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GIRIS

Anonim ortakliklar sinirli sorumluluk ve tuzel kisilik ilkelerinin sagladigi
imkanlarla ilk ortaya c¢iktiklarindan bu yana ekonomik ve sosyal hayati
etkilemigler, bundan sonra da etkilemeye devam edeceklerdir. Cesitli sebeplerle
Devletin anonim ortakliklari denetlemesi gerekli olmustur. Anonim ortakliklarin
kurulusunda ve esas sermayenin artiriimasi sirasinda da Devletin denetim

fonksiyonunun izlerine rastlanmaktadir.

Anonim ortakliklar, buylk meblaglarin toplanmasina imkan taniyan, sinai
mulkiyetin tabana yayilmasini kolaylagtiran kuruluglar olarak eskiden oldugu gibi

gunumuzde de 6nemlerini korumaktadirlar.

Anonim ortakliklarda esas sermayenin arttirlmasini gesitli agilardan
siniflandirmak mumkindir. Sermayenin artiriimasi yollarindan bazilari Tark
Ticaret Kanunu'nda (T.T.K.) ayrintili olarak diizenlenmis olmasina ragmen bazi
yollarla ilgili hi¢ bir hUkme rastlanmamaktadir. Hakkinda T.T.K. 'da hig¢ bir hUkim
bulunmayan sermaye artirim turlerinden bir tanesi de, sermayenin ortakhgin i¢

kaynaklarindan karsilanmasi suretiyle arttirilmasidir.

Bu calismada, esas sermayenin artirm tarleri c¢esitli acgilardan
siniflandirilarak, i¢ kaynaklardan sermaye artisinin hukuki niteligi belirlenecek ve
sermaye artiminda kullanilabilecek i¢ kaynaklar Uzerinde durulacaktir.
Ayrica,1963 yilinda 205 sayili Kanunla hukukumuza giren ve yaklasik 20 yila
yakin bir slire uygulama alani bulamayan "yeniden degerleme” miessesesi’
degerlendirilerek yeniden degerleme deger artis fonunun sermayeye ilavesi
sonucunda c¢ikarilacak hisse senetlerinin hangi tarihteki ortaklara dagitiimasinin

gerektigi hususundaki gesitli gorugslere yer verilecektir.

! Inceleme konumuz yeniden deerleme milessesinin her yoniiyle incelenmesi

olmadigindan, yeniden de§erleme konuyla ilgisi ©lg¢iisiinde incelenecektir.



BOLUM I

ESAS SERMAYE VE ESAS SERMAYENIN ARTIRILMASI

1. Esas Sermayenin Yeri ve Artirilmasinin Hukuki Niteligi :

T.T.K. anonim ve limited ortakliklarda "muayyen esas sermaye" (T.T.K. M.
269 ve M. 503) sistemini benimsemis, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhat
ettikleri malvarliginin toplami ve parasal ifadesi olan esas sermayenin sabit bir
rakam olarak esas sermayede yer almasini hikme baglamistir (T.T.K. M. 279 N.
3 ve M. 506, N. 3).

Anonim ortakliklarda pay sahipleri, sahis ortakliklarinda oldugunun aksine
ortakhdin  borglarindan taahhut ettikleri sermaye paylariyla sorumlu
bulunduklarindan (T.T.K. M. 269, f.2), ortaklik alacaklilarinin tek teminatini
ortaklik malvarligi (aktifi) teskil eder. Bu nedenle kanun koyucu, malvarhiginin ve
dolayisiyla sermayenin korunmasina yonelik tedbirler 6ngérmus bulunmaktadir.
Bunlardan en oOnemlileri olarak, itibari degerinin altinda pay ihracinin
yasaklanmasi (T.T.K. M. 286, f.1), istirak paylarinin iadesinin yasaklanmasi
(T.T.K. M. 405, f.2), ortakhgin baz istisnalar diginda kendi pay senetlerini
temelltk ve rehin olarak kabul edememesi (T.T.K. M. 329) hukumlerini saymak
mimkindiir.?2  Ayrica, bilangonun pasifinde (T.T.K. M. 463) itibari bir rakam
olarak bulunan, ortakligin ¢apini gosteren esas sermayenin artirilmasi agir bir
merasime tabi tutulmustur. Hukukumuza once 7462 sayili kanunla Eregli Demir
Celik Fabrikalari T. A. $. , sonra 86 sayili Kanunla Yatinmlar (Holding) A.S. i¢in
ve nihayet 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile hisse senetlerini halka arz
etmek Uzere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak
suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar igin 12, f. 1)

kayitl sermaye sistemi (capital autorisé,

2 Daha genis aciklama ve bilgi ig¢in; Halil ARSLANLI, Anonim Sirketler I,

Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1959, s. 92-96’vya bakiniz.



authorized capital) girmis, ve bazi kolayliklar® saglamistir. Ancak kayitli sermaye
sistemini benimsemis anonim ortakliklarin sayisi Ulkemizdeki toplam anonim
ortakliklar icinde ¢ok kuguk bir yer iggal ettiginden, bugtn de anonim ortakliklarin
baylk c¢ogunlugu T.T.K.'da ongoérilmus olan agirlastinimig, hatta kurulusa

benzetilmis (T.T.K. M. 392) merasime uymak zorundadirlar.

Esas sermayenin artiriimasinin  hukuki niteliginin esas sozlesme
degisikligi mi, yoksa bir kurulug olarak mi nitelendirilmesi gerektigi konusu,
konuya iligkin T.T.K. hukUimlerinin kaynagi olan Kara Avrupasi (Alman, Fransiz,
isvigre) hukuklarinda tartigiimaktadir. Bu tartismalarin ayrintilarina girmek
konumuz disinda oldugundan burada sadece genel olarak kabul géren gorusu ve
dayanaklarini belirtmekle yetinecegim. Esas sermayenin artirilmasi yasada
éngoriilen usul izlenerek bilangodaki "esas sermaye" kaleminin yiikseltiimesidir.*
Esas sermayenin artirilmasi yeni veya ek kurulus® degil, bir esas sdzlesme
degisikligidir ve kurulug hukumlerinin kural olarak esas sermaye artirirmina da

uygulanmasi kabul edilemez. CUnkd;

1. GuUnumuz ekonomik kosullari gesitli sebeplerle sik sik sermaye
artirmina gidilmesini gerekli kilmaktadir. Oysa kurulug hikimlerinin sermaye
artinminda da uygulanmasini ongoren yeni kurulug teorisi bu muesseseyi
gerektiginden fazla formaliteye baglamakta ve yararlanmayi guglestirmektedir.
Kurulus hukUimlerine yapilan yollama, gunumuz ihtiyaglarina ve hukuki gereklere

aykiri gézumlere ulasiimasina yol agmaktadir.

° Unal TEKINALP; Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Es Yayinlarai,
Istanbul, 1982, s. 42-57
Vural Glinal; Sermaye Piyasasi Hukuku, Beyda Ofset ve Tipo Tesisleri,
Ankara, 1986, s. 110-117
Yilmaz ULUSOQOY; Hisse Senetleri, Tlrkiye’de Sermaye Piyasasi. (Aracglar
ve Kuruluslar) Seminer Tebligleri, Dodus Matbaacilik Ltd. Sti., 1984,
s. 61-75)

4 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku (Ders
Kitabi), Istanbul Matbaasi, Istanbul, 1984, s. 558

° ARSLANLI; a.g.e., s. 97.



Ornegin, T.T.K. M. 392'nin yollamasiyla kurulusla ilgili hiikiimlerden biri olan ve
kurucularin imzalarinin notere tasdik ettirilmesini ongoren T.T.K. M.. 279 hukmu
sermaye artirnmlarinda uygulanacak midir? Yargitay Ticaret Dairesi 10.3.1959
gun ve E. 1959/725, K. 721 sayili kararinda kurulug teorisinden ayrilmis ve
sermaye artirrmi dolayisiyla T.T.K. M. 279'un uygulanmasinin gerekli olmadigi,
sermayenin artirilmasiyla yeni bir sirket kurulmus. olmadigi gibi yeni kurucularin

da bahis konusu olmadigini belirtmigtir.

2. Yeni kurulus teorisi, ileriki bolumlerde ayrintili olarak incelenecek olan
ortakligin i¢ kaynaklarindan karsilanan sermaye artirmlarina  aciklama
getirmekte yetersiz kalmaktadir. Zira, yeni kurulus teorisinin amaci, bir kisim pay
sahiplerinin ve uguncu sahislarin gikarlarini korumaktir. Sermaye artiminin
ortakhigin kendi kaynaklarindan kargilanmasi halinde bu tir bir korumaya gerek

olmadigi agiktir.

3. T.T.K. bir taraftan kurulus hikumlerine genel bir yollama yaparken,
diger taraftan bunlara getirmis oldugu istisnalar da bu teorinin sermaye artiminin

hukuki niteligini agiklamakta yetersiz kaldigini gostermeye yeterlidir.

a) T.T.K.M. 392 de "Umumi heyet yeni hisse senetleri gcikarmak suretiyle
esas sermayenin cogaltilmasina karar verdigi takdirde..." denilmek suretiyle

artirrm kararina kadar olan iglemler kurulug hukimlerinin disinda tutulmustur.

b) S6z konusu maddede ayinlara kiymet takdiri, istirak taahhudu, artirrm
islemlerinin butlani konularinda; 393, 394 ve 395'nci maddelerde ise rl¢han

haklari ve tescil konularinda kurulustan farkli, hiikiimler getirilmistir >2

Esas sermayenin artiriimasi igleminin bir esas s6zlesme degisikligi oldugu
kabul edilirken, kurulus hikumlerinin dolaniimasi suretiyle ortakligin, Gguncu
sahislarin ve bir kisim pay sahiplerinin zarara ugratiimalari ihtimali gbzardi
edilmemelidir. Kurulustan bagimsiz ve temelde bir esas sozlesme degisikligi

olarak duzenlenecek olan esas sermaye

°-¢ MOROGLU; a.g.e. s. 18



artinm muessesesinin ortaklik, Uguncu sahislar ve pay sahiplerine zarar
verebilecek tertipleri dnleyecek tedbirlerle takviye edilmesi yararl olacaktir. Bu
yolun secilmesi halinde, kurulus. hukumlerinin etkisiz kaldigi artirrm nevVileri
bakimindan anonim ortaklik ile Gguncu sahislar ve bir kisim pay sahipleri lehine
daha etkili bir kontrol sistemi kurulabilecektir. T.T.K.'da, esas sermaye artirrmina
esas sOzlesme degisiklikleri bolumunde 6zel bir yer verilmek suretiyle belirtilen

yonde hareket edilmis oldugu gozlenmektedir.

Sonug olarak; T.T.K." nun 392 nci maddesinin kurulus hikiimlerine yapmis
oldugu yollamayi, kurulug hikdmlerinin esas sermaye artirminda dogrudan
dogruya cari olacagi seklinde degil; sadece ortakhgin, Uguncu sahislarin ve pay
sahiplerinin ¢ikarlarinin gerektirdigi Olgude cari olacag: seklinde anlamak

gerekmektedir.

2. Sermaye Artirim Nedenleri:

Ortakhklari sermayelerini artirmaya yonelten sebeplerin baslicalari

sunlardir:

1. Faaliyetin devam ettirilebilmesi veya genisletilmesi rakip firmalarla
rekabet edilebilmesi i¢in paraya daha fazla ihtiya¢c duyulmakta; yatirrm veya

isletme sermayesinin saglanmasi amaciyla sermaye artirrmina gidilmektedir.

2. Bazi tur birlesmeler de sermaye artirrmini gerekli kilabilmektedir.
Bunlar devralma suretiyle birlesmelerdir ve bu durumda devralan ortakligin
sermayesi artirilarak devir alinan ortakligin pay sahiplerine devralinan degerler

Olgcusunde yeni paylardan verilir.

3. Sermayenin artiriimasi bazen bir yasal gereklilik olarak ortaya
cikabilir. Sermayesinin 2/3’sinin karsiliksiz kaldiginin anlagiimasi halinde umumi
heyetin sermayeyi tamamlama®® veya kalan 1/3 sermaye ile yetiniimesi

kararlarindan birini almasi gerekebilir (T.T.K. m. 324, F. 2)

°® Tamamlama, 2/3 oraninda azaltma ile ayni zamanda ayni miktarda esas

sermayenin artirilmasi demektir. Bakiniz: TEKINALP (POROY/CAMOGLU) ;
a.g.e. s. 661



4. Borglanma olanaklarinin sinirli olmasi veya maliyetinin ¢ok yuksek

olmasi dolayisiyla da sermaye artirrmina gidilebilir.

5. Bazi tegviklerden yararlanmak igcin asgari sermaye sartinin
aranmas! halinde ilgili tesviklerden vyararlanmak icin yapilan sermaye
artinmlarina da rastlanmaktadir. Ornegin, bir ortakhigin kayith sermaye
sisteminden yararlandirilabilmesi igin ortakligin baglangic sermayesinin asgari
250 milyon lira olmasi gerekmektedir. Odenmis sermayesi 250 milyon liranin
altinda olan ortakliklar, kayith sermaye sistemine ge¢mek Uzere Sermaye
Piyasasi Kurulu'na basvuruda bulunmadan Once asgari baslangic sermayesi

sartini yerine getirmelidirler.

6. Yedek akgeler ve borglarin sermayeye ilavesi ortaklik icin bazi
yararlar sagliyor olabilir. Borglarin sermayeye eklenmesi likidite sikintisi
yuzinden o&deme gugcliklerinin giderilmesini saglarken, yedek akgelerin
sermayeye ilavesi hem ortakhigin kar nispetinin ve hisse senetleri kurunun

digmesini hem de ortakligin kredisinin artmasini saglar.

3. Sermaye Artirirm Turleri:

Sermaye artirrmlarini gesitli agilardan siniflandirmak mimkandir. Bu
kisimda sermaye artinm tirlerinin 6zellikleri ve aralarindaki farkhliklar

aciklanacaktir.

3.1 Kaynaklarina Gore:

a) Dis kaynaklardan esas sermaye artirmi®: En cok kullanilan,
basvurulan sermaye artirma yoludur. Bu artirnm tarinde amag, ortakhk mal
varhginin, ortaklik digindan saglanacak nakdi veya ayni nitelikteki araglarla

artinlmasidir.

6 Erdo§an MOROGLU; Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi, Fakilteler

Matbaasi, Istanbul, 1972, s. 21

ULusoy, a.g.e., s. 70-71

ARSLANLI; a.g.e., s. 97 vd.

TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 591



Yeni paylarin eski ortaklar tarafindan taahhit edilmesi mimkin oldugu gibi
(T.T.K. M. 394’e gobre ruchan haklarini kullanmak suretiyle), yeni sahislar,
bankalar veya araci kurumlar da yeni paylari satin alabilirler. Artirilan sermayeyi
temsil edecek paylarin bir kisminin eski ortaklarca taahhat edilip, kalan kismin
halka arzi veya eski ortaklarin taahhutlerinin artinlmasi (T.T.K. M. 388, f.1)
suretiyle sermaye artirrmina da rastlanmaktadir. Bu sermaye artirim tiriinde hem

sermayenin kendisi hem de pay sayisi artar.

b) Ortakhk kaynaklarindan esas sermaye artirimi: Ortakhk
kaynaklarindan (i¢ kaynaklardan) sermaye artirrminda, ortakhigin belli nitelikteki
yedek akgelerinin, henuz dagitiimamis son yil karinin veya yeniden degerleme
islemi sonucunda ortaya ¢ikmig olan fonlarinin sermayeye ilavesi s6z konusudur.
Bu tur artirrmda bilangodaki sermaye rakaminin yukselmesine ragmen ortaklik
mal varligi ayni kalmaktadir. Ortakhdin kendi kaynaklarindan sermayesini
artirma hususu T.T.K.da duzenlenmemistir. Fakat sermayenin bu yolla
artinilmasini engelleyen bir hukme de rastlanmamaktadir. 1983 yilinda yeniden
degerleme muessesesinin islerlik kazanmasindan sonra oldukga sik rastlanan

sermaye artirim turlerinden biri olmustur.

3.2 Yeni Paylar ihdas Edilip Edilmemesine Gore:

a) Yeni paylar ihdas edilmek suretiyle artinm: Yeni paylar ihdas
edilmek suretiyle esas sermaye artirmina gidildiginde, artirilan sermaye
muayyen paylara béliiniir ve her pay bu sermayenin bir cliziinii teskil eder.” Yeni
paylar ihdas edilmek suretiyle artirrm hem i¢ kaynaklardan artirrmda hem de dig

kaynaklardan artirim sirasinda uygulanabilir.

b) Mevcut paylarin itibari degerinin yuUkseltiimesi suretiyle artirm:
Sermaye artirrminda yeni paylar ihdas edilmeksizin mevcut paylarin itibari

degerinin yukseltiimesi de mumkundur. Bu durumda pay sayisi degismezken her

payin

7 ARSLANLI; a.g.e., s. 97



itibari degeri ile sermaye artar. Mevcut paylarin itibari degerinin yukseltiimesi,
sermaye artirminin i¢ kaynaklardan veya dis kaynaklardan yapildigina
bakilmaksizin uygulanabilir. Ancak, sermaye artirminin dig kaynaklardan
kargilanmasi halinde mevcut paylarin degeri yukseltimek istenirse, bunun
sermaye artirimi sirasinda ortakliga yeni ortak alinmamasi anlamina gelecegi
sOylenebilir.® Ciinkii bu durumda ortak olmayan (iclincii sahislarin alimina
sunulabilecek yeni paylar yoktur. Dig kaynaklardan sermaye artirrminin, mevcut
paylarin itibari degeri yukseltiimek suretiyle gerceklestiriimesi pay sahiplerinin
taahhutlerinin artirlmasi anlamina geleceginden, T.T.K. M. 388, f.1 hikmu
geregince butun pay sahiplerinin ittifaki gerekecektir. Ayrica, T.T.K. M. 405'te pay
sahiplerinin hisse senetlerinin g¢ikarilmasi sirasinda tayin olunan ve hisse
senetlerinin itibari kiymetine musavi veya ondan yuksek olan pay bedelinden
fazla bir sey 6demeye esas mukavele ile dahi mecbur tutulamayacagi

belirtilmistir.

Batun pay sahiplerinin ittifakinin saglanmasi her zaman, oOzellikle ¢ok
ortakli anonim ortakliklarda mumkuin olmamaktadir. Bu nedenle pay sahiplerinin
taahhutlerinin artirlmasi suretiyle esas sermayenin artirlmasina pek fazla

rastlanmamaktadir.

3.3 Sermaye Artirrm Kararini Alan Organa Gore:

a) Genel kurul karariyla sermaye artirrmi: T.T.K.."da bazi kararlarin
alinmasi munhasiran anonim ortakligin tst organi olan genel kurulun yetkisine
birakilmistir. Bu kararlara 6rnek olarak, esas sézlesmenin degistiriimesi (ve
dolayisiyla esas sozlesme degisikliginin 6zel bir hali olan esas sermayenin
artirlmasi), yonetim ve denetim kurulu Gyelerinin segimi, ibra edilmeleri,
azledilmeleri, bilanco ve gelir tablosunun tasdiki, tahvil ihraci v.b. gosterilebilir.

Asil olan genel

® Bu tiir sermaye artirimi, ani sermaye artiriminin &rneklerinden biridir.

Ayrica, ARSLANLI; a.g.e., s. 100’e bakiniz.
° POROY, (TEKINALP/CAMOGLU); a.g.e. s. 315.)



kurulun yetkilerini devredememesi olmakla beraber, doktrinde genel kurulun bazi
yetkilerini yonetim kuruluna devredilebilecegini savunanlara rastlanmaktadir. Bu
goruglere katilmak mumkun olsa bile yukarida 6rnek olarak gosterilmis konularda
tek yetkili organin genel kurul oldugunda gorus birliginin mevcut oldugu
soylenebilir. Yani, T.T.K. hUkumleri ¢gercevesinde esas sermayenin artirlmasina

(M. 391-395) karar verme konusunda tek yetkili organ, ortaklik genel kuruludur.

b) Yonetim kurulu karariyla sermaye artirnmi: Bu tlr sermaye artirimi,
Anglo — Amerikan  hukuk c¢evrelerinde gelistiriimis ve modern ekonomik
ihtiyaclara cevap verebilmesi bakimindan son zamanlarda Kara Avrupasi
Hukuklarinca da benimsenmigtir. 2499 sayili Kanunun 1.2.1982’de yururluge
girmesiyle, daha once 7462 sayil Eregli Demir Celik Fabrikalari Turk Anonim
Sirketi Kanunu ve 86 sayili Yatinmlar (Holding) Anonim Sirketi Kanunu ile
mevzuatimiza girmis olan kayith sermaye sistemi (authorized capital, registered
capital) daha genis bir uygulama alani bulmustur. Kayitli sermaye sisteminde®
yonetim kurulu esas so6zlesmede gosterilen kayitl sermaye tavanina ulagincaya
kadar uygun gordigu zamanlarda, T.T.K.nin sermaye artirrmi konusundaki

hiikiimlerine uymaksizin sermayeyi artirabilir."’

Kayitll sermaye sistemi, bazi kaynaklarda'® ayri bir sermaye artirim tiirii
olarak degerlendirilen sarth sermaye artirnm sistemine benzemektedir. Ancak,
kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu; ortakligin ihtiyaclarina, piyasanin ve
ekonominin genel durumuna gore, belirlenmis tavan igerisinde kalmak kosuluyla
sermaye artirrmina gidebilirken, Alman hukukuna 6zgu olan sarta bagl sermaye
sisteminde yetkisi baghdir. Yonetim kurulu istedigi zaman pay ihrag edemez.

Yonetim kurulunun pay ihrag edebilmesi bazi sartlara baglidir.

10 TEKINALP; a.g.e. s. 42-69

112499 Say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu, M. 12, f. 2 ve M. 3/d, RG: 30.7.1981,
s. 17146

2 TEKINALP; a.g.e., s. 44 vd.
MOROGLU; a.g.e. s. 22 vd.



Sarta baglh sermaye sisteminde de muayyen sermaye sisteminde oldugu
gibi sermaye artirim karari yine genel kurulca alinir. Ancak bu kararin icrasi (pay
senetlerinin ¢ikariimasi) ertelenmektedir. Bu sistemin amaci, muayyen sermaye

sisteminde karsilanmayan bazi ihtiyaglara cevap vermektedir. Bunlar;

1. Hisse senedi ile degistirilebilen tahvil ihraci, 2. iscilerin ortaklikta birikmis olan
kazan¢ paylarina kargilik ortaklik pay senetlerinin hemen verilebilmesi, 3.
Birlesmeler (T.T.K. M. 451) dolayisiyla, devralinan ortakligin ortaklarina pay
senetleri verilmesi gibi konulardir. Yonetim kurulu, yeni pay alma sartlarinin
gerceklesmesi ve hak sahiplerinin ortakliktan yeni pay talep etmeleri halinde
(daha 6nce genel kurulda alinmis olan sartli esas sermaye artirrm kararina

istinaden) yeni paylari ihrag edebilmektedir.

Sarta bagli sermaye sisteminde, sarta bagll olan genel kurulun sermaye

artirim karari degil; bunun icrasi, yani paylarin ¢ikarilmasidir.™

3.4  Yeni Ortak Alinip Alinmamasina Gore:

Bu siniflandirmanin, daha 6nce kisaca agiklanmig olan, sermaye artirimin
ek kurulusa benzedidi, sermaye artirrminin ek kurulus oldugu goéruslerinden
etkilendigi sdylenebilir. Kurulusta oldugu gibi (T.T.K. M, 276), sermaye artirrminin

da ani veya tedrici olarak gercgeklestirebilecegi belirtimektedir.

a) Ani sermaye artinimi™: Bu tir sermaye artirrminda mevcut ortaklar
artirllan sermayenin tamamini taahhat ederler. Yeni ortak alinmaksizin, yani
artirllan sermayeyi temsil edecek paylar halka arz edilmeksizin sermaye artirmi
gerceklestirilir. Artirllan sermayeyi temsil eden paylarin, mevcut ortaklarca

sermayedeki paylari ile orantili olarak taahhut edilmesi mumkadn

3 MOROGLU, a.g.e. s. 23
M ARSLANLI; a.g.e. s. 100
MOROGLU; a.g.e., s. 87.



oldugu gibi kullaniimayan riichan haklarinin™ diger ortaklarca satin alinmasi da

mumkundur.

MOROGLU, ani sermaye artirrmini kisa yoldan sermeye artirimi olarak
adlandirarak, bu tur artirrmda 6nemli olan hususun, sermayenin artirilan kisminin
tamaminin, bitiin veya bir kisim pay sahiplerince veya belli iiciincii sahislarca®
(tahsisli sermaye artirrmi) taahhit edilmesi oldugunu ve bu tir sermaye
artinminin  halkin ortak olmaya davet edilmesi yoluyla yapilan sermaye
artirrmindan baslica farkinin T.T.K. da 6ngorulen ikinci genel kurul (tespit genel
kurulu) toplantisina ihtiya¢g gostermemesi oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla,
ani (kisa yoldan) sermaye artirrminda da yeni ortak alinabilecedi ortaya

konulmus olmaktadir.

b) Tedrici sermaye artirimi : Tedrici sermaye artirimi, artirilan sermayeyi
temsil eden paylarin bir kismina veya tamamina halkin (Ggtincu sahislarin) istirak
ettirilmesi suretiyle yapilir. Artirllan sermayeyi temsil eden paylarin tamaminin
dogrudan halka arz edilebilmesi i¢cin sermaye artirrm kararinin alindigi genel
kurul toplantisinda righan haklarinin kisitlanmasi gerekir. Sermaye artirm
kararinin alindig1 genel kurul toplantisinda righan haklarinin kisitlanmasi
hususunda bir karar alinmamigsa her ortagin artirilan sermayeyi temsil eden
paylardan sermayedeki pay! ile orantili olarak alma hakki olacaktir (T.T.K. M.
394). Bu durumda, halka arz i¢in pay sahiplerine taninan rtighan hakki kullanim
suresinin (en az 15 gun, en fazla 2 ay) sonu beklenir. Richan hakki kullanim
suresinin sonunda kullanilmayan veya eksik kullanilan rachan haklar varsa
taahhut edilmemis sermaye paylari halka arz edilebilecektir. Bunlarin disinda
sermaye artirim kararinin alindi§i genel kurulda riichan haklarinin esitlik ilkesi'’

gOzetilerek belli bir

15 ortaklar riichan haklarini kullanmaya zorlanamazlar ve herhangi bir
mileyyideye maruz birakilamazlar. MOROGLU, a.g.e., s. 111

Artirilan sermayeyi temsil eden paylarin dogrudan lcinci kisilere
satilabilmesi ic¢in ortaklarin riichan haklarinin (T.T.K. M. 394 usuline
uygun olarak kisitlanmasi gerektidi aciktir.

Bazi kisi veya gruplarin rlichan haklarinin kisitlanmasi, dider kisi veya
gruplarin richan haklarini kullanmalari mimkiin degildir. Richan
haklarinin kisitlanmasi ve kullandirilmasinda esitlik ilkesine
uyulmalidair.

16

17



oranda kullandiriimasina karar verilmis olmasi halinde, tum ortaklar
ri¢chan haklarini  kullansalar bile sure sonunda taahhut edilmemis
sermaye paylari olacagl agiktir. Bu paylarin Gguncu Kigilere satilmasi

suretiyle de ortaklia yeni ortaklar alinabilecektir.’®

3.5. Diger Siniflandirmalar ve Degerlendirme :

Yukarida agiklanan siniflandirmalarin disinda; sermaye artirminda ayni
sermaye konulup konulmadigina gore yapilan ayrim (mevsuf sermaye artirimi -

nakdi sermaye artirimi),®

Sermaye artirmi  sonucunda ortakhk malvarliginda artis olup
olmadigina gore yapilan (efektif artirrm-nominal artirnm) gibi

siniflandirmalara da®® rastlanmaktadir.

Belirtilen sermaye artirrm tirlerinin iki veya daha fazlasinin bir
arada  bulunmasi mumkundur. Zira daha once de belirtiimis oldugu Uzere
siniflandirmalar gesitli acilardan yapilmaktadir. Ornegin; sermaye artiriminin
bir kisminin i¢ kaynaklardan, bir kisminin dig kaynaklardan saglanmasi
ve dig kaynaklardan saglanan sermayenin bir kisminin nakit, bir kisminin
da ayin olmasi haliyle karsilagabiliriz. Yapilan ayrimlar anlatim kolayligi

ve farkliliklarin ortaya konulmasini saglamak bakimindan énem tagimaktadir.

¥ Kayitli sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarda, 2499 sayili Kanunun

12" nci maddesine gore ydnetim kuruluna esas sdzlesme ile riichan haklarini
kisitlama yetkisi verilebilmektedir. Anilan yetkilendirme varsa,
yonetim kurulu sermayenin artirilmasina karar verirken riichan haklarinin
kullandirilip kullandirilmayacadi ve kullandirilacaksa riichan
haklarinin kullanma oraninin ne olacadini da belirleyecektir.

' 2499 say1li Kanun M. 7, f. 2’ye gbre halka arz edilen hisse senedi veya
ge¢ici ilmiihaber bedellerinin tam olarak nakden O0denmesi gerektiginden,
artirilan sermayeyil temsil edecek hisse senetlerini halka arz yoluyla
satmak isteyen anonim ortakliklar mevsuf sermaye artirimi
yapamayacaklaridair.

20 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s.591-592.

MOROGLU; a.g.e., s.l1l41



BOLUM II
iC KAYNAKLARIN TURLERI VE OZELLIKLERI

incelememizin ana konusu olan i¢ kaynaklardan sermaye artirrminin
hukuki niteligi, sermaye artirrminda kullanilabilecek i¢ kaynaklar ve 6zellik arz
eden durumlari analiz etmeden oOnce i¢ kaynaklar deyiminin anlami Uzerinde

durmak yararl olacaktir.

1. Ic Kaynaklar Kavrami :

ic kaynaklar deyimi , ortakligin biinyesinde mevcut olan, ortakligin halihazirda
sahip oldugu (bilangosunda veya hesaplarinda gorilen) fonlari ve diger
kaynaklari ifade etmek Uzere kullaniimaktadir. Doktrinde, i¢ kaynaklar deyimi ile
esanlamli olarak "ortaklk kaynaklar", "ortaklik araclar" gibi ifadelere de
rastianmaktadir. incelememizde, dis kaynaklar deyimi ile olan karsithg daha agik

bir bicimde gosterebilmek maksadiyla i¢ kaynaklar ifadesi tercih edilmigtir.

Ortakhgin sermaye artirrminda kullanabilecegi i¢ kaynaklari asagidaki

gibi siralamak mumkundur :

a) Belli nitelikteki yedek akgeler,?!

b) Onceki yildan aktarilan kar ve dagitimamis son yil kari,?
c) Yeniden degerleme deger artis fonu®

d) Istirak hisselerinin veya gayrimenkullerinin satisindan dogan kazanglar®

2l gsermayeye eklenebilecek olan yedek akcelerin nitelikleri daha sonra
ayrintili olarak aciklanacaktair.

22 MOROGLU; a.g.e., s. 167 vd.

23 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 600-605



Sayilan bu kaynaklardan yedek akgeler ve dagitiimamis karlar, anonim
ortakliklarda, sermayeye eklenebilecek birer kaynak olarak eskiden beri
bilinmektedir. Buna karsilik yeniden degerleme deger artis fonu ve igtirak
hisselerinin veya gayrimenkullerin satisindan dogan kazanglarin sermayeye
eklenebilecek birer i¢ kaynak olarak ortaya cikislari iki-lU¢ yillik bir gegcmise

sahiptirler.

Asagida her bir kaynakla ilgili ayrintilara gegmeden once i¢ kaynaklardan

sermaye artirrminin hukuki niteligi belirlenecektir.

2. ic Kaynaklardan Sermaye Artiriminin Hukuki Niteligi :2*

ic kaynaklardan sermaye artiriminin hukuki niteligi Fransiz ve Alman hukukgulari
arasinda uzunca bir sure tartisma konusu olmustur. Bugun sorun dnemli dlgude

c6zume ulastirilmis olmakla beraber bu noktaya gelinmesi pek kolay olmamistir.

Sermaye artirimi, kanunlarda® dnceleri 6zel olarak diizenlenmemis, ana
s6zlesmenin degistiriimesi olarak nitelendirilmistir. Daha sonra, esas sermayenin
artinilmasinin esas sozlesme degisikliginin basit usullyle yapilmasinin bazi
sakincalari bunyesinde tasidigi gorulmusg, ozellikle, kurulusta ayni sermaye
koymanin agir formalitelerinden kurtulmak i¢in kurulustan hemen sonra sermaye
artinmina gidilmesi yaygin bir uygulama halini almistir. Buradaki boslugu
doldurmak amaciyla sermaye artirirminin kurulugsa benzedigi teorileri ortaya
atilmistir.?® Almanya ve Fransa'da sermaye artirrminda da kurulusta oldugu gibi
ayni veya nakdi sermaye taahhudinde bulunulmasinin gerekli oldugu fikri
benimsenmistir. Bu fikirler istirak taahhidinde bulunmaksizin ortaklik

kaynaklarindan sermaye artirilmasini imkansiz hale getiriyordu.

2% Bu kisim MOROGLU’nun a.g.e.’nin 141-157nci sayfalarindan yararlanilarak
yazilmistair.

25 Fransa’da 1867 tarihli Kanun, Almanya’da 1870 tarihli Kanun.

26 Sermaye artirimin kurulusa benzedidi veya ek bir kurulus niteliginde
oldugunu savunanlar sadece dis kaynaklardan sermaye artirimini dikkate
almislardar.



20. yuzyihn baslarindan itibaren ekonomik sartlardaki degismeler
yukaridaki gorugsleri etkilemis ve i¢ kaynaklardan sermaye artirrmina ihtiyag
duyulmaya baslanmistir. Uygulamada goérulen bu durumun hukuki yondn
aclklanmasi geregi ortaya ¢ikmis ve bu alandaki ilkk 6nemli ¢alisma Fransiz C.

Houpin tarafindan ortaya konulmustur.?’

Houpin'in "bagh iki islem teorisi"ne gore, esas sermayenin artirilmasinin,
ortakliga disaridan nakdi veya ayni sermaye getiriimesi suretiyle olmasi
gerekmekte, ancak yedek akgelerden yapilan artirirm bu gereklilige aykirilik teskil

etmemektedir.

iki islemden birincisi, belli miktardaki yedek akgelerin pay sahiplerine
dagitilmasi; ikincisi ise, esas sermayenin artirilmasina istinaden ¢ikarilacak yeni
paylara ortaklarin istirak etmeleridir. Yeni paylara igtirak etmek istemeyenler
paylarina dugen miktari nakden alirlarken, yeni paylara istirak edenlerin borglari
sirketten olan alacaklariyla takas edilecektir. i¢ kaynaklardan sermaye artirmin
dis kaynaklardan sermaye artirimi bigiminde izah etmeye c¢alisan bu teori,
Almanya’da, ve Isvicre'de de taraftarlar bulmustur. Ozellikle vergi makamlari ve

mahkemeleri teoriye blyiik ilgi gdstermislerdir.?®

Houpin Teorisi, ortaya atildigi sirada ve daha sonra cesitli
yonlerden elestiriimistir. Esas olarak i¢ kaynaklardan sermaye artirrminin dis
kaynaklardan kargilanan sermaye artirrmindan farkli bir nitelik tagidigi, bu tar
sermaye artirrminda yeni paylarin eski paylarin ikiye bélinmesi suretiyle hasil
oldugu ve igtirak taahhudinde bulunulmasina gerek olmadigi belirtiimigtir.
Ayrica, yeni paylara igtirak etmek isteyenlerin borg¢larinin, dagitiimasina karar

verilen yedek akgelerle takasinin anlamli olmadigi zira takasin yapilabilmesi igin

2 Houpin’in calismasi yedek akcelerden sermaye artirimina iliskindir.

28 Houpin’in gériusleri cercevesinde bedelsiz hisse senedi dagitimini kar
dagitimini olarak niteleyip vergiye tabi tutmuslardir.



nakit para olmayip c¢esitli ayinlar ve haklar halindeki yedeklerin paraya
cevriimesinin gerekece@i, bu halin ise yedekleri muhafaza gayesi ile

bagdasmayacagi da elestiriler arasinda yer almaktadir.?’

Houpin Teorisi'ne yoOnetilen elestiriler zamanla kabul gérmis ve ig
kaynaklardan yapilan sermaye artirrminin birbirine bagh iki islem dedgil, tek bir

islem oldugu gorust benimsenmigtir.
Almanya'daki gelismeler de ayni yénde olmustur.>

isvigre'de ise baslangigta Houpin Teorisi'nin etkisinde kalinmis ancak
sonugta i¢ kaynaklardan sermaye artinminin genel Kkurulun Kkarariyla
gerceklestirilebilen, pay sahiplerinin istirak taahhudunde bulunmalarina gerek

olmayan tek bir islem oldugu gorusu hakim olmustur.

Turk Hukuku'nda esas sermayenin i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle
artirlmasinin mumkuan oldugu kabul edilmekle beraber islemin hukuki niteligi
uzerinde fazla durulmamistir. T.T.K. M. 392. hikmune bakilirsa kurulus

teorisinden etkilenildigi soylenebilir.

ARSLANLLI, i¢ kaynaklardan sermaye artirrmini dis kaynaklardan sermaye

artirmina paralel olarak izaha calismaktadir.®'

ANSAY 'In kullandi§i ifadelerde de Houpin'in iki islem teorisinin izlerini
gérmek miimkindiir.?> Uygulamada ve doktrindeki ic kaynaklardan sermaye
artinminin dis kaynaklardan sermaye artirrmina benzedigi yolundaki goruglerin

karsisinda olan goérusler de ortaya atilmistir.

2% Dzetlenen elestirilen Fransiz hukukcu Thaller’e aittir.

3 Almanya’da ic kaynaklardan sermaye artiriminin tek islem oldugu, olayi
iki islem olarak dederlendirmenin yapilan islemin nitelidine ve islemi
yapanlarin iradelerine uygun dismeyecedi, islemi yapanlarin kar veya yedek
akceleri dagitma niyetleri olmadidi gibi ortaklida sermaye koyma
niyetlerinin de olmadigi belirtilmistir.

°l ARSIANLI; a.g.e., s. 116.

32 Tugral ANSAY; Anonim Ortakliklar Hukuku, Ankara, 1970, s. 181.



MOROGLU'na gore; yedek akgelerden sermaye artiriminda, pay sahipleri
yedeklerin temettu olarak dagitiimasini degil, bunlari esas sermayeye eklemek
suretiyle devamli olarak ortakliga tahsisini istemektedirler. Bu tek amagl ve bir
butun tegkil eden islemi iki ayri amag ve islem olarak bolmek gergcege aykiridir.
Genel kurul, sermaye artirimi i¢in gerekli nisaplarla yedek akgeleri (ve diger ic
kaynaklari) sermayeye ekleyebilir ve ortakliga disardan yeni malvarli§
getiriimesi s6z konusu olmadigindan istirak taahhudunde bulunulmasi da

gerekmez.

Ayrica, i¢ kaynaklardan esas sermaye artirrminda ortakhda disardan
getirilecek veya pay sahiplerine iade edilecek bir malvarligi da s6z konusu
olmadigina gore, bu malvarhginin ortaklik alacakllarinin ¢ikarlarinin korunmasi
icin gercek degerle ortakliga koyma ve sonra da muhafaza amaciyla ongorulen
kanuni tedbirlere de ihtiyag yoktur. Dolayisiyla, bu amagla éngdérulen kurulus
formalitelerine iliskin hikdmlerin i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda
uygulanmasina ve sonu¢ olarak bu tur esas sermaye artirrminin dig
kaynaklardan sermaye artirnmi geklinde izah edilmeye caligiimasina ihtiyag
yoktur. i¢ kaynaklardan sermaye artirimi 6zel bir ana sdzlesme degisikligi ve 6zel
bir sermaye artirim bigimi olarak kurulustan ve dis kaynaklardan yapilan sermaye

artirnmlarindan farkhidir ve tek bir islemdir.

Kurulustan ve dis kaynaklardan karsilanan sermaye artirrmindan farkli
olan i¢ kaynaklardan sermaye artirirminda ortakliga yeni malvarhgi getiriimesi s6z
konusu olmadigindan T.T.K. M. 392'nin kurulus hukimlerine yapmis oldugu

yollamanin bir' degeri bulunmamaktadir.®®

¥ T.T.K. M. 392’nin amaci; taahhiit edilen sermayenin (ortaklik
alacaklilarinin ve pay sahiplerinin yararlarini korumak amaciyla) gercgek
degeriyle ortakliga getirilmesini saglamaktadir.



3. Yedek Akceler:

Sermaye artirminda kullanilabilecek i¢ kaynaklardan bir tanesinin belli
nitelikteki yedek akgeler olduguna daha once deginilmigti. Bu kisimda, Turk
Ticaret Kanunu'ndaki hukumler cergevesinde yedek akgelerin tarleri ve
Ozellikleri incelenecek, hangi yedek akgelerin sermaye artirrminda

kullanilabilecegi, yani "belli niteliklerin" neler oldugu belirlenecektir.

3.1. Yedek Akce Kavrami :

Kara Avrupasi Hukuklarinda® oldugu gibi Tirk Hukukunda da yedek akgelerin
cok cesitli tanimlar yapilmistir. Yedek akgeleri; "ortakhigin gesitli kaynaklardan
elde ettigi safi kardan, pay sahiplerine ve diger ilgililere dagitiimayarak kanun,
ana sozlesme ve genel kurul karari geregince ortaklikta alikonulmug ve esas
sermayeyi asan malvarligi" olarak tanimlayanlar®® oldugu gibi, "esas sermayeyi
asan net malvarhg!" olarak tanlmlayanlar36 ve ayrilis amaglarini da igerecek
bicimde "ileride ziyanlari kapatmak, beklenilen veya beklenilmeyen zarar, kayip
ve masraflar kargilamak, isletmenin idamesi ve gelisimini, istikrarli kar payi
dagitimini temin maksatlariyla kazancglardan alikonmak suretiyle acik veya gizli
olarak ayrilan kiymetler" olarak tanimlayanlar®” da vardir. Yedek akceleri dar
anlamda ele alan yazarlarin yani sira, yedek akgeleri genis anlamda

degerlendiren yazarlar da mevcuttur.®

3% Tanimlar icin bkz, TEKINALP; Anonim Ortakliklarin Bilancosu ve Yedek
Akceleri, Fakiilteler Mat. Ist. 1979, s. 245 vd.

%5 MOROGLU; a.g.e., s. 157

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e. s. 641, TEKINALP; Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslari adli eserinde “... dagitilmamis karlar olan yedek
akceler...” ifadesini kullanmaktadir (s. 52). Yedek akgelerin dagitilmamis
karlar oldugu seklindeki tanimlama icin bakiniz. Mehmet GUR; Sermaye
Sirketlerinde Yedek Akceler ve Ayrilma Esaslari, Mali Sorunlara Coziim, yil
1, Mart 1985, Sayi: 3, s. 18.

%7 ARSLANLI; AS-IV, Fakiilteler Mat. Ist. 1961, s. 69

*® Dipnot 34’te anilan eser, s. 246-247.



Yedek akgeler igin hangi tanim, hangi anlayis kabul edilirse edilsin; yedek

akge kavraminin igerdigi bazi esasl noktalar vardir:
a) Yedek akge, ortaklik sermayesini asan net malvarligidir.

b) Yedek akge, zorunlu veya istege bagli ayrimlarla olusabilecegi gibi,
aktiflerdeki deger artiglari veya dusuk degerlendirme ilkelerinin musaade
sinirinin iginde diisiik degerlendirmeden kendi kendine de tesekkiil edebilir.*® Bu
Ozellik yedek akgelerin kaynaginin sadece safi kar olmadigini, sabit
kiymetlerdeki deger artiglarinin ve dusuk degerlemenin de yedek akge
olusumuna yol agabilecegini gostermektedir. Bazen de paylarin itibari degerlerini
asan ihrag bedelleri veya i1skat (T.T.K. M. 407, 408) kazanglari yedek akgenin
kaynagini olusturabilir (T.T.K. M. 466, f. 2, b. 1 ve 2).

c) Yedek akgeler, 6z sermayenin (6z varligin) bir par¢asidirlar. Yani,
yedek akgeler ortakliga aittir ve tglncu kisilerin yedek akgeler Gzerinde herhangi

bir alacak hakki yoktur.

Kargiliklar, dolayli amortismanlar ve aktarilan kar kavramlari yedek
akcelere benzemektedirler. Ancak benzerlikler, sayilan unsurlarin yedek akge

olarak nitelendirilmesi icin yeterli degildir.*°

3.2. Sermaye Artirrminda Kullanilabilecek Yedek Akceler:

Yedek akgeler, ticaret hukukgulari ve igletme iktisatgilar tarafindan cesgitli
acilardan ve cesitli kriterlere gore siniflandiriimistir. Cesitli kanunlarda yer alan ve
kabul géren ayrimlardan biri yedek akgelerin; 1) Kanuni, 2) intiyari, 3) Gizli yedek
akceler olarak siniflandiriimasidir. Bu esasa dayanarak c¢esitli alt gruplar

belirlenmektedir.

% TEKINALP, (POROY/CAMOGLU); a.g.e. s. 641, Ayrica T.T.K. M. 458’e bakiniz.
40 TEKINALP, (POROY/CAMOGLU); a.g.e. s. 642 vd.



Yedek akgeleri; ayriliglarina temel olan hukuki temel acisindan kanuni
yedek akceler, esas sOzlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeler ve genel
kurul karariyla ayrilan yedek akgeler olarak siniflandirabilecegimiz gibi, ayrilig
amaglari agisindan ama¢ hikmune sahip olmayanlar, genel ama¢ hikmune
sahip olanlar ve belirli ve 6zel bir amag hikmune sahip olanlar seklinde de ayrima
tabi tutabiliriz. Ayrica bilangoda yer alis sekilleri agisindan da acgik yedek akgeler

ve gizli yedek akgeler ayrimina gidilebilir.*’

inceleme konumuz agisindan énemli olan hususun yedek akgelerin
kullanim alanlari  oldugu g6z o©Onunde tutularak yukarida belirtilen
siniflandirmalarin ayrintilarina girmeden kisaca ayrilis amagclari agisindan yedek
akgelerin siniflandirilmasi Gzerinde durulacak, daha sonra yedek akgelerin

kullanim (harcama, ¢ozulme) alanlari belirlenecektir.

3.2.1. Ayrilis Amaclari Acisindan Yedek Akceler:

a) Amagc hikmune sahip olmayanlar :

Bu kisimda yer alan yedek akgelerin en dnemli ozelligi, ihtiyag halinde
tamamen serbest bir harcama kolayhidi saglamalaridir. Ama¢ hukmune sahip
olmayan yedek akceler esas s6zlesme ile ayrilabildikleri gibi genel kurul karart ile
de ayrilabilirler. Anonim ortakliklarin T.T.K. M. 364 geregince her hesap devresi
sonundan itibaren Ug ay icinde ve en az yilda bir defa yaptiklari adi (olagan) genel
kurul toplantilarinin gindeminde sirketin bilango, kér-zarar hesabi ve kazancinin
dagitiimasi hakkindaki tekliflerin gorusulmesi hususu da yer almaktadir (T.T.K.
M. 369). Olagan genel kurul toplantilarinda bu hususun gértusulmesini muteakip
dagitiimayan kéarlarin fevkalade (olaganustl) yedek akgelere aktiriimasina karar
verilmekte ve genellikle de herhangi bir amag hikmu 6ngoértilmemektedir. Gerekli
ayrim ve dagitimlarin yapiimasindan sonra kalan karla ilgili herhangi bir karar

alinmasa bile bunlar olaganusti yedek akgedir.*?

4l TEKINALP; Bilanco ve Yedek akceler, s. 276-286.
MOROGLU; a.g.e., s. 158’de Kanuni, Iradi ve gizli yedek akce ayrimina
gitmektedir.

‘2 GUR; a.g.m. s. 21.



Genel kurul, amac¢ hikmine baglh olmayan yedek akgeler konusunda
T.T.K. M. 469 ve M. 458 hukumleriyle bagl degildir.

S6z konusu yedek akgeler icin ayrilmalari sirasinda bir maksat
ongorulmeyebilir veya maksat hikmune baslangigta sahip olmalarina ragmen
maksat gerceklesmeyebilir veya maksadin gergeklesmesi  imkénsiz  hale
gelebilir. Karsiliklar®® da ayrildiklari maksat gerceklesmezse serbest yedek

akge olurlar.
b) Genel amag¢ hikmine sahip yedek akgeler

Genel amag¢ g6z 6nunde tutularak ayrilan yedek akgelerin basinda
kanuni yedek akcgeler gelir. Kanuni yedek akcgeler, esasolarak T.T.K. M.
466'da duzenlenmis bulunmaktadir. Kanuni yedek akgelerin ayriima ve

kullanilma sartlari ortaklik organlarin takdirine birakilmamistir.

T.T.K' nun 466'nci maddesinin 1. fikrasina gore, "Her yill safi
karin yirmide birinin 6édenmis esas sermayenin beste birini buluncaya

kadar umumi yedek akge olarak ayrimasi mecburidir. "

Maddenin 2. fikrasinda ise kanuni hadde ulasilmasindan sonra

dahi bu akgeye eklenecek olan paralar sayimistir:

1. Hisse senetlerinin ¢ikariimasinda clkarma masraflari
indirildikten sonra, itibari kiymetten fazla olarak elde edilen hasilatin

itfalara veya yardim ve hayir islerine sarf edilmeyen kismi,

2. iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben yapilan
O0demelerin, bunlarin yerine c¢ikarilan senetlerden elde edilen hasilat

noksani kapatildiktan sonra, artan kismi;

4% Bakiniz: T.T.K. M. 465. Karsiliklar, kefaletten ve garanti

taahhiitlerinden doan mikellefiyetler ve lc¢clincli sahis lehine tesis olunan
rehinler veya 1illerde yerine getirilecek teslim veya tesellim
miikellefiyetlerinden veyahut bunlara benzer taahhiitlerden dogmasi
muhtemel zararlar ig¢in ayrilair, karsiliklarin yedek akgelerden ayrildiga
noktalar icin bakiniz: TEKINALP; Bilanco ve Yedek Akceler, s. 250 vd.



3. Safi kardan, birinci fikrada yazili yedek akgeden baska pay
sahipleri icin % 5 kar payi ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kara istirak eden
diger kimselere dagitiimasi kararlastirlmig olan kismin onda biri (Il. Kanuni

yedek akge).

Bunlarin digsinda T.T.K. M. 467, f. 1'e gore; "Yedek akgeye safi karin*4
yirmide birinden fazla bir meblagin ayrilacadi ve yedek akg¢enin édenmis olan
esas sermayenin beste birini asabilecegi hakkinda esas mukaveleye hukim
konabilir." Kanuni yedek akgelerin nispet ve haddinin artiriimasiyla olusan yedek
akceler, kanuni yedek akgelerin tabi oldugu usul ve*® sartlara tabi olurlar.
Kanuni yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin nispet ve haddinin artiriimasi
sonucunda olugsan yedek akgeler disinda esas so6zlesmeye genel amacgli yedek

akcgeler ayrilmasi konusunda hukum konulabilir.
c) Belirli ve 6zel bir amacg hiikmlne sahip olan yedek akgeler;

Bu turdeki yedek akgeler esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilabilirler.
T.T.K. M. 467, f. 2'ye gore; "esas mukavele ile bagkaca yedek akg¢e ayrilmasi
derpis ve bunlarin tahsis ve sarf suretleri tespit olunabilir." Esas s6zlesmede
belirlenebilecek maksatlara 6rnek olarak; kar payi dagitimini *°, sermaye

artirnmini ve itfalari sayabiliriz.

%4 safi karin bilanco kari oldudu ve yedek akce ayrimina temel olacak safi
karin hesaplanmasinda gec¢cmis yi1l zararlarinin disiilecedi genel olarak
kabul edilmektedir.

BKZ. TEKINALP, (POROY/CAMOGLU), a.g.e., s. 647
MOROGLU, a.g.e., s. 158
ARSLANLI: AS IV-V, s. 84.

45 MOROGLU, a.g.e., s. 159
TEKINALP; Bilanco ve Yedek Akceler, s. 340 vd.

“ T.T.K. M. 470, f. 2; Kar payl ancak safi kardan ve bu gaye icin ayrilan
yedek akcelerden dagitilabilir.



T.T.K. M. 468, f. 1 ise esas mukavelede sirketin mistahdem ve isgileri igin
yardim sandiklari ve sair yardim teskilati kurulmasi ve idamesi maksadiyla akge
ayrilmasinin derpis olunabilecegini belirtmektedir. Burada belirtilen yedek

akgeler de belirli bir maksat hukmUne sahip yedek akcgeler grubunda yer alirlar.

T.T.K. M. 469, f. 2 ve M. 469, f. 3' te; genel kurul karariyla (esas
sdzlesmede hikim bulunmasa bile) belli amagclar icin yedek akge ayrilmasi
halleri dizenlenmistir. T.T.K. M. 469, f. 2 'ye gore, "Sirketin devamli inkisafi veya
mumkun mertebe istikrarli kar paylarinin dagitilmasini temin bakimindan
munasip ve faydali oldugu takdirde umumi heyet kér payinin tespiti sirasinda
Kanun ve esas mukavelede zikredilenlerden bagka yedek akgeler ayrilmasina
ve ¥ yedek akcelerin kanun veya esas mukavele ile muayyen haddinin

artirilmasina karar verebilir. "

T.T.K. M. 469, f.3'e gore ise; "Esas mukavelede hikim olmasa bile umumi
heyet, sirket mustahdem ve iscileri i¢cin yardim sandiklari ve sair yardim teskilat
kurulmasi ve idamesi maksadiyla veya diger yardim maksatlarina hadim olmak
uzere, safi kdrdan aidat tefrik edebilir, bu aidat esas mukavele ile muayyen

yardim akgeleri hakkindaki hukumlere tabidir. "

T.T.K. M. 469, f. 3, M. 468, f. 1'deki olanadi genel kurula da tanimig ve
genel kurulun bu konudaki yetkilerini daha genis tutmustur.*®

47 MOROGLU, a.g.e., s. 163'te, “ve”nin mehaz Isvicre BK. M. 674, f.2'de
oldudu gibi “veya” olmasi gerektigini belirtmekte ve maddede
sayilanlarin disinda ayri bir kalem olarak gdsterilmek lizere olaganiisti
yedek ayrilmasina bir engel olmadigini ifade etmektedir.

Ayrintili bilgi icin bakiniz: TEKINALP; Bilanco ve Yedek Akceler, S.
362-368.

48



3.2.2. Yedek Akcelerin Kullanilmasi :

Yukarida incelenen ayrim gercgevesinde yedek akgelerin kullanim alanlari
ve bunlardan sermaye artirminda kullanilabilecek olanlar bu kisimda

belirlenecektir.

Herhangi bir amag¢ hukmu gozetiimeksizin ayrilmis olan yedek akgeler
daha once belirtiimis oldugu Uzere serbest harcama kolayhgi saglar. Bu tur yedek
akgeler, ortaklik yararina olmak kaydiyla istenildigi sekilde ve istenildigi yere
harcanabilirler ve bu arada sermaye artirrminda kullanilabilir, ortaklara kar payi

olarak dagitilabilirler.*®

Genel amag¢ hiukmlne sahip olan yedek akgelerden kanuni yedek
akcgelerin kullanilmasi konusundaki genel hukim T.T.K. M. 466, f. 3'te yer
almaktadir. Bu fikraya gore; "Umumi yedek akge esas sermayenin yarisini
ge¢medikgce, munhasiran ziyanlarin kapatiimasina yahut iglerin iyi gitmedigi
zamanlarda isletmeyi idameye, igsizligin onune geg¢meye veya neticelerini

hafifletmeye elverisgli tedbirler alinmasi igin sarf olunabilir."

Bu durumda, kanuni yedek akge (466'nci maddedekiler ve M. 467, f. 1'e
gére ayiranlar), esas sOzlesmede yer alan esas sermaye rakaminin yarisini
gecmedikce M. 466, f. 3'te belirtilien amaglar digsinda ve tabiatiyla sermaye
artinmi i¢cin de kullanilamaz. Buna Kkarsilik kanuni yedek akgenin esas
sermayenin yarisini gecen kismi T.T.K. M. 466, f. 3'te sayilan hallere bagl
olmaksizin serbestce kullanilabilir ve bu arada sermaye artirrmina da tahsis

olunabilir.>® Bu konuda doktrinde géris birligi vardir.

4% TEKINALP, Bilanco ve Yedek Akceler, s. 406-408.
T.T.K. M. 470; kar payinin ancak safi kardan ve bu gaye ic¢in ayrilmis
yedek akcelerden dagitilabilecedini belirtmekle beraber serbest yedek
akcelerden kar payi dagitilmasina engel bir hikim bulunmamaktadir.
MOROGLU; a.g.e., s. 164

°® MOROGLU; a.g.e., s. 159-160
TEKINALP; Bilanco ve Yedek Akceler, s. 404 vd.
ARSLANLI; A.S. IV-V S. 109.



Esas sermayenin % 50'sini agsan kismin belli bir amag i¢in kullaniimasi
esas sozlesme ile hukme baglanmig ise artan kismin sermaye artirrminda
kullanilabilmesi i¢cin maksat hukmunun degistirimesi veya kaldiriimasi
gereklidir.®’  Kanuni yedek akgenin esas sermayenin yarisini gegmeden T.T.K.
M. 466, f. 3 hilafina sermaye artirrminda kullaniimasi halinde, artirrma iligkin
genel kurul karari kanuna aykirilik dolayisiyla batildir. Buna kargilik, esas
sermayenin % 50'sini asan kanuni yedek akge baska bir maksada bagli oldugu
halde esas sermaye artirmina tahsis edilirse ilgili genel kurul karari esas

sozlesmeye aykirilik dolayisiyla iptal edilebilir bir karardir.>?

Esas sOzlesme ile genel amag ongorulerek ayrilan yedek akgeler de
ongorulen genel amacin sermaye artirimiyla bagdasmasi olgusinde sermaye

artinminda kullanilabileceklerdir.

Belirli ve 6zel bir amag icin ayrilmig olan yedek akgeler ayrilmalarindaki
amagc diginda kullanilamazlar. Sermaye artirrminda kullaniimak amaciyla ayrilan
yedek akgeler dogrudan dogruya genel kurul karariyla esas sermaye artirrmina
tahsis edilebilir. Sermaye artirmindan baska amaglar i¢in ayrilmis olan yedek
akgelerin sermaye artirrminda kullaniimasina iligkin genel kurul karari, ya esas
sozlesmeye (T.T.K. M. 467, f. 2) ya da bu yedek akgelerin ayrilmasina iliskin
genel kurul kararina aykiri olacaktir. Esas s6zlesmeye aykirilik halinde sermaye
artinnm karari iptal edilebilir bir karardir. Yedek akgelerin ayrilmasina iligkin genel
kurul kararina aykirilikta ise son alinan daha agir nisapli artirrm kararinin ilk

karari (yedek akge ayrilmasina iliskin) degistirdigi kabul edilmektedir.>®

T.T.K. M. 469, f. 2 uyarinca ayrilan yedek akceler de sermaye artirrminin
sirketin devamli inkisafi ve istikrarli kar paylari dagitiimasina hizmet etmesi

OlcUsuinde sermaye artirnminda kullanilabileceklerdir.

°1 MOROGLU, a.g.e., s. 160

°2 Yukaridaki ile ayni eser ve yer. Ayrica ayni sayfadaki dipnot 60’a
bakiniz.

°3> MOROGLU; a.g.e., s. 164
T.T.K. M. 381’de, diger bir genel kurul kararina aykiri bir genel kurul
kararinin iptali Ongdriilmemistir.



Yedek akgeler bilangoda gosterilip gosteriimemelerine gore agik ve gizli
yedek akgeler olarak ikiye ayrilabilir.>* Gizli yedek akcelerin konumuz agisindan
yerinin belirlenmesi de yararli olacaktir. CUnku diger anlatim ve ayrimlarin

tamami bilangoda gosterilen (agik) yedek akgelere iligkindir.

Gizli yedek akge ayrilmasi konusu T.T.K. M. 458'de duzenlenmistir. Bu
maddeye gore; "Sirket islerinin devamli inkisafini veyahut mimkin mertebe
istikrarli kar paylari dagitiimasini temin bakimindan munasip ve faydali oldugu
takdirde aktiflerin bilanco gunundeki kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle
bilangoya konmasi seklinde veya bagka suretle gizli yedek akge ayriimasi

caizdir."

Gizli yedek akgeler bilangcoda gdsteriimedigi igin ortaklar ve uglncu
sahislarin bu yedek akgeler hakkinda bilgi sahibi olmalari mimkin degildir. Bu
tur yedek akgeler ve sarf yerleri hakkinda idare meclisi murakiplara bilgi vermekle
mukelleftir (T.T.K. M. 458, f. 2).

Gizli yedek akgeler bilerek ayrilabilir veya kendiliginden tesekkdl edebilir.>®
Gizli yedek akgelerin kullaniimasi da tipki ayrilmalarinda oldugu gibi bilerek veya

farkinda olmadan olabilir.

Gizli yedek akge ayrilmasini dizenleyen T.T.K. M. 458, amag¢ yonunden
sinirlama getirmektedir. Gergekten gizli yedek akge," sirket islerinin devamli
inkisafi veya mumkun mertebe istikrarli k&r paylar dagitilmasini temin
bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde" ayrilabilir.*® Sermaye artirimina
gidilmesinin belirtilen amaca hizmet etmesi 6lgustiinde gizli yedek akgeler de
sermaye artirmina tahsis edilebilirler. Ancak, bunlarin artirma tahsis

edilebilmeleri i¢in bilangoda dusuk

%% Bakiniz: sayfa 20.

°> Genis bilgi icin bakiniz; TEKINALP; Bilanco ve Yedek Akceler, s, 377-389.
°¢ MOROGLU; a.g.e., s. 166
TEKINALP; Bilanco ve Yedek Akceler, s. 409-410



olarak gosterilmis aktiflerin degerlerinin artirrm igin gerekli dlgide yukseltiimesi
veya yuksek goOsterilen amortisman ve karsiliklarin gergcek degerine indirilmesi
suretiyle agik yedek akgeler haline getirilmesi gerekir.”” Bu sistemin isleyebilmesi

icin, gizli yedek akgelerin bilerek ayrilmis olmalari sarttir.

4. Onceki Yildan Aktarilan Kar veya Dagitiimamis Son Yil Kari :

Onceki yildan aktarilan kar, bir dnceki yil bilango karindan yedek akgeler
(kanuni, esas sozlesmesel veya genel kurul karariyla ayrilanlar) ve hakki olanlara
belli 6lgude kar payi dagitildiktan sonra kalan ve son yil bilangosunda ayri bir

kalem olarak gdsterilen safi kar bakiyesidir.*®

Aktarilan kar, genel kurulun serbestgce kullanabilecedi olaganustu
(fevkalade) yedek akgedir. Ancak, aktarim sirasinda belli bir amag¢ 6ngoérulmusg

olmasi halinde bu amaca uygun olarak kullaniimalari gerekecektir.

Aktarilan kar genel kurul karariyla esas sermaye artirrmina tahsis

edilebilir.

Uygulamada bazi ortaklklar, dagitimina karar verilen kardan hak
sahiplerince talep edilmemis olan kismi dagitiimamis karlar olarak bilancolarda
gOstermektedirler.  Yukarida aciklanan hususla bu konunun iligkisi
bulunmamaktadir. Ortakliklarin, hak sahiplerince talep edilmemis olan kar

paylarini borg kalemleri arasinda gostermeleri gereklidir.

°7 Mehmet KARADUMAN; Bankalarda Yeniden DeJerleme konulu yazisinda yeniden

deferlemenin amacinin, isletmelerde gizli ihtiyat olarak muhafaza edilen
deder artislarinin gorinliir hale getirilmesi oldugunu ifade etmektedir.
Bankalar Ac¢isindan Yeniden Dederleme (Seminere Sunulan Tebligler),
Tirkiye Bankalar Birligi Yayini, No. 126, s. 55.

°® MOROGLU; a.g.e., s. 167



ic kaynaklardan sermaye artirminda kullanilabilecek kaynaklardan bir
tanesi de, son yil kér-zarar hesabina (gelir tablosuna) gore bilangoda yer alan

dagitilmamig safi kardir.

Pay sahiplerine dagitilabilecek (yani esas sermaye artirrminda
kullanilabilecek) safi karin ne oldugu T.T.K. M. 469, f.1'de®® aciklanmistir. Bu
fikkraya gore; "Kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle kanun ve esas
mukavele hikmince ayriimasi gerekli diger paralar safi kardan

ayrilmadikga kar payr dagitilamaz. "

T.T.K. hukumlerine gore; bilangco karindan ilk ©nce kanuniyedek
akceler (T.T.K. M. 466, 1. fikra ve 2. fikranin 3. bendi), sonra esas
sozlesme ile emredilen yedek akgeler (T.T.K. M. 467), varsa muistahdem
ve isciler lehine vyardim akgeleri(T.T.K. M. 468), esas soOzlesmede
belirlenmis olan kazan¢ paylan (T.T.K. M. 472)ve kanun ve esas
mukavele hukmunce ayrilmasi gereken diger paralar ayrildiktan sonra

kalan miktar genel kurul karariyla sermaye artirminda kullanilabilir.

Belirtilen ayrimlardan sonra genel kurulun olaganustiu (fevkalade)
yedek akge ayirmasi da mumkundur. Ancak, olaganusti yedek akge
ayirmaya ve kalan safi kari sermaye artirrmina tahsis etmeye genel
kurulun vyetkili oldugu dusundlurse, sayilan zorunlu ayrimlardan sonra

kalan safi karin sermaye artirmina tahsis edilebilecegi soylenebilir.?°

°° Hisse senetleri halka arz yolu ile satilan ortakliklarda kar daditim
esaslari Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15’'nci maddesinde belirlenmistir.
SPK, M. 15, f£.2'ye gbre, yasa hitkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgcelerle
esas sozlesmede pay sahipleri icin Dbelirlenen Dbirinci temetti
ayrilmadikga, baska vyedek akg¢e ayrilmasina, ertesi vyila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu ile memur, miistahdem ve isc¢ilere kardan
pay dagitilmasina karar verilemez. SPK, birinci temettiiye yasa hikmiiyle
ayrilmasi gereken yedek akgelerden hemen sonra yer vermek suretiyle
T.T.K. M. 456, f.1l’deki sirayi birinci temettii lehine dedistirmistir.

®0 MOROGLU; a.g.e., s. 167 vd.



Zorunlu ayrimlardan sonra kalan (pay sahiplerine dagitilabilecek) karin
esas sermayeye eklenmesi pay sahiplerinin her birinin muvafakati, olmaksizin
yapilabilir mi? Pay sahipleri artirrm sonucu g¢ikarilan bedelsiz hisse senetlerini

kabule zorlanabilir mi? Bu sorunlar Uzerinde de durulmasi gereklidir.

T.T.K. hukamleri c¢ercevesinde kar payinin mutlak muiktesep hak
olmadigi®' doktrinde genel kabul gérmektedir. Bu husus Yargitay kararlarina da
yansimistir. Yargitay, 11. H.D.nin  22.1.1976 tarihli kararinda®® kazaniimis
hakkin ihlalinden so6z edilebilmesi icin ka&r payinin hig dagitiimamasina
karar verilmis olmasinin gerektigi belirtiimistir. Yani, ké&r payr alma hakki

sinirlandirilabilir.

Genel kurul T.T.K. M. 469, f. 2'nin verdigi yetkiye istinaden karin
dagitilmaya tahsisinden vazgecebilir. Sirketin devamli inkisafi veya mimkin
mertebe istikrarll kar paylari dagitimini saglamak bakimindan uygun ve
faydali olma sarti gerceklesmigse, dagitilabilecek karin dagitiimamasina ve
yedek akge olarak ayrilmasina genel kurul karar verebilir. Bu islemin
yapllmasina T.T.K. M. 455, f.1 hilkkmi engel degildir.®® Ayrica, T.T.K. M.
469, f.2'deki sartlarla gizli yedek akge ayrilmasi suretiyle karin dagitimina
tamamen engel olunabilmesi T.T.K. M. 4588 ile imkan dahiline

sokulmustur.

®1 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, hisse senetleri halka arz yoluyla
satilan anonim ortakliklarda Kurulca belirlenen oranda birinci temetti
dagitimini zorunlu kilmistir. Ayrica bu tir ortakliklarin birinci
temettll oranini esas sOzlesmelerinde gdstermeleri zorunlulugu
getirilerek birinci temettiiye “mukavelevi” bir nitelik
kazandirilmistair.

¢ 11. H.D. 22.1.1976, 8 Batider 141, 1976, 4 YKD 1835, 1978.

® T.T.K. M. 455, f. l:Her pay sahibi, kanun ve esas mukavele hiikiimlerine
gbre pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca, payil
nispetinde istirak hakkina haizdir.
Hikiim safi kazancin dagitilmasi zorunluludunu getirmemekte, dagitimina
tahsis karari verilmesi halinde pay sahibinin dagitiminin nasil
yararlanacadini belirlemek ilzere kullanilacak &lcliyl gdstermektedir.



Genel kurulun, sirketin devamli inkisafl veya mimkuin mertebe istikrarli kar
paylari dagitiimasini temin bakimindan muinasip ve faydal oldugu takdirde
gerektiginde tamamen olaganustu yedek akge olarak ayrilabilecegi dagitilabilir
kari, ayni sartlar altinda, esas sermaye artirrmina tahsis edebilmesi de kabul
edilmelidir.®* Cilink{, olaganistii yedek akce genel kurul tarafindan her zaman

sermayeye eklenebilir.

Dagitilabilir safi karin olaganUstu yedek akge olarak ayrilmasi veya esas
sermaye artirnmina tahsis edilmesi, pay sahibinin kér payi alma hakkinin 6zu

bakimindan bertaraf edilmesi anlamina gelmez.®

Pay sahiplerine dagitilabilir nitelikteki safi karin , kismen veya tamamen
yedek akge olarak ayriimasi veya esas sermaye artirimina tahsis edilmesine®
iliskin genel kurul karari, T.T.K. M. 469, f. 2'nin genel sartina ve MK. M. 2'ye aykiri

olmamak sartiyla gecerli olacaktir.

Dagitilabilir safi dénem karinin batin pay sahiplerinin - muvafakati
olmaksizin sermayeye ilave edilip edilemeyecegi konusu Uuzerinde Turk

Hukuku'nda fazla durulmamistir. Ancak®’

bazi yazarlar pay sahiplerinin her
birinin  muvafakati olmadikga karin esas sermayeye kalbedilmeyecegi

gorusundedirler.

® MOROGLU; a.g.e., s. 170, Ayrica aynl sayfadaki dipnot 67’yi inceleyiniz.

Bakiniz: Dipnot 62’deki Yargitay Karari

Pay sahiplerine dagitilabilir safi karin, oladanisti yedek akcge olarak
ayrilmasi halinde, bunlarin ileride kar olarak dagitilabilme imkani
oldugu, sermaye artirimina tahsis halinde ise bu imkanin tamamen
kayboldugu karsi goriis olarak ileri slurilmektedir.

®7 Bakiniz; ARSLANLI; A.S. IV-V, s. 134.

M.T. BIRSEL; Anonim Sirketlerde Ortaklik Kar Payi Alma Hakki.

II. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, 1962, s. 343. Birsel, dagitilmasina
karar verilmis olan kar payinin nakden 6denmesi geredine isaret ederken,
dagitilmasina karar verilmemis olan karlar konusuna deJinmemistir.
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MOROGLU ise bu konudaki gériisiinii séyle dzetlemektedir: "Dagitilabilir
nitelikteki safi kar, genel kurulca dagitimamasina karar verilmis olmadikca,®®
T.T.K.” nun 388' nci maddesindeki nisaplarla dogrudan dogruya esas sermaye
kalbedilebilir... artirma karsi ¢ikanlarin kar paylarinin (da) kendilerine nakden

ddenmesine bir engel yoktur..."®

5. Yeniden Degerleme Deder Artis Fonu :

Yeniden degerleme deger artis fonlari da sermayenin artiriimasinda
kullanilabilecek olan i¢ kaynaklardandir. © Yeniden degerleme fonunun
sermayeye ilavesi konusunu incelemeden 6nce yeniden degerlemeye gidilmesini
gerektiren sebepleri, yeniden degerleme muiessesesinden beklenen yararlari
teorik acidan degerlendirerek 2791 ve 3094 sayili Kanunlarda yapilan

duzenlemelerin temel 6zelliklerini belirlemek yararli olacaktir.

5.1. Genel Olarak Yeniden Degerleme :

Fiyatlar genel seviyesindeki surekli ve o6nemli ylkselmeler olarak
tanimlayabilecegimiz enflasyon’’ sonucu paranin deger kaybetmesi ekonomide
makro ve mikro duizeyde 6nemli ve olumsuz etkiler yaratir. Makro dlizeyde para
sistemi Uzerinde yikici etkilerde bulunurken, gelir dagilimini sabit gelirliler
aleyhine bozmakta ve kaynaklarin yanhs kullanimina yol agmaktadir. Mikro

diizeyde’® ise isletmelerin ekonomik ve mali yapilarinin

®® Dagitimina karar verilmisse, pay sahiplerinin, ortaklida karsi alacak
haklari dodmus olur ve esas sermaye artirimina tahsis ig¢in her bir pay

sahibinin muvafakati gerekir.

®® MOROGLU; a.g.e., s. 174.

° Yasar KARAYALCIN; Yeniden Deerleme, Sevinc Matbaasi, Ankara, 1983-III,
s. 31

"t Ismail TURK; Maliyet Politikasi, Sevinc Matbaasi, Ankara, 1983, s. 76.
"2 Enflasyonun isletmelerin bilancolari ve gelir tablolarina etkileri icin
bakiniz, Nalan AKDOGAN; Enflasyon Muhasebesi, Kalite Matbaasi, Ankara,

1980, s. 5-31.

Ayrica, Dr. Emre BURCKIN; Para Olciisii Kavrami, Yeniden DeJerleme ve Ulkemiz
Uygulamasi, Yeni Is Diinyasi, Kasim 1985, Sayi: 73, s. 27. vd.



ve karlarinin ¢arpik bicimde gosterilmesine, igletmelerin yanlis isletme, yatirrm ve
finansman politikalari belirlemelerine neden olmaktadir. Bunlarin yani sira
igletmelerin uzun donemde mevcut Uretim kapasitesinin (6z sermayenin)
yitiriimesine yani sermaye erozyonuna sebep olmaktadir. Kisacasi, enflasyon
isletmelerdeki bilango kalemlerinin gercek rayic degerleriyle, sabit kalan
muhasebe degerleri arasinda blytk farklar dogmasina neden olmakta, bunun
sonucu olarak da gergek degerler yerine muhasebe degerleri Uzerinden ayrilan
amortismanlar, bir yandan fiktif karlar Gzerinden vergi verilmesi bir yandan da

temettii dagitiminin fiktif olmasi sonucunu dogurmaktadir.”

Fiyat hareketlerinin isletme sonuglari Uzerindeki etkilerini gidermeyi
amagclayan enflasyon muhasebesi’* konusundaki tartismalar yirminci yiizyilin

baslarinda Amerika Birlesik Devletlerinde baslatilmistir.”

Geleneksel muhasebe, Urettigi mali verilerde para Olglsu varsayimi ile
maliyet esasi kavramini esas aldigindan, bu veriler fiyat seviyesindeki

degisikliklerin etkilerini icermemektedir.”®

Enflasyon muhasebesi yontemleri nispi ya da genel fiyat hareketlerinin
ayri ayri ya da birlikte dikkate alinmasina goére U¢ grupta toplanmaktadir: 1.
Fiyatlar Genel Dlzeyi Muhasebesi, 2. Yerine Koyma Maliyeti (Cari Deger)
Muhasebesi, 3. Karma Yontem. Bu yontemler, enflasyonun yakin bir gelecekte
sona ermesi beklenmediginde, enflasyonla birlikte nasil yasanacagina ve

olumsuz etkilerinin nasil en aza indirilecegine cevap vermektedirler .

73 Mesut CIRAK, H. Zeki SUZEN, UJurcan OZSES;

Yeniden DeJerleme ve Amortismanlar, Izmir - DoJruluk Matbaacilik ve Tic.
Koll. Sti., Mart - 1985, s.5.

7% AKDOGAN; a.g.e., s. 31

7> AKDOGAN; a.g.e., s. 197-210

’® Yitksel Kog¢ YALKIN; Yeniden DeJerleme ve Yeniden Dederlemenin Yarattigi
Muhasebe Sorunlari, T.B.B. Yayinlari No. 126, s. 19.



Enflasyon sona ermis ve yakin gelecekte de yeni bir enflasyon
beklenmiyorsa fiyatlar genel dizeyi muhasebesi yerine enflasyonun sabit
degerler  Uzerindeki  etkilerinin  giderilmesini  amaglayan  Onlemlerle
yekinilebilecektir. Yeniden degerleme bu &nlemlerden biridir. 7” Yeniden
degerleme yuksek bir enflasyonist donemden sonra ekonominin istikrara

kavustugu dénemlerde uygulanan gegici bir énlemdir.”

5.2. Yeniden Degerlemenin Tanimi :

Yukarida yeniden degerlemenin niteligi genel olarak agiklanmig ancak bir

tanim verilmemistir.

Yeniden degerlemeden ne anlasiimasi gerektigi konusunda yazarlar
arasinda gorug birligi bulunmamaktadir. Yeniden degerlemeye enflasyon
muhasebesine yakin bir anlam verenler oldugu gibi yeniden degerlemeyi dar
anlamda yorumlayan yazarlar da mevcuttur. Genis anlamda yeniden degerleme;
"para degerindeki onemli dusugler nedeniyle igletme bilancolarini cari para
birimiyle dizenleme amacina yonelik muhasebe i¢i ve muhasebe disi iglemlerin
butinu" olarak tanimlanirken, dar anlamda yeniden degerleme; "bilancgolara dahil
sabit varliklarin-bazi hallerde yalnizca amortismana tabi sabit varliklarin ve
bunlarin amortismanlarinin cari para birimiyle ele alinmasi" olarak

tanimlanmaktadir.”®

77 Nuri UMAN; Yeniden De§erleme, Caglayan Kitabevi, Istanbul 1983, s. 19-21
78 Mehmet KARADUMAN, Bankalarda Yeniden DeJerleme, TBB yayinlari, No.l1l26,
s. 46

Para degerindeki diismenin devam ettigi dénemlerde uygulanabilecek siirekli
6nlemler olarak stoklar ic¢in kullanilan LIFO, sabit kiymetler ic¢in
kullanilan yenileme fonu Ornek gdsterilmektedir.

YALKIN; a.g.m., s. 29.

7 UMAN; a.g.e., s. 23.

Mehmet KARADUMAN; Vergi Usul Kanunu’na Goére yeniden Deferleme, Yeni Is
Dinyasi, Mart 1983, sayi 41, s. 39’da yeniden deJerleme, genel reevaliisyon
ve fiskal reevaliiasyon olarak siniflandiriliyor.



Vergi Usul Kanununun 2791 sayili Kanunla degisik 11'nci maddesinde de
yeniden degerleme dar anlamda degerlendirilmistir. Bu maddede yeniden
degerleme, "... bilangolarina dahil, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin ve bu
kiymetler Gzerinden ayrilmis olup bilangolarin pasifinde gosterilen
amortismanlarin  katsayilarla c¢arpilmak suretiyle degerlenmesi" olarak

tanimlanmistir.®

5.3. Yeniden Degerlemenin Amaclari :

Daha 6nce belirtiimis oldugu tzere, yeniden degderleme, enflasyonun igletmeler

uzerindeki olumsuz etkilerini gidermeye yoneliktir. Yeniden degerleme ile

ulasiimak istenen amaglar asagidaki gibi siralanabilir:*' %2

a) Mali tablolari homojen hale getirmek,

b) isletmenin ekonomik ve mali durumunun ve faaliyet sonuglarinin

dogru olarak gdsterilmesini saglamak,
c) Sermayenin korunmasini saglamak,

d) isletmenin farkli dénemleri ya da benzer isletmeler arasinda

kargilastirma yapma olanagini elde etmek.

Bu amaglara ulasilabilmesi igin yeniden degerlemenin asagidaki nitelikleri

tasimasi gereklidir :%

- Yeniden degderlemenin tim varliklara ve mali tablolara uygulanmasi, 84

8012.12.1984 tarih ve 18603 (M) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3094
sayili Kanun ise 2791 sayili Kanun’dan farkli olarak yeniden dederlemenin
her yil yapilabilmesini hikme saglamistir.

8 UMAN; a.g.e., s. 24-27
82

Hiikiimet gerekgesinde, yeniden dederlemenin, “isletmeleri yeniden
sagliga kavusturma”, “vergilenmedeki adaletsizlidin giderilmesi”,
“enflasyon vergisini onleme operasyonu” oldudu belirtilmektedir. (5.

Sayisi 275, s. 1-2) Ayrica bakiniz; KARAYALCIN; a.g.e., s. 16. ve KARADUMAN;
dipnot 78’de anilan makale.
8 KARAYALCIN; a.g.e., s. 11-40.
UMAN; a.g.e., s. 25-26.
8 Ulkemiz, uygulamasi kismi yeniden de§erlemedir. Bk. VUK Gecici M.11, f.1.



- Yeniden de@erlemenin yapildi§i ddnemde enflasyonun sona ermesi ya
da fiyat artiglari devam ediyorsa, sik sik yeniden degerleme yapilmasina olanak

saglanmasi,®
- Yeniden degerleme katsayisinin gergekgi olarak saptanmis bulunmas,®

- Yeniden degerleme ile bulunan degerlerin, varliklarin piyasa

degerine yakin olmasi,
- Yeniden degerlemenin zorunlu kilinmasi,

- Yeni degerler uzerinden ayrilan amortismanlarin vergiden muaf

olmasi gerekir.

Yeniden degerleme, sayillan nitelikleri tasidigi Olgude kendisinden
beklenen amaglarin gergeklesmesine hizmet edecektir. Aksi takdirde bazi

amaclar hi¢ gerceklesmeyecek, bazilariise kismen gerceklesebilecektir.

5.4. Yeniden Degerleme Konusundaki Yasal Dulzenlemenin

Tarihsel Gelisimi :

Ulkemizde, 1961 yili baslarinda girisilen vergi reform hareketleri
sirasinda, az gelismis ekonomimizin kalkinmasina yonelik vergi politikasi

tedbirlerine yer verilmig, verginin

8 Tirkiye’de fiyat artislarinin 1983 yilindan sonra da devam etmesi

dolayisiyla 2791 sayili Kanun’da bir defaya mahsus olan yeniden de§erleme
3094 sayili Kanun’la siirekli hale getirilmistir.

86 2791 say1li Kanun’da belirlenen katsayilarin gercekci olmadigi konusunda
asagidaki kaynaklara bakilabilir:

KARAYALCIN; a.g.e., s. 22-23.

UMAN; a.g.e., s. 69

Ozdemir AKMUT; Finansal Yénetim ve Sermaye Piyasasi Acisindan Yeniden
Degerleme, TBB Yayini, No. 126, s. 8.



ekonomik ve sosyal fonksiyonlardan yararlanmak amaciyla, yatirimlari artirmak,
sanayiyi ferahlatmak yoluna gidilmistir. Yeniden degerleme muessesesi de, bu
donemde verginin ekonomik fonksiyonu ile ilgili yatirim indirimi ve hizlandiriimig

amortisman gibi miesseseler ile birlikte mali mevzuatimiza girmistir.®’”

Yeniden degerlemenin yapilmasi, 28 Subat 1963 tarihinde ¢ikarilan 205 sayil
Kanunla kabul edilmistir. Ayrica, 440 sayili "iktisadi Devlet Tesekkiilleriyle
Miesseseleri ve istirakleri Hakkindaki Kanun "un gegcici birinci maddesinin (f)
paragrafinda, kurulacak, Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin Yeniden Diizenleme
Komisyonu  "Tesekkulllerin  aktif ve  pasif kiymetlerinin  yeniden
degerlendiriimesine ait esaslari tespit etmekle" goérevlendirilmistir. Ancak 205
sayil Kanun, yeniden degerlemenin zamani ile yeniden degerlemede
uygulanacak katsayilari (emsalleri) saptayip, bir tebligle Resmi Gazete’de ilan
etme gorevini Maliye Bakanligi'na vermis, ilgili bakanlk ise cesitli baskilar ve
engeller dolayisiyla 1980 yilina kadar bu gorevini yerine getirememistir. 12 EylUl
1980'den sonraki vergi reformlari sirasinda konu yeniden gindeme gelmis ve
Vergi Usul Kanunu'nun gegici 11. maddesini 14. maddesiyle degistiren 2791
sayill Kanun 22 Ocak 1983 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Kanun,

uygulanacak yeniden degerleme sisteminin esaslarini belirlemistir.

2791 sayili Kanun, yeniden degerlemenin; kismi (yeniden degerlemeye tabi
tutulacak kiymetler agisindan), ihtiyari, bir defalik (31.12.1982 tarihli veya 1982
O0zel hesap donemi sonu itibariyle duzenlenen bilangolar Uzerinden yeniden

degerleme yapilabilmesi) ve vergisiz®® oldugunu hilkme baglamistir.

¥’ Mehmet KARADUMAN; Yeniden DeJerleme ve Bankalar, TBB Yayinlari No: 126,
s. 45

8 KARAYALCIN; a.g.e., s. 16’daki dipnot 6’ya bakiniz.
1963 metninde yeniden deferle fonunun sermayeye ilavesi ile yeni
deJerler izerinden ayrilacak amortismanlarin vergiye tabi oldudu
belirtiliyordu.
Karaduman; Isletme Bilancolarinin Yeniden De§erlendirilmesi,
Basbakanlik Basimevi, Ankara, 1983, s. 12-13.



213 sayih Vergi Usul Kanunu'na 205 sayili Kanun’la eklenen ve
2791 sayilli Kanun’la degisik Gegici 11'nci Madde 12.12.1984 tarih ve
18603 (Mukerrer) sayii Resmi Gazete’de yayimlanarak ayni tarihte
yurarluge giren 3094 sayili Karun’la degistirilmigtir. Konuya iligkin 160 sira
numarali VUK Genel Tebligi 14.12.1984 tarih ve 18605 sayih Resmi

Gazete’de yayimlanmistir.

3094 sayili Kanuncun getirdigi en onemli degisiklik yeniden
degerlemenin, enflasyon oranlarina gore her yil yapilabilecek olmasidir.
Kanuna gore, enflasyon oraninin % 10'u gegctigi yillarda yeniden
degerleme yapilacaktir.?® Kanunun getirmis oldugu yeniden degerleme
hdklimlerinin enflasyon muhasebesine gegisin bir adimi  oldugu soéyle-

nebilir.%° ) _ o
5.5. Yasal Dizenlemenin Getirdikleri:

3094 sayilli Kanun ve konuya iliskin Teblig hukimlerine gore

yapilacak yeniden degerlemenin temel Ozellikleri asagida agiklanmistir.

a) Bilangco esasina goére defter tutulan Gelir ve Kurumlar Vergisi
mukellefleri  (imtiyazli sirketler ve dar mukellefler hari¢; kolektif, adi
komandit ve adi sirketler dahil) yeniden dederleme yapabilirler. Bilango
esasina gore defter tutsalar bile imtiyazli sirketler ile dar muikellefiyete
tabi Gelir ve Kurumlar Vergisi mukellefleri yeniden degderleme kapsami
disinda tutulmustur.®' Dar mukellefiyete tabi kurumlarin igtirakiile kurulmus
olan Turk sermaye sirketleri tam muikellefiyete tabi kurum olduklarindan

yeniden degerleme yapabileceklerdir.%?

8 RUSTU ERIMEZ; Sirketlerde Kar Dagitimi Yedek Akceler ve Vergileme, Temel
Yayinlari, Istanbul, 1982, s. 272. vd.

° ERIMEZ; a.g.e., ayni yerde

Ayni gdriis ve iilkemiz uygulamasindaki sorunlar icin bakiniz: BURKCIN;

a.g.m., s. 30.

Tuirkiye’de yerlesmis olmayan kisiler (GVK M. 6) veya kanuni ve is

merkezlerinden her ikisi de Tirkiye’de bulunmayan kurumlar (KVK M. 11)

dar milkelleftirler.

imtiyazli sirketler ise meydana getirdikleri tesisati, imtiyaz

stiresinden sonra bedelsiz olarak devlete veya devletce tensip olunacak

bir tesebbiise veya belediyeye intikal ettirmesi imtiyazname ile

kararlastirilmis olan sirketlerdir.

°2 ERIMEZ; a.g.e., s. 263
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Mukelleflerin yeniden degerleme yapip yapmamalari kendi isteklerine
birakilmistir. Ancak iktisadi Devlet Tesekkiillerinin yeniden dederleme yapmasi

zorunludur.®®

b) Bilangolara dahil olan amortismana tabi iktisadi kiymetler ve bu
kiymetler Gzerinden ayrilmis olup bilangonun pasifinde gdsterilen amortismanlar

yeniden degerlemeye tabi tutulabilirler.

Bir sabit kiymetin yeniden degerlemeye tabi olmasi i¢cin gerekli Gin kosullar

soyledir ¥
i) isletmenin miilkiyetinde olmasi,
ii) Bilangoya dahil olmasi,
iii) isletme tarafindan fiilen kullaniimasi,
iv) Kanunen ve fillen amortismana tabi olmasi.

Yeniden degerleme kapsami disinda kalan iktisadi kiymetler; "Degeri
5.000.-liray1 gegmeyen iktisadi kiymetler, iktisadi kiymetlerin maliyet bedellerine
eklenmis bulunan kur farklari, sinema filmleri, alameti farika haklari,
pestemalliklar, 6zel maliyet bedelleri, ilk tesis ve taazzuv giderleri, organizasyon,
etit ve arama giderleri ile mahiyetleri itibariyle bunlara benzeyen sair aktif
kiymetler" olarak Karun’da sayilmistir. Yeniden degerlemenin yapilacagi
dénemde aktife dahil edilen amortismana tabi iktisadi kiymetler de yeniden

degerlemeye tabi tutulamaz (Gegici M. 11/12).

c) Yeniden degerleme her hesap dénemi sonu itibariyle yapilacaktir.
Bilangonun aktifine dahil iktisadi kiymetler ve bu kiymetler i¢cin ge¢gmis yillarda
ayriimig amortismanlar, yeniden degerlemenin yapilacad: yila ait oran ile
carpilmak suretiyle yeniden degerlenirler. Kendilerine 6zel hesap dénemi tayin
olunan mdukellefler icin 6zel hesap déneminin basladigi takvim yilina ait oran

esas alinir (Gegici M. 11/2).

3 VUK Genel Tebligi,Sira No. 160; RG. 14.12.1984, s. 18605
° YALKIN; a.g.m. s.26



Yeniden degerleme orani Maliye ve Gumrik Bakanhdi'nca tespit ve ilan

edilecektir.

Her yilin yeniden degerleme orani ancak o yila ait yeniden degerlemede
nazara alinacaktir. Yeniden degerlemenin herhangi bir yil yapiimamasindan
veya yeniden de@erleme oraninin dusuk tutulmasindan dolayr daha sonraki
yillarda gecmis donemlere iliskin yeniden degerleme yapilamaz (Gegici M.

11/11). :
)Yeniden degerleme orani, Devlet Istatistik Enstitisinin toplam esya

fiyatlarinda meydana gelen ortalama fiyat artisindan % 10 indiriimek suretiyle
belirlenecek, Enstitu tarafindan belirlenen oranin % 10 veya %10'un altinda

olmasi halinde o yil igin yeniden degerleme yapilmayacaktir (Gegici M. 11/10).

d) Deger artisinin hesaplanmasinda net deger metodu uygulanacaktir.®®
Gegici M.11/3'te; deger artisinin; amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden
degerlemesinden 6nceki net bilango aktif degerlerinin, bu kiymetlere
yeniden degerleme oraninin tatbikinden sonra bulunacak net bilango aktif
degerlerinden indirilmesi suretiyle bulunacagi belirtildikten sonra net bilango
aktifdegerinin%anlaml aciklanmistir.  Kanuna goére; "Net bilango aktif
degeri, iktisadi kiymetlerin  bilangonun  aktifinde yazili  degerlerinden,

pasifte yazili amortismanlarin tenzili suretiyle bulunan miktariifade eder."

% Yeniden de§erlemede takdir usulili ve katsayilar usulil olmak iizere iki

yontem uygulanabilmekte olup, katsayilar usullli amortismanlarin
dederlendirilme sekillerine gdre idari metot ve net deder metodu olarak
iki bic¢imde ortaya c¢ikmaktadir.
Ayrintili bilgi icin; CIRAK, SUZEN, 0OZSES; a.g.e., s. 27-29
KARADUMAN; Isletme Bilancolarinin Yeniden DeJerlendirilmesi.
Basbakanlik Basimevi, Ankara, 1983, s.15-18
UMAN, a.g.e., s. 59

°¢ UMAN, a.g.e., s. 90-91 ve s. 91’deki dipnotlari inceleyiniz.



Ayrica, net bilango aktif degerinin tespitinde, VUK' nun 320'nci maddesinin
son fikrasina gore ayrilmis sayilan amortismanlarin da fillen ayrilmis kabul

edilece@i hususu hukme baglanmigtir.

Yeniden degerleme deger artis fonunun hesaplanmasi agagidaki ornekte

gOsterilmistir.

31.12.1984 tarihli bilangoda kayith bulunan, 1983 yilinda satin alinmig

olan 100.000.- liralik makinenin birikmis amortismanlari tutari 20.000 liradir.?”

Makinenin yeniden degerlemeden o©nceki net aktif degeri 100.000 -
20.000 =80.000 TL.'dir. 1984 vyih igin belirlenmis yeniden degerleme orani
% 37.5 olduguna gére®®, bu oranin makineye uygulanmasindan sonra
makinenin degeri 100.000 + (100.000 x % 37.5) = 137.500.-TL., oranin
amortismanlara uygulanmasindan sonra amortismanlarin degeri 20.000 +
(20.000 x% 37.5) = 27.500 TL. olacaktir. Oranin tatbikinden sonraki net
aktif deger 137.500-27.500 = 110. 000.-TL., deger artis fonu ise 110.000-
80.000 = 30.000 TL. olacaktir.

Yukaridaki degerleme iglemini 1984 yili sonu itibariyle yapan
mukellef, gelir vergisi mukellefi (kolektif, adi komandit ve adi girketler
dahil) ise makinenin degerlemeden &nceki degeri Uzerinden amortisman
ayirmaya devam edecek (Gegici M. 11/4-a) ve 1985 yilinda Yyine
10.000. - TL. amortisman ayiracaktir. Degerleme islemini yapan mukellef,
kurumlar vergisi mukellefi ise yeniden degerlemenin yapildigi dénemden
itbaren sabit kiymetlerini yeni degerler (zerinden itfa edecektir.?®*
Ancak, bina arsa ve araziler yeniden degerlemeden oOnceki degerleri
Uzerinden amortismana tabi tutulur (Gecgici M. 11/4-b). Bu tir bir
sinirlama getiriimesinin  amaci vergi gelirlerindeki asinmay1 azaltmaktir.

Keza, gelir vergisi mukelleflerine yukarida belirtildigi uzere

97 o)

Amortisman orani % 10, amortisman siresi 10 yil olarak varsayilmistir.

° 12.12.1984 tarih ve 18603 say1li, R.G. de yayimlanmis olan VUK Genel
Tebligi, Sira No. 160

%.3- Amortisman siiresi ve orani de§ismez. Kalan 8 yi1llik sitirede her yil

137.500. TL'nin % 10'u oraninda amortisman ayrilir.

Bakiniz: KARADUMAN; Isletme Bilancolarinin Yeniden De§erlendirilmesi.

S. 46.



bu tdr bir vergi avantaji hic saglanmamistir. Bu igletmeler enflasyon

vergisini 6demeye devam edeceklerdir.*®

Yeniden degerlemenin muhasebelestiriimesi ise yukaridaki rnegimiz

icin asagidaki gibi olacaktir:

Sabit Dederler Hesabi /

- Makineler 37.500
Birikmis Amortismanlar 7.500
Deger Artis Fonu, / 30.000

Kanun’a gore, yeniden degerlemeye tabi tutulan iktisadi kiymetlerin
her birine isabet eden deger artiglari ile bunlarin hesap sekilleri

amortisman kayitlarinda mdufredatl olarak gosterilecektir (Gegici M. 11/8).

e) Yeniden degderleme neticesinde dogacak deger artisi,

bilangonun pasifinde 6zel bir hesapta gosterilir (Gegici M. 11/3)

f) Bilangco esasina gore defter tutan gelir vergisi mukellefleri
(kolektif, adi komandit ve adi sirketler dahil) bilangolarini yeniden
degerlemeleri  halinde'® deger artisini pasifte  6zel bir fon hesabinda
tutacaklar, sermayeye ekleyemeyeceklerdir. Aksi halde ilave olunan yilin

dénem kazanci olarak vergilenecektir.'’

% ERIMEZ; a.g.e., s. 268

YALKIN; a.g.m. s. 31

UMAN; a.ge., s. 100

Yeniden dederlemenin ihtiyari oldudu hususuna daha 6nce deginilmisti.

101 cIKAR, SOZEN, OZSES; a.g.e., s. 57
UMAN; a.g.e., s. 102, Uman, Gelir Vergisi miikelleflerinin, Ozel fon
hesabina tutulan deder artislarini; sermayelerine ekleyemeyeceklerini
baska bir hesaba nakledemeyeceklerini ve isletmeden cekemeyeceklerini
belirtmektedir.
Ayni goriisler icin bakiniz, KARADUMAN; Isletme Bilancolarinin Yeniden
Degerlendirilmesi, s. 29-35 vd.
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Kanun koyucu, kurumlagsmayi oOzendirmek ve sermaye piyasasini
gelistirmek amaciyla’, "kurumlar vergisi miikelleflerinin pasifte 6zel bir fon
hesabinda gosterilen deger artiginin tamamini sermayeye ilave edebileceklerini”
ongormustur (Gegici M. 11/4-b). Deger artis fonunun kismen de sermayeye

ilavesi'®® mumkinddr.

5.6. Deger Artis Fonuna iliskin Sorunlar :

Bu kisimda uygulama sirasinda karsilagilan bazi sorunlar ve muhtemel

¢ozumler Uzerinde durulacaktir.

5.6.1. Deger Artis Fonunun Sermaye Artirimi Disinda Bir Amacla

Kullaniimasi :

Deger artis fonu, sermayeye ilave disinda herhangi bir suretle baska bir
hesaba nakledildigi veya igletmeden cekildigi takdirde, bu iglemin yapildigi

doénemin kazanci sayilarak vergiye tabi tutulacaktir (Gegici M. 11/7).

Kurumlarin de@er artis fonunun tamamini veya bir kismini sermayelerine
ilave edebilecekleri dnceki kisimda belirtiimisti. Karun’da (Gegici M. 11/4-b), bu
suretle sermayeye eklenen deger artiglarinin, ortaklar tarafindan isletmeye ilave
edilen kiymetler  olarak mutalaa edilecegi belirtilerek islemin

vergilendiriimeyecegi agiklanmistir.'®

102 YALKIN; a.g.m., s. 33.

103 ERIMEZ; a.g.e., s. 270

CIRAK, SUZEN, OZSES; a.g.e., s. 61/b

YALKIN; a.g.m. s., 35

15.3.1983 tarih ve 17988 sayili R.G.’de yayimlanan Maliye ve Ticaret
Bak. Ortak Tebligi

KARADUMAN; Isletme Bilancolarinin Yeniden DeJerlendirilmesi, s. 35-36
“Yeniden degerleme sonucunda kurumlarin ddnem sonu Oz sermayesinde,
deder artis fonundan sermayeye ilave edilen miktar kadar bir artais
olmaktadir; ancak bu artis isletmeye ilave edilen kiymet olarak miitalaa
edildiginden vergi matrahinin tespitinde dikkate alinmayacaktir.”
ERIMEZ; a.g.e., s. 271

CIRAK, SUZEN, OZSES, a.g.e., s. 57.

KARAYALCIN; a.g.e., s. 35.

104



Yukarida belirtilen Gegici M. 11/7'nin acik hikmu karsisinda, doktrinde
deger artis fonunun sermayeye ilave diginda kullaniimasinin vergiye tabi olacagi
gorisi kabul edilmektedir.'® Ancak, deger artis fonunun zarar mahsubunda
kullanilmasi halinde vergileme yapilip yapiimayacagi konusunda farkh gorasler

ileri striilmektedir.'%®

Gegici M. 11/7'deki hukmu, deger artis fonlarinin zarar mahsubunda
kullaniimasi halinde iglemin yapildigi donemin kazanci sayilarak vergilenecegi

seklinde yorumlamak gerekir.

5.6.2. Yeniden Degerlemeye Tabi Tutulmus Sabit Kiymetlerin Satisi :

Yeniden degerlemeye tabi tutulan iktisadi kiymetlerin satigi halinde,
bunlara isabet eden deger artislari aynen amortismanlar gibi muameleye tabi
tutulur (Gegici M. 11/9).

Deger artis fonunun sermayeye ilave edilmemis olmasi halinde
yukaridaki hukmudn uygulama alanina konulmasi kolaydir. Deger artis fonu
sermayeye ilave edilmisse Gegici M. 11/9 hikmU uygulanamayacaktir. Clnka

sermayeye ilave halinde deger artis fonu hesabi kapanmis olacaktir.'"’

105 UMAN; a.g.e., s. 107
ERIMEZ; a.g.e., s. 273
KARADUMAN; VUK’a Gore Yeniden Dedreleme, Yeni Is Diinyasi, Mart — 1983,
Sayi 41, s. 45

106 gERIMEZ; a.g.e., s. 273. “... Defer artisinin sermaye sirketlerinin
birikmis zararlarinin kapatilmasinda kullanilmasi, bunlarin sermayeye
ilavesi niteliginde oldudgundan, deder artisinin zararlarin
kapatilmasinda kullanilmasi halinde vergileme yapilmamak gerekir.”
Karsilastirma icin bakiniz: KARADUMAN; Dipnot 103’"te belirtilen
15.3.1983 tarih ve 151 sira no.lu VUK Genel Tebligi, M. 15, f. 2’ de deger
artis fonunun gec¢mis yil zararlarina mahsubunun vergilendirilecedi
hikmi yer almistir.
Tilay KAZICI; Yeniden DeJerlemenin Isletmelerde Finansal Yénetim ve
Sermaye Piyasasi Ac¢isindan onemi, Yayimlanmamis Master Tezi,
Ankara-1984.
CIRAK, SUZEN, OZSES; a.g.e., s. 61/d-e

107 ERIMEZ; a.g.e, s. 274.
UMAN; a.g.e., s. 109.
CIRAK, SUZEN, OZSES; a.g.e., s. 61/i-7.



Sermaye artirrminin deger artis fonundan kargilanmasi halinde asagidaki

muhasebe kaydi yapilacaktir:

Deger Artis Fonu H. XXX

Sermaye Hesabi / XXX

Fonun bir bolimundn sermayeye ilave edilmis olmasi halinde Gegici M.
11/9 hdkmunin uygulanip uygulanmayacagi konusuna Karun’da ve tebliglerde
aciklik getiriimemistir. Bu durumda oransallik ilkesi uygulanabilir. Ornegin; deger
artis fonunun % 50'si sermayeye ilave edilmigse, yeniden degerlemeye tabi
tutulmus bir iktisadi kiymetin satisi sirasinda bu iktisadi kiymete ait deger

artisinin yarisi kar olarak kaydedilecektir.

6. istirak Hisselerinin veya Gayrimenkullarin Satisindan Saglanan

Kazanglar :

14.1.1984 tarih ve 18281 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2970 sayil
Kanunun 6'nci maddesi ile 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'na eklenen
Gegici 10'ncu maddenin 1’nci fikrasi, tam mukellefiyete tabi kurumlarin igtirak
hisselerinin veya gayri menkullerinin 1984 yilinda satisindan dodan kazanclarin
tamaminin, 1985 yilinda satisindan dogan kazanglarin ise % 80'inin kurum
sermayesine ilave edilmesi sartiyla, sermayeye eklenen bu kazanglarin kurumlar

vergisinden mustesna oldugunu hukme baglamistir.

11.11.1985 tarih ve 18955 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3239 sayili
Kanun'un 80'nci maddesi ise tam mukellefiyete tabi kurumlara taninmis olan
vergi istisnasinin uygulanma suresini uzatmigtir. Buna gore; istirak hisseleri veya
gayrimenkullerin, 1984 yilinda satisindan dogan kazancglarin tamami, 1985 ve
1986 yillarinda satigindan dogan kazanglarin % 80'ni, 1987 yilinda satigindan
dogan kazancglarin % 70'i ve 1988 yilinda satisindan dogan kazanglarin % 60'i

vergilendiriimeksizin sermayeye eklenebilecektir.



Kanunda, bu kazanglarin sermayeye ilavesinin ké&r dagitimi
sayllmayacagi ve sermayeye ilave edilen kazanclarin Gelir Vergisi Kanunu’nun
94'ncl maddesine gore tevkifata tabi tutulmayacagi da belirtiimistir (Gegici M. 10,
f. 2).

Onemli vergi avantaji igeren kanun, gayrimenkuller ve katilma paylari gibi
hareketsiz ve anonim ortakliga pek katki saglamayan degerlerin paraya
donusturulerek anonim ortakliga kaynak saglanmasini ve anonim ortakliklarin
istirakler portfoyunde bulunan hisse senetlerinin piyasaya, baska bir deyisle
halka arzi suretiyle piyasanin canlanmasini, hisse senetleri mulkiyetinin tabana

yayllmasini saglamayi amaclamaktadir.'®®

Sermaye piyasasinda menkul kiymet arzinizin artiriilmasina yoénelik olan
bu tesvikin; ikinci el piyasaya getirebilecedi canlihga karsilik, sermaye
piyasasinin tesviki felsefesine aykiri olan 6z kaynakla finansman yolunu

zorladigi, buna ragmen etkili ve dnemli bir tesvik oldugu diistiniilmektedir."®®

istirak hisseleri veya gayrimenkullerin satisindan saglanacak kazanglarin

sermayeye ilavesinde kazancin nasil tespit edilecedi ve bilirkisi incelemesine

gerek olup olmadigi sorun olacaktir.’™®

108 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 604-605

109 peridun OZGEN; Vergi Yasalarinda Yeni Dedisiklikler ve Sermaye
Piyasasi, Diinya Gazetesi, 26.12.1985, s. 5.

110 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 605



BOLUM 1lI

iIC KAYNAKLARDAN SERMAYE ARTIRIM PROSEDURU VE BEDELSIZz
HiISSE SENETLERININ DAGITIMI

1. Sermaye Artiriminda izlenecek Yol :

Sermaye artinminda kullanilabilecedini belirledigimiz i¢ kaynaklarin
sermayeye ilavesinde Sermaye Piyasasi Kanunu M. 12'ye gore kayitli sermaye

sistemini benimsememis ortakliklar agagidaki yol ve sirayi izlemektedirler:

a) Sermaye artirnmi hangi kaynaktan karsilanacaksa (yedek akgeler,
dagitiilmamig karlar, deger artis fonu veya igtirak hisselerinin, gayrimenkullerin
satisindan saglanan kazanglar) o kalemi azaltan, esas sermayeyi ¢ogaltan
degisik metin anonim sirketlerde yonetim kurulunca hazirlanir, limitet sirketlerde

ise ortaklar kurulu karari gereklidir.""

Ortakhgin ekonomik politikasina uygun olarak i¢ kaynaklardan artirimi
gerekli goren yonetim kurulu, bunun sekil ve sartlarini da karara baglayarak ana

sozlesme tadil metnini dis kaynaklardan artirrmda oldugu gibi hazirlar.'"?

ic kaynaklardan sermaye artirmina gidildiginde T.T.K. M. 391'de
Oongorilmus olan eski istirak taahhdtlerinin tamamen 6denmis olmasi sarti
aranmaz. Bu konuda doktrinde goriis birligi vardir denilebilir."*® Tiirk Ticaret
Kanununda ongorulen sartin gerekgesi, sermayeye ihtiyaci olan anonim
ortakligin sermaye artirrmina gitmeden Once pay sahiplerinde kalan istirak
taahhudu alacagdini tahsil ederek sermaye ihtiyacini karsilayabilme olanagina

sahip olmasidir."'* Dis kaynaklardan esas

111 Maliye, Ticaret Bakanliklari ortak tebligi, M. 2, R.G.: 15.3.1983, S.

17988

TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 602 vd.

CIRAK, SUZEN, OZSES; a.g.e., s. 50.

Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklar, tadil metni hazirlamazlar.
112 MOROGLU; a.g.e., s. 178
13 Maliye ve Ticaret Bakanliklari Tebligi M. 4.

TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s.592, 593, 603.

YALKIN; a.g.m., s. 36.

CIRAK, SUZEN, 0ZSES; a.g.e., s. 58-59.

KARAYALCIN; a.g.e., s. 32-33

KARADUMAN; Isletme Bilancolarinin Yeniden DeJerlendirilmesi, s. 38.
114 TEKINALP, (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 593.



sermaye artirminda gecgerli olan bu dusunce i¢ kaynaklardan sermaye
artinminda gecerli degildir. Bu nedenle i¢ kaynaklardan artirimda uygulanmasi

gereksizdir.!®

b) Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan izin alinmasi.’® T.T.K. M. 386
geregince bir esas soOzlesme degisikligi olan sermaye artirminda (i¢
kaynaklardan veya dis kaynaklardan) Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’ndan izin
alinmasi gereklidir. izin almak (zere Bakanliga verilen dilekgeye, sermayeye
ilavesi istenilen kaynaklarin halen ortaklikta mevcut bulundugunu gosterir

belgelerin eklenmesi gerekir.""’

Yeniden degerleme sonucu dogan deger artiglarini sermayelerine ilave
etmek isteyen yabanci ortakli kurumlardan, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu hukimlerine gore faaliyet gosterenler Basbakanlik Devlet
Planlama Tegkilat'ndan, Petrol Kanunu ile diger mevzuat hukumlerine gore
kurulmus olanlar ise Maliye Bakanligi'ndan sermaye artirrmi konusunda izin

almak zorundadirlar (Maliye ve Ticaret Bakanliklari Tebligi M. 5).

Hisse senetlerini halka arz etmis olan veya ortak sayisi 100'den fazla
oldugu igin arz etmig sayilan ortakliklardan yeniden degerleme yapanlarin deger
artisini sermayelerine ekleyerek ortaklarina bedelsiz hisse senedi vermeleri
Kurul''® iznine tabi degildir (Seri: VIII, No. 3 Tebligi M. 1).

115 MOROGLU; a.g.e., s. 178.

Ayrica, ayni sayfada yer alan dipnot 109’da anilan esere ve Omer TEOMAN,
Yeniden Dederlendirme Fonunu Sermayelerine Eklenen Bankalar T.T.K. M.
391’e Tabi midir?, Para ve Sermaye Piyasasi, Mayis 1985, Sayi: 75, s.
10-12"ye bakiniz.

Maliye ve Ticaret Bakanliklari Tebligi, M. 2

17 MOROGLU; a.g.e., s. 1709.

KARADUMAN; Yeniden DeJerleme ve Bankalar, s. 64.

KARAYALCIN; a.g.e., s. 33’te bilirkisi incelemesinin gerektidini
belirtiyor.

BURKCIN; a.g.m., Yeni Is Dinyasi, s. 29.

Sermaye Piyasasi Kurulu’dur. (2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kurulu M.
17.)

116
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Yeniden degerleme yapan ortakliklardan 2499 sayili Kanun kapsamina
girenler, fonun olusumu, fonda yapilan degisiklikleri ve sermayeye ekleme
halinde islemi Kurula bildirirler (Seri VIII, No. 3 Tebligi, M. 2)'"°

C) Genel kurul, sermaye artinm kararini alir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'na goére kayith sermaye sistemini benimsememis olan anonim
ortakliklarda sermaye artirma karari genel kurulca alinir.'® Kayith sermaye
sistemindeki anonim ortakliklarda ise dig kaynaklardan sermaye artirrminda
oldugu gibi i¢ kaynaklarin sermayeye ilavesi de yonetim kurulu karariyla

gerceklestirilir. o ]
Genel kurul, T.T.K. M. 388'deki nisaplarla toplanir ve karar verir. Bu arada

sermayeye ilave edilecek kaynaklarin ortaklikta mevcut oldugunu gosterir
belgelerin genel kurulun tetkikine sunulmasi ve genel kurul giindeminde artirimin

hangi kaynaktan karsilanacagi hususunun agiklanmasi gerekir.’

ic kaynaklardan sermaye artirrminda yeni hisse senetlerinin ihraci

mimkiin oldugu gibi eski hisse senetlerinin nominal degerleri de yiikseltilebilir. %2

d) ¢ kaynaklardan sermaye artirrminda, esas itibariyle T.T.K.'nin dis
kaynaklardan artirma iligkin  391-395'nci maddelerinin  uygulanmasi
ongoruldugunden 391'nci maddedeki 6zel pay sahipleri toplantisinin yapilmasi

gerekmektedir. '

% YALKIN, a.g.m., s. 36.
120 Bakiniz; sayfa 6 vd. Sermaye artirim tiirleri.
121 MOROGLU; a.g.e., s. 179. Morodlu kaynaklarin ortaklikta mevcut
bulunmamasi halinde artirim kararinin batil olacadini da belirtiyor.
122 YALKIN; a.g.m., s. 40
CIRAK, SUZEN, OZSES, a.g.e., s. 60.
123 MOROGLU; a.g.e., s. 181-182.



e) Sanayi ve Ticaret Bakanligindan ikinci iznin Alinmasi. Uygulamada T.
T. K. M. 395, TSN M. 61 ve M. 63'Un acik hikimlerine ragmen Sanayi ve Ticaret

Bakanligindan ikinci izin alinmamaktadir.

ic kaynaklardan karsilanan sermaye artirimlarinda artirilan kismin 1/4'inin
Sanayi ve Ticaret Bakanhgi adina bloke edilmesinin gerekli olmadigi genellikle

kabul edilmektedir.'?*

f)  Artinmin mahkemece onanmasi. Kayitli sermaye sistemini kabul
etmemis olan ortakliklarda, i¢ kaynaklardan sermaye artirrm kararinin T. T. K. M.
392'nin  kurulug hukumlerine yaptigi yollama geregince mahkemece
onanmasinin gerekli olup olmadigi konusu tartismalidir.’®® Maliye ve Ticaret

Bakanliklarin ortak tebliginde, deger artis fonunun sermayeye ilavesi
nedeniyle, Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore kayitli sermaye sistemini kabul
etmis olanlar digindaki anonim sirketlerin yapacaklari sermaye artirimlari
mahkeme tasdikini takiben..." ifadesi kullaniimak suretiyle i¢ kaynaklardan

sermaye artinrminda mahkeme tasdikinin geregine isaret edilmistir (M. 3)

Kayith sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarda, sermayenin artirilmasi
Tark Ticaret Kanunu’nun sermayenin artiriimasi konusundaki hukimlerine
uyulmaksizin gergeklestirildiginden (SPK M. 12) mahkeme onayina gerek
olmadigi aciktir .

124 ERIMEZ; a.g.e., s. 271'de de§er artis fonunun sermayeye ilavesinin
yedek akcelerin sermayeye ilavesine benzedidini ve bu nedenle
artirilacak sermayenin 1/4’UuUnin Ticaret Bakanlidi emrine bloke
edilmesinin s&éz konusu olmadigini belirtiyor.

MOROGLU; a.g.e., s. 180-181
TEKINALP, (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s.602

125 KARAYALCIN; a.g.e., s. 33
CIRAK, SUZEN, O0ZSES; a.g.e., s. 60
TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 603
Mahkeme tasdikinin aranmamasi gerekir g&ériisii icin MOROGLU, a.g.e., s.
183’e bakiniz.



g) Artinmin tescil ve ilani gerekir. Sermaye artirrminin hikim
dogurabilmesi igin ticaret siciline tescili gereklidir'®® (T.T.K. M. 395). Artirimin
tekemmuld yonunden tescil ihdasi (kurucu) nitelikte oldugundan tescilden once

cikarilan 6demesiz pay senetleri hUkumsuzdur (T.T.K. M. 395).

Artirrmin T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilani da sart olmamakla beraber

ilanin artirimin tekemmdilii bakimindan kurucu niteligi yoktur.'®

Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ortakliklardan yeniden degerleme
yapanlarin deger artisini sermayelerine ilave etmelerinin, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun iznine tabi olmadigi hususu daha 6nce belirtiimigti. Sermaye Piyasasi
Kanunu'na gore kayith sermaye sistemini kabul etmig ortakliklarin yeniden
degerleme yapmalari ve bu nedenle bilangonun pasifinde olusan 6zel fonu
sermayelerine eklemeleri sonucu kayitl sermaye tavani'?® asimamis olursa
sermayeye eklenen miktarin Ticaret Siciline tescil ve ilani icin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca ortakhga belge verilir (Seri VIII, No. 3 Teblig M. 4, f. 1).

Yeniden degerleme deger artis fonunun sermayeye eklenmesi nedeni ile
kayith sermaye tavani asilmis olursa ulagilan miktar yeni kayith sermaye tavani
olarak kabul edilir ve bu miktarin da ticaret siciline tescil ve ilani icin Sermaye

Piyasasi Kurulu'nca ortakliga belge verilir (Seri VIII, No. 3 Teblig, M. 4, f. 1).

126 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e., s. 603
Maliye ve Ticaret Bakanliklari Tebligi, (M.3)
CIRAK, SUZEN, OZSES; a.g.e., s. 60
YALKIN; a.g.m., s. 36.
MOROGLU; a.g.e., s. 183’ te tescilin gerekligini belirtirken, bu islemin
T.T.K. M. 390 geregince yapilacadina isaret etmistir. Kanimca sermaye
artirim islemlerini 6zel olarak diizenleyen maddelerden biri olan T.T.K.
M. 395’in Oncelikle dikkate alinmasi gerekir.

127 MOROGLU; a.g.e., s. 183.

128 Kayitli sermaye konusuna daha 6nce deJinilmisti. Ayrintili bilgi icin
bakiniz; TEKINALP; Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 42-57.



2. Bedelsiz Hisse Senetlerinin Dagitimi :

2.1. Bedelsiz Pay ve Hisse Senedi Kavrami :

Doktrinde i¢ kaynaklardan sermaye artirim iglemlerinin tescilinden sonra

129

clkarilan pay senetlerine verilecek isim konusunda gorus birligi

bulunmamaktadir.

ic kaynaklardan (esas) sermaye artinmi sonucu cikarilan yeni pay
senetleri, Almanca konugulan hukuk cevrelerinde "Gratisaktie - bedava (parasiz)
pay senedi-" olarak adlandiriimaktadir. Bu adlandirma Isvigre Hukuku'nda da

benimsenmis goriunmektedir.

Hukukumuzda, anilan pay senetlerine cesitli isimler dnerilmektedir. Bu

pay senetlerini; bedelsiz hisse senedi, bedava hisse senedi,'® 6z kaynak pay

131 132

senedi veya Odemesiz pay senedi olarak adlandiran yazarlara

rastlanmaktadir.

TEKINALP, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari adli eserinde aynen

su ifadelere yer vermektedir:

"Yedeklerden yapilan sermaye artirimlarinda ihrag edilen yeni paylara
gratis paylar; eger, bu suretle yapilan artirrmda yeni paylar ¢ikarilmayip da eski
paylarin itibari degerleri cogaltiliyorsa, buna da itibari degerin gratis yukseltilmesi
denilir. Pay sahipleri gratis paylar veya yukseltmeler igin bir "bedel" 6demezler.

"Bedel" dagitiimamis olan karlar olan yedek akgelerden alinarak karsilanir.

129 f¢ kaynaklardan sermaye artiriminda yeni pay senetleri ihraci zorunlu

degildir. Mevcut hisse senetlerinin dederinin artirilmasi da
mimkiindir. Bu konuya daha &nce dedinilmisti.

130 ARSLANLI; A.S. I, s. 187, dipnot 139.

131 TEKINALP; Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 52.

132 ANSAY; a.g.e., s. 181, dipnot 12.
MOROGLU; a.g.e., s. 184 vd.



Bu nedenle gercekte bir "bedelsiz" yoktur. Onun icin bu paylara

"0z varliktan kaynaklanan paylar" veya "yeniden 6demesiz paylar" denir."

Uygulamada daha fazla kullaniimasi dolayisiyla bu incelemede "bedelsiz
hisse senedi" ifadesi tercih edilmistir. Bu ifadeye c¢esitli kaynaklarda da

rastlanmaktadir. '3

2.2. Bedelsiz Hisse Senetleri Kimlere Verilecektir?

Yeniden degerleme sonucunda olusturulan deger artig fonunun
bilangonun pasifinde 06zel bir fon hesabinda gosterilecegi ve deger
artiglarinin  kismen veya tamamen sermayeye eklenebilecedi hususlarina
Bolum I'de deginilmisti.  Genel olarak yeniden degerleme yapmak ve
olusan deger artis fonunu sermayeye ekleyip eklememek ortakhgdin
ihtiyarina  birakilmistir.* Ortakliklar ~ deger artis  fonunu kar olarak
ortaklarina dagitabilecekleri gibi, ge¢mis vyil zararlarinin mahsubunda
kullanabilir veya sermayelerine ekleyebilirler (Vergilendirme ile ilgili
konular oOnceki bolumde agiklanmigti). Deger artis fonunun kullanim yerini
ve zamanini ortaklik serbestge belirleyebilir. Deger artis fonunun olusumu
ve kullanimi sirasinda ortaklik yapisi degismis olabilir.  Ornegin;
31.12.1984 tarihinde yeniden degerleme yapan bir ortaklik, olusturdugu
dedger artig fonunu 1986 yili icinde sermayesine ekleyebilir. Ortakhgin

1985 yili icinde sermaye artirrmina giderek yeni ortak

133 CIRAK, SUZEN, OZSES; a.g.e., s. 61/a

SPK Seri: VIII, No. 3 Tebligi M.1.

M. Akif HAMZACEBI; Anonim Ortakliklarda Yeniden Deerleme De§er Artis
Fonlarinin Sermayeye Eklenmesi Sonucu Cikarilan Bedelsiz Paylarin
Daditimina Iliskin Bazi Sorunlar, Maliye Dergisi, Eyliil-Ekim 1985, say1
77, s. 36-48.

Hiseyin ULGEN; Anonim Ortakliklarda Yeniden Dederleme Fonunun
Sermayeye Eklenmesi Yolu ile Sermaye Artiriminda Bedelsiz Paylar
Kimlere Tahsis Olunmak Gerekir?, Iktisat ve Maliye, Aralik 1984, Cilt
XXXI, Sayi 9, s. 362.

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ile 1982 yilinda yeni ortak almak suretiyle
sermayelerini artiran veya mali biinyeleri gli¢clendirmek amaciyla Hazine
fonlarindan Odeme yapilan kurumlar 31.12.1982 tarihi veya 1982 &zel
hesap donemi sonu itibariyle diizenledikleri bilancolarinda yazili
iktisadi kiymetleri ve birikmis amortismanlarini yeniden deJerlemek ve
deer artisini Maliye Bakanligi’nca tespit edilecek usul, esas ve
sartlar dahilinde sermayelerine eklemek zorundadirlar. 151 sira no.lu
VUK Genel Tebligi M. 12/f.2
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almis olmasi halinde ortakhk yapisi 31.12.1984 tarihinden farkli hale gelmis
olacaktir. Bu farklihk, 1986 yili icinde yapilan sermaye artirimi sirasinda hangi
ortaklik yapisinin dikkate alinacagi, diger bir ifade ile fondan yararlanma hakkinin
hangi ortaklara ait oldugu sorununu gindeme getirmektedir. Deger artis fonunun
sermayeye ilavesi dolayisiyla ¢ikarilan bedelsiz hisse senetleri fonun olusumu
anindaki ortaklara mi, fonun sermayeye eklenmesi tarihindeki ortaklara mi

verilecektir? 13°

Deger artis fonu, yeniden degerlemenin yapildig: tarih itibariyle ayrilmig
yedek akceler gibi miitalaa edilebilir.”*® Deger artis fonundan ilave suretiyle
yapilan sermaye artirrmi dolayisiyla ihra¢ edilen bedelsiz hisse senetleri (veya
paylar), fonun sermayeye eklendigi tarihte pay sahibi olanlara oransallik ilkesine

gore verilir.

Yukaridaki gorusun hukuksal niteligi ve doktrindeki tartismalar asagida

degerlendirilmigtir:

Anonim ortakliklarda sermayenin belli bir oranini temsil eden pay,
sahibine gesitli haklar saglar. Pay sahipligi haklarinin bagli oldugu bazi ilkeler
vardir. Haklar, niteliklerine gore degisik sekilde korunurlar. Pay sahipligi

haklarina anonim ortakliklar htukumleri ile hukukun genel ilkeleri uygulanir .

Pay sahipligi haklar cesitli agilardan siniflandirilabilir.™*” Pay sahipligi
haklari, konularina ve gorevlerine gore; a) Malvarlksal haklar, b) Dogrudan ve
dolayisiyla yonetime katilma haklari, ¢) Aydinlatici haklar, d) Koruyucu haklar

olmak lizere dort gruba ayrilirlar. ™2

135 Konu ticaret hukuku yoéniinden de§erlendirilecektir.

136 ERIMEZ; a.g.e., s., 270-271
KARAYALCIN; a.g.e., s. 31
137 TEKINALP (POROY/CAMOGLU) ;

a.
138 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.

Q Q

.., S
.e., s. 402 wvd.



Malvarliksal haklar, para ile dlgulebilen bir degere sahip olan haklardir. Bu
haklarin temelini, pay sahibinin anonim ortaklik malvarhgi Gzerindeki ekonomik
miilkiyet hakki teskil eder. Malvarliksal haklardan bir tanesi de, bedelsiz paylari**

edinme hakkidir.

Genel olarak pay sahipligi haklarindan yararlanmada 6l¢l, sermayeye
katilma oranidir. Haklardan yararlanmada esas sermayeye katilma orani,

yararlanilan hakkin toplam miktarini tayin eder ve buna oransallik ilkesi denilir. ™°

Pay sahibi, bedelsiz pay'*' edinme hakkindan oransallik ilkesine gére

yararlanir.

Pay sahibinin bedelsiz paylar edinme hakki, T.T.K. M. 394 anlaminda ru¢han
hakki degildir. Bu hakkin ric¢han hakki ile higbir ilgisi yoktur ve mutlak muktesep
hak niteligi dolayisiyla esas sozlesme veya genel kurul karariyla ortadan

kaldirilamaz, sinirlandirilamaz. '#?

Sermaye artirminin kesinlesmesi (tescil ve ilan) ile eski paylarin yerine yeni
paylar kendiliginden geger. '** Adeta eski pay yenisine donusir. Ayni ilke,
yeniden degerleme deg@er artis fonunun sermayeye eklenmesi yolu ile artirilan
sermaye karsiliginda verilen gratis (bedelsiz) paylar agisindan da gecerlidir. Bu
sebeple bu paylar, fonun sermayeye eklendigi tarihte ortak olanlara oransallik

ilkesine gore verilmelidir.

139 Bsliim III, 2.1'e bakiniz. (s. 51)

140 TEKINALP (POROY/CAMOGLU); a.g.e.s, s. 406-407

141 I¢ kaynaklardan sermaye artiriminda yeni hisse senetleri
cikarilabilecedi gibi eski hisse senetlerinin dederi de

142 9HKENALR1<BOROY/CAMOGLU); a.g.e.s, s. 403-404, 431-432.

143 TEKINALP; Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 52.
MOROGLU; a.g.e., s. 184 vd.



Ulasilan sonug, cesitli maksatlar i¢in ortakligin safi karindan ayriimis ve

ortaklara dagitiimamis kisim'**

olarak tanimlanabilen yedek akgeler veya yedek
akcelere benzetilen deger artis fonunun olusmasi sirasinda ortak olmayip, i¢
kaynagin sermayeye eklenmesi aninda pay sahibi olanlara da bedelsiz paylar
verilmesini gerektirmektedir. Oysa bu sonuncu grup pay sahiplerinin sermayeye
eklenen unsurlarin olusmasinda bir katkilari olmamigtir. Bu durumda, eski
sermayeye sahip olan pay sahiplerinin bedelsiz paylari edinme hakki korunmak

isteniyorsa esas s6zlesmede gerekli degisiklikler yapilmalidir.

Esas sOzlesmede gerekli degisiklik yapilmamissa eski ortaklar, ortakliga
sonradan (deg@er artis fonunun ve/veya yedek akgelerin olugsmasindan sonra)
katilan yeni pay sahiplerinin bedelsiz hisse senetlerinden alabileceklerini kabul
etmigler demektir. Yeni pay sahipleri, hisse senedi alirken ortakligin
bilangosundaki 6z kaynaklari (yedek akgeler, deger artis fonu, vs.) ve esas
sOzlesmede, izahnamede, istirak taahhltnamelerinde aksine bir hikim
olmadigini dikkate almislardir. Yeni pay sahiplerinin bedelsiz paylari edinme
hakki genel kurul veya yonetim kurulu karariyla sinirlandirilamaz, ortadan

kaldirlamaz. _ R _
Bedelsiz paylardan edinme hakki, bir yonuyle de yine malvarliksal

muktesep haklardan (T.T.K. M. 385, . 2) olan tasfiye payi hakkina (T.T.K. M. 447,
f. 1) benzetilebilir. T.T.K. M. 447, f. 1'e gore; tasfiye halinde bulunan sirketin
borglari ddendikten sonra kalan mevcudu,esas mukavelede aksine bir hukim
olmadikg¢a, pay sahipleri arasinda odedikleri sermayeler ve paylara bagl olan
imtiyaz haklari nispetinde dagitilacaktir. T.T.K. M. 455, f. 1'de de benzer bir

hikim bulunmaktadir.

144 GUNAL; a.g.e., s. 45



Bu huikumlere gore,— esas sdzlesmede aksine bir hukim yoksa — sirkete
yillar dnce katilmis bir pay sahibi ile bir hafta 6nce katilmis bir pay sahibi arasinda
tasfiye hakkindan yararlanma yonunden bir fark olmayacak, her iki pay sahibi de

O0denmis sermayedeki paylari nispetinde tasfiye artigindan pay alacaklardir.

Bu anlamda sorun, sirketteki yonetime katilma oranlarinin degismesi degil
fakat sirketin malvarhigindan dogan haklarin mevcut ortaklara dagitiimasi

sorunudur.®®

Aksine hareket, malvarligindan dogan haklarin kullaniimasinda imtiyaz
yaratiimasi demek olacaktir ki T.T.K. M. 401 imtiyazlarin esas mukavele ile
taninabilecegini belirtmektedir. Yeniden degderleme deger artis fonunun
olugsmasindan sonra yeni ortak almak suretiyle sermaye artirrmina gidiliyorsa ve
bu ortaklarin ileride mevcut yeniden degerleme deger artis fonunun sermayeye
ilavesi dolayisiyla c¢ikarilacak bedelsiz paylardan yararlanmamalari arzu
ediliyorsa konunun esas sozlesme ile duzenlenmesi ve bu yolla eski ortaklara

imtiyaz taninmasi gerekir.

T.T.K'nin tasfiye payi ile ilgili maddelerinin incelenmesi, tasfiye payi
hakkinin kullanilmasinda paylarin sirket malvarligina katilma zamanlarinin
dikkate alinmadigini, ancak esas sozlesme ile aksinin kararlastirilabilecegini
gostermektedir. Malvarligindan dogan bir hak olan tasfiye payi hakkinin ancak
esas soOzlesme ile sinirlandirilabilmesi, bedelsiz paylari edinme hakkinin

kullanimindaki sinirlamanin da esas s6zlesme ile yapilmasini gerektirir.

Daha o6nce belirtiimis oldugu Uzere, ihrag edilen yeni paylari satin alan
tasarruf sahibi kararini verirken ortaklikta sermayeye eklenebilecek durumda
olan kaynaklari da hesaba katmaktadir. Bilangodaki deger artis fonlari ve yedek

akgeler yeni ¢ikarilan paylarin satigini kolaylastirmaktadir. Esas s6zlesmeye

145 KAZICI; a.g.e., s. 116



yeni paylari satin alanlarin deger artis fonunun sermayeye eklenmesi halinde
bedelsiz paylardan edinemeyecekleri yonunde hukum konulmak suretiyle
cikabilecek sorunlar bagtan 6nlenmis olur. Bu tur bir duzenleme yapilmamasi
yeni paylari satin alanlarin bedelsiz paylardan eski ortaklar gibi yararlanmalarina
yol agacak, bu hak her bir pay sahibinin rizasi olmadik¢a kisittanamayacaktir
(T.T.K. M. 385, f. 1).

Esas soOzlesmede vyapilacak degisikliklerin  T.T.K. M. 388'deki
duzenlemeler cergevesinde agirlastiriimig nisaplarla gergeklestiriimesi gerekir
(T.T.K. M. 388, f. 4 ve 6).

ic kaynaklardan karsilanmak suretiyle yapilan sermaye artirimlari
dolayisiyla ihrag edilecek bedelsiz paylarin, i¢ kaynaklarin olusmasinda katkida

bulunmus olan eski ortaklarin hakki oldugunu savunanlar da vardir.

Yedek akcelerin ortakhdin dagitiimamis karlari oldugu, bunlarin eski
ortaklarin sermayeleri ile elde edildigi ve yine onlarin kararlari ile ortaklikta
alikonuldugu, bu nedenlerle yedek akgelerin sermayeye ilavesi sonucu ¢ikarilan
bedelsiz pay senetlerinin eski pay sahiplerinin hakki olmasi gerektigi sonucuna
varilmaktadir.”® Deger artis fonunun yedek akgcelere benzedigi ve ayni sekilde
hareketin gerektigi de ilave edilmektedir. Ayrica, T.T.K. M. 456'daki, "Esas
mukavelede aksine bir hukim yoksa kazang ve tasfiye paylari esas sermayeye
mahsuben ortagin sirkete yaptigi 6édemelerle mutenasiben hesap ve tespit
olunur." hikminun bedelsiz paylarin eski ortaklarin hakki oldugu bigimindeki

yorumu destekledigi ifade edilmektedir. '’

Kanimizca, T.T.K.'nin 456'nci maddesindeki hukim bedelsiz paylarin eski
ortaklarin hakki oldugu gorusunu degil, tam tersine bedelsiz paylarin -esas
mukavelede aksine hukum yoksa-eski ve yeni ayrimi yapimaksizin tum

ortaklarin hakki oldugu

146 paMZACEBI; a.g.m., s. 39.
ULGEN; a.g.m., s. 361-370.
17 BAMZACEBI; a.g.m., s. 309.
ULGEN; a.g.m., s. 365-367.



gorusunu desteklemektedir. Esas sozlesmede aksi duzenlenmemigse, eski ve
yeni butlin pay sahipleri 6denmis sermayedeki paylari oraninda bedelsiz paylari

edinme hakkina sahip olacaklardir .

Bedelsiz paylari edinmenin eski ortaklar icin muktesep hak oldugunu
savunan yazarlara da rastlanmaktadir. Bu gorisun de kabull mumkuan degildir.
Zira, T.T.K. M. 385, f. 2'ye gore muktesep haklar kanun veya esas s6zlesmeden
dogarlar. Turk Ticaret Kanunu'nda ve yeniden degerlemeyi dizenleyen 3094
saylli Kanun'da bu konuda agik bir hukim bulunmamaktadir. Bu durumda,
bedelsiz paylari edinme hakkinin eski ortaklar i¢cin muktesep hak haline
getirilmesi, konunun esas sozlesme ile dizenlenmesi ve eski ortaklara bedelsiz
paylari edinme konusunda imtiyaz taninmasi ile mumkin olabilecektir. Aksi

takdirde eski pay sahiplerinin muktesep hakkindan s6z edilemez.

Bedelsiz paylari edinme hakkinin eski pay sahiplerine (yeniden
degerlemenin yapildigi tarihteki pay sahiplerine) ait oldugunu gostermek Uzere
3094 sayili Kanun’la duzenlenen Gegici 11’'nci maddenin 4.b bendindeki
"..sermayeye eklenen deger artislari, ortaklar tarafindan sermayeye ilave edilmis
kiymetler olarak kabul edilir." hukmunden de yararlaniimaya caligilmaktadir.
Bunun icin de yeniden degerlemenin yapildigi tarihte pay sahibi olmayanlarin
isletmeye kiymet ilave etmelerinin mimkun olmadigi hususuna igaret edilmek-

tedir.
3094 sayili Karun’la duzenlenen Gegici 11'nci maddenin 4. b. bendinin

amacl goz onune alindiginda yukaridaki gorisun kabul edilemeyecedi ortaya
cikmaktadir. Soyle ki, 3094 sayili Kanunla Gegici 11'nci maddeye 4.b bendinin
konulmasi, GVK M. 38'deki "bilango esasinda ticari kazancin tespiti"ne
dayanmaktadir. GVK. M. 38'e gore ticari kazancin tespitinde igletmeye ilave
olunan degerler, donem basi ile donem sonu 06z sermayeleri arasindaki farktan
indirilecektir. Yani vergilendiriimeyecektir. 3094 sayili Kanun’da sermayeye
eklenen deger artiglarinin vergilendiriimesini 6nlemek amaciyla Gegici 11'nci

maddeye 4.b. hukmd konulmustur. Bu maddenin amacinin, deger



artis fonunun sermayeye ilavesi dolayisiyla c¢ikarilacak bedelsiz hisse
senetlerinin kimlere dagitilacagini duzenlemek oldugu sOylenemez. Esasen bir
vergi kanunu ile ticaret hukukunu ilgilendiren bir konunun duzenlenmesi veya

belirlenmesi de dusunulemez .

Son olarak, guncelligini yitirmis olmasina ragmen incelenen konu ile ilgili
olmasi dolayisiyla 2791 sayili Kanuncun 14'nci maddesinin Maliye Bakanligi'na
verdigi yetkiye ve Maliye Bakanlgi'nin bu yetkiye istinaden ¢ikardigi 25.2.1984
gunli Resmi Gazete’de yayimlanan 156 sayili VUK Genel Tebligi'ne deginmek

istiyorum.

2791 sayih Kanun’un 14'nct maddesinin duzenledigi VUK'nun Gegici
11'nci maddesinde (bent 10), "yeniden degerlemeye iligskin diger hususlari tespit
etmeye, Gelir ve Kurumlar Vergisi mukellefleri icin yukaridaki esaslar disina
¢lkan uygulamalar ile devir ve nevi degistirmeleri Onleyici duzenlemeler

getirmeye Maliye Bakanhgi yetkilidir." denmektedir.

Her ne kadar sz konusu yetkinin dogrudan dogruya ticaret hukukunu
ilgilendiren konulara tesmil edilemeyecegdi dusunulebilirse de, esasen Maliye ve
GUmrik Bakanligi, sadece 2791 sayili Kanun, Gegici Madde 2'de szl edilen
usul, esas ve sartlari belli etme goérevini yerine getirerek 156 sayili VUK Genel
Tebligi'ni *® cikarmistir. Teblige goére; yeniden degerleme katsayisinin (1)
oldugu 1982 takvim yili veya 1982 yilinda kapanan 6zel hesap déneminde yeni
ortak almak suretiyle sermaye artirrminda bulunmus olan kurumlar, 1983 takvim
yil sonuna kadar, VUK'nun Gegici 11'nci maddesinde belirtilen esaslar dahilinde,
1982 yili sonu itibariyle duzenledikleri bilangolarinda yazili amortismana tabi
iktisadi kiymetler ile bu iktisadi kiymetlere ait birikmis amortismanlari 31.12.1983
tarihine kadar yeniden degerlemeye tabi tutmus olacaklardir. Tebligde yeni ortak
alma deyimi de agiklanmis bulunmaktadir (Teblig A/2). Yeniden degerleme

yapmak zorunda olan bu kurumlar,

148 R.G.; 25.2.1984, s. 18323.



olusturduklari deger artis fonlarini sermayeye ekleyecek ve 31.12.1982
tarihindeki ortaklarina, ortaklik paylari oraninda hisse senedi veya ortaklik payi

vereceklerdir.

Teblig, 1982 takvim yili veya 1982 yilinda sona eren hesap doneminde
ortak olanlarla eski ortaklar arasinda bedelsiz paylari edinme hakki agisindan
farkhlik 6ngérmemistir. 1982 yili katsayisinin (1) oldugu dikkate alindiginda,
1982 vyilinda aktife giren iktisadi kiymetler dolayisiyla deger artisinin

olusmayacagi™®

ve bu nedenle deg@er artig fonunun 1982 yilindan 6nceki pay
sahiplerine ait oldugu iddiasinin ortaya atilmasi mumkun iken Maliye ve Gumrik
Bakanhgi savundugumuz goértsu destekler bicimde 1982 yilinda ortak olanlarin
da ortaklik paylari oraninda bedelsiz hisse senedi veya ortaklik payi

alabileceklerini hUkme baglamistir.

156 sayili VUK Genel Tebligi'nin 6zel bir durumu dizenledigi, énceki
bolumlerde inceledigimiz konudan farkl bir hususu konu edindigi géz 6nune

alinirsa tartisma disi birakilabilir.

2.3. Sermaye Pivasasi Kurulu'nun Seri VIIlI, No: 10 Tebligi'nin Konuyla

iligkisi :

Kurulun 4.4.1985 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 10
Tebligi, hisse senetlerini halka arz etmis veya ortak sayisinin 100'den fazla
olmasi nedeniyle, 2499 sayili Kanunun 11'nci maddesi geregince hisse senetleri
halka arz olunmus sayilan Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi anonim ortakliklara

uygulanacaktir.

1491982 y1linda aktife giren iktisadi kiymetler ve bunlarin amortismanlari

(1) ile c¢arpilacagindan degerlemeden onceki ve sonraki net bilanco
aktif degerleri birbirine esit olacak, yani deder artis fonu
olusmayacaktair.



Tebligin amaci, nakit kargiligi sermaye artirrmi yapan ortakliklarda ri¢han
haklarini kullanamayan pay sahiplerinin yeniden degderleme deger artis fonu
uzerindeki haklarinin gozetilmesini saglamaktir. Bu amag igin, yeniden
degerleme yapmis Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ortakliklara yapacaklari
nakit karsiligi sermaye artirrmlarinda, 2791 ve 3094 sayili Kanunlara goére
olusturduklari yeniden degerleme deger artis fonu tikeninceye kadar, bu fonda
mevcut tutardan en az nakit karsiligi artiracaklari sermaye kadar miktari
sermayelerine ekleyerek karsiliginda, sermaye artirrmindan onceki sermayeyi
temsil eden hisse senedi sahiplerine bedelsiz hisse senedi verme zorunlulugu

getirilm_|i§tir.m . o
ebligin dizenlenme amaci ve amaca ulagmak igin 6ngorulen zorunluluk,

yeniden degerleme deger artis fonunun sermayeye ilavesi dolayisiyla ¢ikarilacak
bedelsiz hisse senetlerini edinme hakkindan butun ortaklarin sermayedeki

paylari oraninda yararlanmalarinin Kurul’ca kabul edildigini gostermektedir.

Nakit karsiligi sermaye artirrminda rtug¢han hakkini kullanamayan pay
sahibinin artirrmdan sonraki pay orani artirrm 6ncesine gore diusmus olacaktir.
Deger artis fonunun nakit artirrmdan sonra sermayeye ilavesi righan haklarini
kullanamamig ortaklarin aleyhine olacaktir. Ornegin, 100 milyon liralik
sermayede 50 milyon liralik payi olan (A), sermayenin nakit karsiligr 100 milyon
lira artirimasi isleminde rughan hakkini kullanamazsa sermayedeki paylr %
50'den % 25'e dusmus olacaktir. 100 milyon liralik nakit artirnmin
tamamlanmasindan sonra 100 milyon liralik yeniden degerleme deger artis fonu
sermayeye ilave edildiginde, 100 milyon liralik nakit artirnmla ortakliga katilanlarin
da sermayedeki paylarina (ortaklik paylarina) gore -esas sOzlesmede aksine
hikim yoksa- bedelsiz hisse senedi almalari kabul edildiginden (A) bedelsiz

hisse senetlerinin ancak % 25'ini alabilecektir.



Nakit karsihgl yapilan sermaye artirnmi sirasinda yeniden degerleme
deger artis fonundan nakit artirrm miktarinda bir ilave yapilmasi nakit artirrmdan
riighan haklarini kullanamayacak olan pay sahiplerinin yararina olacaktir.
Tekrar yukaridaki 6rnege donersek, 100 milyon liralik nakit artinm sirasinda 100
milyon liralik deger artis fonu da sermayeye ilave edilecek ve mevcut sermayenin

% 50'sini elinde bulunduran (A), bedelsiz hisse senetlerinin % 50'sini alacaktir.

(A)'nin sermayedeki payi, 6nce nakit artirrm, sonra yeniden degerleme
deger artis fonunun sermayeye ilavesi halinde (50 + 25)/300 = % 25, nakit artirbm
ve yeniden degerleme deger artis fonundan ilavenin ayni anda yapiimasi halinde
(50 + 50)/300 = % 33,33 olacaktir. Kar payi, tasfiye artigina katilma, oy hakki gibi
haklarin kullaniimasinin aksine esas so6zlesmede hukim yoksa sermayedeki
pay oranina bagh oldugu dikkate alindiginda konunun 6nemi kendiliginden
ortaya ¢ikmaktadir.

150 sermaye artirimlarinda kiiciik ortaklar korunacak, Yeni Asir, 5.4.1985,

s. 11.



SONUG

Bu calismada, sermaye artirminin tirleri, nedenleri ve sermaye
artinminda kullanilabilecek i¢ kaynaklarin temel 6zellikleriyle, i¢ kaynaklardan

sermaye artirim prosedurt mevzuat ve uygulamadaki yonleriyle incelenmigtir.

Kara Avrupasi hukuklarindaki gelismeye paralel olarak Turk Hukukunda
da i¢ kaynaklardan sermaye artirim igleminin birbirine bagl iki islem degil, tek
islem olarak kabul edilmesi sevindiricidir. Ancak i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
mevzuatimizda duzenlenmemigtir ve bu alanda mevzuatimizda onemli bir bogluk
bulunmaktadir. Bu bosluk, esas olarak dis kaynaklardan sermaye artirrmi goz
onunde bulundurularak konulmus hukumlerin, i¢ kaynaklardan karsilanacak
sermaye artirimlarinda da uygulanmasina yol agmaktadir. T.T.K. 'da sermaye

artirnmi igin 6ngorilen usul ise karmasik ve kulfetlidir.

T.T.K'nin sermaye artirrmini dizenleyen hikimlerinin gbzden
gecirilmesi, i¢c kaynaklardan kargilanmak suretiyle yapilacak sermaye artirbm
islemlerinin ayrica duzenlenmesi ve anonim ortakliklara kolayliklar getiriimesi

yararli olacaktir.

ic kaynaklarin (ortaklik araclarinin) sermayeye eklenmesi dolayisiyla
cikarilacak bedelsiz hisse senetlerinin -esas sdzlesmelerde aksine hikim yoksa-
sermayeye ekleme kararinin alindigi tarihteki ortaklara verilmesi gerekir.
T.T.K.'"nin gesitli hUkimlerinden bu sonuca ulagsmak mumkdn olmaktadir. Fakat
yine de anlagsmazliklarin ve tartismalarin énlenmesi agisindan bu konunun da

ayrica dizenlenmesinin yararl olacagi kanaatindeyim.

Hukuksal duzenlemelerin ekonomik ve sosyal alandaki gelismelere uygun
hale getiriimemesi ekonomik ve sosyal gelismenin 6nune set ¢ekebilmektedir.
Yapilacak duzenlemelerin olayin bu yonu dikkate alinarak yapilmasi da en az

duzenlemenin kendisi kadar 6nemlidir.
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