Anonim Sirketlerde Ozel Bir Ana Sozlesme Degisikligi Olarak Esas Sermaye

Artirmmi!

A. Sermaye Artiromi Kavram
1.Sermaye Artirimi Kavram ve Tanimi

Anonim Sirketlerde (A.S) pay sahiplerinin sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri malvarliginin toplami
ve bunun nakit olarak ifadesine esas sermaye denilmektedir. Esas sermaye, alacaklilar i¢in bir
teminat, pay sahipleri i¢in bir 6l¢ii islevi goriir. Esas sermaye bir yandan pay sahiplerinin sorumluluk
temelini belirlerken diger yandan da alacaklilarin korunmasi iglevini goriir. Alacaklilarin
basvurabilecekleri sirket kaynaklarmin temelini de esas sermaye olusturur. Boylece, esas sermaye
sirket alacaklilarinin teminatini da olusturan bir degerdir?. Esas sermaye(sabit sermaye) tamami
taahhiit edilmis bulunan degistirilmesi, artirma ve azaltma islemlerinin yapilmasina bagli olan

sermayedir®.

Anonim ortakliklarda i¢ ve dis kaynaklar vasitasiyla yapilan esas sermaye artirimi kural olarak
ihtiyaridir. Sermaye artirrmina karar verme yetkisi, esas sermaye sisteminde genel kurula, kayith
sermaye sisteminde ise yonetim kuruluna aittir. Ancak sermaye artirnminin yapilmast gerektigi
durumlarda bu yola bagvurmamak YK'nun sorumlugunu gerektirecektir. Esas sermaye artiriminin

istisnas1 olarak kanunkoyucu bazi diizenlemelerle, esas sermaye artirrmini zorunlu hale getirebilir®.

Esas sermaye artirrminin hukuki niteligi konusunda ise ¢esitli goriisler vardir. "yeni kurulus" oldugu
goriisii, "kismen yeni kurulus" goriisii, "ek kurulus" goriisii gibi terimler ortaya atilmakla beraber,

sermaye artiriminin kismende olsa yeni kurulug niteliginde olmadigi, kurulustan bagimsiz ve esasi

Bu ¢alisma 2012 yilinda hazirlanmagtir.

2 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul, 1996, s. 7,11 vd.
(Bahtiyar, Sermaye Artirimi); Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, istanbul, 2003, s. 1-
3, Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku, 3. Baski, Istanbul, 2005, s. 190.

Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 1997, s. 24.

4 Ornegin, kanunkoyucu yeni bir diizenleme ile sirketlerin asgari sermaye tutarim yiikseltebilir.
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itibariyle bir anasdzlesme degisikligi niteliginde oldugu kabul edilmektedir®.

2. Sermaye Artirim Nedenleri

Giliniimiiziin degisen ekonomik sartlar1 ve piyasalarin seyrine bagli olarak, anonim sirketler ¢ok sik
sekilde sermaye artirnmina ihtiyag duymaktadirlar. Anonim sirketler, kendilerine sermaye
bulabilmek, diger sirketlerle birlesmek, yeni paylar ¢ikarmak suretiyle halka agik bir anonim sirkete
dontisebilmek gibi sebeplerle sermaye artirimina ihtiyag duyabilirler. Genellikle, sermaye artirimi ile
yeni kaynaklarin temin edilmesi sayesinde 6z sermayenin giliclendirilmesi amaclanir. Bunlarla
beraber, borglarin karsiligini sermayeye eklemek i¢in sirket alacaklilariyla anlagarak, alacaklilara
sermaye artirimi karsiligi ¢ikarilan paylardan vermek i¢in de sermaye artirnmina ihtiya¢ duyulabilir.
Yine bor¢ 6demeden acizlik durumunun ortadan kaldirilmasi, sirketin saglam bir mali yapiya
kavusmas1 ve ortakligin kredibiletisini yiikselmek gibi pek cok nedenlerden dolayr sirket sermaye
artirim ihtiyact duyabilir.® Sermaye artirminin en 6nemli nedeni ise, sirket tarafindan yapilmasi

planlanan yatirimlar icin gerekli sermaye ihtiyacinin karsilanmasidir’.

SerPK 14/A maddesine gore, anonim ortakliklar esas s6zlegmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar
pay! imtiyazi1 saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihrag¢ edebilir ve bunlari temsil eden hisse
senetlerini halka arz edebilmek i¢in sermaye artirimina gidebilirler.

En son olarak, sirket herhangi bir ekonomik ya da mali sebebi amaglamayarak, sadece kanuni

zorunluluktan dogan bir nedenle de sermaye artis1 yoluna gidebilmektedir.

Sermaye artirimi hakkinin kétiiye kullanilmamasi gerekir. Ornegin, genel kurulda cogunlugu elinde
bulunduran bir kisim pay sahiplerinin yalniz kendi ¢ikarlarin1 gézeterek sermaye artirimina karar
vermeleri halinde bu kararin iptali, TTK 445 vd. maddelerine gére miimkiindiir®. Bu nedenle, sermaye
artirim hakkinin sinirmi diiriistliik kurali olusturur®. Yukarida sayilan nedenler, ortakligin sermayesini
artirmasina yol acgabilecekleri gibi, artirim yapilabilmesi i¢in mutlaka hakli bir nedenin bulunmasi

zorunlu degildir. Artirrm nedeninin bulunmamas: ya da gosterilmemesi, artirimi gegersiz kilmaz.

ol

Konuyla ilgili tartigmalar ve bilgi i¢in bkz. Moroglu, s. 15-24.

6 Moroglu, esas sermaye artiriminin nedenlerini i¢ kaynaklardan ve dis kaynaklardan seklinde ayrima tabi tutmustur.
Bu ayrimda artirilan sermayenin hangi kaynaktan karsilandig1 dikkate alinmistir. Daha genis bilgi icin bkz. Moroglu,
s. 4-10.

Sarag, Tahir, Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi, Ankara, 2009, s. 4.

Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, 6.Baski, Istanbul, 2012, 5.208 vd.
9 Yargitay 11 HD. 17.10.2003 giin, E. 8620, K. 1197.
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Sermayenin miktar1 (sabit kalmasi), mevcut pay sahipleri i¢in kazanilmis hak olusturmaz°.

3. Sermaye Artirim Tiirleri

Sermaye artiriminin ¢esitli nedenleri vardir. Bunlar kisaca; sermayenin nakit olarak arttirilmasi,
yedek akgelerin kullanilmasi suretiyle sermaye artirimi, deger artis fonunun sermayeye ilave
edilmesi, maliyet artis fonunun kullanilmasi suretiyle sermaye artirimi, ayni sermaye koyarak yapilan
sermaye artirimi, baska bir sirketin devralinmasi suretiyle yapilan sermaye artirimi, yabanci sermaye
vasitasiyla sermaye artirimi, tahvil sahiplerinin alacaklarina karsilik pay senedi vermek suretiyle

yapilan sermaye artirimi, borglarin devri suretiyle sermaye artrimimda bulunulmasidirt?.

Sermaye artirim tiirleri, artirima karar veren organa ve her artirimda anasézlesme degisikligi usuliine
uymak gerekip gerekmemesine gore ikiye ayrilir. Bunlarin ilki, esas sermeye sisteminde
artirmdir(TTK Md.459). ikinci tiir ise eTK'da diizenlenmemis olan kayitli sermaye sistemindeki
artinnmdir(TTK Md.460). TTK ayrica yeni bir diizenleme getirerek 463-472 Md. arasinda sarta bagl

sermaye artirimina dair hiikiimler de getirmistir.

Esas sermaye sisteminde artirirm, GK karari ile yapilan bir anasozlesme degisikligi niteligindedir ve

anasozlesmede belirtilen usul ve esaslara gore degisiklik yapilmasi gerekmektedir.

Kayith sermaye sistemi; halka acik sirketlerde esas sozlesme ile belirlenmis ve ticaret siciline tescil
edilmis azami bir miktara kadar, baz1 formalitelere gerek kalmaksizin sermaye artirilabilmesine
imkan saglayan bir sistem oldugu i¢in yapilacak sermaye artirnmlarinda YK tarafindan verilecek bir
karar yeterli olmaktadir'?(SerPK Md.12, TTK Md.332/1). Kayith sermaye sisteminde sermayenin
azami haddi esas sozlesmede gosterilir ve bu hadde ulasilincaya kadar yonetim kuruluna sermaye
artinmi yetkisi verilir. Boylece sirketlerin ihtiyaca gore sermaye ihra¢ etmelerine esneklik
getirilirken, bir yandan da uzun ve kiilfetli formaliteler ortadan kaldirilmaktadir. Burada yapilan
artirimlarda anlagilmas gereken, YK yetkisi dahilindeki iist sinira kadar olan artirimdir. Artirim igin
arttk TTK anlaminda bir anas6zlesme degisikligi gerekmemekte, sadece sisteme giris ve ¢ikis ile

kayitli sermaye rakamimin yiikseltilmesinde anasozlesme degisikligi gerekmektedir®®.

10 Bahtiyar, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, 7.Bast, Istanbul, 2012, 5.264; Sarag, s. 5.

11 Kumkale, Riiknettin, Sermaye Sirketleri, Ankara, 2003, s.138-179.

12 Kayith sermaye sistemi ile ilgili daha genis bilgi i¢in bkz. Imregiin, Oguz, Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana
Hatlari, Istanbul, 1968, s. 2.

13 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul, 1996, s. 25 vd;



Eski Ticaret Kanunundan farkli olarak, TTK ile, halka kapali sirketlerde kayitli sermaye sistemine
gegme imkanina sahip olmustur. Boylece bir sirket, ister kurulusta, ister anasozlesme degisikligi
yoluyla sonradan kayitli sermaye sistemine gegebilir. YK'na verilen sermaye artirim yetkisi en fazla

5 yil siire ile sinirlandirilmistir(TTK Md.332, 460).

Konumuz smirlarin1 belirlemek agisindan, kayitli sermaye sistemi her zaman bir anasdzlesme
degisikligi gerektirmediginden, kayithh sermaye sistemine dair sermaye artirimi konusu calisma

disinda tutulacaktir.

4. Sermaye Artirnmlarina Dair Ortak Hiikiimler

TTK Md.456'da getirilen yeni diizenleme ile i¢ kaynaklardan yapilan artirim harig, paylarin nakdi
bedelleri tamamen 6denmedigi slirece sermaye artirilamaz. Sermayeye oranla dnemli sayillmayan
tutarlarin 6denmemis olmasi sermaye artiriminit engellemez. Bu maddenin diizenlenme amaci
ortaklig1 oncelikle kendi olanaklarindan yararlandirmak, spekiilasyonlar1 6nlemek ve alacaklarin
tahsilinin yapilarak sermaye ihtiyacinin giderilmesini saglamaktir. Ancak bu diizenleme ile getirilen
Onsartin sadece paylarin nakdi bedelleri ile sinirlanmasi tartisma yaratmakta ve diizenlemenin
amacim tartisilir hale getirmektedir!®. Bu onsart sadece dis kaynakli sermaye artirimlari igin
gecerlidir. I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda, bu onsartin yerine getirilmesine gerek
olmadig1 agikca hitkme baglanmistir. Sermayeye oranla 6nemli sayllmayacak tutarlarin 6denmemis
olmasinin sermaye artirimint engellemeyecegi diizenlenmistir. Yapilan diizenleme ile 6denmemis
sermaye miktarinin ne kadarimin 6nemsiz sayilacagi konusunda bir oran Ongoriilmemistir. Bazi
yazarlar bu oranin %10, bazilar1 ise %2 veya %35 oraninin sermayeye oranla énemli sayilmayan tutar

olarak belirlemislerdir?®.

TTK Md.456/2'ye gore, esas sozlesmenin ilgili hiikiimlerinin, gerekli oldugu hallerde izni alinmis
bulunan degisik sekli, genel kurulda degistirilerek kabul edilmisse, bunun Giimriikk ve Ticaret

Bakanliginca onaylanmas: sarttir. Esas sermaye sistemine gore artirim, genel kurul (GK) karari ile

Pulagli, Hasan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara, 2011,
s. 390; Altas, Soner, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketler, Ankara, 2011, s. 374; Ildir, Ali, Sirketler
Muhasebesi, Ankara, 2009.

14 Bahtiyar, s. 266; Altas, s. 360.

15 Esas sermayeye oranla 6nemli sayillmayan miktar, Moroglu'na gore %5, Karayalgin'a gore %10 ve Tekinalp'e gore
%2 oranmindadir; Bahtiyar, s. 266; Sermaye artirmminin 6nsartlar1 hak. bkz. Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar,
Istanbul, 1968, 5.325 vd.



yapilan 6zel bir anasozlesme degisikligi niteliginde olup, 6zel diizenlenen hususlar disinda,

anasozlesme degisikligi usuliine uyulmas: gerekecektir'®.

TTK 456/3 maddesine gore, artirim, genel kurul veya yonetim kurulu karar1 tarihinden itibaren {i¢
ay icinde tescil edilemedigi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karari ve alinmissa izin

gecersiz hale gelir.

TTK Md.456/4'e gore, 353 ve 354 iincii maddeler ile 355 inci maddenin birinci fikrasi tiim sermaye

artirimi tiirlerine kiyas yoluyla uygulanir.

Tiim sermaye artirimlarina, fesih davasina iliskin 353.madde tescil ve ilan1 diizenlemistir. Buna gore
artik sirketin yokluguna karar verilemez. Bunun yerine artik sirketin feshine karar verilecektir.

354.madde ise tescil ve ilan1 diizenlemekte, 355.madde, tescilin kurucu etkisini diizenlemektedir.

TTK Md.457'ye gore, YK tarafindan sermaye artiriminin tiiriine gére bir beyan imzalanir. Beyan,
bilgiyi acik, eksiksiz, dogru ve diiriist hesap verme ilkesine gore hazirlanir(TTK Md.199, 200, 420)*".
TTK 462/3 maddesi, Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi
halinde, bu fonlar sermayeye doniistiirilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye
artirllamaz. Hem bu fonlarin sermayeye doniistiiriilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda
sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Bu diizenlemenin amaci, maddede adi
gegen fonlarin sermayeye eklenmesini veya sermayeye eklenen fon tutar1 kadar dis kaynaklardan
artirimin ayni anda yapilmasini saglamak; boylece, riighan hakkin1 kullanmayacak pay sahiplerini

korumaktir'®, Bu emredici kurala aykiriligin hukuki sonucu butlandir.

16 Kendigelen, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, Istanbul, 2012, s. 359 vd.

17 Beyanda bulunulmasi gereken hususlar, nakdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhiit edildigi, kanun
veya esas sOzlesme geregince 6denmesi gerekli tutarin 6dendigi hakkinda belgeli ve gerekgeli agiklamalar, Ayni
sermaye konuluyor veya bir aym devralintyorsa bunlara verilecek kargiligin uygun oldugu ve 349. maddede yer alan
hususlarin somut olayda mevcut bulunmasi halinde bunlara iliskin belgeli ve gerekgeli agiklamalar, Gerekli organlarin
ve kurumlarin onaylarinin alindigi hakkinda belgeli ve gerekgeli agiklamalar, Kullanilmayan riichan haklariin
kimlere, nicin, ne fiyatla verildigi hakkinda belgeli ve gerekgeli agiklamalar, I¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artiriminin hangi kaynaklardan karsilandigi, bu kaynaklarin gercekligi ve sirket malvarligi iginde var olduklar
konusunda garanti verilmesidir.

18 Ugiincii fikranin birinci ciimlesi paysahiplerinin korunmasi amactyla konulmus, istisnast bulunmayan, bagka bir
deyisle hicbir sebeple bertaraf edilemeyecek olan emredici bir kuraldir. Uygulamada, baz1 sirketlerin, bilangoda
sermayeye eklenebilecek bir fon mevcutken veya boyle bir fonun hesaplanip bilangoya konulmast yolu agikken, dnce
nakdi sermaye artirimui yaparak ve cogu kez bunun miktarmmi yiiksek tutarak, artirnrma bazi paysahiplerinin
katilamamalarindan diger bir grup paysahibine yarar sagladiklar1 goriilmektedir. Tasar1 birinci climle ile buna cevaz
olmadigin1 emredici bir sekilde ifade etmistir. Kural hakim 6gretinin ve Yargitay’in goriiglerini kanunlagtirmaktadir.
Bu emredici kurala aykiriligin hukuki sonucu butlandir.

Ikinci ciimle, sirketin nakdi sermayeye duydugu gereksinimin acil oldugu ve sirketin nakdi sermaye artirimini derhal
yapmasinda hakli sebeplerin bulundugu haller diisiiniilerek Tasariya konulmustur. Hiikkmiin, bu 6ngériillme amaci
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B. Esas Sermaye Sistemine Gore Artirim

Esas sermaye sirketin kurulusu sirasinda belirlenen ve sirketin esas sozlesmesinde gosterilen sabit bir
rakamdir. Anasozlesmede gosterilen bu rakamin kanunda ongdriilen usuller izlenmek suretiyle
yiikseltilmesine "esas sermaye artirrm1" denilmektedir!®. Sirket anasdzlesmesinde gosterilmis olmasi
nedeniyle esas sermayenin artirilmasi, anasdzlesmenin de degistirilmesini zorunlu kilmaktadir. TTK
nun esas sermayeye iliskin hiikiimleri, anasézlesme degisikliklerini diizenleyen maddelerin hemen
arkasindan diizenlenmistir. Bunun nedeni, diger anasézlesme degisikliklerinden farkli olarak esas
sermaye artirnmlarinda, ortaklari ve alacaklari korumak i¢in 6zel 6nlemlere gereksinim duyulmus

olmasidir®®.

Kanun, esas sermaye sisteminde sermaye arttirimi sirasinda nakdi sermaye taahhiidii, bedellerin
O0denmesi, ayni sermaye koyulmasi ve halka arz edilecek paylar i¢in kurulus islemlerindeki ilgili
maddelere atif yaparak, bu maddelerin kiyas yolu ile uygulanmasini 6ngdrmiistiir. Buna gore, nakden
taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi esas sdzlesmenin degistirilmesine
iligkin genel kurul karariin ticaret siciline tescilinden once, gerisi de tescili izleyen yirmidort ay
icinde 6denir(TTK Md.459). Ayni sermaye konulmasi ile ilgili olarak 342 ve 343. maddeler kiyasen

uygulanir.

eTK 391. maddesi, esas sermayenin artirilabilmesi i¢in genel kurul kararindan ayr1 olarak, imtiyazl
hisse senedi sahiplerinin de ayr bir toplanti yaparak karar vermelerini sart kosmustur. TTK da ise
boyle bir kosul bulunmamaktadir. Genel kurulun esas soézlesmenin degistirilmesine, yonetim
kuruluna sermayenin arttiritlmas1 konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun
sermayenin arttiritlmasina iligkin karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecek nitelikte
ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida, asagidaki hiikiimler uyarica,

alacaklar bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz(TTK Md.454/1).

gozden kagirilarak, bazi paysahiplerine zarar vermenin bir araci olarak kullanilamaz. Sirketin acil nakdi ihtiyacini
dikkate alan bu hiikmiin uygulanmas1 da mahkemenin denetimi altindadir. Ugiincii ciimle usule iliskindir. Dordiincii
ciimle, i¢kaynaklardan ve fonlardan yapilan sermaye artirimlarinda bedelsiz paylarim iktisabinin kendiliginden (ipso
iure) vukubuldugu agikca belirtilerek teoriye ve Yargitay kararlarina uygun ¢6ziim kanunlastirilmistir. Bu hiikiim
uyarinca, ickaynaklardan yapilan artirnmin kesinlestigi an, eski pay, bedelsiz pay ile donanmis olarak yani, eski
pay+bedelsiz paydan olusan pay seklinde dogar. Dogma ipso iure’dir. Yoksa bir sirket organinin, bedelsiz payin
iktisabina iliskin bir karara ne gerek vardir ne de organlarin boyle bir karar almaya yetkileri vardir. Bu hiikiim uyarinca,
bedelsiz paya iligkin eski paya bagl hak bir riichan hakki (Tasart m. 461) degildir. Bu sebeple ne sinirlandirilabilir ne
kaldirilabilir ne de bundan vazgegilebilir. Son climlede yer alan hiikiim bu kurali igermektedir.

19 Moroglu, s. 3; Bahtiyar (Sermaye Artirimi), s. 12.

20 Kendigelen, s. 362; Bahtiyar, s. 268.



Sermaye artisin1 temsil eden paylarin tamami ya degistirilmis esas sozlesmede ya da istirak
taahhiitnamelerinde taahhiit edilir. Yazili olarak hazirlanan istirak taahiitnamesi; taahhiit edilen
paylarin sayilarini, itibari degerlerini, cinslerini, gruplarini, pesin 6denen tutari, taahhiitle bagh

olunan siireyi ve varsa ¢ikarma primi ile taahhiit sahibinin imzasin1 igermelidir. (TTK Md. 459).

Esas sermaye artirnminda ayni sermaye de koyulabilir. Sermaye artiriminda ayni sermaye olarak
koyulabilecek unsurlar, sirket kurulusunda ayni sermaye olarak koyulabilecek unsurlar ile ayn1 olup
TTK 342. maddesinde agiklanmistir. Sirketin kurulus asamasinda oldugu gibi, sermaye artiriminda

da konulan ayni sermayeye bilirkisiler tarafindan deger bigilir.(TTK Md.343)

Esas sermaye sisteminde paylarin halka arz edilmesi yoluyla da sermaye artirimina gidilebilmektedir.
Bu durumda degistirilmis esas s6zlesmede nakit karsilig1 olarak taahhiit edilmis olan paylar, degisik
esas s0zlesmenin ticaret siciline tescilinden itibaren en geg iki ay icerisinde halka arz edilmelidir(TTK

Md.346).

1.D1s Kaynaklardan Artirim

Dis kaynakli artirim, sirkete ayni ya da nakdi olarak yeni sermaye girisini saglar. Anasozlesmedeki
pay sayist ya da mevcut paylarn itibari degeri ile birlikte ve ayni Olclide esas sermaye rakami
artmaktadir®’. Dis kaynakl1 bir sermaye artirrminda bulunabilmenin ilk &nsart, daha dnce ortakliga
konulmasi taahhiit edilmis olan sermaye paylarinin ortakliga tamamen 6denmis olmasidir. Bu 6nsart
sadece yeni paylar ¢ikarilarak dis kaynaklardan yapilan esas sermaye artirimlari i¢in gecerlidir.
Ortakligin kendi kaynaklarindan yapacagi esas sermaye artiriminda bu sart aranmaz. Sermaye
artirminda bulunulabilmesinin bir diger Onsart1 da eski sermaye taahiitlerinin 6denmis oldugunun
belgelenmesi gerekmektedir. Giimrikk ve Ticaret Bakanhigit (GTB), sermaye artirimina dair
anasozlesme degisikligine izin verilebilmesi i¢in SM, YMM tarafindan diizenlenen bir rapor

verilmesini de istemektedir?.

I)Yeni Pay Cikarilmak Suretiyle Yapilan Artirim

21 Moroglu, s. 27; Sarag, 10-11.
22 Moroglu, s. 47-48.



Yeni paylar ve paysenetleri ¢ikarilmak suretiyle dis kaynaklardan esas sermaye artirnminda, ortakliga
konulan veya konulmasi taahhiit edilen yeni sermaye karsiliginda katilma taahiidiinde bulunanlara
yeni paylar veya paysenetleri verilmesi ve boylece ortaklikta mevcut pay ve paysenedi sayisinin

artmasi sézkonusudur®.

Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylart mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma hakkina haizdir.
Buna riichan hakki denilmektedir. Halka agik olmayan sirketlerde sermaye artirimi igin temel ilke,
eski ortaklarin riichan (6ncelik) haklarin1 kullanma yoluyla sermaye artirnmina gitmeleridir. Eski
ortaklarin karsilayamadiklar1 sermaye artirim tutari, halka arz yoluna gitmeden, sirkete ortak olmak
isteyen tglincii kisiler tarafindan karsilanabilir. eTK’nda “yeni pay alma hakki” olarak kullanilan
ifade yerine, TTK’da “riichan hakk1” terimi kullanilmistir. Pay sahibinin riichan hakki genel kurul
karar1 ile smirlandirilabilir veya kaldirilabilir’®. Ancak bunun icin hakli sebepler bulunmali ve

sermayenin en az yiizde altmisinin olumlu yonde oy vermesi gerekmektedir(TTK Md. 461).

a)Halka A¢ilma Yoluyla Yapilan Artirim

Halka acik olmayan anonim sirketlerin yeni paylar ¢ikararak halka acik esas sermaye artirimlari,
mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin kismen veya tamamen kaldirilmasi ve bu paylarin
halka satilmas1 suretiyle gerceklestirilir. Halka agik olmayan anonim sirketler genellikle bu yolla
halka agik hale gelirler. Halka agik olmayan anonim sirketlerle, halka agik anonim sirketlerin sermaye
artirnmlari esas itibariyle ayn1 merasime tabidirler®. Halka arz edilen anonim sirket artik dncelikle
SerPK'ya tabi olacak ve diger hususlar konusunda ise yine TTK 456. ve 459. maddelerine tabi olmaya

devam edecektir?®.

Pay senetleri ilk kez halka arz edilen sirketler, halka arz isleminin tamamlanmasini takiben SPK'nin
amag ve ilkelerine uyum saglayacak sekilde anasdzlesme degisikligi hazirlayip kurulun onayima

sunmak zorundadir?’.

23 Moroglu, s. 28; Sarag, s. 10.

24 Epgeli, Sevgi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'nin Yeni Pay Alma Hakk {le lgili Olarak Getirdigi Diizenleme,
Elestiriler ve Oneriler, IBD, C.84, S.6, s. 3602.

25 Moroglu, s. 107-108.

26 SerPK Md. 3/c: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin
bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig
diger piyasalarda devamli islem gormesini; bu kanuna gore halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari
dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder.

27 Esas sermaye artirim merasimi hakkinda genis bilgi igin bkz. Ozmen, Selahaddin, Sirketler Kilavuzu, istanbul,
1993, s. 138.



Artirnm merasimi asagidaki sekilde yapilir;

-YK Karar1 ve degisiklik dnerisinin hazirlanmasi. (TTK Md.453/1)

-SPK onay1.

-GK un sermaye artirimina dair anasézlesme degisikligi kararimi almasi. (TTK Md.453/1, TTK
Md.456/2, TTK Md.421)

-Halka arz olunacak paysenetlerinin SPK kaydina alinmasi.

-GK un anaso6zlesme degisikligi karar1 sonrasinda, eger varsa ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarina

halel gelecekse, imtiyazli pay kurullarinin da karar1 gereklidir. (TTK Md.454)

-Aracilik so6zlesmesi, izahname ve sirkiilerin diizenlenmesi ve izahnamenin tescil ve ilani.

(SerPK Md.4 vd.)

-Riichan haklarin kullandirilmasi. (TTK Md.461)

-Halkin yeni ¢ikarilacak pay senetlerinden almaya davet edilmesi, sirkiiler ve ilan yayinlanmasi.
-Halka arz ve satisin ger¢eklesmesinin ardindan tam ve nakden 6demenin yapilmasi, satilamayan
senetlerin taahhiit edenlerce alinmasi. (SerPK Md.7)

-Pay senetlerinin sahiplerine teslim edilmesi.(SerPK Md.7)

-YK beyani. (TTK Md. 457)

-Tescil ve ilan. (TTK Md. 456/3-5, 455)

b)Halka Kapali Anonim Sirketlerin Halka A¢ilmadanYapacagi Artirim

Halka agik olmayan anonim sirketlerin esas sermayenin artirilan kismi halka arz edilmeksizin, mevcut



paysahipleri tarafindan veya bunlarin yeni pay almalar1 kismen veya tamamen kaldirilarak {i¢lincii
kigiler tarafindan taahhiit edilmesi suretiyle yapilan sermaye artirimidir. Bu tiirden yapilan bir
sermaye artirimi tamamztyla TTK hiikiimlerine tabi olarak yapilmaktadir. Anasézlesmedeki degisiklik
usuliine gore yapilan bu tip sermaye artiriminda asagidaki asamalar gergeklestirilir;

-YK Karari ve degisiklik dnerisinin hazirlanmasi. (TTK Md.453/1)

-Gerekiyorsa, bakanlik izninin alinmasi. (TTK Md.456/2, 333 ve yonetmelikler/tebligler)

-GK un sermaye artirirmina dair anasozlesme degisikligi kararini almasi. (TTK Md.453/1, TTK
Md.456/2, TTK Md.421)
-GK un anaso6zlesme degisikligi karar1 sonrasinda, eger varsa ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarina

halel gelecekse, imtiyazli pay kurullarinin da karar1 gereklidir. (TTK Md.454)

-Sermaye olarak konulan veya devir alinan paradan bagska sermayeye deger bicilmesi. (TTK

Md.459/3, 342 ve 343)

-Riighan haklarin kullandirilmasi. (TTK Md.461)

-Yeni cikarilacak paylarin taahiitii ve pesin olarak 6denmesi gereken boliimiin 6denmesi.

(TTK Md. 459/3 ve 341, 344, 345 kiyasen)

-YK beyani. (TTK Md. 457)

-Tescil ve ilan. (TTK Md. 456/3-5, 455)

¢)Kisa Yoldan Artirim

Kisa yoldan esas sermaye artirimi, sermayenin artirilan kisminin tamaminin pay sahipleri ya da belli
ticiincii kisiler tarafindan en ge¢ artirnm karari sirasinda taahhiidii ve nakdi taahhiidiin pesin olarak

odenmesi zorunlu kismimin édenmesi suretiyle gerceklestirilen sermaye artirim seklidir. Bu artirim

seklinin halka acik olmayan esas sermaye artirimi ile halka ag¢ik sermaye artirimindan baslica farki,
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genel kurulun artirim kararindan sonra yeni pay alma haklarinin kullanim1 asamasina, yani ikinci bir
genel kurul toplantisina ihtiya¢ kalmamasidir. Kisa yoldan artirim tiiriinde artirilan sermayenin
tamami en geg artirim kararinin alindigi genel kurulda taahhiit edilip pesin 6denmesi gereken nakdi
serrmaye de 6dendiginden, bu taahhiit ve 6deme isleminin tespiti i¢in ikinci bir genel kurul yapma
geregi kalmamaktadir®®,(TTK Md.459/1) (eTK Md.394)

Ortak sayis1 az ve dayanisma halinde olan ortakliklarda uygulama alani bulan kisa yoldan sermaye
artirimi, sagladigi kolaylik ve pratik olmasi nedeniyle uygulama ve doktrinde sik¢a uygulama alani
bulmaktadir.

-YK Karari ve degisiklik onerisinin hazirlanmasi. (TTK Md.453/1)

-Gerekiyorsa bakanlik izninin alinmasi. (TTK Md.273 ve yonetmelikler/tebligler)

-GK un sermaye artirimina dair anasézlesme degisikligi kararini almasi. (TTK Md.453/1, TTK
Md.456/2, TTK Md.421)

-GK un anaso6zlesme degisikligi karar1 sonrasinda, eger varsa ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarina

halel gelecekse, imtiyazli pay kurullarinin da karar1 gereklidir. (TTK Md.454)

-Riichan haklarin kullandirilmasi. (TTK Md.461)

-Yeni cikarilacak paylarin taahtidii ve pesin olarak 6denmesi gereken boliimiin 6denmesi.

(TTK Md. 459/3 ve 341, 344, 345 kiyasen)

-Sermaye konulan isletme, hak ve ayimnlara deger bigilmesi.( TTK Md.343)

-YK beyani. (TTK Md. 457)

-Tescil ve ilan. (TTK Md. 456/3-5, 455)

28 Moroglu, s. 127, Bahtiyar, s. 271.
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II)Mevcut Paylarm itibari (nominal) Degeri Yiikseltilmek Suretiyle Yapilan Artirim

Anonim sirketlerde esas sermaye, yukarida anlatilan yollarla artirilacagi gibi, mevcut pay ve pay
senetlerinin sayilar1 artmaksizin, itibari degerlerinin yiikseltilmesi suretiyle de artirilabilir. Artirma
sonucunda paylarin sayisinda herhangi bir degisiklik olmamakta, sadece mevcut paylarin nominal
degeri yiikseltilmektedir. TTK Md.476/1'e gore her payn itibari degeri en az bir kurustur ve bu deger

ancak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir.

TTK'da bununla ilgili agik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, anasézlesme degisikliklerinde yeter
sayilar1 diizenleyen 421/2'ye gore, bu tiir bir sermaye artirrminda bulunulabilecegi yorumlanmalidir.
eTK Md.388, 391-395'de bu tiir artirim sekline zimnen cevaz verildigi goriilmektedir. Moroglu'na
gore Ticaret Kanununda itibari degerin yiikseltilmesi suretiyle yapilan artirimlara dair hi¢bir hiikiim
olmasa bile bu tiir bir artirrma kanunun cevaz vermemis olabilecegi diisiiniilemez?®. Bu tiir esas
sermaye artirim tiirliniin diger bir 6zelligi, yeni pay ya da paylar ¢ikarilmadig icin {iciincii kisiler

veya halkin ortakliga katilma imkan1 bulunmamasidir.

Uygulamada az rastlanan bir sermaye artirim tiirli olarak karsimiza ¢ikan itibari degerin yiikseltilmesi
yoluyla yapilan sermaye artirimlari, tiim pay sahiplerinin oy birligine ihtiya¢ duyar. Bu oybirligi hem
toplant: hem de karar igin bir sarttir. Bu emredici sarta uyulmamasinin miieyyidesi yokluktur®.
Ortaklar taahhiit etmis olduklar1 katilma paylarimi ortaklifa getirmek disinda bagka bir 6deme
yapmazlar. Bu tiir artirnmlar ancak, ortak sayisi az olan sirketlerde ya da aile sirketlerinde uygulama
alani bulabilmektedir. Zira, ortak sayisi ¢ok olan sirketlerde bu tiir artirim tiirii tercih edilmemektedir
(TTK Md.421/a).

Paylarin itibari degerlerinin artirilmasinda esitlik ilkesine veya haklarin bagkalarina zarar vermeyecek
veya en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesine uyulmamasi, artirim kararinin iptali olasiligini
ortaya cikaracaktir. Yine artirim kararinin konu ve saik bakimindan gerekli olmamasi ve azinlik pay

sahiplerine zarar verecek nitelikte olmas, kararin iptal edilmesini doguracaktir®.,

29 Bu konu hakkinda daha genis bilgi ve yorum i¢in bkz. Moroglu, s.181 vd.
30 Moroglu, s. 180 vd.
31 Moroglu, s. 183-184.
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Itibari degerin yiikseltilmesi suretiyle yapilan artirrmlarm yapilis sekli, yukarida yazdigimiz, "olagan
sermaye artirimi1” ve "kisa yoldan artirrm" sekliyle aynidir. Bu nedenle artirimin nasil yapilacagina

tekrardan deginmiyoruz.

2. I¢ Kaynaklardan Artirnm

I¢c kaynaklardan esas sermaye artirimi, ortakligin belli nitelikteki yedek akgeleri ve ertesi yila
aktarilmis safi kar ile heniiz dagitilmamis safi karinin eklenmesi suretiyle esas sermaye rakaminin
ve buna bagl olarak da pay adedinin veya mevcut paylarin itibari degerinin yiikseltilmesidir. I¢
kaynaklardan yapilan sermaye artirnmlarinda ortakligin malvarliginda herhangi bir artma meydana
gelmemekte, sadece mal varligina dahil bulunan yedek akgeler ve/veya safi kir esas sermayeye
doniistiiriilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle dis kaynaklardan yapilan esas sermaye artirimi "efektif",

i¢ kaynaklardan esas sermaye artirimi ise, "itibari" sermaye artirimi olarak nitelendirilir®?.

I¢ kaynaklardan esas sermaye artirimi, eTK dan farkli olarak TTK da agik¢a diizenlenmistir (TTK
Md.462). Bir sirketin esas sermaye miktar1 ile malvarligi arasinda ortaya ¢ikabilecek asiri
dengesizlikleri de giderebilmenin en iyi yolu i¢ kaynaklardan artirnmdir. Bahsedilen dengenin 6nemi
ortakligin kredibilitiesinin artmasi, kar dagitiminda istikrarin saglanmasi, elde edilen karin
dagitilmayarak ihtiyaglara tahsis edilmesi ve borsa degerinin daha gercekci rakamlara ¢ekilmesi gibi

durumlarda ortaya ¢ikmaktadir®®,

I¢ kaynaklardan yapilan esas sermaye artirrminm hukuki niteligi ise hem yabanci hukukta hem de
Tiirk hukukunda uzun siire tartisilagelmistir. Ozellikle Alman ve Fransiz hukuklarinda "ikili iglem"
ve "birbirine bagl ikili islem" teorileri dne siiriilmektedir®*. Tiim bu tartismalarin disinda kalarak, ic
kaynaklardan yapilan esas sermaye artirimi; kurulustan tamamen farkli, temelde bir anasozlesme
degisikligi ve esas sermaye artirimiyla ortak yanlari bulunan ve fakat ortakliga disaridan malvarligi
getirilmesi s6zkonusu olmamasi yoniinden ondan ayrilan 6zel bir anasoézlesme degisikligi ve 6zel bir
sermaye artirimi tiiriidiir. Bu tiir artirim, tek bir islemdir. Basit bir hesap islemi olan ve anasézlesme
degisikligini gerektiren bu islemi karara baglamaya GK yetkili olup, dis kaynaklardan sermaye

artirrminda oldugu gibi her bir pay sahibinin katilma taahhiidiinde bulunmasina da gerek yoktur®.

32 Moroglu, s. 187.

33 Kendigelen, s. 369; Moroglu, s. 187 vd; Bahtiyar, s. 272.

34 Moroglu, s. 189; Kendigelen, s. 369.

35 I¢ kaynaklardan yapilan esas sermaye artiriminin hukuki niteligi konusundaki goriisler ve daha fazla bilgi i¢in bkz.
Moroglu, s. 189-201.
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I¢ kaynaklardan yapilan esas sermaye artirimi, kullanilan i¢ kaynaga gore; agik yedek akcelerden,
acik yedek akge haline doniistiiriilen gizli yedek akgelerden, mevzuatin bilangcoya konulmasina ve
sermayeye eklenmesine izin verdigi ¢esitli fonlardan, aktifteki tasinmazlardan elde edilen kardan,
ayni sermayeden dogan karlardan, bir 6nceki hesap donemi dagitilmamis kar paylarindan ve son
hesap donemine ait karlardan yapilabilir(TTK Md.462). Dolayisiyla, yasal yedekler ve yasal yedek

niteligi gosteren yedekler, i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda kullanilamazlar®

I¢ kaynaklardan esas sermaye artirrmini, yeni pay cikarilip, cikarilmamasi Slgiitiine gore iki tiirde

incelemeye devam edecegiz.

I)Yeni Pay Cikarilmak Suretiyle Yapilan Artirim

Yukarida anlattigimiz dis kaynaklardan artirnmda oldugu gibi, yeni pay ¢ikarilarak, mevcut pay
sahiplerine bedelsiz olarak dagitilir. Ortaklik halka agik ise veya halka kapali olmasina ragmen, ig
kaynaklardan halka agik esas sermaye artirimi yapiyor ise SerPK ve ilgili teblig hiikiimlerine

oncelikle uyulmas: gerekecektir®’,

eTK'da acik¢a diizenlenmemis olan i¢ kaynaklardan esas sermaye artiriminda, eski katilma
taahiitlerinin tamamen 6denmis olmasi 6n kosulu aranmaz. Bununla beraber, pay sahiplerinin katilma
taahhiidiinde bulunmalarina da gerek yoktur. Imtiyazli pay sahiplerinin veya olusturduklari kurullarin

kararlarina da gerek olmadig1 belirtilmektedir®®.

II)Mevcut Paylarin Itibari (nominal) Degeri Yiikseltilmek Suretiyle Yapilan Artirim

Pay senetlerinin itibari (nominal) degeri yiikseltilmek suretiyle yapilan artirim, (eski pay senetlerinin
yenilenmesi istenmedik¢e) yeni pay senetleri ¢ikarip dagitma kiilfetinin bulunmamas: ve bir yeni pay
almaya yetmeyen yeni pay alma hakki artiklarinin alinip satilmasi gibi islemlere yol agmamasi,

duruma gore mevcut paylarin ve pay senetlerinin itibari degerlerini, en uygun seviyeye ¢ikarma

36 Berzek, Ayse Nur, Anonim Ortakliklarda I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirinu, ismail Akgiin Vakfi Yay., Istanbul,
1990, s. 18 vd.

37 Babhtiyar, s. 272.

38 Moroglu, s. 243 vd.
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imkan1 vermesi bakimindan elverisli bir artirim tiiriidiir. Buna karsilik, mevcut pay senetlerinin itibari
degerleri ile piyasa (borsa) degerlerinin, bunlarin alim satimlarini zorlastiracak kadar yiiksek olmasi
halinde, bu tiir artirim yerine yeni paylar ve pay senetleri ¢ikarilmasi suretiyle sermaye artirimi yolu
tercih edilmelidir. Bazi durumlarda payin veya pay senetlerinin itibari degerinin yiikseltilmesi yoluyla
yapilan esas sermaye artirimi kanuni bir mecburiyet olarak da ortaya ¢ikabilir®®. Hisse senetlerinin
nominal degerlerinin arttirilmas: yoluyla i¢c kaynaklardan sermaye artirimi gergeklestirilmesi
durumunda, mevcut hisse senetlerinin nominal degeri, artirim konusu tutar oraninda artirilir ve yeni

deger, mevcut hisse senetlerinin iizerine damga vurulmak suretiyle belirlenebilir®. Artirrm merasimi;

-YK Karari ve degisiklik onerisinin hazirlanmasi. (TTK Md.453/1)

-Bakanlik izninin alinmasi. (TTK Md.456/2, 333 ve yonetmelikler/tebligler)

-GK un sermaye artirrmina dair anasozlesme degisikligi kararimi almasi. (TTK Md.453/1, TTK
Md.456/2, TTK Md.421)

-GK un anaso6zlesme degisikligi karar1 sonrasinda, eger varsa ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarina

halel gelecekse, imtiyazli pay kurullarinin da karar1 gereklidir. (TTK Md.454)

-Tescil ve ilan. (TTK Md. 456/3-5, 455)

C. Esas Sermaye Artirnminmin Hiikiimsiizliigii ve Ger¢ceklesmemesi

1. Esas Sermaye Artiriminin HikkiimstizIigi

Esas sermaye artirimi birbirine bagli birden ¢ok islemden olusur. Artirimin bir biitiin olarak
hiikiimsiizliigii dava edilebilecegi gibi, miinferit artirnm islemlerinin hiikiimsiiz olduklar1 da dava
edilebilir(TTK Md.353). Ancak, artirim iglemlerinin birbirine bagli olmalar1 sonucu, bir ya da birkag
artirnm igleminin eksik veya gecersiz olmasi, sermaye artirrmini biitiin olarak hiikiimsiiz hale
getirecektir. Bu takdirde yalniz eksik veya sakat olan iglemin degil, tiim esas sermaye artirirminin dava

edilmesi daha dogru olacaktir, 6rnegin imtiyazli pay sahiplerinden veya olusturduklar1 kurullardan

39 Moroglu, s. 278.
40 Berzek, s. 61.

15



olumlu onay karar1 alinmadan yapilan bir esas sermaye artirimi1 askida hiikiimsiiz olur®.

Tim bunlara karsilik, bazi islemlerin eksik veya sakat olmasi, esas sermaye artiriminin timiini
gecersiz hale getirmez. Ornegin dis kaynakl1 bir sermaye artirrminda, bir kisim katilma taahhiidiiniin
hata, hile veya ikrah nedeniyle feshi ve iptali halinde, ticaret siciline tescil edilerek hiikiim dogurmaya
baslamis olan esas sermaye artirimi gecersiz olmaz, sadece hiikiimsiiz kalan taahhiitler kadar sermaye
azaltilmasina gidilmesi gerekir. Bazi durumlarda da onceki bir artirim igleminin sakatliinin sonraki
bir baska artirim islemi ile giderilmis oldugunun kabulu gerekir. Esas sermaye artiriminin ve miinferit
artirim islemlerinin hiikiimsiizliigii, bunlarin yok, batil veya askida hiikiimsiiz olduklarimin tespitinin

veya iptallerine hitkmedilmesi dava yoluyla ileri siiriilebilir®?.

Eger sermaye artirimi, genel kurul veya yonetim kurulu karar1 tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde tescil
edilemedigi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karar1 ve alinmissa izin gecersiz hale gelir ve

345. maddenin ikinci fikras1 uygulanir(TTK Md.456/3)

2. Esas Sermaye Artiriminin Gergeklesmemesi

Esas sermaye artirrminda uyulmasi gereken prosediirleri yukarida tek tek saymistik. Ortaklik
tarafindan bu prosediire uyulmasi ve anasézlesmedeki usule gore esas sermaye artiriminin yapilmasi
gerekmektedir. Buna gore, yukarida belirtilen artirnm prosediirlerinden biri olarak, bakanlik iznini
alamayan bir sirket esas sermaye artirimini gerceklestiremez. Ayni sekilde, GK un sermaye artirim
onerisini redddetmesi, SPK'dan gerekli izinlerin alinamamasi, ticaret sicil memurunun tescil talebini
reddetmesi, mahkemenin GK artirim karar1 veya diger islemleri hiikiimsiiz kilmas1 gibi nedenlerle

esas sermaye artirimi yapmak miimkiin olmayabilir.

Anonim sirket, esas sermayenin artirimi kararindan herzaman vazgecme sansina da sahiptir. Ancak
sermaye artirim kararini en geg, tescil tarithinden once almalidir. Tescilden sonra artirimdan
vazgecilemez zira, tescilli esas sermaye rakamina bagl olarak ortaklik malvarliginin pay sahiplerine
iade edilemeyecegi emredici kurali mevcuttur. Esas sermaye artirim kararindan vazgegmeye esas

sermaye sisteminde GK Kkarar verebilir.

41 Moroglu, s. 293-294.
42 Moroglu, s. 294.
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