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GIiRiS

Inceleme konumuz, anonim ortakliklarda i¢ kaynaklardan esas sermaye
artinmi tiirlerinden birini teskil eden "yeniden degerleme suretiyle esas sermaye
artirimi"na iligkindir.

Ulkemizin iginde bulundugu kroniklesmis yiiksek enflasyon ve pes pese gelen
devaliiasyonlarin sonucu olarak Tiirk Lirasinin giinden giine deger kaybi ile karsi
karstya kalmis olmasi  ekonomik hayatimizi olumsuz yonde etkilemistir. Milli
paramizin satin alma giiciiniin bu kadar hizli bir sekilde zayiflamasi, isletmelerdeki
bilango kalemlerinin aktiiel degerlerle, sabit kalan muhasebe degerleri arasinda biiyiik
farklar dogmasina neden olmustur. Bu farklar sirket bilangolarini ¢arpitmis, farazi -
zahiri yani gerg¢ek olmayan- karlara ve bu farazi karlar matrahindan vergiler 6denmesi
ile sirketlerde sermaye kaymasina/aginmasina sebep olmustur'.

Iste, Milli Paramizin asir1 surette deger kaybetmesi ve anonim ortakliklarin,
bilangolarindaki yatirim malvarligi degerlerinin gercegi yansitmayan oranda anlamsiz
ve kiiciik kalmasi nedeniyle meydana gelen sakincalari gidermek ve bilangolardaki
gercekligi saglamak amaciyla, ilk 6nce 213 Sayili Kanun ile VUK.'nunda 1963 yilinda
yapilan revize ile* "yeniden degerleme" kavrami hukukumuza girmigse de bu kuruma
ancak 1983 yilinda gikarilan 2791 Sayili Kanun ile islerlik kazandirilabilmigtir®.
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Yeniden degerleme kavrami, ilk defa yer aldigit VUK.'nun gecici 11. maddesi
ile ayrintili olarak diizenlenmemistir. Yeniden degerleme isleminin ne zaman yapilmasi
gerektigi ile degerlemede dikkate alinacak hususlarin Maliye Bakanligi tarafindan
tespit ve ilan edilecegi bu kanunda hiikme baglanmig olmasina karsin, séz konusu
Bakanlik bu gorev ve yetkisini yirmi yil siireyle yerine getirmemistir®.

Yeniden degerleme ile getirilen hiikiimlerin en dnemli 6zelligi, isletmelerin
bazi istisnalar haricinde, yeniden degerleme yapip yapmamalarini, séz konusu
isletmelerin ihtiyarina baglh tutmus olmasidir. Gergekten de, prensip itibariyle bir
anonim ortakligin, yeniden degerleme yapip yapmamasi, yaparsa bu sekilde olusan
tutar1 6zel bir fonda tutmasi ya da sermayeye eklemesi kendi ihtiyarindadir. Bununla
birlikte, 1982 yili itibariyle sermaye artiriminda bulunmus anonim ortakliklar bu
sekilde olusturduklari fonlarini sermayelerine aktarmakla miikellef tutulmuslardir®.

Ayrica, 2791 sayili Kanun'un 14. maddesi ile iktisadi Devlet Tesekkiilleri igin
de yeniden degerleme yapmalar1 ve bunun neticesinde olusacak deger artislarini esas
sermayelerine eklemeleri zorunlulugu getirilmigtir’.

Yeniden degerleme ile ilgili VUK.'nun gegici 11. maddesi 1984 yilinda
degistirilmek suretiyle yeniden degerleme islemi her yil yapilabilir hale getirildi ve
1987 yilinda yapilan revize ile de VUK.'"nun miikerrer 298. maddesine devamli hiikiim
niteliginde yerlesmis oldu®. Bu son degisiklikle, amortismana tabi varliklarin
katsayilarla carpilma sistemi, yerini bu degerlerin Maliye ve Giimriikk Bakanligi
tarafindan ilan edilecek oranlarla ¢arpilmalart usuliine birakmistir. Bu oran, yeniden
degerleme yapilacak yilin Ekim ayinda ve Ekim ay1 da dahil olmak iizere, bir dnceki
yilin aym dénemine gore DIE.'niin Toptan Esya Fiyatlar1 Genel Endeksinde olusan
ortalama fiyat artis oranidir. Bu oran, Maliye ve Gilimriik Bakanlig1 tarafindan her yil
Aralik ay1 igerisinde Resmi Gazetede ilan edilir’. Her yila ait yeniden degerleme orani
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sadece o yila ait degerlemede dikkate alinabilir. Yeniden degerleme isleminin herhangi
bir yil i¢inde yapilmamasindan veya degerleme oranmin diigiik uygulanmasindan
dolay1 sonraki yillarda gegmis donemlere iliskin yeniden degerleme islemi
yapilamaz'’.

Belirtmek gerekir ki, vergi diizenlemelerinde yer almis bulunmalarma ve
yalnizca bir degerleme usulii olarak goriilmelerine karsm, yeniden degerlemeye iliskin
diizenlemeler maddi hukuka, yani ortakliklar hukukuna iligkin kurallardir'. Zira,
yeniden degerleme islemi yapilmak suretiyle bulunacak fon ya ortaklik bilangosunun
pasifinde bir 6zkaynak kalemi olarak durur veya sermayeye ilave edilir. Fonun
sermayeye eklenmesi ve karsiliginda gartis (bedelsiz) paylar ihrag edilmesi, ileride
gorecegimiz gibi sermaye artirimi kurallan gergevesinde gergeklestirilir'?. Bu itibarla
biz de, anonim sirketlerde yeniden degerleme suretiyle yapilan esas sermaye artirimini
Ozellikle anonim sirketler hukuku ac¢isindan ele aldik.

§ 1- KAVRAM YENIDEN DEGERLEME FONUNUN HUKUKI NiTELIiGi ve
FONUN ESAS SERMAYE ARTIRIMINDA KULLANILMASI

I. Kavram

Yeniden degerleme, esas itibariyle anonim ortakligin mal varligindaki gizli
degerlerin tamamen veya belirli bir oranda bilangonun pasifinde rakamsal olarak ayr
bir kalem halinde gosterilmesidir'. Diger bir anlatimla yeniden degerleme, sirketin
aktifinde bulunan amortismana tabi sabit kiymetlerin kaydi degerlerinin, enflasyon,
devaliiasyon veya bagskaca sosyo-ekonomik nedenlerle farklilasan reel degerlerine
denklestirilmesi islemidir. Sabit degerlerin heniiz itfa edilmemis kisimlarina uygulanan
yeniden degerleme kat sayisi, eski tarihe gidildikce biiyiir, buna karsilik sabit kiymetin
itfa edilmemis boliimii kiigilir’>. Bu sekilde de yeniden degerleme ile, anonim
ortakliktaki eski ve yeni sabit kiymetler arasindaki deger artis fark: azalir.

Bilangonun pasifinde 6zel bir fon hesabinda tutulan bu deger artiglar1 TTK.
m.422 anlaminda 6denmis sermaye, Bank. K. uygulamasinda ise ihtiyat sayilir’.

10 Yurtman, sh.65, dn.81.
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II. Yeniden Degerleme Fonunun Hukuki Niteligi

Yeniden degerleme ile elde edilen fon, Ticaret Hukuku a¢isindan yedek akge
niteligini haizdir*. Fon, esas itibariyle diger yedek akgeler gibi esas sermayeyi asan net
malvarligt olup ortakligin  kendi kaynaklarinin ve kiymetlerinin  yeniden
degerlendirilmesi ile meydana gelmektedir’. Zira, yedek akgelerde oldugu gibi, takas
muamelesi ile esas sermayeye aktarilabilir ve bir bilango kalemi olarak goriilebilir.
Bunun sonucu olarak, yeniden degerleme fonunun esas sermayeye eklenmesi suretiyle
yapilan artirim nakit sermaye karsilifi yapilmis sayilmalidir®. Bu itibarla, yeniden
degerleme fonundan yapilan esas sermaye artimi sonucu gratis (bedelsiz) paylar
verilmesi halinde bu paylar aym karsiligi verilmis sayilamayacagindan dolay1
kanimizca TTK. m. 404 hilkkmii geregi devir yasagina tabi olmamalidirlar. Ancak,
Domani¢ bu konuda aksi fikirdedir. Yazar'a gore, "fondan olusan sermaye karsiligi
hisseler ayin sermayeli hisse sayilir ve TTK. m.404 geregince, sermaye artiriminin

tescilinden itibaren iki yil devredilemez".

Diger yandan, yeniden degerleme islemi yapilmadan evvel de sirketin mal
varlig1 var olmakla beraber, bildngoda ayri bir kalem halinde gériinmemesi nedeniyle
gizli yedek ak¢e durumunda olan kiymetler, degerleme islemi neticesinde acik yedek
akge haline doniigiir®. Nitekim, VUK. miik. m. 298 b.6, yukarida ifade edildigi gibi,
bilangonun pasifinde 6zel bir fon hesabinda tutulan deger artislarinin, yani yeniden
degerleme deger artis fonunun, Bank. K.'nun tatbikinde yedek akg¢e olarak kabul
edilecegini hiikme baglamaktadir. Bu madde yeniden degerleme deger artis fonunun,
VUK .'nunda yedek akg¢e olarak nitelendirildigini gostermektedir.

Yeniden degerleme islemi ile gizli yedek akgelerin agik yedek akge haline
getirildikten sonra esas sermayeye eklenmesi suretiyle gergeklestirilen sermaye
artirrmini hukuken i¢ kaynaklardan esas sermaye artirimi olarak nitelendirmek gerekir’.
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Ulgen, yeniden degerleme fonunun esas sermayeye eklenmesi islemini, hukuki
agidan anonim ortakligin "kendi araglarindan” sermaye artirimi olarak nitelendirilmesi
gerektigi diisiincesindedir'.

Domanig, yeniden degerleme deger artis fonunu sermayeye eklemenin Ticaret
Hukuku bakimindan i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, fonun ise yedek akge niteligini
haiz oldugunu ifade etmektedir'".

Karayalcin da, yeniden degerleme isleminin Ticaret Hukuku acisindan ig
kaynaklardan esas sermaye artirimi oldugunu belirtmis ve bu fonun da bilangoya
yansitilmast ile olusan artigin bir nevi yedek akge oldugunu kabul etmistir'?.

Erimez ise, Tirk Vergi Hukukunda VUK.'nun gecici 11. maddesinin (miik.
m.298) revize edilmesi ile, sabit degerlerin yeniden degerlenmesine ve bu islemin
neticesinde olusan deger artisinin yedek akge olarak kabul edilmesine imkan
tanindigin1 ifade ettikten sonra, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artiglar
sebebiyle, isletmenin varliklarinda ortaya ¢ikan goriiniirdeki deger artislarini yansitan
bilango kalemlerini gergek bir yedek akge olarak kabul ve bu sekilde diisiinmenin
miimkiin olmadigini beyan etmistir".

II1. Yeniden Degerleme Fonunun Sermaye Artirnminda Kullanilmasi
A. Genel Olarak

Yeniden degerleme yedek akgesi ancak, degerleme islemi yapilmasiyla dogan
deger artisinin bilangconun pasifinde 6zel bir hesaba alinmasini miiteakiben esas
sermaye artiriminda kullanilabilir. Yani, degerleme isleminden once gizli yedek akge
niteliginde bulunan degerlemeye tabi varliklar yeniden degerleme isleminden ve 6zel
hesaba alindiktan sonra agik yedek akce haline gelir ve esas sermayeye eklenirler.

Yeniden degerleme yedek akcesinden sermaye artirimia hakim olan genel
prensipler VUK. miik. m.298 ile hitkme baglanmistir. Daha ayrintiya giren usul ve
esaslar ise 15 Mart 1983 T., 151 sira numarali VUK. genel tebligi ile diizenlenmistir.

Bilango esasma gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri - bu
miikelleflere kolektif, adi komandit ve adi sirketler dahil, imtiyazli sirketler harigtir-
yeniden degerleme yapabildikleri halde, yalnizca kurumlar vergisi miikellefi olanlar
yeniden degerleme ile elde ettikleri bu fonu esas sermayelerine ekleyebilirler. Digerleri
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ise, vergi istisnalarindan faydalanmalarina karsin, yeniden degerleme yaptiklar
takdirde, bilangolarini giiniin rayi¢ degerlerine yaklasmasini temin etmis olurlar'.

B. Banka Anonim Ortakhklarinda

Bilindigi iizere Tiirk Hukuk Sisteminde bankalar ancak anonim ortaklik
seklinde tesis edilebilirler’. VUK. miik. m.298/b.5 de, bankalarin yeniden degerleme
yedek akg¢esinden sermaye artirimi yapmalarini bazi 6zel sartlara tabi tutmustur. Soyle
ki;

i. Nakit karsiligi pay senedi ihra¢ etmek suretiyle sermaye artirimina
gitmeliler,

ii. Bu surette yapilacak sermaye artiriminda taahhiit edilen pay bedellerini
O0demeliler. Yani, bankalar yeniden degerleme sonucunda olusacak deger artig fonlarini
kismen ya da tamamen sermayelerine eklemek istiyorlarsa bunun i¢in yapilacak deger
artig1 kadar nakit karsilig1 esas sermayelerini de artirmakla yiikiimliidiirler's.

Ornegin; tamami ddenmis esas sermayesi 100 milyar TL. olan (A) bankasinda
yapilan yeniden degerleme islemi neticesinde 80 milyar TL.lik deger artis1 oldugunun
tespit edilmis oldugunu varsayalim. Ornegimizdeki (A) bankas1, deger artis fonunun 40
milyar TL. tutarindaki kismimi 1999 yilinda sermayesine eklemeyi kabul etmis olsun.
Yukaridaki agiklamalarimiz 1s18inda (A) bankasi yeniden degerlemeye bagh deger
artisini su sekilde esas sermayesine ekleyebilecektir:

Ornegimizdeki (A) bankas1 80 milyar TL.'lik deger artisinin sadece 40 milyar
TL.'"ik kismin1 1999 yili igerisinde sermayesine eklemeyi benimsediginden dolayi, 40
milyar TL.ik deger artisinin yani sira, ayrica 40 milyar TL.hik da nakit sermaye
artirrminda bulunmaya yilikiimli tutuldugu i¢in bankanin 100 milyar olan esas
sermayesi (100 milyar + 40 milyar + 40 milyar =) 180 milyar TL.'na ulasacaktir.

iii. Ornegimizden de anlasilacagi iizere bankalar, her yil sermayeye
ekleyebilecekleri yeniden degerleme deger artis fonunun, taahhiit edilen pay
bedellerinin 6denen kismina diisen miktar1 agmamasi sartiyla yeniden degerleme
fonlarini esas sermayelerine ilave edebilirler'’.

Maliye ve Ticaret Bakanliklarnin 15/3/1983 tarihinde Resmi Gazete'de
yaymmladiklar1 miisterek tebligin 7. maddesinde bankalarin, yaptiklar1 yeniden
degerleme islemi neticesinde olusan deger artig fonlarmi, bu teblig ile hiikkme baglanan

b Yurtman (Demir), sh.67-68.
15 Bak. Bankalar Hakkinda KHK., Karar Sayist 70, RG., T. 22/7/1983, S. 18112
(miik).

Hayrioglu, Sonay, Yeniden Degerleme,Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 1994, sh.44.
17 Yurtman (Demir), sh.69; Berzek (Durak), sh.45.



ustl ve esaslar ile, Bank. K.'nun sermaye artirimina iliskin hiikiimlerine uygun olarak
ve VUK.mun gecici 11. maddesinin 5. bendi (miik. m. 298/b.5) ¢ercevesinde
sermayelerine ekleyebilecekleri ifade edilmektedir. Bu itibarla, bankalar i¢in bu
konuda baskaca ek sart kosulmamaktadir. Bundan bagka bankalar i¢in de yeniden
degerleme suretiyle esas sermaye artirimi yoluna gitmeleri ihtiyaridir'®.

C. Halka Acik Anonim Ortakliklarda

Halka ac¢ik anonim ortakliklarinin kayith sermaye ve esas sermaye sisteminde
sermaye artirimlarinda yerine getirmeleri gereken esaslar SPK.'nun Seri 1, 13 no.'lu
tebliginde hitkkme baglanmistir”. Teblig'in 1. maddesinde TTK.'nun SPK. ile
uygulanmayacagi hiikiimleri disindaki hiikiimlerinin yiiriirliikte bulundugu ve her iki
kanunun birlikte uygulanacagi da ifade edilmistir.

Gerek esas sermaye ve gerekse kayitl sermaye sisteminde yeniden degerleme
deger artis fonundan ne sekilde sermaye artirimi yapilacagi degisik maddelerde ancak
aym ciimlede ifade edilerek diizenlenmistir®®. Her iki sistemde de, nakit karsiligi
yapilan sermaye artirnmlarinda 6n alim (riighan) haklarmi kullanamayan pay
sahiplerinin, yeniden degerleme fonu iizerindeki haklarmin gozetilmesini saglamak
maksadiyla tebligde su hitkkme yer verilmistir:

"Halka a¢ik anonim ortakliklar, yapacaklart nakit karsiigi  sermaye
artirnmlarinda, 2791 ve 3094 sayili kanunlara gére olusturduklar: yeniden degerleme
deger artis fonu tiikeninceye kadar, bu fonda yeni pay alma hakki kullanmanin
baslangi¢ tarihi itibariyla mevcut tutardan, en az nakit karsiligr artiracaklar: sermaye
kadar miktari, sermayelerine ekleyerek, sermaye artirimi tarihindeki mevcut pay
sahiplerine bedelsiz olarak dagitmak zorundadur.

Fondaki miktar, sermaye artirimindan onceki odenmis sermayenin %10'undan
az ise sermayeye eklenmeyebilir” (m.10d/3-4, m.22/2-3).

Hemen belirtelim ki, bu teblig hiikiimleri, 3794 sayili kanun ile SPK. m.15'e 4.
ve 5. fikralar olarak ilave edilen:

"Temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag
ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar
artirim tarihindeki mevcut paylara dagitilir" hilkiimlerini agiklamak icin ¢ikarilmistir.

18 Berzek (Durak), sh.45; Karayalgm 11, 31.

19 RG., 14/7/1992, miik. S.21284 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi. Bu teblig, séz konusu tebligin 1. maddesine gore, 13/5/1992
tarihinde ylirlirlige giren 3794 Sayili K. ile degisik 2499 Sayili K.'un uygulanmasi ile
ilgili olarak ¢ikartlmigtir.

20 Yurtman (Demir), sh.73.



Miisterek tebligin 4. maddesine gore pay senetlerini halka arz etmis olan ya da
ortak sayisi 100 (yiliz)'den fazla oldugundan dolay1 arz etmis sayilan ortakliklardan
yeniden degerleme yapanlarin, deger artisin1 sermayelerine ekleyerek pay sahiplerine
bedelsiz pay senetleri vermeleri Sermaye Piyasasi Kurulunun iznine bagh degildir.
Sermaye artirnmma gidildikten sonra sadece artirilan sermayeyi temsil eden pay
senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu Kaydina alinmasi i¢in basvurulmas: yeterlidir
(Seri I, 13 no."lu Teblig m.11).

Ancak, kayitl sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda yonetim
kurulunun yetkisi kayitli olan tavanla sinirli olup, ¢ikarilmis sermayenin iizerinde
sermaye artinmina gidilmek isteniyorsa, bu yonde Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin
iznine ihtiya¢ duyulmaktadir®'.

C. Nev'i Degistirmelerde ve Birlesmelerde

VUK. mik. m.298'de bilanco esasmna gore defter tutan gelir vergisi
miikelleflerinin de istedikleri takdirde yeniden degerleme yapabilecekleri diizenlenmis,
fakat kurumlar vergisi miikelleflerinin yeniden degerleme fonunu sermayelerine
eklemeleri vergiye tabi tutulmadigi halde, gelir vergisi miikelleflerinin sermayelerine
eklemeleri vergiye tabi tutulmustur. Su hale goére kanun koyucunun amaci,
tesebbiislerin kurumsallagmasini, yani sermaye sirketi haline doniligmelerini tesvik
etmektir®.

Nevi degistirme (bkz. TTK. m.152) ve birlesme (bkz. TTK. m.146-151, 451-
453) durumlarinda, yeniden degerleme deger artis fonunun sermaye artiriminda
kullanilmasi igleminde esas itibariyle yukarida anlatilan bilgilerin timii gegerliligini
korumaktadir. Ornegin kolektif ve adi komandit ortakliklarinm, nev’i degistirerek
sermaye sirketine donilismeleri ihtimallerinde de, deger artiy kazanci vergiye tabi
olacak sekilde hesaplanmamakta ve vergilendirilmemektedir. Nev’i degistiren kolektif
ve komandit sirketlerin ortaklarinin anonim sirketteki ortaklik hisselerini gosteren
senetlerin nama yazili olarak ihrag edilmeleri gerekmektedir®.

2 Y. 11. HD. 9/11/1990 T. E.1990/6178, K.1990/7137 sayili kararinda, SPK. ile
halka ac¢ik anonim ortakliklar agisindan, sermaye artirnminin 6zel diizenlemeye baglandigi
ve kayith sermayeye gegilmesi halinde TTK. hiikiimleri ile bagli olmaksizin sermaye
artirnminin yapilabilecegi anilan kanunun 12/2 maddesi ile agikga hilkkme baglandigina
gore TTK. m.391 hiikmiiniin uygulanmasinin imkansiz oldugu ve kanuna aykiri tebliglerin
de uygulanmayacagi yoniinde hiikiim tesis etmistir. (Bkz., Yurtman (Demir), sh.107,
dn.28).

2 Yurtman (Demir), sh.74.

3 Yurtman (Demir), sh.74-75.



IV. Yeniden Degerleme Fonunun Esas Sermayeye Eklenmesi ile Olusan
Gratis (Bedelsiz) Paylara Hak Kazanma

A. Genel Olarak

Ic kaynaklardan sermaye artirimi neticesi olusan pay ve bunlari temsil eden
pay senetlerine Isvigre ve Alman Hukuklari’nda "Gratisaktie”, Amerikan Hukuku’nda
"Stock dividend", Ingiliz Hukuk Sistemi’nde ise "Bonus" ad1 verilmektedir™,

Tirk Hukuk Sistemi’nde ise bu pay senetlerini ifade etmek amaciyla

doktrinimizde "bedelsiz hisse senedi"®, "0demesiz pay senedi"*® "bedelsiz paylar"?’,

"ozvarliktan kaynaklanan yeniden odemesiz pay"*, seklinde degisik terimler
kullanildigr goriilmektedir. SPK. m. 15/f.4'de ise "bedelsiz pay" teriminin tercih
edildigini gorliyoruz. Ancak belirtmek gerekir ki, bu konuda bu ya da su terimin tercih
edilmesinin pratikte pek de 6nemi yoktur. Zira, yazarlarin bir ¢ogu da ayn1 kurum igin

birden fazla terimi kullanabilmektedirler.

Burada 6nemli olan nokta, bu paylarin hangi tarihteki pay sahiplerine
verileceginin hakkaniyete uygun olarak tespit edilmesidir. Gergekten, TTK. 'nunda da
bu yonde bir hiikiim bulunmamasi bu konudaki sorunu ve tartismalar1 da beraberinde
getirmigtir®.

B. Doktrindeki Goriisler

1. Fonun Bilanconun Pasifine Gectigi Tarihteki (Yeniden Degerleme
Anmindaki) Pay Sahiplerinin Hakki Oldugu Goriisii

Kanundaki diizenleme yetersizligi karsisinda ortaya ¢ikan haksizligi dnlemek
amaciyla bir kisim yazarlar bazi teorik temellere de dayandirmak suretiyle bedelsiz
paylarin fonun bilango pasifine gecirildigi tarihteki pay sahiplerine verilmesi gerektigi
goriigiinii savunmuslardir.

U

Bu goriise katilan yazarlardan Ulgen'e gore, "...yukarida aciklanan bedelsiz
hisse senetleri ile yedek akce ve/veya kdr arasindaki iliski aynen bedelsiz hisse
senetleri ile yeniden degerleme fonu arasinda da mevcuttur ve bu yiizden soz konusu
fonun sermayeye eklenmesi ile sermaye artiriminda bedelsiz hisse senetleri VUK.
sisteminde yeniden degerleme anminda ortaklikta pay sahibi olanlara verilir, sermaye

2 Bkz. Yildiz, sh.199.

% Arslanli, Halil, Anonim Sirketler, C.I, Umumi Hiikiimler, 2. Basi, Istanbul 1959,
sh.174, dn.139; Domanig, sh.1016.

26 Moroglu, sh.184; Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Ankara 1982,
sh.216.

2 hnregiin, sh.450; Ulgen, sh.361; Berzek (Durak), sh.61; Yasaman, Hamdi,
Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul 1992, sh.204, 208.

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), sh.490. Yazar, gratis pay deyimini de kullanmaktadir.

» Karayalgin, I, sh.173; Tekinalp, sh.132.




artirimi yolu ile sirkete bildhare dahil olan pay sahipleri ise herhangi bir miitalebede
bulunamazlar...".

Domanic¢ ise, "Tartismalarin ¢oziimiinde 2791 sayui Kanun hiikiimlerine
dayamimalidir. Evvela sirketin, fonlarindan bedelsiz hisseleri 1982 yilinda mevcut pay
sahiplerine tahsis ve hasretmesi, deger artis fonu teskilini ve bu fonun sermayeye
doniisgtiiriilmesini miimkiin kilan 2791 sayili Kanunla degisik VUK. Gegici 11.
maddenin zorunlu bir geregidir. Gegici 11. maddenin 4-b bendi "Sermayeye eklenen
deger artislart ortaklar tarafindan isletmeye ilave edilmis kiymetler olarak kabul
edilir” hiikmiinii getirmistir diyerek sonug itibariyle bedelsiz pay alma hakkinin
yeniden degerleme anindaki ortaklik pay sahiplerine verilmesi gerektigini ifade
etmistir®’.

Karayalgin'a gore ise, "Yeniden degerleme fonu, sirketin bilangosunda yer
aldigi tarihteki paylara aittir. Ciinkii, VUK. 'nunda 2791 sayii Kanunla degistirilen
gecici 11. madde ile 1972-1982 dénemine ait yeniden degerleme yapilmasi ve bu
yeniden degerlemenin 31/12/1982 tarihindeki envanter bilango durumu géz dniine
almarak yapilmasi kabul edildigi i¢in bu fon iizerinde 31/12/1982 tarihindeki paylarin,
ortaklarin hakki vardwr. Ayni esas, Maliye Bakanligi tebliglerinde de kabul edilmistir.

Ancak bu fon kismen veya tamamen esas sermayeye katilmasi halinde, genel
kurul bedelsiz pay senetleri verilmesine karar verebilecegi gibi, yasalarda bir ¢oziim
zorunlu kilinmamissa- o tarihteki paylar igin yeniden degerleme fonundan esas
sermayeye katilan tutara tekabiil edecek bedelsiz pay vererek;

-Esas sermayeye katilacak fon tutarina denk diisebilecek ve mevcut pay
sahiplerinin artan deger iizerindeki hakkini koruyacak tutarda bir primle yeni hisse
senedi citkararak;

-Esas sermaye hem yeniden degerleme fonundan, hem de nakit karsilig
artirtlirken karar tarihindeki pay sahiplerine riichan hakkr tamimakla yetinerek;

-Esas sermaye nakit karsihgr artiritlirken karar tarihindeki paylarin fon
tizerindeki haklarimi agik¢a sakl tutarak yeni ortaklar igin ayri bir pay senedi
¢ctkarmak seklindeki alternatiflerden birini secebilir.

Fakat genel kurul tercihini, sirketin ve ortaklarmm durumuyla birlikte, piyasa
sartlarini da goz oniine alarak, diiriistliik kurallarina uygun olarak yapmalidir. Genel
132

kurul karart aleyhine TTK. m.381'e dayanmilarak iptal davast agilabilir"™".

Bununla birlikte yazarin, "genel kurul, yeniden degerleme fonu iizerinde bir
karar vermeden esas sermayenin nakden artirdmasina karar vermigse bu genel kurul

30 Ulgen, sh. 363 vd..
3 Domanig, sh.1016-1019.
32 Karayalgin, I, sh.149 vd..



cogunlugunun "riichan hakkin" kullanmakla yetinmeyi tercih ettigi anlamina gelebilir
ve bu karar TTK. m.381'e dayanilarak acgilacak dava sonucu iptal edilmedigi takdirde
veni pay sahipleri de yeniden degerleme fonu tizerinde hak sahibi olurlar. Ciinkii yeni
pay icin yatirim yapanlar sirketin o tarihteki mal varligini degerlendirerek tercihlerini
yapmislardir'™ demek suretiyle, goriisiinii, bedelsiz (gratis) paylara; fonun bilangoya
ilave edildigi tarihteki paylarin degil esas sermayeye eklendigi tarihteki paylarin hak
kazanacagi sekline doniistiirdiigli gozlemlenmektedir.

2. Fonun Sermayeye Eklendigi Tarihteki Pay Sahiplerinin Hakki Oldugu
Goriisii

Bu goriisteki yazarlara gore ise; bedelsiz paylarin mevcut paylara degil de,
fonun bilangoya gecirildigi tarihteki paylara ait olmasi, ortakligin anonim olusu ve
sermayenin de paylara boliinmiis olmasi ile uyum saglamaz. Bu itibarla, payin verdigi
haklardan, bu hakkin kullanildig: tarihteki paylarin sahipleri faydalanmalidir™.

Hukukumuzda bu sorunla ilgili olarak ilk dnce goriis beyan eden Tekinalp'e
gore sorunun ¢oziimiinde vergi hukuku ilkelerinden degil ortakliklar hukukuna hakim
olan ilkelerden faydalanmak gerekir ki*’, bizce de bu goriis yerinde ve bir hakli bir
goriistiir. Yazar'a gore anonim ortakliklarda pay sahibi olan biitiin hak sahipleri "pay"mn
verdigi haklardan "pay"in sahibi olduklarn miiddetce yararlanabilmektedirler. Bu
diistinceden hareketle Alman Hukuku’nda Baumbach/Hueck'iin*® fikri ile paralel bir
goriis beyan eden yazara gore, sirket 6zvarliginca yapilan artirnm neticesinde, o ana
kadar ki pay yerine otomatik bir bigimde, yeni olusan pay hakki ile artmis olarak eski
pay gecer. Diger bir ifade ile, sermaye artirminin bu sekilde yapilmasi ihtimalinde,
artirimin kesinlik kazanmas: ile eski pay yerine, eski pay + yeni (gratis) paylar iktisap
etme hakki kendiliginden ge¢mistir. Burada adeta eski pay yenisine doniigmektedir. Bu
itibarla bu paylar, "yeniden degerleme fonunun sermayeye eklendigi tarihte" pay sahibi
olanlara oransallik ilkesine gore verilir®’.

Aytag, "kanimizca, yeniden degerleme fonundan kaynaklanan bedelsiz hisse
senetleri, fonun sermayeye eklendigi tarihteki mevcut pay sahiplerine aittir. Meger ki,
esas sozlesme hiikmii ile gelecege yonelik bir simirlama yapilmis olsun. Bu sonug
TTK.'nun anonim ortaklik hiikiimlerine ve genel diizenlemesine uygun diisecektir.
Ciinkii Tiirk Anonim Ortakliklar Hukukunda, paydan dogan haklarin payin halen

33

Karayalcin, I, sh.155.

3 Tekinalp, sh.136 vd.; Berzek (Durak), sh.66-67; Aytag, sh.186; Yasaman, sh.206 vd.;
Imregiin, sh.450; Yurtman (Demir), sh.139; Yildiz, sh.208; Tekil, sirketler, sh.256 dn.11;
Tekinalp, (Poroy/Camoglu), sh.490.

3 Tekinalp, sh.129.

36 Baumbach, Adolf/Alfred, Hueck, Aktiengezets, Kurzkommentar, 13. vollig
neubearbeitete Auflage, Miinchen 1968, § 186, Anm. 5.

37 Tekinalp, sh.129 vd.; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), sh.490-491.



sahibi kisi disinda, belli bir tarihteki eski malike ait olacagim savunmak giictiir™*

bi¢iminde goriisiinii bildirmektedir.

Imregiin de "yeniden degerleme fonunun sermayeye eklenmesi suretiyle
verilecek bedelsiz-Ozvarlik-paylarin, fonlarin sermayeye ¢evrildigi andaki paylara ve
bu paylarin sahiplerine verilmesinin dogal ve hatta zorunlu oldugunu, zira o anda
ortaklikta mevcut fon iizerinde ortaklik malvarligindaki payr oraminda hakki
bulunanlarin o paylarin sahipleri oldugunu™’ ifade ederek bu goriise katilmaktadir.

Pulash da, bedelsiz (gratis) paylar1 iktisap etme hakkinin, "pay"a bagl bir hak
oldugunu, yeniden degerleme islemi neticesinde deger artis fonunun sermayeye
eklendigi tarihteki eski yeni pay farki gdzetilmeksizin oransallik prensibi geregince
tiim pay sahiplerine ait oldugunu belirterek bu fikre katilmigtir*.

C. Yargitay'in Goriisii

Yargitay'in bu konudaki i¢tihad1 heniiz istikrara ulasmis degildir. Yargitay'in ilk
donemdeki kararlarinda, birinci diislinceye taraf olan yazarlarin gerekcelerine katildigi
ve bu yonde igtihat ettigi gdzlemlenmektedir. Yiiksek Mahkeme bu dénemde konuya
dair vermis oldugu bir kararinda birinci goriis taraftar1 yazarlarin diisiincelerine paralel
bir sonuca ulasmistir. Gergekten, Y.11. HD. 6/5/1986 tarihli kararinda, yeniden
degerleme suretiyle yapilan esas sermaye artirimlarinda, bu islemin karsiliginda
cikarilacak bedelsiz paylarin, fonun sermayeye eklendigi tarihteki degil, bilangonun
pasifine ge¢irme tarihindeki pay sahiplerine verilmesi gerektigi sonucuna varmigtir*'.

Ancak Yiiksek Mahkeme yukaridaki igtihatini degistirerek, 9/12/1990
tarihinde vermis oldugu nispeten yeni bir kararinda 6zetle ve -kanaatimizce yerinde
olarak- "...Gerek yeniden degerleme fonunun gerek tasinmaz satisindan elde edilen
gelirin sermayeye eklenmesi sonucu olusan bedelsiz paylarin sirket GK'unca eski ve
yeni farki gozetilmeden, bu degerleri sermayeye katma tarihindeki tiim pay sahiplerine
dagitilmas yasaya ve iyi niyet kurallarina uygundur" seklinde igtihatta bulunmustur®.

Boylece Yiiksek Mahkeme vermis oldugu bu kararla doktrindeki ikinci goriis
taraftar1 yazarlarin diislincelerine paralel olarak, dnceki kararindan isabetli bir bigimde
donmiis olmaktadir®.

38 Aytag, sh.46.

3 Imregiin, sh.450.

40 Pulasli, sh.455.

4 Y.11. HD., 6/5/1986 T. E.1986/2121, K.1986/2704 sayili karari, (YKD. Ocak
1988, sh.60 vd.).

“ Y. 11. HD., 9/12/1990 T. E.1988/8925, K.1990/768 sayili karar1, (YKD. Haziran

1990, sh.864 vd.).
# Bkz. Tekinlap, (Poroy/Camoglu), sh.491; Pulasli, sh.455.



D. Degerlendirme ve Kanaatimiz

Belirtmek gerekir ki, anonim ortakliklarda yeniden degerleme suretiyle esas
sermaye artirimina iliskin kanuni diizenlemelerin TTK.'nunda degil de VUK.'nunda
diizenlenmis olmas1 keyfiyeti, anonim ortakliklar hukukuna hakim olan prensiplerin
burada da uygulanmasini engellemez. Bu itibarla kanimizca da, bedelsiz (gratis)
paylar1 edinme hakki, paya bagli bir hak niteliginde oldugundan dolay, yeniden deger
artis fonunun sermayeye eklendigi tarihteki biitiin pay sahiplerine aittir ve bu bedelsiz
paylar sermaye artirnmi tarihinde payir elinde bulunduranlara eski yeni fark:
gozetilmeksizin oransallik ilkesi dikkate alinarak verilmelidir. Bu itibarla, Yargitay 'in
ilk i¢tihadindan donmesi ve ikinci goriis taraftarlarina paralel bir karara ulasmis olmast
kanimizca da isabetli olmustur.

§ 2- YENIDEN DEGERLEME SURETiY.LE' ESAS SERMAYE ARTIRIMININ
GERCEKLESTIRILMESI PROSEDURU

I. Esas Sermayenin Tamaminin Odenmis Olmas1  Sartinin
Aranmamasi

Yeniden degerleme fonunun sermayeye eklenmesi, esas itibariyle TTK.'nun
sermayenin artirilmasi hiikiimlerine gore yapilir. Ancak, Maliye ve Ticaret
Bakanliklari'min miisterek tebligi, bu halde TTK. m.391'in 6ngérdiigii esas sermayenin
O0denmesi sartinin yerine getirilmesinin gerekli olmadigimi hitkme baglamistir (Teblig
m.4). Ayrica séz konusu teblig ile, yabanci ortakli anonim ortakliklarindan, 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu hiikiimleri geregince faaliyet icra edenlerin Hazine
Miistesarligi'na bagli Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii'nden, Petrol Kanunu ve diger
mevzuat hiikiimlerine gore faaliyet gosterenlerin ise, Maliye Bakanligi'ndan izin
almalar1 gerektigi ongoriilmiistiir (Teblig m.5).

Bununla birlikte yukarida da belirttigimiz tizere, VUK. m.298 b.5 hiikmii
bankalara iliskin Ozel diizenleme 6ngdrmiis bulunmaktadir'. Miisterek Teblig m.7
hiikkmiinde bankalar bakimindan VUK.'nun geg¢ici m. 11 b.5 hiikkmiine yollamada
bulunulmustu. Ancak 3332 sayili kanunla gegici 11. madde ilga edilerek, bunun yerine
miikerrer 298. madde kabul edilmistir. Bu itibarla, yeniden degerleme suretiyle esas
sermaye artiriminda bulunacak bankalar nakit karsiligin1 da pay senedi ¢ikarmali ve
taahhiit edilen pay bedellerinin de tamamen ddenmesi gerekmektedir. Zira, Teoman'mn
da hakli olarak ifade ettigi gibi, Miisterek Teblig'in 7. maddesi, genel hiikiim niteligi
karakterinde olan 4. maddesine oranla 6zel hiikiim niteligine haizdir. Su hale gore, 6zel
hiikiim niteliginde olan m. 7 hiikmii, genel hiikiim niteliginde olan m. 4. hiikmiine
tercih edilecek ve yeniden degerleme fonunu sermayelerine eklemek suretiyle sermaye

! Bak. yuk. § 1, II-B.



artinmina gitmek isteyen banka anonim ortakliklar1 nakdi sermaye taahhiitlerini tahsil
etmeden sermaye artirrmina gidemeyeceklerdir?.

II. Yonetim Kurulu Tarafindan Esas Sozlesme Degisiklik Metninin
Hazirlanmasi

Yeniden degerleme suretiyle yapilan esas sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan
esas sermaye artirimi niteliginde olup, sonug itibariyle de bir esas sdzlesme degisikligi
niteligini haiz oldugu i¢in, yoOnetim kurulu tarafindan esas sozlesme degisiklik
metninin hazirlanmasi gerekmektedir (TTK. m.317,386)°.

Yonetim kurulu esas sézlesme degisiklik metnini ortakligin mali durumunu ve
ekonomik gelismeleri dikkate alarak hazirlar. TTK. hiikiimlerine gore yonetim
kurulunun kararinda i¢ kaynaklardan sermaye artinmina gidilmesinin gerekgelerin
ifade etmesi mecburiyeti bulunmamaktadir. Halbuki halka ag¢ik anonim ortakliklardan,
esas sermaye sistemini tercih edenlerin ydnetim kurulu kararlarinda bu yo6ndeki
gerekgelerini de belirtmeleri gerekmektedir. Zira, SPK. Seri I, 13 no.'lu tebliginin* 22.
maddesi geregince "Yonetim kurulu, gerekgeli olarak sermaye artirim kararmi alarak,
esas sozlesmenin sermaye maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasarisin
hazirlar". Kayith sermaye sisteminin tercih edildigi hallerde sermaye artirimina gitme
yetkisi tiimilyle yonetim kuruluna devredilmistir (Teblig m.10/f.1). Ancak bu sistemde
de degisik metin yonetim kurulu tarafindan hazirlanacak ve yonetim kurulu kararinda
sermaye artirrmina gitme gerekgesi ifade edilecektir’.

II1. Bakanhktan izin Alinmasi

Ic kaynaklardan esas sermaye artirimi, ortakhik esas sdzlesmesinin
degistirilmesini gerekli kildigina goére, bunun i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan
izin alinmasi gerekmektedir (TTK. m.386). Yonetim kurulu hazirladigi izin dilekgesine
bes niisha tasar1 ile birlikte yeniden degerleme fonunun mevcudiyetini gosterir
belgeleri de eklemelidir. Degisiklik metni teklifinin aksine, esas sézlesmede bu yonde
bir hiikiim olmadikg¢a, ortakligi temsile yetkili yonetim kurulu iiyelerinden ikisinin
imzas1 yeterli olup, biitiin yonetim kurulu iiyelerinin imzalamasi ve imzalarin noterce
tasdiki gerekli degildir®. Hemen belirtelim ki, mevecut sermayenin tiimiiniin 6dendigini
gosterir noter belgesine ihtiya¢ duyulmamaktadir’. Oysa, dis kaynaklardan esas

2 Teoman, Omer, Yeniden Degerleme Fonunu Esas Sermayeye Ekleyen Bankalar

TTK. m. 391'e Tabii midir? Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, May1s 1985, sh.11; Berzek
(Durak), sh.43, 56; Yurtman (Demir), sh.72.

> Moroglu, sh.178; Yutman (Demir), sh.103.

4 Bak. RG., 11/7/1992, S.21284.

3 Yurtman (Demir), sh.104.

8 Moroglu, sh.39. Ayrica bkz. Y.TD. 10/3/1959 T. ve E.1959/725, K.1959/721 sayili karari,
(Doganay, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.II, Ankara 1981, sh.379).

7 Domanig, sh.990; Berzek (Durak), sh.48; Yurtman (Demir), sh.103.



sermaye artiriminda, yukaridaki bes niisha tasar1 ile birlikte sermayenin tamaminin
O0dendigini gosterir noter senedinin de Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na sunulmasi
gerekmektedir®.

IV. Genel Kurul Karan
A. Genel Olarak

Esas sozlesme degisikligini gerektiren yeniden degerleme suretiyle esas
sermaye artiriminda, TTK. m. 388 hiikmii geregi bu yonde bir genel kurul karari sarttir.
Genel Kurul esas itibariyle dis kaynaklardan esas sermaye artirimi i¢in ongoriilen
sartlar gercevesinde toplanmalidir’.

B. Genel Kurulun Toplanti ve Karar Nisabi

Anonim ortaklik esas sozlesme degisikliklerinde, genel kurul agirlastiriimis
nisaplarla toplanmak ve karar almak durumundadir'®. Yeniden degerleme islemi ile
esas sermaye artirrminda da, yonetim kurulunca hazirlanan esas sozlesme degisiklik
teklifine Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nca izin verildikten sonra genel kurul, TTK. m.
388/f.3 ve 4 ile belirtilen toplant1 ve karar nisaplar1 ile esas sermayenin artirilmasina
karar verir. TTK. m. 388/f.3,4 ile'" ifade edilen nisaplar esas s6zlesme degisikligi igin
gerekli olan agirlagtirilmig nisaplardir'?. TTK. m.388 hiikmiine gore;

"Sirketin tabiyetini degistirmek veya pay sahiplerinin taahhiitlerini artirmak
hususundaki kararlar igin, biitiin pay sahiplerinin ittifaki sarttir.

Sirketin mevzuu veya nev'inin degistirilmesine taalluk eden umumi heyet
toplantilarinda sirket sermayesinin en az tigte ikisine malik olan pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin hazir bulunmalar sarttir. Ik toplantida sermayenin iicte ikisi temsil
edilemedigi takdirde, idare meclisi idare heyetini usuliine uygun olarak ikinci defa
toplantiya ¢agirabiliv. Ikinci toplantinin yapilabilmesi icin, esas sermayenin yarisina
malik olan pay sahipleri veya temsilcilerinin hazwr bulunmasi gerekir.

Birinci ve ikinci fikrada yazili hususlar disindaki degisikliler icin yapilacak
umumi heyet toplantilarinda gsirket sermayesinin en az yaristna malik olan pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmalar: gerekir. Ilk toplantida bu nisap
hasil olmadig takdirde, 368 nci maddeye uyulmak suretiyle en ge¢ bir ay icinde ikinci

o

Imregiin, sh.444. Ayrica bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), sh.658.

Moroglu, sh.179, 198.
10 Berzek (Durak), sh.50.
u TTK. m. 388 hiikmii, 3585 sayili kanunun 1. maddesi ile revize edilmistir. Bkz.
RG., 4/7/1989, S.20215.

Arslanli, Halil, Anonim Sirketler II-III, Anonim sirketin Organizasyonu ve
Tahviller, Istanbul 1960, sh.34; Tekinalp (Poroy/Camoglu), sh. 361; Berzek (Durak),
sh.50; Ansay, sh.187; Yurtman (Demir), sh.108.
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bir toplanti yapilabilir. Ikinci toplantida miizakere yapilabilmek icin sirket
sermayesinin en azg iicte birine malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir
bulunmasi yeterlidir.

Ikinci ve iigiincii fikralara gore toplanan umumi heyetin kararlari mevcut
reylerin ekseriyeti ile verilir".

Gordiiglimiiz gibi, 3585 sayili kanunla degistirilmis TTK. m.388 hiikmiinde,
onceki diizenlemeden farkli olarak genel kurulun toplantt ve karar nisaplarn
yumusatilmis, ii¢lincii toplanti ise kaldirilmigtur.

Bu sekilde esas sermaye artirnmina karar vermeye yetkili olan organ genel
kuruldur ve bu yetkisini esas sozlesme ya da bir genel kurul karari ile bagkaca bir
organa devredemez”. Bu kabilden bir devir sonucunu doguran esas sdzlesme
hiikmiiniin ya da genel kurul kararinin miieyyidesi mutlak hiikiimsiizliiktiir'. Su kadar
ki, kayith sermaye sistemini kabul etmis olan anonim ortakliklarda yonetim kurulu
kayitli sermaye tavanina kadar artirma yetkisine sahiptir ve bu yetki yonetim kuruluna
kanun tarafindan verilmis oldugu i¢in yetki devrinden s6z edilemez (SPK. m. 12).

Yeniden degerleme islemi ile esas sermaye artirimi, Bakanlik izni alinmig ve
kurul giindeminde yer almis olmak kosulu ile, genel kurulun olagan toplantisinda
kararlastirilabilecegi gibi, genel kurulun bu amagla olaganiistii toplantiya ¢agrilmasi da
miimkiindiir® (kars. TTK. m.364/f.1,3). Genel kurul toplantiya prensip itibariyle
yonetim kurulu tarafindan (TTK. m.365), sayet kosullar1 gerceklesmis ise (bkz. TTK.
m.353 b.8, m.355) denetgiler tarafindan c¢agrilir. TTK. m.366-367. maddeleri
dairesinde sermayenin 1/10'unu elinde bulunduran azinligin da genel kurulu toplantiya
davet etmesi ihtimal dahilindedir. Genel kurul TTK. 368 ve 386. maddeleri geregince
ilan ve tebligat kosullarina riayet edilerek toplantiya ¢agrilmalidir. Bakanliktan izin
almmis metin genel kurulca aynen kabul edilebilecegi gibi, bunda degisiklige de
gidebilir ancak, bu sekil bir degisiklik yapildig1 takdirde, degistirilerek kabul edilmis
metnin izin onay i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanlhg Il Miidiirliigii'ne sunulmasi gerekir'®.

Banka anonim ortakliklarinda da yeniden degerleme suretiyle esas sermaye
artirrminda, toplant1 ve karar nisaplar1 yukarida ifade edilen TTK. hiikiimlerine tabidir.
Bununla birlikte, Bank. K. m.20/f.1 "64. madde uyarinca, banka sermayesinin
artirilmasinda Bakanlik¢a zorunluluk oldugu bildirilen hallerde, genel kurullarin
sermaye artirimi konusundaki kararlari sermayeyi temsil eden toplam oylarin %51'i
ile alinabilir” hikmiinii igermektedir. Su halde, Bakanlik tarafindan sermayenin
artirtlmasinin zorunlu oldugunun bildirildigi durumlarda, i¢ kaynaklardan esas sermaye
artirim1 niteliginde olan yeniden degerleme suretiyle esas sermaye artirirminda bulunan

13 Arslanli, sh.9; Moroglu, sh.41; Yurtman (Demir), sh.108.
14 Moroglu, sh.41.
15 Moroglu, sh.41-42.

16 Yurtman (Demir), sh.109.



bankalar, sermayeyi temsil eden oylarin en az %51'1 (yilizde elli bir) ile buna karar
vermek durumundadirlar'’.

C. Genel Kurul Toplantisindan Sonra Uyulmasi Zorunlu Olmayan Sartlar
1. Ozel Kategori (Imtiyazh) Pay Sahipleri Kurulu Karan

Anonim sgirket esas sermaye artirimlarinda, TTK. m.391 hiikmii uyarinca,
sahiplerine farkli haklar saglayan imtiyazli paylar mevcut ise genel kurulun sermaye
artinmi kararindan baska bu pay sahiplerinin de ayr1 bir toplanti yaparak (3595 sayil
kanun ile degisik TTK. m.389) sermaye artirimi kararini onamalar1 gerekmektedir.
Ancak hemen belirtelim ki, bu hiikiim, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin sermaye
artirnmi hallerinde mutlak surette ihlal edilecegi faraziyesi ile sevk edilmistir. O halde
esas sermaye artirimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici mahiyette degil
ise, bu pay sahiplerinin ayrica toplanip sermaye artirimi kararin1 onamalarina gerek
olmamalidir.

Doktrinde de ifade edildigi gibi, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artirnmlarinda imtiyazli pay sahiplerinin artirma kararin1 onamalarina gerek yoktur',
Yeniden degerleme suretiyle esas sermaye artirimi da bir i¢ kaynaklardan esas sermaye
artirmm1 niteligini haiz olduguna gore ve artinm sonucu ortaklara bedelsiz paylar
verilecegi dikkate alindiginda bu yolla yapilan esas sermaye artirimlarinda imtiyazlh
pay sahiplerinin kararina ihtiya¢c olmadigi sonucuna varilmalidir. Zira, bdyle bir
durumun imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarini ihlal etmedigi ortadadir.

2. Ortaklik Taahhiitnamesi ve Nakit Sermayenin Dortte Birinin Odenmesi

Yeniden degerleme suretiyle esas sermaye artirnminin niteligindeki farklilik,
dis kaynaklardan esas sermaye artiriminda aranan, pay sahiplerinin istirak taahhiidiinde
bulunmasi sartin1 gereksiz kilmaktadir. Ciinkli bu yolla yapilan artirimda, ortaklikta
zaten mevcut bulunan degerlerin esas sermayeye eklenmesi s6z konusudur. Dogal
olarak, artirmaya konu teskil eden miktarin 1/4%iniin bir bankaya bloke edilmesi de s6z
konusu olmamalidir"”.

3. Riichan Haklarmin Kullanilmasi

Yeniden degerleme fonunun sermayeye eklenmesi ile gergeklestirilen esas
sermaye artirimlarinda bedelsiz pay ve bunlar temsil eden pay senetleri alma hakki,
TTK. m.394 anlaminda bir riichan (6nalim) hakk: degildir. Zira bu hak
sinirlandirilamaz ve sahibi bedelsiz paylari alma hakkindan mahrum birakilamaz.

17 Bak. Teoman, Omer, Bankalarin Zorunlu Sermaye Artinminda Uygulanacak

Yetersay1 Kurali, Iktisat Maliye Dergisi, C.XXXI, S.11, Subat 1985, sh.470-474; Berzek
(Durak), sh.51.

'8 Imregiin, sh.447; Berzek (Durak), sh.52-53.
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Kanimizca bedelsiz pay alma hakki miiktesep hak® niteligini haizdir. Bu itibarla bu
hak, esas sozlesme hiikiimleri ya da genel kurul karari ile ortadan kaldirilamaz.
Sermaye artirminin kesinlik kazanmasiyla eski pay kendiliginden artmis olarak
yenisine dontismektedir®.

V. Mahkemenin Onay1

Miisterek Teblig'in 3. maddesi geregince, yeniden degerleme suretiyle esas
sermaye artiriminda bulunan anonim ortakliklarin sermaye artirimi yoniindeki kararlari
Asliye (Ticaret) Mahkemesi tarafindan onaylanmalidir. Bununla birlikte, halka agik
anonim ortakliklardan, kayitli sermaye sistemini kabul etmis olanlari ise, ydnetim
kurulunun sermaye artirimina iligkin karar ve tebligde belirtilen belgelerle (bkz. Teblig,
m.11) Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvurup bu kurulun onayimi aldiktan sonra, Ticaret
Sicili Gazetesi'nde ilan edilmek suretiyle sermaye artirmmi gerceklestirilir. Bu itibarla,
kayith sermaye sistemini tercih eden anonim ortakliklar bakimindan bu sekilde
yaptiklar1 esas sermaye artirimlarinda, hukuken mahkemenin onayina ihtiyag
duyulmamaktadir®.

VL. Tescil ve ilan

Yeniden degerleme suretiyle esas sermaye artirrminda bulunan anonim
ortakliklarmm esas sermaye artirnmlariin tescil ve ilan edilmesi geregi Miisterek
Teblig'in 3. maddesinde acikca ifade edilmistir. Kayitli sermaye sistemine tabi anonim
ortakliklardan fondan sermaye artirirmi sonucunda kayitli sermayenin iist siniri
asilmamig olursa sermayeye eklenen tutarin Ticaret Sicili'ne tescil ve Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilani i¢in Sermaye Piyasast Kurulu'nca ortakliga belge verilir. Kayith
sermayenin st sinir1 (tavani) asilmasi durumunda ise ulagilan meblag yeni kayith
sermaye tavani olarak islem goriir ve bu tutarin da Ticaret Sicili'ne tescil ve Ticaret
Sicili Gazetesi'nde ilan1 i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca ortakliga belge verilir.

Tescil i¢in ortakligin kayithi oldugu yer Ticaret Sicil Memurlugu yetkilidir.
Sicile tescil i¢in bagvuru yapilacak dilekgeye, mahkemenin onama karari, ortaklik esas
sozlesmesinin sermayeye iligkin maddesinin eski ve genel kurulun onayindan gegmis
degisik yeni metni, sermaye artirimina iliskin genel kurul karari rapt edilmelidir.

Tescilin buradaki hiitkmii kurucudur (ihdasidir). Zira, sermaye artirimi Ticaret
Siciline tescil edilmekle tamamlanmis olur. Bu itibarla, gerek ic iliskide ve gerekse dis
iligkide esas sermaye artirimi igleminin hiikiim dogurabilmesi i¢in Ticaret Siciline
tescil isleminin de tamamlanmig olmas1 gerekmektedir®. Sermaye artiriminin Tiirkiye

20 Kavram hakkinda genis bilgi edinmek igin bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu),

sh.449 vd..
2 Moroglu, sh.111; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), sh.490. Ayrica bkz. Pulasl, sh.455.
2 Berzek (Durak), sh.58.
3 Moroglu, sh.80-81; Berzek (Durak), sh.54; Yurtman (Demir), sh.114-115.



Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilmesi de sart kosulmakla birlikte (TTK. m.390)
ilanin buradaki etkisi, kurucu degil agiklayici nitelige haizdir®.

SONUC

Gliniimiiz ekonomisinde, mallarin satin alim degerindeki ani yiikseligler
kargisinda anonim ortakliklarin bilangolar1 ve mali tablolar1 ger¢ek ekonomik ve mali
durumu gosteremez hale gelmislerdir. Dogal olarak bu da, anonim ortaklik
bilangolarinin kamuyu aydinlatma ve gergeklik ilkelerine aykiri bir durum
olusturmaktadir. Ortaklik bilangolarin1 inceleyen iiglincii kisiler ya da ortaklik
idarecileri bilancolardaki gercekligi yansitmayan bu degerler karsisinda yanilgiya
diisebileceklerdir.

Anonim ortakliklar hizla yiikselen enflasyon ve ard arda gelen devaliiasyonlar
karsisinda, bilangolarindaki degerleri giiniin gercek degerleri ile paralel hale getirmeyi
amagclamaktadirlar. Zira, enflasyon ve devaliiasyon, isletme sermayesinde genel olarak
kayba sebep olur ve isletmeyi reel olmayan kar dagitimina sevk edebilir. Bundan
dolay1 ozellikle enflasyon ddonemlerinde anonim ortakligin, sermaye mevcudunu
korumasinin yani sira, fiktif kar dagitimini1 ve gereksiz vergiler 6denmesini dnleyecek
tedbirler almas1 gerekmektedir.

Anonim ortakliklarin bilangolarindaki amortismana tabi ekonomik degerlerini,
giiniin satin alim degerlerine denklestirmelerini saglamak amaciyla VUK.'da 3094
sayilt kanun ile yeniden degerleme kurumuna siireklilik kazandirilmistir. Bunun yani
sira, 3332 sayili kanun ile de "yeniden degerleme"” basghgi altinda 298. madde
VUK.nunda siirekli olarak yerini almig ve gegici 11. madde yiiriirliikten kaldirilmigtir.

Yeniden degerleme isleminde, sabit degerler arasindaki yeni ve eski net
bilanco aktif degerleri arasindaki fark, yeniden degerleme fonunu teskil etmekte ve bu
fon anonim ortaklik tarafindan gerceklestirilen bir kar dagitimi olmadigindan vergiden
muaf tutulmaktadir. Bununla birlikte, fondan ¢ikarilarak baska bir hesaba nakledilen ya
da sermayeye eklenmeyen deger artislari vergilendirilmektedir. Ciinkii, anonim
ortaklik bunlar1 bir ¢esit kendi kazanmig oldugu kar gibi kullanmaktadir.

Yeniden degerlemenin Tiirkiye ekonomisine kazandiracagi katkilar oldukca
cesitlidir. Her seyden once ortaklik sermayesi artacak ve reel degerlerine ulasacaktir.
Bu her ne kadar farazi bir artisg gibi goriinse de, yeni pay senetleri ve tahviller ihrag
etme imkani saglamis oldugu i¢in piyasanin hareketlenmesine, tasarruf sahiplerinin de

u YTD. 29/1/1959 T. E.1959/157, K.1959/295 sayili kararinda, esas sozlesme
degisikligine iliskin kararin tescil ve ilan edilmedikce hiikiim dogurmayacagini kabul
etmistir. Karar igin bkz., Imregiin, sh.442, dn.16. Yargitay'n bu kararina ilan agisindan
katilmak bize miimkiin gériinmemektedir. Zira ilanin buradaki etkisi tamamen agiklayici
karakterdedir.



bu hareketlenmelerden faydalanmasini temin edecektir. Bu yiizden yeniden degerleme
oranlarinin giiniin sartlarin1 yansitir oranlar olmasina 6zen gosterilmelidir.

Yeniden degerleme, isletme bilangolarini ac¢ikliga kavusturarak mukayese etme
imkan1 saglayarak isletmelerin 6z sermayelerini vergiden muaf tutmak suretiyle
homojen mali tablolar gerceklestirmekte ve bunun sayesinde de anonim ortakliklarin
saglikli bir zeminde daha reel ve verimli bir sekilde calismalarini ve milli
ekonomimizin de gelismesine yardime1 olmaktadir.

Son olarak sunu da ifade edelim ki, yeniden degerleme suretiyle olusan fonlar
sermayeye eklenerek pay sahiplerine gratis (bedelsiz) pay senedi verilecek ise, bu
bedelsiz paylarin fonun sermayeye eklendigi andaki paylara ve bu paylarmn sahiplerine
verilmesi gerekir. Zira, o anda ortaklikta mevcut fon iizerinde, ortaklik malvarligindaki
paylar1 oraninda hakki bulunan kisiler, o paylarin sahipleridir. Ayrica, bedelsiz paylar1
edinme hakkinin "pay"a bagh bir hak oldugunu diisiindiigiimiizde de kolaylikla ayni
sonuca ulasabiliriz. Esasen halka a¢ik anonim ortaklilar agisindan bu sorun kanun
hiikmii ile ¢oziime kavusturulmustur. Gergekten SPK. m.15/f.4 hiikkmiine gore sermaye
artirnmlarinda verilecek bedelsiz paylar, artirim tarihindeki var olan paylara verilir.





