetim
kuruluna belirli sinirlar dahilinde ana sézlesme degisikligi gerekmeksizin sermaye artirimi
imkant veren kayitli sermaye sistemi ve halka acik anonim ortakliklar bakimindan bu
sistem dahilinde gergeklestirilecek sermaye artirimi olusturmaktadir.

Bu dogrultuda, calismamizda oncelikle kayith sermaye sisteminin genel olarak ne
oldugu aciklanmais, sistemin iizerine oturtuldugu ii¢ temel sermaye kavrami tanimlanmaigtir.
Kayithh sermaye sisteminin esaslarma iliskin bu aciklamalarimizin ardindan sermaye
artinmi kavrami tanimlanmig, yonetim kurulunun sermaye artirimi yetkisi ve bu yetkiye
iliskin smirlamalar iizerinde durulmustur. Nihayetinde, teknik detaylara girmeksizin
sermaye artirimu tlirleri tanitilmis; artirrm usulii hakkinda bilgiler verilmis; sonu¢ kisminda
ise calismamiza iliskin genel bir degerlendirme yapilmistir.

I KAYITLI SERMAYE SiSTEMi

A. Genel Olarak

Sermaye kavrami Tirk Dil Kurumu Soézliigii'nde “bir ticaret isinin kurulmast,
yiiriitiilmesi icin gereken anapara ve paraya c¢evrilebilir mallarin tamami” olarak
tanimlanmustir'. Hukuk sistemlerinde de ortakliklarin gereken anaparaya veya paraya
cevrilebilir mallara, yani sermayeye olan ihtiyacinin siiratle ve kolayca saglanmasi adina,
¢esitli sermaye tiirleri ve sermaye artiim yontemleri yaratilmistir . Bu sermaye
sistemlerinden biri olan kayitlh sermaye sistemi, anonim ortakliklarda ana sozlesme ile
belirlenmis ve ticaret siciline tescil edilmis azami bir miktara kadar, bazi formalitelere
gerek kalmaksizin, yonetim kurulu tarafindan sermayenin artirilabilmesine olanak saglayan
bir sistemdir’.

Anglo-Amerikan Hukuku kaynakli olan ve bir ¢ok Kita Avrupasi iilkesince de
benimsenen kayith sermaye sistemi, Tirk Hukuku’nda ilk olarak yalnizca iki ortakliga

' TDK Sozliigii www.tdk.gov.tr (erisim tarihi: 09.11.2014).

> TTK Genel Gerekgesi p. 74.

’ Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortakliklarda Kayitl Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Beta Basim
Yaymm, Istanbul 1996, s. 34. MOROGLU da kayitli sermaye sistemini, anonim ortakligin ¢ikarilmis esas
sermayesinin yonetim kurulu karariyla ana sézlesmede belirtilen ve ticaret siciline tescil edilmis olan kayith
sermaye rakamina kadar artirilmasina imkan veren esas sermaye sistemi olarak tanimlamaktadir (Moroglu,
Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, 2. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2003, s. 313).
MOROGLU, (sabit) esas sermaye sistemini ise, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri
malvarligiin toplami ve bunun nakit olarak ifadesi olarak agiklamakta; bu sistemi sermaye rakaminin sabit
olarak ana sozlesmede gosterildigi ve artirimi ana sozlesme degisikligi gerektiren bir sermaye sistemi olarak
tanimlamaktadir (Moroglu, s. 1).



0zgl olarak cikarilan kanunlarla ve sadece bu ortakliklarin kullanimina sunulacak sekilde
diizenlenmis®; ardindan 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu ile tiim
halka agik anonim ortakliklar agisindan ve sisteme gegis ihtiyari’ tutularak kabul edilmistir.

TTK’nin yirirliige girdigi tarihe kadar sadece halka agik anonim ortakliklarin
tercih edebilecekleri bir sermaye sistemi olan ve halka kapali anonim ortakliklar1 bu
sistemin yararlarindan mahrum birakan® e TTK diizeninin aksine, kanun koyucu TTK ile
halka kapali anonim ortakliklarin da bu sistemi benimseyebilmelerine olanak tanmmustir’.
Bu sayede artik halka kapali anonim ortakliklar da TTK’da diizenlenen kayith sermaye
sistemi esaslarina gore sermaye artirimu gergeklestirebileceklerdir®.

Kayith sermaye sistemi kapsaminda SerPK’nin diizenleme alanina giren ortakliklar,
halka acgik ortakliklar ile paylarint halka arz etmek {iizere SPK’ya basvurmus olan
ortakliklardir (SerPK m.18/1 c.1). Bununla birlikte, halka kapali ortakliklar i¢in de TTK ile
kayitli sermaye sisteminin kabul edilmesinin ardindan, SerPK’nin 18/1 maddesinde
belirtilen ve halka agik veya paylarmi halka arz etmek i¢in SPK’ya bagvuran ortaklik
niteligini haiz olmayan anonim sirketler TTK’nin kayith sermaye sistemi diizenlemelerine
tabi olacaklardir.

Halka acik anonim ortakliklar bakimindan kayitli sermaye sistemine iliskin
diizenlemeler, SerPK’nin yiiriirliigiinden 6nce eSerPK’nin 12. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak ¢ikarilan 23.01.2008 tarihli Seri IV. No:38 sayili “Kayitli Sermaye Sistemine
[liskin Esaslar Tebliginde yer almistir. S6z konusu ortakliklarm kayitl sermaye sistemine
gegcisleri, sistem i¢cinde uymalar1 gereken esaslar ve sistemden ¢ikma ve ¢ikarilmaya dair
hiikiimlerin yer aldigi bu diizenlemeler artitk 30.12.2012 tarihinde 28513 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige giren SerPK’nin ise 18. maddesinde ve bu maddeye
dayanilarak cikartilan ve 25.12.2013 tarihinde 28862 say1li Resmi Gazete’de yayimlanarak
ylrtirliige giren “Kayitli Sermaye Sistemi Tebligi”nde (KSST) yer almaktadir. SerPK esas
itibariyle eSerPK sistemine paralel olarak diizenlenmis, eSerPK’dan farkli olarak TTK’da
kayitli sermaye sisteminin diizenlenmis olmasi nedeniyle bu hiikiimlerle de baglanti
kurmustur’.

Kayith sermaye sistemini esas sermaye sisteminden ayiran en onemli husus, ticari
hayatin dinamizmine siiratle cevap verebilmeye imkan saglayan sermaye artirim imkanini
anonim ortaklifin icra organi olan yonetim kuruluna tanimasidir. Bilindigi gibi, esas
sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda sermaye rakamindaki her tiirli

* Bu kapsamdaki kanunlar, 28.2.1960 tarih ve 7462 sayili “Eregli Demir ve Celik Fabrikalari Tiirk Anonim
Sirketi Kanunu” ve 20.9.1960 tarih ve 86 sayili “Yatinmlar Holding Anonim Sirketi'ne Bazi Istisna ve
Muafliklar Verilmesine Dair Kanun” dur.

> SerPK’nin  18/1 maddesi uyarinca, sistemin kabul edilmesi ihtiyaridir. Bu husus, SerPK’nin 18/1
maddesinde “.....kayith sermaye sistemini kabul edebilirler” denilerek belirtilmistir (Moroglu, s. 317).
Bununla birlikte, SerPK 49/1-a hiikmii uyarinca yatirim ortakliklarina kurulus izni verilebilmesi igin bu
ortakliklarin kayith sermayeli olarak kurulmalar1 gerekmektedir.

® Moroglu, s. 31.

" Halka kapali anonim sirketlerin de kayitl sermaye sistemini kabul edebileceklerini diizenleyen hiikiim,
TTK’nin 332. Maddesinde ve esas sermayeye iliskin hiikiimleri de icerecek sekilde diizenlenmistir. Bu
yenilige dair madde gerekgesinde ise, kayitli sermaye sistemini sadece halka agik sirketlere 6zgiilemenin
teorik ya da ikna edici bir temeli olmadig: belirtilerek diizenlemeyle iki sinif anonim sirket arasindaki hiikiim
farklarmni en aza indirmenin amaglandig1 vurgulanmigtir. Bununla birlikte, BAHTIY AR, esas sermaye sistemi
ile kayitli sermaye sisteminin tamamen farkli esaslara dayaniyor olmasi nedeniyle, her iki sisteme de ayni
fikrada ve tek ciimle igerisinde yer verilmesinin yerinde olmadigini, kayitl sermaye sisteminin ayri bir
maddede diizenlenmesinin daha isabetli olacagini belirtmistir (Bahtiyar, Mehmet: “TTK Tasarisinda Kayitl
Sermaye Sistemi”, Makaleler II, Beta Basim Yayim, Istanbul 2008, s. 239).

¥ Kayith sermaye sistemini benimseyen halka kapali anonim ortakliklara saglanan bu imkan kapsaminda
sermaye artiginin nasil yapilacagi TTK’nin 460. maddesinde hiikiim altina alinmstir.

’ Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Kayith Sermaye Sistemine
Iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, BATIDER 2013, C. XXIX, S. 1, s. 47.



degisiklik ana sozlesme degisikligini ve gereken hallerde Giimriik ve Ticaret
Bakanlhigi’ndan izin almmasmi gerektirir'®. iste kayitl sermaye sistemini esas sermaye
sistemine gore kolay, az masrafli ve pratik yapan tipik 6zellik de belirli alt ve tist limitler
arasinda yonetim kurulu kararlar ile sermaye artirimi yapilabilmesi ve bunun igin esas
sermaye sistemindeki gibi ana sézlesme degisikligine gereksinim olmamasidir'’. Bir baska
ifadeyle, bu sistem dahilinde, asagida da deginecegimiz iizere, genel kurul tarafindan
verilen yetkiler kapsaminda ortaklik sermayesi bir yonetim kurulu islemi sonucu
artirilabilmektedir '>. Bununla birlikte, yonetim kurulu karartyla artinlan gikarilmis
sermayeyi gosteren anonim ortaklik ana s6zlesmesinin sermaye maddesinin yeni seklinin,
yonetim kurulunca tescil ettirilmesi gerektigini de vurgulamak gerekir (TTK m. 460/6).

Anonim ortakliklarda sermaye ihtiyaci sirketin rekabet giiclinii muhafaza etmek ve
yeni yatirrmlar yapmak gibi cesitli nedenlerden dogabilir'’. Bu sermaye ihtiyacimin hizli ve
pratik bir sekilde giderilmesi ise 0zellikle esas sermaye sistemini benimseyen halka agik
anonim ortakliklar bakimindan pek miimkiin olmayabilir. Iste kayitl sermaye sisteminin
sagladig1 en biiyiik fayda da bu noktada kendini gostermekte, yonetim kuruluna ortakligin
geligsme planlar1 ve durumu ile sermaye piyasasi sartlarini dikkate alarak en uygun ortam ve
zamanda siiratli bir sekilde pay senedi ¢ikarma imkani tanimaktadir'®. Bir baska ifadeyle,
bu sistem, sermaye artirrminin kisa siirede ve daha esnek bir sekilde tamamlanmasina
olanak saglayarak yonetim kurulunun kayith sermaye'’ dahilinde olmak sartiyla kendi
uygun gordiigli tarihlerde ve gereksinim duydugu miktarda sermaye artirimini
gergeklestirerek pay ihrag etmesine olanak saglamaktadir'®.

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda sermaye artiriminin
belirli sinirlar igerisinde yonetim kurulu tarafindan gergeklestiriliyor olmasi nedeniyle
kanun koyucu, yonetim kurulunun kayith sermaye sistemine iliskin esaslar gercevesinde
aldig1 kararlar aleyhine, TTK’nin genel kurul kararlarinin iptalini diizenleyen hiikiimlerine
gore iptal davasi agilabilecegini hiikiim altina almistir. TTK’nin 460/5 uyarinca iptal
davasi, halka kapali anonim ortakliklarda yonetim kurulu {yeleri veya pay sahipleri
tarafindan acilabilmekteyken, halka acik anonim ortakliklarda bu yonde bir iptal davasi
acma hakki, SerPK’nin 18/6 ve 93. maddeleri uyarinca yonetim kurulu iiyelerine, haklar
ihlal edilen pay sahiplerine ve SPK’ya taninmstir.

Kanun koyucu burada TTK bakimindan pay sahipleri ve SerPK bakimindan hakki
ihlal edilen pay sahipleri demek suretiyle halka agik ve kapali anonim ortakliklar
bakimindan bir ayrima gitmistir. Her ne kadar bu ayrimin sebebine iligkin olarak SerPK’nin
madde gerekcesinde bir agiklama yer almasa da, pay sahibi sayisinin halka a¢ik anonim
ortakliklarda daha fazla olmasi nedeniyle boyle bir sinirlama getirildigi ve bu sayede
hukuki bir temele dayanmayan iptal davalarinin Oniine gecilmesinin amaglandig
diistintilebilir. Bununla birlikte, haklar1 ihlal edilen pay sahibinin haklarinin ihlal edilmis
olup olmadig1 noktasinda yapilacak tespitin de her haliikkarda yargilamay1 gerektirmesi
nedeniyle, bu ayrimin pratikte bir faydasi olmas1 miimkiin goriinmemektedir.

Yonetim kurulu kararlarinin aleyhine bu kapsamda agilacak iptal davalarinin, pay
sahipleri(460/5) ve haklar1 ihlal edilen pay sahipleri(SerPK m.18/6) tarafindan ilgili kararin

1% Ana sozlesme degisikligi izne tabi sirketler igin bkz. “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni
Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sézlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin
Belirlenmesine Iligkin Teblig” (15.11.2012 tarih ve 28468 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir).

H Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 8. Basi, Beta Basim Yayim, Istanbul 2014, s. 328.

"2 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 97-98; Moroglu, s. 334.

' Pulagh, Hasan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi1, BATIDER, Y.
2006, C. XXIII, S.4, s. 41.

'* Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 106.

' Kayitli sermaye tanimu igin bkz ILB.1. s. 4.

' Moroglu, s. 316.



ilan1'” tarihinden itibaren otuz giin i¢inde ortakhik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesinde acilacagi hiikme baglanmigtir. Bununla birlikte SPK’nin SerPK’nin 93.
maddesi uyarinca agabilecegi iptal davalarinda otuz giinliilk slirenin baglangict olarak
yonetim kurulu kararinin kamuya duyuruldugu tarih esas almmigtir'®,

B. Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Kavramlar:
Gerek TTK gerekse SerPK hiikiimleri kapsaminda kayitli sermaye sisteminin ii¢
temel kavram iizerine oturtuldugu goriilmektedir'®. Bu kavramlar, “kayitli sermaye”,
“baglangic sermayesi” ve “cikarilmis sermaye”dir.

1. Kayith Sermaye

Gerek TTK’nin 332/1 maddesinde gerekse SerPK’nin 3/1 ve 18/2 maddelerinde
benzer sekilde tanimlanan kayith sermaye, “anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde
hiikiim bulunmak kayduyla, yonetim kurulu karari ile 13.1.2011 tarih ve 6102 sayil Tiirk
Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlere tabi olmaksizin pay
¢tkarabilecekleri azami miktart gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis
sermayelerini” ifade eder (SerPK m. 3/1-1).

Kayith sermaye, esas sermayeden farkli olarak taahhiit edilen veya fiilen ortakliga
getirilen gercek bir sermaye olmayip, ortaklik ana sézlesmesinde verilen yetkiyle yonetim
kurulu tarafindan sermaye artirnm yetkisinin kullanilabilecegi iist sinir1 gosteren soyut bir
rakamdir®’. Bagka bir ifadeyle, kayith sermaye, ortaklik ana sozlesmesinde sermayenin
yonetim kurulu tarafindan artirilabilecegi tavan rakami gostermektedir’'. Bu tavan rakama
ulagildig1 takdirde yonetim kurulunun sermaye artirma yetkisi son bulacak ve yeni bir tavan
rakam belirlenmesi, yani kayitl sermaye rakaminin yiikseltilmesi, ancak ana sdzlesme
degisikligi ile miimkiin olacaktir’”. Bu ana sézlesme degisikligi ile belirlenen yeni kayith
sermayenin tespitinin ise halka acik anonim ortakliklarda SPK’nin iznine tabi oldugunu
belirtmek gerekir. Bir baska ifadeyle, kayitli sermaye tutarmin artirnmi s6z konusu
oldugunda da ortaklik kayitli sermaye sistemine gecis i¢in uygulanan esaslara tabi olacaktir
(KSST m. 6/4). Bununla birlikte, kurulusu ve esas sézlesme degisikligi Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1’nin iznine tabi olan sirketler digindaki halka kapali anonim ortakliklarda, kayith
sermayenin arttirilmasina iligkin esas sozlesme degisiklikleri Bakanlik iznine tabi degildir

"7 «“jlan” ifadesiyle kanun koyucunun ticaret sicil gazetesinde yapilacak ilan1 mu kastettigi; yoksa kararmn
kamuyu aydmlatma platformunda(KAP) kamuya duyurulmasi yani kamuya ilanin1 m1 kastettigi, halka acik
anonim ortakliklar bakimindan SerPK’nmn 18/6 ve 93. maddeleri birlikte degerlendirildiginde agik¢a
anlagilamamaktadir. Bununla birlikte, kanimizca, kanun koyucu, SerPK anlaminda kamuyu aydimnlatma
kavramina verdigi 6nem nedeniyle, ilan tarihi olarak kararin kamuya duyurulma tarihini esas almakta ve bu
tarihi ilan tarihi olarak kabul etmektedir. Nitekim, paylari borsada islem gdren anonim sirketlerin bu
kapsamda alacaklar1 kararin pay degerleri iizerindeki olasi etkisi, oncelikle kamunun KAP dahilinde
aydinlatilmasiyla goriilmeye baslanacaktir. Bu durum da, ilan ifadesinden KAP kapsaminda yapilan
duyurunun anlasilmasii gerektirmektedir.

" SerPK ve TTK’'nin dil ve hiikiim birligi agisindan uyumsuzlugunu, kayitli sermaye sisteminde sermaye
artirnmina iliskin yonetim kurulu kararlarina kars1 agilabilecek iptal davalarini diizenleyen hiikiimlerde de
gormek miimkiindiir. Zira TTK’da iptal davasi agma siiresinin “bir ay”; SerPK’da ise “otuz giin” olarak
belirtilmesi; ayni sekilde SPK tarafindan agilacak iptal davalarina iligkin dava agma siiresinin baglangici
olarak yonetim kurulu kararmin kamuya duyuruldugu tarihin esas alinmasina ragmen, TTK’da bu siirenin
kararin ilan tarihinden itibaren baslamasi, “otuz giin” ve “bir ay” olarak ifade edilen siirelerin hukuki olarak
ayni anlama gelmemesi; ayni sekilde TTK’da ilan tarihinin esas alinmasia ragmen ilan olarak algilanmasi
gereken eylemin ne oldugunun tespitinde muglaklik yaratmasi nedeniyle farklilik yaratmaktadir.

" Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 60.

2% Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 61.

*! Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3. Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2013 s. 73.

> Moroglu, s. 315.



(Halka Acik Olmayan Sirketlerde Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar
Tebligi(Bakanlik Tebligi) m.5/7).

Kayith sermaye rakami, yonetim kuruluna diledigi miktarda sermaye artirmasinin
ontline gecerek, kayith sermaye sisteminin koruyucu-Onleyici unsurlarindan bir tanesini
olusturur®™. Halka acik ve kapali anonim ortakliklar bakimindan TTK’da ve SerPK’da
kayitli sermaye tutarina iliskin her hangi bir hiikiim bulunmamakla beraber, gerek Giimriik
ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan ve 19.10.2012 tarihinde yayimlanarak yiiriirlige
giren Bakanlik Tebligi’nde, gerekse KSST’de kayitli sermaye rakaminin sinirlanmasina
iliskin hiikiimlere yer verilmistir. Buna gore, kayith sermaye sistemini benimseyen halka
kapali anonim ortakliklarda kayitli sermaye, genel kurul toplantis1 sirasinda mevcut olan
cikarilmis sermayenin en fazla beg kati kadar olabilecek (m.5/5); kayitli sermaye sistemini
benimseyen halka agik anonim ortakliklarda ise bu tutar, hem SPK izninden gececek (m.
5/4, m. 6/2) hem de ortakliklarin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi veya 0z sermayesinden
yiiksek olaninin bes katin1 agamayacaktir (m. 5.4).

2. Baslangi¢ Sermayesi

Baslangi¢ sermayesi, kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarin
sahip olmalar1 zorunlu olan asgari ¢ikarilmis sermaye tutarinmi ifade etmektedir (TTK m.
332/2, SerPK m. 3/1-b). Her ne kadar SerPK’da baslangi¢c sermayesi tutart belirtilmemis
olsa da, TTK’nin 332/1 ve SPK’nin I1.18-1 sayil1 Kayitli Sermaye Sistemi Tebligi’nin 5/3
maddeleri geregi, kayitli sermaye sistemine gececek anonim sirketlerin baslangic
sermayeleri 100.000 TL’den az olamaz. Bununla birlikte, baz1 halka agik anonim sirketler
bakimindan baslangi¢ sermayesi tutarlar1 daha yiiksek tutulmustur. Kayithh sermaye
sistemini kabul etmeleri zorunlu olan yatirim ortakliklar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir.
Nitekim, SPK’nin I1I-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar
Tebligi’nin 6/2-b maddesinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulusta baslangig
sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin
30.000.000 TL’den az olamayacag1 hiikkme baglanmistir. Ayn1 sekilde, SPK’nin I11-48.3
sayil1 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 5/2-b maddesi
uyarinca bu tutar 20.000.000 TL olarak belirlenmistir.

Gerek TTK’da gerekse KSST’de asgari bir baslangi¢ sermayesinin 6ngdriilmesi,
cesitli maceraci ve spekiilatif girisimleri engelleme ve ortakligin faaliyet ve amagclar ile
kayith sermaye rakamu arasinda uyum saglama amacina hizmet etmektedir®. Bununla
birlikte, ana sozlesme ile ortakliin bu rakamin iizerinde bir baglangic sermayesi
belirleyebilmesi de miimkiindiir*.

3. Cikarilmis Sermaye
Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda, ortakligin itibar1 ve
kredi temini bakimindan O6nem tasiyan ve giivence islevini ifa eden degerini ¢ikarilmis
sermaye tutar1 ifade eder®’. SerPK’'min 3/1-d maddesi cikarilmis sermayeyi, “kayutli
sermayeli anonim ortakliklarin satisi yapimis paylarint temsil eden sermayeleri” olarak

> Manavgat, s. 61.

** Déniisiim, var olan bir anonim ortakligin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na déniismesini ifade eder.

> Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 62.

26 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 330.

*" Bahtiyar, Kayitl Sermaye Sistemi, s. 63. eSerPK’nin 12/4 maddesinde, ortaklik tinvanlarmm kullanildig:
belgelerde cikarilmis sermaye tutarmin gosterilmesi gerektigi diizenlenmis olmasina ragmen, SerPK’da bu
yonde bir hilkme yer verilmemistir. PULASLI, eSerPK’da yer alan bu kuralin kayitli sermayenin 6denmis
gibi gosterilmesini 6nleyerek kamunun aydinlatilmasi ve yatirnmcimin korunmasina hizmet ettigini, SerPK’da
bu yonde bir hiikkiim bulunmamasinin 6nemli bir eksiklik oldugunu belirtmistir (Pulagh, Hasan: Sirketler
Hukuku Serhi, C. I, Adalet Yayinevi, Ankara 2011, s. 1641).



tanimlamaktadir. TTK’da ise satis1 yapilmis paylart temsil eden sermaye tanimi yerine
farkli bir ifade bi¢imiyle “gikariimis paylarimin tiimiiniin itibari degerlerinin toplaminin”™
cikarilmig sermayeyi olusturdugu hiikiim altina alinmigtir(m. 332/2).

Cikarilmis sermaye, baslangic sermayesi ile kayith sermaye tutar1 arasinda kalan,
yonetim kurulunca yapilacak her pay ihracindan sonra yiikselen ve tamamen taahhiit edilip,
bedeli ortakliga 6denmesi gereken somut bir rakamdir™. Bir baska ifadeyle, kayitli sermaye
tutarindaki soyut tavan tutarin aksine, ¢ikarilmis sermaye fiilen ortakliga getirilmis olan
sermayedir.

Bununla birlikte, SerPK’nin 3/1-d maddesi uyarinca ¢ikarilmis sermayenin satisi
yapilmis veya i¢ kaynaklardan artirim halinden bedelsiz olarak ¢ikarilmig paylari ifade
etmesi ve payin tescille dogmasini diizenleyen TTK’ nin 355 ve tescilden dnce ¢ikarilan
paylarin hiikiimsiizligiinii diizenleyen TTK nin 486. maddelerinin kayith sermaye sistemini
kabul eden halka a¢ik anonim ortakliklara da uygulanacagi géz oniine alindiginda, yonetim
kurulunun dis kaynaklardan sermaye artirimi kararina ragmen satilamayan ve iptal edilen
paylarin gikarilmis sermaye iginde degerlendirilemeyecegini de belirtmek gerekir®”.

C. Kayith Sermaye Sistemine Gegis Sartlari

Kayith sermaye sistemi, hukukumuzda sadece anonim sirketler tarafindan kabul
edilebilir’’. Sisteme gegis konusunda her hangi bir zorunluluk bulunmamakla birlikte,
kayitli sermaye sisteminden ¢ikmak halka acik anonim ortakliklar bakimindan SPK’nin bu
yondeki iznine tabidir (KSST m. 10/1)*'. Bununla beraber, yukarida da degindigimiz iizere
TTK ile halka kapali anonim ortakliklara da taninan kayitli sermaye sistemine ge¢cme hakki
sonrasinda, artik anonim ortakliklarin siniflari arasinda kayith sermayeye gecise iliskin bir
sinirlama kalmamastir.

Kayith sermaye sistemine gegis ve bu sisteme gdre sermaye artirimi yapabilmenin
ilk sarti, sirket ana sdzlesmesinde kayithh sermaye sisteminin benimsendiginin agik¢a
diizenlenmesidir. Bununla birlikte kayitli sermaye miktarinin da esas sozlesmede
gosterilmesi sarttir. Bu sistemin sirketin kurulusundaki ana sozlesmede benimsenmesi
zorunlu olmayip, sonradan yapilacak bir ana sozlesme degisikligi ile de sisteme gecilmesi
miimkiindiir. Kayith sermaye sisteminin kabul edildigi ana soézlesme degisikligi tescil
edildikten sonra kesinlesir’”.

eSerPK doneminde bu kanuna uygun olarak ¢ikarilan SPK Tebligi ile kayith
sermaye sistemine gecis veya kayitli sermayenin artirilmasina iligkin alinacak genel kurul
kararmin, ana sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmamasi durumunda adi nisaba tabi
olacag diizenlenmisti’>. Bununla birlikte, SerPK’da ve KSST’de bu yonde her hangi bir
diizenlemeye yer verilmemis, SerPK sistematigi icerisinde agirlagtirllmis nisaba tabi

B Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 331.

*’ Manavgat, s. 61.

3% Kayith sermaye sisteminin tek kisi anonim ortakliklar tarafindan da kabul edilmesi miimkiindiir (Tekinalp,
Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2011, s. 343). Bununla birlikte az ortakl1 bir sirket tipi olan limited sirkette sermaye artiriminin kolay
olmas1 diisiincesinden hareketle, TEKINALP, limited sirketlerde sermaye artirrmi gibi énemli bir kararm
miidiirlere birakilmasinin dogru olmadigini belirtmistir (Tekinalp, Tek Kisi Ortakligin Esaslari, s. 343-344).
! Kayith sermaye sistemine gegis ihtiyari olmakla birlikte, ¢ikigm SPK’nin iznine tabi kilnmasi sistemin
ihtiyari niteligiyle bagdasmamaktadir (Bahtiyar, Mehmet: “Kayith Sermaye Sisteminden Cikma ve
Cikarilma”, Makaleler I, Beta Basim Yayim, Istanbul 2008, s. 79).

2 Bahtiyar, Mehmet: “Anonim Ortaklikta Sermaye Artirmminin Tescili ve Tescilin Islevi”, Makaleler I, Beta
Basim Yayim, Istanbul 2008, s. 125.

3 KSST ile yiiriirliikten kalkan Seri IV No 38 sayili Kayitl Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Tebligi m. 7/3.
Bununla birlikte ayn1 tebligde bir istisnaya da yer verilmis ve sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerini ilk
defa halka arz edecek sirketlerin kayitli sermaye sistemine gegislerine iliskin esas sézlesme degisiklikleri
agirlagtirilmig nisaba tabi tutulmustu.



tutulmus genel kurul kararlari arasinda da kayith sermaye sistemine gegis veya kayith
sermayenin artirilmasina iligkin kararlara yer verilmemistir’*. Dolayisiyla ana sozlesmede
aksine bir hiikiim bulunmadike¢a, sisteme gecis i¢in alinacak genel kurul kararinda adi
nisabin yeterli olacagini sdyleyebiliriz.

Sonradan yapilacak bir ana s6zlesme degisikligiyle bu sisteme gececek olan anonim
sirketlerde imtiyazli paylarin varligi halinde, degisiklige iliskin genel kurul kararlarinin,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca TTK’nin 454. maddesindeki esaslara gore
onaylanmasi sarttir’>. Bununla birlikte, ortakliklarm kayitli sermaye dahilindeki sermaye
artirimlarinda, kanun koyucu, halka ac¢ik anonim ortakliklarla halka kapali anonim
ortakliklar arasinda bir fark gézetmistir. TTK’nin 454/1 maddesine gore yonetim kurulunun
sermayenin artirtlmasina iligskin kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte olmasi durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayr olmadikca
uygulanamayacagi hiikiim altina alinmig olmasina ragmen, halka acik anonim ortakliklar
bakimindan SerPK’da bu yonde bir sartin gerceklesmesinin gerekmedigi belirtilmistir.
SerPK’nin 18/4 maddesi geregince, halka agik anonim ortakliklarin kayithh sermaye
dahilindeki sermaye artirimlarinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karari aranmaz’®,

Halka kapali sirketlerin kayitl sermaye sistemine gegisleri, Giimriik ve Ticaret
Bakanligi’nin, halka acik sirketlerin bu sisteme gecisleri ise hem Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun hem de Giimriik ve Ticaret Bakanli§i’nin iznine tabidir. Bu hususlar, halka
kapali anonim ortakliklar bakimindan kayitli sermaye sistemine iliskin Bakanlik
Tebligi’nin 5/1, halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan ise Anonim ve Limited
Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas
Sézlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin Teblig’in 5/1,
SerPK’nin 18/1 ve KSST’nin 5/1 maddelerinde hiikiim altina alinmistir. Bununla birlikte,
daha once TTK kapsaminda kayitli sermaye sistemine ge¢mis olan anonim ortakliklar
bakimindan SPK izni alinmasina gerek yoktur (KSST m. 5/1).

Halka acik anonim ortaklarinin kayith sermaye sistemine ge¢cmek iizere SPK’ya
yapacaklari izin bagvurusu usulii SerPK’nin 18/10 maddesi uyarinca ¢ikarilan, KSST nin 7
ve 8. maddelerinde belirtilmistir. Buna gore ilgili maddelerde bagvuruya eklenmesi zorunlu
oldugu belirtilen belgelerle SPK’ya bagvurulmasinin ardindan, kayitli sermaye sisteminin
amaci dogrultusunda yapilacak olan incelemeyle SPK tarafindan ortakligin kayitl sermaye
sistemine gegisine izin verilebilecektir (KSST m. 8). Burada iizerinde durulmasi gereken
husus, bu iznin verilip verilmemesinde SPK’nin takdir hakkinm olup olmadigidir. ilgili
tebligin 8. maddesinin lafzindan “gecisine...izin verilir” ifadesi nedeniyle, SPK’ya
bagvuruyla birlikte verilmesi zorunlu olan belgelerin teslimiyle beraber SPK’nin bu izni
vermek zorunda oldugu gibi bir anlam ¢ikarilabilirse de, gerek SerPK m.18, gerekse ilgili
tebligin 7. maddesi hiikiimleri uyarinca, burada SPK’nin bir takdir hakki oldugundan s6z
etmek gerekir. Bu sonuca tebligin 7. maddesinin d bendinde sart kosulan imtiyazli paylarla
ilgili verilecek yetkilerin gerekcelendirmesi gerekliliginden, e bendinde yonetim kurulu
dyelerini ve ortakligi tanitici bilgilerin talep ediliyor olmasindan ve ayrica kurulca
istenecek belgelerin tahdidi olarak sayilmamis olmasindan ulasmak miimkiindiir. Zira bu
hususlar sisteme kabul i¢in bir degerlendirme yapilacagina, yani takdir hakki
kullanilacagina isaret etmektedir. Bununla birlikte SerPK ile SPK’ya verilen yetkiler ve

** bkz. SerPK m. 29, m. 23.

35 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 329.

 BAHTIYAR, TTK 454/1 ile SerPK 18/4 hiikmiiniin uyumsuz oldugunu, sistemin o&zellikleri
diistiniildiiginde TTK 454 hiikmiiniin kayith sermaye rakamina kadar olan artirimlarda uygulanmasinin
sistemden beklenen fayday1 azaltacak nitelikte oldugunu belirtmis, SerPK 18/4 diizenlemesinin kayith

sermaye sisteminin amacina daha uygun oldugunu vurgulamistir (Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 329 dn.
534).



ayn1 zamanda SPK’nin statiisii de dikkate alindiginda SPK’nin bir onay makami olmadig:
goriilecektir’’. SPK’nin kayitl sermaye sistemine gegis talebini geri ¢evirmesi ise bir idari
islem niteliginde olacag1 i¢in, islemin iptali amaciyla idari yargi yoluna bagvurulmasinin
oniinde hig bir engel yoktur (AY m. 125/1; I[YUK m. 2).

Baslangi¢ sermayesinin gerek halka acik gerekse kapali sirketler bakimindan
100.000 TL’den az olamayacagina yukarida deginmistik. Kayitli sermaye sistemini
kurulusta kabul edecek halka kapali anonim ortakliklarin baglangi¢ sermayelerinin
tamaminin, kurulustan sonra ana soézlesme degisikligi ile kayitli sermaye sistemine gececek
halka kapali anonim sirketlerin ise ¢ikarilmig sermayelerinin tamaminin 6denmis olmast
zorunludur (Bakanlik Tebligi m. 5/2). Bunlara ek olarak, tebligin ayni maddesinde
kurulustan sonra ana sozlesme degisikligiyle kayithh sermaye sistemine gececek olan
sirketlerde sermayenin karsiliksiz kalmamis olmast sart1 da aranmustir®.

1L HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLAR BAKIMINDAN KAYITLI
SERMAYE SISTEMINDE SERMAYE ARTIRIMI

A. Artirom Kavram

Kayith sermayeli anonim ortakliklarda sermaye artirimi ile anlatilmak istenen, ana
sozlesmede belirlenmis olan kayith sermaye rakamina kadar ¢ikarilmis sermaye miktarinin
artirilmasidir’’. Nitekim SerPK’nm 18/2 ve KSST’nin 6/1 maddelerinde de, “.TTK min
esas sermayenin artirlmasina iliskin hiikiimlere bagh kalmaksizin® esas sozlesmede
belirtilen kayitl sermaye tavanina kadar....” denilerek bu hususa isaret edilmistir.

Kayith sermaye sistemini benimseyen halka agik anonim ortakliklarin sermaye
artirimlarii, TTK’nin esas sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimlerine bagli kalmaksizin
yapabilmeleri, SerPK’ya tabi ortakliklara sermaye artirnmlarina iliskin TTK hiikiimlerinin
hi¢bir zaman uygulanmayacagi anlamma gelmez. Burada vurgulanan husus, kayith
sermaye rakamina kadar yapilacak artirnmlarda bir ana sézlesme degisikliginin teknik
olarak gerekmedigidir*'. Bir baska ifadeyle, bu sistem dahilinde yonetim kurulu, asagida
da deginecegimiz lizere, sahip oldugu baz1 yetkiler kapsaminda g¢ikarilmis sermaye
miktarini artirabilmekte, bu nedenle sermaye artirimi, ana sézlesmenin 6zel bir merasimle
degistirilmesine ihtiya¢ duyulmadan bir yonetim kurulu islemiyle gergeklestirilmektedir*,

°7 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 73.

* MANAVGAT, Bakanlik Tebligi’nin 5/2 hitkmiindeki sermayenin karsiliksiz kalmamasi kosulunun
TTK’nin diizenleme yetkisi tanidig1 usul ve esaslar alaninin disinda oldugunu; tebligdeki bu kosulun TTK
376 hiikmiinde sermayenin kaybi halinde yapilacak islemlerde genel kurulun gorevlerini yerine getirmesini
saglamak amaciyla 6ngoriilmiis oldugunun disiiniilebilecegini; fakat TTK’nin 376. maddesinin birinci ve
ikinci fikralarinda sermaye ve yasal yedek akgenin zarar nedeniyle karsiliksiz kalmasinin karsiliksiz kalan
tutarin oranina gore farkli diizenlendigini; bu nedenle anonim ortakligin sermaye kaybi, TTK 376/2
kapsamina girmedigi siirece ortakligin sermaye azaltilmasi veya artirilmasi karari almasina gerek olmadigini;
bu durumdaki bir ortakligin sermaye gereksinimi duymast durumunda kayitl sermaye sistemi iginde yonetim
kurulu karartyla sermaye artirilabilecegini belirterek sermaye kaybinin bulunmasmin kayith sermaye
sistemine gegmeye engel olmadigint vurgulamistir (Manavgat, s. 54-55).

** Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 97.

* MANAVGAT, SerPK’nin 18/2 hitkmiinde kayitli sermaye sistemi tanimlanirken, TTK’nin esas sermaye
sisteminde sermaye artirrmina iliskin hiikiimlerine bagli olmaksizin yodnetim kurulu karariyla sermaye
artirabileceginin vurgulanmasinin yersiz oldugunu, TTK’nin 460. maddesinde kayitli sermaye sisteminin
diizenlenmis olmasi nedeniyle eTTK donemini yansitan bu vurguya gerek olmadigini belirtmistir (Manavgat,
s. 53).

4l Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 333.

42 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 333.



Dolayistyla kayith sermaye sisteminde sermayenin artirilmast konusunda SerPK yaninda
TTK hiikiimleri de genis bir uygulama alani bulmaktadr®.

B. Sermaye Artirnm1 Konusunda Yonetim Kuruluna Tanman Yetkiler ve Bu

Yetkilerin Simirlar

Kayith sermaye sisteminin amaca uygun ve saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in
genel kurulun toplanmasina ihtiyag olmaksizin sermayenin kayitli sermaye olarak
ongoriilen tutara kadar yonetim kurulunca artirilabilmesi gerekir*. Iste kayith sermaye
sisteminin de temel 6zelligi, artirima karar verme konusunda yonetim kurulunun yetkili
kilinmis olmasidir. Bununla birlikte, SerPK’nin, kayitli sermayenin kabulii halinde yalnizca
sermaye artiginin yonetim kurulu tarafindan yapilabilmesine imkan vermesi karsisinda
yonetim kurulunun sermayeyi azaltma yetkisi bulunmamaktadir®. Dolayisiyla sermayenin
azaltilmast TTK hiikiimlerine tabi olacak ve ancak genel kurul kararyla
gerceklestirilebilecektir(TTK m. 473/6).

Yonetim kuruluna kayith sermaye sisteminde tanman yetki siirsiz degildir. Bir
baska ifadeyle, kayitli sermaye sistemini benimseyen anonim ortakliklarda yonetim kurulu,
genel kurul ile kendisine verilmis olan ve ayrica ortaklik yonetimine dair sahip oldugu
gorev ve yetkiler kapsaminda ¢ikarilmis sermaye miktarin artirabilmektedir®. Genel kurul
tarafindan verilen bu yetki, sadece sermayenin kayitl sermaye dahilinde artirilmasina degil,
ayni zamanda kayith sermayenin hangi sartlarda kullanilacagina da iliskin olacaktir. Bu
sartlardan biri, kayith sermaye sistemini kabul eden halka ac¢ik anonim ortakliklarda
yonetim kuruluna sermaye artirma yetkisinin en fazla bes yil i¢in verilebilmesidir (SerPK
m.2 ¢.2)"’. Ortaklik ana sozlesmesinde belirtilmesi gereken bu siirenin hesaplanmasinda
takvim yili esas alinir (KSST m. 6/2). Kanun koyucu en fazla bes yil diyerek bu siirenin
daha altinda bir yetki siiresi belirlenmesine olanak saglamistir. Bununla birlikte s6z konusu
yetki siliresinin bitiminde en fazla bes yillik donemler itibariyle yetkinin yenilenmesi yani
siirenin uzatilmasi da miimkiin kilinmistir (SerPK m. 2 c. 3).

Ana sozlesmede acikg¢a belirlenmesi gereken bu yetki siiresinin dolmasiyla, kayitl
sermaye sistemi igerisinde yonetim kurulu karariyla sermaye artirimi  miimkiin
olmayacagindan, verilen bu siirenin uzatilmasi i¢in kayith sermayeye erisilmis olmasi
zorunlu degildir®. Bununla birlikte, ana sozlesmede yonetim kuruluna taninan yetki
stiresinin bitiminden 6nce yapilacak bir genel kurul ve degistirilecek ana sozlesme ile bu
siirenin kisaltilabilmesinin de niinde bir engel bulunmamaktadir®.

KSST ile yiiriirlikten kaldirilan Seri IV No 38 tebliginin 4/2 maddesinde ana
sOzlesme ile yonetim kuruluna verilen sermaye artirim yetkisinin siiresinin dolmasi halinde,
ortakliklarin kayith sermaye sisteminden ¢ikmis sayilacagi hiikme baglanmisti. Bununla
birlikte, SerPK dogrultusunda ¢ikarilan KSST’de bu durum yerinde bir degisiklikle ortadan
kaldirilmis, silirenin bitimi halinde bu ortakliklarin yonetim kurulu karariyla sermaye

= Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 333.

* Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler Yenilikler ve ilk Tespitler, 2. Basi, On iki
Levha Yayncilik, Istanbul 2012, s. 363.

* Nitekim TTK’min 473/6 maddesi de, kayitli sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasina iligkin
esaslar bakimindan TTK’nin 473/6., 474. ve 475. maddelerinin kiyas yoluyla uygulanacagini hiikiim altina
almustir.

** Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 98.

* KSST’nin 6/3 maddesinde SPK’nin ortakliklar veya belirli sektorler bazinda séz konusu bes yillik siireden
daha kisa bir siire de belirleyebilecegi hiikiim altina alinmaistir.

*s Manavgat, s. 55.

* Manavgat, s. 55.



artirimi yapamayacag hiikiim altina almmustir(m. 6/2)°°. Dolayisiyla bu durumda, ortaklik
sermaye artirimi yapmak isterse, bunu ancak genel kurul karariyla gerceklestirebilecektir.
Ancak, kayith sermaye sistemindeki bir anonim ortakligin ydnetim kurulunun yetkisi
devam ederken genel kurul karariyla sermaye artirimi1 yapmasma TTK’nin 408/1 hiikmii
engeldir’’.

Ana soOzlesme ile yonetim kuruluna verilen yetkinin miktar bakimindan sinirini
kayitli sermaye tutar1 olusturur. Sermaye artirrminin kayitl sermaye rakamini asan kismi
ise batildir °* . Zira kayitlh sermayenin yiikseltilmesi ana sozlesme degisikligini
gerektirmektedir’®. Ana sézlesme degisikligi konusunda ise genel kurul yetkili olup, bu
yetki devredilemez niteliktedir.

Bununla birlikte, KSST’nin 6/6 maddesinde kayitli sermayenin asilmasinin-her bir
kayitli sermaye tutar1 kapsaminda ve bir defaya mahsus olarak- miimkiin olduguna iliskin
bir istisnaya yer verilmistir. Buna gore, her tiir i¢ kaynak ile kar payinin sermayeye ilave
edilmesi suretiyle ve birlesme, bdliinme ve benzeri genel kurul karar1 gerektiren islemler
neticesinde, her bir kayitli sermaye rakami kapsaminda bir defaya mahsus olmak {iizere
kayitli sermaye asilabilecektir. Ancak, ayn1 maddede, nakden yapilacak sermaye artirimlari
ile -yukarida da degindigimiz {izere- kayitli sermayenin asilamayacag vurgulanmistir>*.

SerPK’nin 18/9; KSST’nin ise 6/7 maddeleri uyarinca kayitli sermaye sistemini
kabul eden ortakliklarm “pay ile degistirilebilir tahvil™> veya paya déniistiiriilebilir “tiirev
ara¢”° ihraci halinde degistirme ve doniistiirme sonucunda verecekleri paylar ile ortakligin
cikarilmig sermayesinin toplami kayithh sermayeyi asamayacaktir. Dontistiirme veya
degistirme hakkinm kullanilmas: halinde, bu araglara sahip kisilere ihragciya®’ veya paylari
borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goéren diger ortakliklara ait paylarin
verilmesi s0z konusu oldugundan, bu ortakliklarca sermaye artirrmi yapilmasi
gerekecektir’®. Boyle bir durumda kayitli sermayeye kadar yonetim kurulunca sermaye

*% Halka kapali anonim ortakliklarin tabi oldugu Bakanlik Tebligi’nin 5/6 maddesi uyarinca ise en geg yetki
stiresinin dogdugu yil i¢inde ana sézlesme degisikligi yapilarak siirenin uzatilmamasi halinde, ortakliklarin
kayith sermaye sisteminden ¢ikmis sayilacaklart hiikiim altina alinmisti. MANAVGAT, Bakanhk
Tebligi’ndeki tercihin yerinde olmadigini, olmasi gereken bakimindan yonetim kuruluna verilen bu yetkinin
dolmus olmasi nedeniyle, yonetim kurulunun bu yetkisini kullanamamasi; bu yetkinin ana s6zlesmeyle
yonetim kuruluna yeni bir siire verilinceye kadar donmasi ve s6z konusu yetki verilirken tekrar sisteme gegis
stirecinin izlenmesine gerek bulunmamasi gerektigini belirtmistir (Manavgat, s. 56).

°! Manavgat, s. 57; Kars. Tekinalp, Unal: “Sermayeyi Artirmada “Cift Usul”iin Gegerliligi ve Gerekliligi
Sorunu”, BATIDER, C. 18, S. 4, Y. 1996, s. 3-7.

>> Moroglu, s. 337.

>3 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 61, dn. 63.

> Gerek TTK’da gerekse SerPK’da s6z konusu istisnaya dair bir hiikiim yer almamakla birlikte, KSST ile bu
yonde bir istisna getirilmistir. istisnanin yerindeligi tartismasina girmeksizin, kanun ile diizenlenmeyen bir
hususta teblig ile bir istisna yaratilmasmin normlar hiyerarsisine ters diistiigiinii belirtmek gerekir. SPK
Tebliglerinin normlar hiyerarsisi bakimindan degerlendirmesi ig¢in bkz. Bahtiyar, Mehmet: “Sermaye
Piyasas1 Kurulu Tebliglerine Iliskin Baz1 Notlar” Makaleler I, Beta Basim Yayim, Istanbul 2008, s. 237-251.
> Pay ile degistirilebilir tahvil veya hisse senedine déniistiiriilebilir tahvil, pay senedi gibi ortaklik hakki
vermek yerine alacak hakki veren tahvillerin ayni ortaklik tarafindan ortakliga ait paylar ile degistirme hakki
verilerek ihra¢ edilmesidir (Sancak, Ethem: Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, Alkim Yaymcilik, Istanbul
2011, s. 160).

*® Tiirev araglar, bir varhiga (6rnegin pay senedine) ya da belirli bir varligin fiyat degisimine bagli olarak fiyati
veya degeri belirlenen finansal araglardir. En temel tiirev araglar vadeli islem s6zlesmeleri ve opsiyonlardir
(Sancak, s. 388).

7 fhrage1, sermaye piyasasi araglarin ihrag eden, ihrag etmek iizere kurula bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araclar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini ifade eder (SerPK m. 3/1-
h).

*% Cetin, Nusret / Toremis, Hatice Ebru / Cantimur, Zeynep: 6362 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nun
Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara 2014, s. 59-60.
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artirmi yapilacak ve artinm tutar1 degerindeki pay senetleri bu kisilere verilecektir’’.
Ancak yapilacak sermaye artirnmi neticesinde kayitli sermayenin asilmasi halinde ise
SerPK 18/9 uyarinca bu artirim batil olacaktir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna kayith sermayeye kadar sermaye
artis1  yapabilmeleri yoniinde yetki verilmesinin yani sira, sermaye artirimi yetkisiyle
baglantili diger bazi yetkilerin de verilmesi gerekebilir®. Bu kapsamda, SerPK’nmn 18/5
maddesi uyarinca yonetim kuruluna imtiyazli veya nominal degerin iizerinde veya altinda
pay ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmm simirlandiriimasi®' veya imtiyazli
pay sahiplerinin haklarimi kisitlayic1 nitelikte karar alabilme® yetkisinin verilebilmesi
miimkiindiir. Bu yetkilerin yonetim kurulu tarafindan kullanilabilmesi ise, ana sézlesmede
hiikiim bulunmasi sartina baglidir (KSST m. 11).

eSerPK’da yer almayan ve SerPK ile getirilen yeni bir hiikiimle, sermaye
artirmminin  gergeklestirilmesinden sonra ¢ikarilmig sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin
sermayeye iligkin maddesinin yeni seklinin yonetim kurulunca tescil ve ilan ettirilmesi
gerekmektedir (SerPK m. 18/7)*. eSerPK doneminde sadece kayitli sermaye tutarinin
degistirilmesi halinde tescil ve ilan yiikiimliiligii bulunmasina ragmen, yonetim kurulunun
kayitli sermaye dahilinde yapacagi sermaye artirnmlarinda boyle bir ylkiimliligi
bulunmamaktaydi. SerPK’nin bu diizenlemesiyle, yatirimcinin korunmasi ve sermaye
belirliliginin temin edilmesi amaglanmis, sermaye maddesinin ger¢ek durumu
yansitmamasinin dogurabilecegi olumsuzluklarin éniine gegilmesi hedeflenmistir®.

C. Artirim Tiirleri
Kayith sermaye sistemini kabul eden halka agik anonim sirketlerde, esas sermaye
sisteminde oldugu gibi dis ve/veya i¢ kaynaklardan ve ancak yeni pay ihra¢ etmek suretiyle

%% Cetin / Téremis / Cantimur, s. 59-60.

% Manavgat, s. 57.

%1 Y6netim kurulunun yeni pay alma hakkim kisitlama yetkisi pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak
sekilde kullanilamaz. TTK’nin riichan hakkini diizenleyen 461. maddesinin ikinci ve li¢lincii fikralar1 halka
acik anonim ortakliklar i¢in uygulanmaz (KSST m. 11/4). Bununla birlikte, burada iizerinde durulmasi
gereken noktalardan bir digeri de, yonetim kurulunun kayitli sermaye tutari dahilinde fakat, ¢ikarilmig
sermayenin ¢ok iizerinde, 6rnegin on kati kadar tutarda bir sermaye artirimi kararini almasimin miimkiin olup
olamayacagidir. Yukarida da agikladigimiz lizere yonetim kurulu kayith sermaye tutarina kadar alacagi bir
kararla sermayeyi artirabilir. Bununla birlikte bu durum, her hangi bir sekilde riighan hakkini sinirlama
yetkisinin genel kurul tarafindan yonetim kuruluna verilmemis olmasina ragmen, de facto olarak pay
sahiplerinin riighan hakkini kisitlayabilir. Ornegin ¢ikarilmis sermayesi 1.000.000 TL olan bir anonim
ortakligin kayitli sermayesinin 15.000.000 TL oldugu diisiiniildiiglinde ve ¢ikarilmis sermayenin 10.000.000
TL’ye artirilmast yoniinde bir karar alinmasi durumunda, her ne kadar genel kurul tarafindan yodnetim
kuruluna riichan hakkiin kisitlanmast yoniinde bir yetki verilmemis olmasma ragmen 9.000.000 TL
tutarindaki yeni sermayenin pay sahipleri tarafindan karsilanamamasi durumunda, artirilan sermaye tutarinda
yeni pay alamayacak olan pay sahipleri bakimindan fiiliyatta pay alim hakkimin kisitlanmasi s6z konusu
olabilecektir. Bu durumda, kanimizca, genel hiikiimlere gére ve sermaye artirimi kararinin arkasindaki
yonetim kurulu kararinin amacinin yeni pay alma hakkimi de facto olarak kisitlamak oldugunun
ispatlanabilmesi durumunda, diirtistlik kuralindan hareketle yonetim kurulu kararlarimin iptali talep
edilebilecektir. Burada belirleyici husus, anonim ortakligin bu sermayeye ihtiyact olup olmadigi, ydnetim
kurulunun bu artirimi anonim ortakligin menfaatleri kapsaminda yapip yapmadigi olacaktir.

2 TTK’nin 460/4 hitkmiine gore, SerPK’min 18/5 hiikkmiinden farkli olarak, yonetim kurulunun imtiyazl pay
sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alma yetkileri bulunmamaktadir.

6 Ayni yonde TTK m. 460/6. Kayith sermaye rakamma kadar yonetim kurulunca yapilacak sermaye
artiriminin tescil ve ilan ettirilmesi nedeniyle MANAVGAT, kayith sermaye sisteminde sermaye artiriminin
ana sozlesme degisikligi seklinde diizenlendigi goriisiindedir (Manavgat, s. 63). Kars. Moroglu, Erdogan:
6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2012, s. 267.
4 SerPK m. 18 Gerekgesi. Bununla birlikte, kayitli sermaye sistemini kabul eden halka agik anonim
ortakliklarin s6z konusu sistem kapsaminda alacaklar1 kararlar SPK tarafindan belirlenecek sekilde kamuya
duyurulacaktir (SerPK m.18/8).
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sermaye artirmmu gerceklestirilebilir®. Dis kaynaktan sermaye artirmu, ortakliga yeni pay
sahiplerinin katilarak veya mevcut pay sahiplerinin yeni pay alim haklarini kullanmalariyla
gerceklesmekteyken; i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, sirket bilinyesinde bulunan bazi
kaynaklarin ortaklik malvarligini biiylitmeden, baz1 muhasebe iglemleri sonucu malvarligi
degerlerine yaklastirilmasi suretiyle yapilan artirmu ifade eder®®. Bu bakimdan sermaye
artimminda izlenecek usul, sermayenin kaynagma gore farklilik gosterebilmektedir®’.
Bununla birlikte, artirilan sermaye hem dis hem de i¢ kaynaktan karsilanmasi durumunda
her iki tiire iliskin farkli usullere riayet edilmesi gerekmektedir®®.

1. Dis Kaynaklardan Artirnm

Halka agik anonim ortakliklarda kayitl sermaye sistemine gore dis kaynaklardan
sermaye artirimi, ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin yeni pay senetleri ihrac edilerek
mevcut pay sahiplerine, ya da mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklar1 tamamen
kisitlanarak {igiincii kisilere satilmasi seklinde yapilan sermaye artirmmudir®. Cikarilan
paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedik¢e veya satilamayan paylar iptal edilmedikce
yeni pay ¢ikarilamaz (SerPK m. 18/3). Bir baska ifadeyle ortaklik, ihtiya¢ duydugu paray1
oncelikle katilma paylar1 borglarindan saglamalidir”.

Bu sistemde yonetim kurulu 6ncelikle kayith sermaye rakamini agmayacak sekilde
artirtlacak sermayeye iliskin bir karar alacak ve bu karar ¢ercevesinde sermaye artirimi ile
ilgili islemlere baslayacaktir. Bu dogrultuda cikarilan yeni paylarin satigi i¢in aracilik
sozlesmesi ile izahname’' ve sirkiiler ' diizenlenmesi, izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmast ve bu izahnamenin tescil ve ilan1 gerceklestirilecek; sayet her hangi bir
kisitlama yok ise mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin1 kullandirilmalari
saglanacaktir’”. Bununla birlikte, halka agik anonim ortakliklarda izahname ve sirkiiler
yoluyla yeni pay senetlerinden satin almaya cagri, halka arz ve satis, katilma taahhiitlerinin
alinmasi, pay senedi bedellerinin tam ve nakden ddenmesi, senetlerin teslim edilmesi ve
sayet satilamayan senetler igin satin alma taahhiidii var ise bu siirecin isletilmesi, taahhiit

% Bahtiyar, Kayitli Sermaye Sistemi, s. 99. Her ne kadar SerPK’nin 12/6 maddesi uyarinca TTK nin 462/3
hikkmii halka agik ve halka agilmak i¢in SPK’ya bagvuran anonim ortakliklara uygulanmayacaksa da, bu
hiikiim, i¢ kaynaktan sermaye artiriminin yonetim kurulu karariyla yapilamayacagi anlamina gelmez. TTK
462/3 hitkmiinde belirtilen istisnay1 i¢ kaynaklarin dncelikle kullanilmasi zorunluluguna iliskin kabul etmek
gerekir. Zira SerPK’nin 18/2 maddesi uyarinca ana sozlesmede yonetim kuruluna verilen sermaye artirim
yetkisi artirmmin kaynagina bakilmaksizin kullanilabilir (Manavgat, s. 59). SerPK’nin 19/4 maddesi
hiikkmiinde, ortakliklarin sermaye artirimlarinda bedelsiz paylarin artirnm tarihindeki mevcut paylara
dagitilacaginin 6ngoriilmesi de i¢c kaynaktan yapilacak artirimin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Yine,
KSST’nin 6/6 maddesinde de “her tiir i¢ kaynak ile ....” ifadesiyle i¢ kaynaklardan sermaye artirrminin
yapilabilecegi kabul edilmistir.

% Moroglu, s. 141.

%7 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, s. 99.

% Moroglu, s. 155.

% Moroglu, s. 337.

" Moroglu, s. 42. Bununla birlikte, TTK’da nakdi sermaye taahhiidii agisindan sermayeye oranla nemli
sayllmayan tutarlarin 6denmemis olmasi sermaye artirrmini engellemeyecektir. Burada, “6nemli sayilmayan
tutar” ifadesinin muglakligi, yoruma acgik ve her somut olayda 6zel bir inceleme gerektirir. Bu durum da
belirsizlik ve uygulama sikintilar1 yaratacak niteliktedir (Bahtiyar, Tasarida Kayitli Sermaye, s. 244).

" izahname, ihraggimin ve varsa garantoriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin
ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesini ifade eder (SerPK m. 3/1-j).

7> Sirkiiler, bir halka arzda tasarruf sahiplerini halka arz edilen sermaye piyasasi aract ve bu araci ihrag eden
ortaklik hakkinda bilgilendirmeye ve yatirimcilart s6z konusu sermaye piyasasi aracini satin almaya davet
etmeye yonelik 6zet halka arz belgesidir (Sancak, s. 336).

73 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 334; SerPK m. 12.

12



yoksa satilamayan paylarn iptali gergeklestirilecektir.’* Nihayetinde, sermaye artirimi
stireci TTK’nin 457. Maddesi uyarinca dis kaynaktan yapilan sermaye artirimina ve bilgiyi
acik, eksiksiz, dogru ve diiriist bir sekilde verme ilkesine gore bir beyan hazirlanmasi ve
ardindan sermaye artirimmin tescil ve ilan edilmesiyle tamamlanacaktir”.

2. I¢ Kaynaklardan Artirim

Anonim ortakligin belirli nitelikteki serbest yedek akgelerinin, yeniden degerleme
veya satig sonucu agik yedek akce haline doniisen gizli yedek akgelerin, ertesi yila
aktarilmig karinin veya heniiz dagitilmasia karar verilmemis son yil dagitilabilir karmin
cikarilmig sermayeye eklenmesi suretiyle sermayenin artirilmasi, i¢ kaynaklardan sermaye
artirim olarak nitelendirilmektedir”.

I¢ kaynaklardan yapilacak artirrm, anonim ortakhigm yillik kar oranmm ve pay
senetleri kurunun digiiriilmesi, kar dagitiminda dengenin saglanmasi ve ortakligin
kredibilitesini artirmak amacima hizmet eder’’. i¢ kaynaklar olarak ifade edebilecegimiz
degerler: yedek akgeler, onceki yildan artirilan kar, dagitilmamis son yil kari, katilma
paylari1 ya da ortaklik malvarliginda olan tasinmazlarin satisindan elde edilen
kazanglardir’®.

I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artiriminda ortaklik malvarliginda bir biiyiime
olmamakta, sadece bilangoda malvarligini olusturan degerler arasinda yapilan muhasebe
islemleriyle sermaye artirilmaktadir’””. Bu halde sadece bilangodaki sermaye kaleminin
degeri artirildigindan i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirirmina nominal(itibari) artirim da
denilmektedir™.

I¢c kaynaklardan yapilan sermaye artinminmn dis kaynakli artirmdan temel farki
SerPK’nin 18/3, TTK’nin ise 456/1 maddelerinde belirtilen ve ¢ikarilan paylar tamamen
satilarak bedelleri 6denmedik¢e veya satilamayan paylar iptal edilmedik¢e yeni pay
cikarilamayacag1 6n sartinin i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirrminda aranmamasi,
ortaklardan katilma taahhiidiiniin alinmamas: ve yalnizca bedelsiz pay ¢ikarilarak
yapilabilmesidir®',

Artinm usulii bakimindan ise i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artiriminda,
oncelikle sermayenin artirilan kisminin i¢ kaynaklardan karsilayan tutarin sirket biinyesinde
gercekten var oldugu onaylanmis yillik bilango ve ayni zamanda yonetim kurulunun
verecegi agik ve yazili bir beyan ile dogrulanacaktir(TTK m. 462/2, c. 1). Bununla birlikte
bilango tarihinin {izerinden alt1 aydan fazla bir zaman ge¢mis olmasit durumunda kanun
koyucu yeni bir bilango c¢ikarilmasini ve bu bilanconun yonetim kurulu tarafindan
onaylanmasimi sart kosmustur (TTK m. 462/2, c.2). Bu siireclerin tamamlanmasinin
ardindan yonetim kurulu, sermaye artirim karar1 alacak ve bedelsiz pay senetlerinin ticaret
siciline tescili igin gerekli belgenin verilmesi i¢in SPK’ya basvuracaktir®. Artirim siireci,
yine dig kaynaktan sermaye artirrminda oldugu gibi, TTK’nin 457. maddesi uyarinca
yonetim kurulu tarafindan yapilacak beyan; artirimin tescil ve ilan edilmesi ve nihayetinde
bedelsiz pay senetlerinin sahiplerine teslim edilmesiyle tamamlanacaktir®.

" Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 334.

> Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 334 (SerPK m. 18/7).
® Moroglu, s. 29.

7 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s, 128.

¥ Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 129 vd.

" Moroglu, s. 141.

%0 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s. 21.

81 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 334.

82 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 335.

8 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 335.
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SONUC

Kayith sermaye sistemi, halka acik veya kapali anonim sirketlere sermaye artirim
kararlarinda esnek ve siiratle hareket edebilme imkanini saglayan ve hukukumuzda ilk
olarak ve dar kapsamli da olsa 1960’11 yillarda sadece iki anonim sirket i¢in ¢ikarilan
kanunlarla diizenlenen, ardindan gerek SerPK gerekse TTK ile kapsamli bir sekilde hukuki
zemine oturtulan bir sermaye sistemidir.

Sistemin tipik 6zelligi, kayith sermaye olarak adlandirilan ve ana s6zlesmede yazili
olan bir tavan sermaye tutarmma kadar anonim sirket icra organi olan yonetim kuruluna
sermaye artirim yetkisi vermesidir. Yonetim kurulunun gerceklestirecegi bu artirim, bir ana
sozlesme degisikligi degil; bir yonetim kurulu islemi niteligindedir. Yonetim kurulu bu
artirrm1 dis kaynaklardan ve/veya i¢ kaynaklardan yapabilir. Dis kaynaklardan yapilacak
sermaye artirrminda, bir 6n sart olarak, daha dnce ¢ikarilan paylarin tamamen satilarak
bedelleri 6denmis olmasi veya satilamayan paylarin iptal edilmis olmasi1 gerekmekte, bu
sartin gerceklesmemesi halinde yeni pay c¢ikarilmasina izin verilmemektedir. Bununla
birlikte ortakligin i¢ kaynaklardan yapacagi bir sermaye artirrminda bu yonde bir sart
bulunmamaktadir. Yonetim kurulunun sermaye artirimi konusundaki yetkisinin sinirini ise
kayitli sermaye rakami ve ana sozlesmede belirlenen bu yetkinin kullanim siiresi
olusturmaktadir.

TTK’nin yiiriirliige girmesinden oOnce sadece halka ac¢ik anonim ortakliklar
bakimindan kabul edilen kayitli sermaye sisteminin TTK ile halka kapali anonim
ortakliklarin da kullanimina sunulmasi, anonim ortaklik siniflar1 bakimimdan bir uyum
yaratmig, sistemin faydalarindan halka kapali anonim ortakliklarin da yararlanmalar
saglanmigtir. Bununla birlikte anonim ortaklik siniflar1 bakimindan getirilen bu uyum TTK
ve SerPK diizenlemelerinde goriilmemektedir. Iki kanun arasinda halka agikliktan
kaynaklanacak farkliliklarin olmasi dogal olarak gerekmekteyse de, dil ve ortak hiikiimler
bakimindan dahi farkliliklarin olmasi uygulamada sikinti yaratacak niteliktedir,
yaratmaktadir. Bunun yaninda SerPK ile veya TTK ile diizenlenmesi gereken hususlarin
tebligler ile ve zaman zaman da kanun hiikmii ile verilen yetkinin asilmasi sonucunu
doguracak sekilde diizenlenmesi de, gerek normlar hiyerarsisi bakimindan sikinti
yaratmakta gerekse diizenleme yapma teknigine uygun diigmemektedir.
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