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Kayitli sermaye sistemi, kayitl sermaye tavanina kadar yonetim kurulunun sermayeyi
artirmaya yetkili oldugu bir sermaye sistemidir. Bu tezde, kayitli sermaye sisteminde
yonetim kurulunun sahip oldugu yetkiler ile yonetim kurulunun bu ¢ercevede alacagi
kararlara kars1 bagvuru yollar1 incelenmistir. Tezin birinci boliimiinde, kayitl sermaye
kavrami tamtilmistir. Ikinci boéliimde, ydnetim kurulunun sahip oldugu yetkiler
incelenmistir ve son boliimde de yonetim kurulu kararlarina karsi basvurulabilecek

yollar incelenmistir.

ANAHTAR KELIMELER

Kayith Sermaye Sistemi, Sermaye Artirimi, Yonetim Kurulu Kararlari, Yonetim

Kurulu Kararlarinin iptali.



KAYITLI SERMAYE SiISTEMINDE YONETIM KURULUNUN
YETKILERI VE YONETIM KURULU KARARLARINA KARSI
BASVURULACAK HUKUKI YOLLAR

Melis AVSAR
2501120638

ABSTRACT

Authorized capital system is the maximum amount of the share capital that the board
of directors authorized to raise the capital. In this thesis, the power of the board of
directors in authorized capital system and within this scope decisions of the board of
directors were studied. In the first chapter the concept of authorized capital was
introduced. In the second chapter the power of the board of directors was studied and

in the last chapter legal procedures which can be apply against the decisions of the
board of directors.
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ONSOZ

Kayith sermaye sistemi, daha 6nceden sadece halka a¢ik anonim sirketler i¢in
taninan bir olanak iken, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile halka a¢ik olmayan
anonim sirketlerin de secebilecegi bir sermaye sistemi olarak kabul edilmistir. Bu
calismanin amaci, hem halka agik ve halka acik olmayan anonim sirketlerde kayitl
sermaye sisteminin ne gibi farkliliklarla uygulanacaginin ortaya konulmasi hem de
kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna taninan yetkiler ile yonetim kurulu
kararlarina karsi bagvurulabilecek yollar arasindaki dengenin o&zellikle pay

sahiplerinin korunmasi agisindan yeterli olup olmadiginin incelenmesidir.

Tez konusu seciminde ve tezin yazilmasi siirecinde degerli vaktini ayiran ve
her konuda yardimlarini esirgemeyen tez danigmanim sayin Prof. Dr. Arslan Kaya’ya
tesekkiir ederim. Ayrica mensubu oldugum Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Milletlerarast Ozel Hukuk Anabilim Dali Baskani Prof. Dr. Giinseli Oztekin Gelgel
basta olmak {iizere kiirsiideki tiim hocalarima bana huzurlu bir calisma ortami

yarattiklari i¢in tesekkiir ederim.

Yiiksek lisans egitimim boyunca TUBITAK Bideb yurtigi yiiksek lisans burs
programi kapsaminda bana sagladigi maddi destekten otiirii TUBITAK a tesekkiir

ederim.
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GIRIS

Kayitli sermaye sistemi, sermaye artirim yetkisinin yonetim kurulunda oldugu
bir sermaye sistemidir. Anonim sirketlerde olagan sermaye artirim usuliine, sermaye
artirim karar1 alan organ bakimindan getirdigi bu farklilik, kayitli sermaye sisteminin
en belirgin 6zelligini olusturur. Kayitli sermaye sistemi, sermaye artiriminin ¢abuk ve
hizli olmasi, sirketin faaliyeti geregi ihtiya¢ duyacagi sermaye ihtiyacinin hizlica
kargilanmasin1 amaglamaktadir. Bu ylizden karar alma mekanizmasi daha hantal olan
genel kurulun sermaye artirimi yapmasi yerine, yonetim kurulunun sermaye artirimi
yapmast kabul edilmistir. Eskiden sadece halka agik anonim sirketler icin
secebilecekleri bir sermaye sistemi olarak yer alan kayith sermaye sistemi, TTK ile
halka a¢ik olmayan anonim sirketler i¢in de bir olanak olarak kanunda diizenlenmistir.
Bu yiizden her iki sirket tipi i¢cin de bir inceleme yapilacak olup, bilhassa birbirinden

ne gibi farkliliklarla bu sisteme gegebilecekleri tespit edilmeye caligilacaktir.

Tezimizin konusunu, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun bu
sistemden kaynaklanan yetkilerin incelenmesi olusturmaktadir. Bununla baglantili
olarak yoOnetim kurulunun kayith sermaye sisteminde alacagi kararlara karsi
bagvurulabilecek yollarin da incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii yonetim kurulunun
kayith sermaye sistemi iginde sahip oldugu yetkiler, anonim sirketler hukukunda
yonetim kurulunun idare/icra organi olarak sahip oldugu alisilmis yetkilerden farkl
hukuki nitelikte olmaktadir. Bu farkliliktan dolayr da 6rnegin normalde yonetim
kurulu kararina kars1 iptal davasi agilamazken, kayitli sermaye sisteminden dogan

yetkilerinin kullanilmasi ile alacagi kararlara kars1 iptal davasi acilabilecektir.

Tezimizin birinci boliimiinde, genel olarak kayitl sermaye sistemi kavrami ve
diger sermaye sistemleri ile arasindaki iligki incelenecektir. Bu inceleme yapilirken
Tirk hukukunda kayith sermaye sisteminin tarihsel gelisimine de yer verilmistir.
Kayitl sermaye sistemi ile diger sermaye sistemlerinin karsilastirilmasi yonetim
kurulu odakli yapilacaktir. Ciinkii kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun

konumu, sistemin dziinii olusturmaktadir. Ozellikle genel kurul ile arasindaki iliskinin



ve yetki dagiliminin tespiti kayith sermaye sisteminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in
incelenmesi gereken 6nemli konulardandir. Zira kayitli sermaye sistemi, esas sermaye
sistemi igerisinde yer alan bir imkan degildir. Sirketin sermayesinin artirilmasi
siirecinde belirli sartlar dahilinde yonetim kurulunun tek yetkili organ oldugu bir
sermaye sistemidir. Bu sebeple hem genel olarak anonim sirkette organlar arasi iliski
hem de kayith sermaye sisteminde organlar arasi yetki dagiliminin incelenmesi ile
kayith sermaye sisteminin esas sermaye sisteminden farklari daha net bir sekilde
ortaya konabilecektir. Son olarak kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu

kararlariin nasil denetlenecegi genel hatlar ile ortaya koyulacaktir.

Ikinci boliimiin konusunu y&netim kurulunun yetkilerinin incelenmesi
olusturacaktir. Yetkiler incelenmeye gecmeden dnce ise bu yetkilerin dayanaginin ne
oldugu sorusuna cevap aranacaktir. Yetkilerin incelenmesi ikili bir tasnif altinda
yapilacaktir. Zira yonetim kurulunun esas yetkisi, sermaye artirimidir. Bu yetkisi
kayith sermaye sistemine gecilmesi ile kanundan dogmaktadir. Ancak esas s6zlesme
ile taninabilecek baskaca yetkiler daha vardir. Bu diger yetkilerin hukuki dayanagi
sermaye artirtmi yetkisinin hukuki dayanagindan farklidir. Ciinkii bu ilave yetkilerin
yonetim kuruluna verilmesi konusunda genel kurulun bir se¢im hakki bulunmaktadir.
Isterse esas sdzlesme ile bu yetkilerin de yonetim kuruluna verilmesini tercih edebilir.
Ama bu kayithh sermaye sistemi acisindan mevzuatimiz geregi bir zorunluluk

olusturmaz.

Esas sozlesme ile taninabilecek yetkiler, yetkilerin mahiyeti geregi {i¢lii bir
tasnife tabi tutulacaktir. Yonetim kuruluna riichan hakkini sinirlama veya imtiyazl pay
sahiplerinin haklarmi sinirlama yetkisi verilirse, bu yetkiler pay sahiplerinin haklar
tizerinde bir etki doguracaktir. Bununla birlikte imtiyazli veya primli pay ¢ikarilmasina
iligkin bir yetki verilirse bu yetkiler pay iizerinde bir etki doguracaktir. Son olarak
sermaye miktar1 lizerinde etkisi olabilecek bir takim yetkiler vardir. Bunlar paya

doniistiiriilebilir tahvil ¢ikarma yetkisi ile sermayenin azaltilmasi yetkisidir.

Ucgiincii ve son béliimde, yénetim kurulu kararlaria kars1 basvurulabilecek

yollar incelenecektir. Bu inceleme ikili bir ayrim iizerinden yapilacaktir. Kararin



varligint ortadan kaldirmaya yonelik yollar ve kararin varligi iizerinde bir etkisi

olmaksizin sadece karardan dogan olumsuz sonuglari telafi etmeye yonelik yollar.

Bu sistematik ¢ergevesinde incelenecek olan ¢alismamizda temelde iki soruya
cevap aramaya calisacagiz. Birincisi, Tiirk hukukunda kayitli sermaye sistemine
iliskin yer alan diizenlemeler, sistemden beklenen faydayi saglamaya elverisli mi,
yeterli mi? Ikinci soru ise kayith sermaye sisteminden beklenen fayda ile pay

sahiplerinin yonetim kurulu kararlarina kars1 korunmasi arasinda bir denge var mi1?



BIiRINCIi BOLUM

KAYITLI SERMAYE SISTEMIi VE YONETIM KURULUNUN
KAYITLI SERMAYE SiSTEMI iCINDEKI YERI

|. GENEL OLARAK SERMAYE SISTEMLERI

A. SERMAYE KAVRAMI

Sermaye, hukuk, ekonomi ve muhasebe alanlarinda farkli anlamlara gelen bir
kavramdir. Sermaye en basit ifadesiyle, bir kisinin veya birden fazla kisinin bir igletme
kurmak igin getirdigi/getirdikleri belirli bir degerdir.! Boylelikle sermayenin ilk
islevinin, ortaklarin katilma payini tespit etmek oldugu goriilmektedir. Daha sonra
isletme bir gelir elde ederse ve bu gelir ortaklar arasinda dagitilmak yerine isletme i¢in
kullanilmaya karar verilirse, ortakligin sermayesi de artmig olacaktir. Goriilecegi tizere
sermaye, ortakligin malvarligi olarak da daha genis bir kavram olarak kabul

edilmektedir.?

Sirketler hukuku acisindan ise sermaye kavrami, sirketin malvarhigini ifade
etmesi yaninda bir takim baskaca 6zel anlamlarda da kullanilmaktadir. Ilk olarak,
ortaklarin sirkete getirdikleri degeri ifade etmek {izere sermaye kavrami
kullanilmaktadir. Sirketin alacaklar1 veya kredi kuruluslarindan alinan degerler ve
bunlarin degerlendirildigi alanlar da sermayeyi olusturmaktadir.® Kisacas1 sermaye,

~99

“bilanconun pasif tarafinda yer alan itibari bir meblag” seklinde tanimlanabilir.*

! Reha Poroy (Unal Tekinalp/Ersin Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, yeniden yazilmis 13. Bs.,
Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2014, sy. 23; L.C.B. Gower/Paul L. Davies, Gower’s Principles of Modern
Company Law, 6. Ed., London, Sweet and Maxwell, 1997, sy. 234.

2 Davies, a.g.e., sy. 235.

8 John H. Farrar/Brenda Hannigan/Nigel E. Furey, Farrar’s Company Law, 4. Ed., Londan,
Butterworth, 1998, sy. 156.

4 Poroy (Tekinalp/Camoglu), a.g.e., sy. 19.



Esas sermaye ise sermaye kavraminin igerisinde bir deger olarak yer
almaktadir ve “pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri malvarlig
toplami ve bunun nakit olarak ifadesidir.” seklinde tanimlanmaktadir.’® TTK m.
329’da anonim sirket tanimi verilirken esas sermaye kavrami, belirli ve paylara
boliinmiis olma ozellikleri ile tanimlanmistir. Esas sermayenin diger bir 6zelligi ise
mutlaka nakitle ifade edilmesidir.® Esas sermaye kavraminin sirketler hukukunda
bircok anlami ve islevi vardir. Bunlardan ilki, sirketin sahip oldugu minimum
malvarhgini gdstermesidir. Ikincisi ise esas sdzlesmede gosterilen paylarin itibari
degerlerinin toplaminin esas sermaye miktarina esit olmasidir. * Bu ayn1 zamanda pay

sahiplerinin haklariin belirlenmesi agisindan da bir 6l¢ii olarak kullanilmaktadir.

Sirketler, kar elde etmek i¢in faaliyet gosterirken, yeni proje veya girisimlerini
finanse etmek ic¢in baslangicta sahip olduklar1 sermaye veya mevcut sermayeleri
yeterli olmayabilir. Bu da sirketin faaliyetlerini dis kaynaklardan finanse etmesi
zaruretini dogurmaktadir. D1s kaynaklardan bu sermaye iki sekilde elde edilebilir. Ya
sirket esas sermayesini artirma yoluna giderek yeni paylar ihra¢ edecek ya da sirket
borg alacaktir.® Gériilecegi iizere sirketin sermayesi sabit kalan bir deger degildir.
Sirket faaliyetleri geregi ek sermayeye ihtiyac duyabilir. Bu faaliyetler sonucunda eger
sirket kar elde ederse malvarlig1 artacagindan Otiirii sermayesi artacak, eger zarar

ederse malvarlig1 azalacagindan 6tiirii sermayesi azalacaktir.®

Yukarida sermaye artiriminin en 6nemli nedeni olarak sermaye ihtiyacina
deginilmistir. Bunun yaninda diger nedenler olarak, devralma suretiyle birlesme (TTK

m. 136 vd.), sirketin bor¢larinin alacaklilarla anlagilarak esas sermayeye

% Erdogan Moroglu, Anonim Ortakhklarda Esas Sermaye Artirimi, genisletilmis ve giincellestirilmis
3. Bs., Istanbul, On ki Levha Yaymcilik, 2015, sy. 1.

® Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirm (Kayitli
Sermaye Sistemi), 1. Bs., Istanbul, Beta Yaymevi, 1996, sy. 8 — 9.

" Martin Forster, Das autorisierte Kapital der Aktiengesellschaft, Ziirich, Schulthess Polygraphischer
Verlag, 1971, sy. 3.

g Jonathan Berk/Peter DeMarzo, Corporate Finance, 3. Ed., Pearson, 2007, sy. 479.
o9 Poroy(Tekinalp/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, sy. 19.



doniistiiriilmesi, mevzuat geregi sermaye artirimi yapilmasi zorunlulugu ve halka agik

anonim sirkete doniismek olarak sayilabilir.°

Sermayenin artirilmasi yontemi ve tiirleri ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir.
[k ayrim, sermaye sistemlerine gdre esas sermaye sisteminde sermaye artirimi, kayitl
sermaye sisteminde sermaye artirimi Ve her iki sermaye sisteminde kullanilabilecek
bir tiir olarak sarta bagli sermaye artirimidir. Bu ayrim dayanagimi kanundan
almaktadir. TTK’nin “Ozel Degisiklikler” baslikli besinci boliimiiniin ikinci ayriminda
sermayenin artirilmasina iliskin ortak hiikiimlere (m. 456) yer verildikten sonra
akabinde sermaye taahhiidii yoluyla yapilacak artirimlarin esas sermaye sistemi ve
kayith sermaye sistemi agisindan 6zelliklerine ayr1 ayri yer verilmistir (m. 459 ve 460).
Sarta bagli sermaye artirimi ise (m. 463) sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimi
ve i¢ kaynaklardan sermaye artirimi gibi ele alinip bir sermaye artirim yontemi olarak
degerlendirilmistir.!! Bir diger ayrim taahhiit edilen sermayenin yerine getirilis sekline
gore efektif sermaye artirnmi — ortakliga yeni mali degerler getirilmesi veya mevcut
paylarin itibari degerinin yiikseltilmesi yolu ile olabilir — veya i¢ kaynaklardan

sermaye artirimidir.'?

Sermaye artirim yontemleri ve tiirleri yaninda, hem halka agik hem de halka
acik olmayan anonim sirketlerce benimsenebilecek sermaye sistemleri vardir. TTK ve
SPK’da kabul edilen sermaye sistemleri, esas sermaye sistemi ve kayitli sermaye
sistemidir. Ayrica Isvigre hukukunda kayitl sermaye sistemini bir adim daha ileri
gotiirerek daha etkili bir uygulama saglanmasi igin siirli esnek sermaye sistemi olarak
adlandirilan bir sistem de tasar1 halindedir. Simdi sirast ile bu sermaye sistemleri

incelenecektir.

10 Detayl bilgi igin bkz. Moroglu, Esas Sermaye Artirimu, Sy. 4 — 7.

1 TTK Genel Gerekge m. 74 (www.basbakanlik.gov.tr/ Cevrimigi: 12.10.2014); Ferna Ipekel, “6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kayitl Sermaye Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye
Piyasas1 Hukuku Isiginda Degerlendirilmesi”, Yasar Universitesi E-Dergisi, Ozel Say1 (Armagan) Vol
8, 2013, sy. 1413.

12 Detayh bilgi i¢in bkz. Hasan Pulash, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde
Sermaye Artirrmi”, BATIDER, C. XXIII, S. 4, 20086, sy. 38 vd.



B. ESAS SERMAYE SIiSTEMi

Sermaye sistemleri, sermayeyi artirtma yontemine gore belirlenen bir
kavramdir. TTK sistematiginde de (m. 459 ve 460) agikca goriilecegi lizere, sermayeyi
olusturan degerler bazinda bir sistem ayriligi yapilmamis olup, sermaye artirim

yontemine gore yapilmistir.

Esas sermaye sistemi, Tiirk hukuku agisindan farkli yonde bir esas s6zlesme
degisikligi yapilmamissa olagan kabul edilen sermaye sistemidir.’® Bu sistemde
yapilacak olan sermaye artirrmlarinin temel 6zelligi bir genel kurul kararina dayaniyor
olmasidir. Sermaye artirim usulii ise kisaca soyle 6zetlenebilir: Oncellikle yonetim
kurulu esas s6zlesmenin ilgili maddelerinde gereken degisiklikleri yaparak bunu kurul
olarak onaylar ve gerekliyse Glimriik ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alindiktan sonra
genel kurul toplantiya ¢agrilir. Genel kurul toplantida bir esas sézlesme degisikligi
yaparak sermaye artirnmini karara baglar. Ayrica gerekmesi halinde imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulundan da izin alinir.*

C.KAYITLI SERMAYE SISTEMI

Kayitli sermaye sistemi, genel kurulun esas sozlesme ile yonetim kuruluna
sermaye artirma konusunda yetki vermesidir.'® Genel kurul, esas sézlesmede yonetim
kurulunun sermayeyi artirabilecegi tavan sermaye miktarini ve ne siire ile yonetim
kuruluna bu yetkinin verildigini de karara baglar. Genel kurulun, kayitli sermaye
sistemine gecme konusundaki karar1 ve yonetim kuruluna sermaye artirma konusunda
yetki verilmesi sermayenin artirilmasi islemi degildir. Bu sadece bir esas sozlesme

degisikligidir.’® Sirketlere kayith sermaye sistemine ge¢me olanag eskiden sadece

13 Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, C. 2, 1. Bs., Ankara, Adalet Yayinevi, 2011, sy. 1615.

4 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, degisiklikler ve ikincil diizenlemelerle
giincellestirilmis 3. Bs., Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2013, sy. 106 — 107; Hasan Pulasli, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, giincellenmis 2. Bs., Ankara, Adalet Yayinevi, 2013, sy. 601.

15 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 34; Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, sy. 9.

6 Omer Teoman, “Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay
Sahiplerinin Tavan Tutarinin = Yiikseltilmesini veya Cikarilmis Sermayenin Artirilmasini
Onaylamalariin Zorunlu Olup Olmadig1 Sorunu”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim, C.
1, Istanbul, 2000, sy. 1000.



Sermaye Piyasasi Kanunu ile halka acik anonim sirketler i¢in taninmaktaydi. 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile bu imkan halka acik olmayan anonim sirketler i¢in de
taninmistir. TTK m. 460’a gore halka agik olmayan bir anonim sirkette yonetim
kuruluna kurulusta ya da daha sonradan esas sozlesme degisikligi yapilarak kayitli
sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma yetkisi en ¢ok bes yil i¢in taninabilir.
Maddenin 7. fikrasinda ise halka ag¢ik anonim sirketlere iliskin SPK hiikiimlerinin sakl1
oldugu ifade edilmistir. SPK m. 12 ve buna dayanilarak ¢ikarilan ikinci mevzuatta
halka acik anonim sirketler ile sermaye artirmak suretiyle hisselerini halka arz edecek
olan anonim sirketler i¢in kayitli sermaye sistemine giris ve sistemin uygulanmasi

konusundaki kurallar1 diizenlemektedir.!’

Kayith sermaye sistemi, esas sermaye sistemi agisindan bir sakinca olarak ileri
stiriilen sermaye artirim islemlerinin uzun ve masrafli olmasina karsilik olarak belirli
bir tavana kadar sermayeyi artirma yetkisinin yonetim kuruluna verilmesi ile sermaye
artinmini hizl ve efektif bir hale getirmektedir. Ayrica bu sekilde sirket ekonominin

ve sermaye piyasasinin gereklerine daha kolay ve zamaninda uyabilmektedir.8

Kayith sermaye sisteminde, ii¢ farkli sermaye kavrami kullanilmaktadir.
Bunlar; baslangi¢c sermayesi, ¢ikarilmis sermaye ve kayitli sermayedir. Baslangig
sermayesi TTK m. 332/2’ye gore kurulusta veya sisteme ilk geciste sirketin sahip
olmasi gereken asgari sermaye miktarini ifade etmektedir. Cikarilmis sermaye, sirketin
mevcut sermayesini ifade etmek tizere kullanilmakta olup, esas sermaye sisteminde
kullanilan sabit sermaye ile ayn1 anlama gelmektedir. Yani sirketin mevcut paylarinin
tiimiiniin itibari degerinin toplamina esittir. Kayith sermaye ise yonetim kurulunun
sermayeyi artirabilecegi en yiiksek degeri (tavan) ifade etmek i¢in kullanilan bir
kavramdir. Kayitli sermaye esasinda teknik olarak bir sermaye sayillamaz. Zira kayith

sermaye ¢ikarilmig, 6denmis veya taahhiit edilmis bir deger degildir. Sadece yonetim

17 Bkz. Bolim 1-11/B.

18 Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, sy. 20.



kurulunun yetkisinin smirin1  belirlemek i¢in kullanilan, mevcut olmayan bir

degerdir.*®

D. SINIRLI ESNEK SERMAYE SISTEMI

Smirl esnek sermaye sistemi?®, kayitli sermaye sistemi ile saglanmak istenen
esnekligi bir adim daha 6teye gotiirerek, genel kurulun esas sézlesme ile yonetim
kuruluna sermayeyi azaltma konusunda da yetki verebilmesi esasina dayanmaktadir.
2007 senesinde ¢alismalarina baslanan Isvicre Borclar Kanunu tasarisinda sinirli esnek
sermaye sistemine yer verilmistir.?! Tasarmin ilgili maddelerine gore, genel kurul
yonetim kuruluna ticaret siciline tescil edilmis mevcut sermayeyi %50 oraninda
artirma veya %350 oraninda azaltma konusunda yetki verebilmektedir. Bununla birlikte
genel kurul, sinirh esnek sermaye sistemini daha farkli sekillerde de yapilandirabilir.
Sinirli esnek sermaye sistemi ile sirketlere sermaye artirimi veya azaltilmasi
konusunda esneklik saglanmasi amaglandigi i¢in genel kurul, sadece sermayenin
artirtlmasi konusunda yetki verebilir veya sadece azaltilmasi konusunda yetki verebilir
veya artirim ve azaltma yetkilerini birlikte verip farkli oranlar belirleyebilir. Kanunda
ongoriilen yetki siiresinin kisaltilmasi veya igerik olarak bir takim sinirlamalar
getirilmesi de miimkiindiir.?> Ornegin, artirmanin veya azaltmanim sadece belirli

amagclarla yapilabilecegi yoniinde bir sinirlama getirilebilir.?®

Genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirirken sahip oldugu bu esneklik,
yetkinin ortadan kalkmasinda da kendini gostermektedir. Isvigre Borglar Kanunu

Tasarist m. 653v’ye gore genel kurul herhangi bir esas sozlesme degisikligi

19 Mehmet Helvaci, “Kayitl Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim
Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani”, BATIDER, C. XVIII, S. 1 — 2, 1995, sy. 38 vd.

20 Kavram igin bkz. Hayrettin Caglar, “Sinirli Esnek Sermaye Sistemi (Kapitalband) Isvigre Anonim
Sirketler Hukukunda Yeni Bir Miiessese”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 1
— 2, sy. 356.

2L (Entwurf)  Obligationenrecht,  (http://www.admin.ch/opc/de/federal-gazette/2008/1751.pdf
(Cevrimigi, 20.11.2014)).

22 peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Auf., Ziirich, Schulthess Juristische Medien AG, 2009, § 2,
Nr. 47 — 52b;

28 Caglar, a.g.m., sy. 360.



yapmaksizin esas sermayenin artirilmasina veya azaltilmasina karar verebilir. Bu karar
ile birlikte yonetim kurulunun sahip oldugu sermaye artirim veya azaltilmasina iliskin

yetkiler kendiliginden sona erer.

II. KAYITLI SERMAYE SiSTEMIi

A. OZELLIKLERI

Kayith sermaye sisteminin baslica 6zelligi, kayithh sermaye tavanina kadar
sermayeyi artirmaya yonetim kurulunun yetkili olmasidir (TTK m. 460 ve SPK m. 18).
Bunun yaninda genel kurul, hem halka agik anonim sirketlerde hem de halka kapali
anonim sirketlerde kayithh sermaye sistemine gegildikten sonra, yonetim kuruluna
sermayeyi artirmasi yoniinde bir talimat veremez, sermayeyi artirip artirmamak veya

ne zaman artirilacagi konular1 tamamen yonetim kurulunun takdirinde olur.?

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun ¢ikarilmis sermayeyi kayith

sermaye tavanina kadar artirmast islemi bir esas sozlesme degisikligi degildir. 2

Esas sermaye sisteminde oldugu gibi, kayith sermaye sisteminde de sermaye
artirnm1 dis kaynaklardan veya i¢ kaynaklardan yapilabilir. Fakat TTK m. 421°de
dayanagini bulan paylarin itibari degerinin artirilmasi suretiyle sermayenin artirilmasi,
kayith sermaye sisteminde yapilamaz.?® I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye
arttrrminin dis kaynaklardan yapilacak artirrma gore farkli olan bir 6zelligi vardir. I¢
kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi ile kayith sermaye tavani belirli sartlar

altinda asilabilir. ik olarak halka acik anonim sirketler icin durum sdyledir: Kayith

24 Pulasl, Sermaye Artirimu, sy. 42; Sami Karahan/Tahir Sarag, Sirketler Hukuku, 2. Bs., Konya,
Mimoza Yayinlari, 2013, sy. 598.

% Moroglu, Esas Sermaye Artirimu, sy. 25; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 97; Wolfgang
Miiller, Handkommentar zum Schweizer Privatrecht - Personengesellschaften und
Aktiengesellschaften, 2. Auf., Schulthess Juristische Medien AG, 2012, Art. 651, Nr. 25.

26 Paylarin itibari degerinin artirilmasi yolu ile i¢ veya dis kaynaklardan sermaye artirimu igin biitiin pay
sahiplerinin bunu taahhiit etmesi gerekir. Bu ylizden anonim sirketin temel ilkelerinden biri olan pay
sahiplerinin sirkete karsi tek bor¢ ylikiimliiliigii altinda olmasi da gozetilerek, yonetim kurulunun pay
sahiplerinin iradesi olmaksizin onlar1 bor¢ altina sokabilecegi bir sonucu kabul etmemek yerindedir.
Konuya iligskin ayrica bkz. Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, sy. 31 — 32, 333 — 334.
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Sermaye Sistemi Teblig m. 6/6’da “Her tiir i¢ kaynak ile kar payinin sermayeye ilave
edilmesi suretiyle ve birlesme, boliinme ve benzeri genel kurul karari gerektiren
islemler neticesinde, her bir tavan kapsaminda bir defaya mahsus olmak iizere kayith
sermaye tavani asilabilir.” seklinde bir diizenleme vardir. Goriilecegi iizere, yonetim
kurulu, genel kurul karar1 gerektiren bir islem neticesinde i¢ kaynaklardan bir sermaye

artirrmi yapacaksa, esas sdzlesmede gosterilen kayitl sermaye tavanini asabilecektir.?’

Halka agik olmayan anonim sirketlerde ise “Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde
Kayith Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” m. 9/4’de “Sermaye
artirimin i¢ kaynakli olmast durumunda kayith sermaye tavani asilabilir.” seklinde bir
diizenleme vardir. Halka agik olmayan anonim sirketlerde, belirli sermaye artirimlari
ve belirli bir zamansal sinirlama olmaksizin, i¢ kaynaklardan yapilacak her sermaye

artiriminda kayitli sermaye tavam asilabilecektir.?8

Kayitl sermaye sisteminin bir diger 6zelligi ise yonetim kuruluna sermaye
artirimi1 yaninda baskaca yetkiler de taniabilmesidir. Bu yetkiler soyle siralanabilir:
pay sahiplerinin riichan hakkini sinirlama yetkisi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
sinirlama yetkisi, imtiyazli, itibari degerinin lizerinde ve primli pay ¢ikarma yetkisi ve

sermaye piyasasi araci ihracina iliskin bir takim yetkiler verilebilir.

Bir bagka o6zellik olarak, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi
acilabilmesi (TTK m. 460/5 ve SPK m. 18/6) imkani1 sylenebilir. Kural olarak anonim
sirket yonetim kurulu kararlarinm iptali dava edilemez?®, sadece TTK m. 391’e
dayanilarak kararin butlaninin tespiti istenebilir. Kayith sermaye sisteminde ise bu
konuda bir istisna taninmistir. Genel kurul kararlarinin iptali sebeplerinden birinin
varlig1 halinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulu kararina kars1

iptal davas1 agma imkanina sahip olmaktadirlar.

27 Eski Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak ¢ikarilan “Kayith Sermaye Sistemine liskin Esaslar
Tebligi” (Seri: IV, No:38 — RG 26765 sayili ve 23.01.2008 tarihli) m. 4/7’ye gore nakit artirim digindaki
tiim i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlarinin bir defaya mahsus olmak iizere kayith sermaye
tavanini asabilecegi diizenlenmisti. Yeni kanun ve tebligde aranan “genel kurulun karar vermesini
gerektiren bir iglem neticesinde sermayenin artiriliyor olmas1” sart1 aranmamaktaydi.

28 Bkz. Boliim 2-11/B/2.
2 Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmin Yeni Hukuku, sy. 235.
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B. TURK HUKUKU’NDAKiI KAYITLI SERMAYE

SISTEMINE ILiSKIN DUZENLEMELER

Kayith sermaye sistemi hukukumuza ilk defa 28.02.1960 tarihinde 7462 sayili
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Ortakligi Kanunu® ile girmistir.3!
Daha sonra ayni sene igerisinde 20.09.1960 tarihinde 86 sayili Yatirimlar (Holding)
Anonim Sirketine Bazi Istisna ve Muafliklar Verilmesine Dair Kanun® ile de,
Yatirimlar Anonim Sirketi’ne sermaye artirmada bir takim kolayliklar getirilmistir.3
Bahsedilen her iki diizenleme de genel bir nitelik tasimayip, sadece 6zel olarak bu

sitketler icin kayith sermayeyi kabul etmistir.3*

Kayitli sermaye sistemine iliskin ilk genel diizenleme, 2499 sayil1 Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile getirilmistir. Miilga SPK m. 12°de kayitl sermaye sistemi belirli

sartlar1 tastyan halka agik anonim sirketler i¢in genel olarak diizenlenmistir. 36

Bugiin Tiirk hukukunda kayitli sermaye sistemine iliskin genel diizenlemeler
iki kanunda yer almaktadir. Bunlardan ilki, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’dur.
Ikinci genel diizenleme ise, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’dur. Sirasi ile bu
diizenlemeleri incelersek; 13.01.2011 tarihinde kabul edilen ve 01.07.2012 tarihinde

yiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu hukukumuzda ilk defa kayitli sermaye sistemini

S0RG 10445 sayili ve 01.03.1960 tarihli.

31 Ger¢i bunun nedeni kayitl sermaye sistemine duyulan ihtiya¢ degildir. Ozellikle yabanci
yatirimcilarin yatirim yapmasini kolaylagtirmak amaci ile kabul edilmistir. Bkz. Anaral, a.g.e., sy. 55 —
56; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 49 — 50.

32RG 10610 sayili ve 22.09.1960 tarihli.
33 Bkz. Anaral, a.g.e., sy. 56 — 57; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 50 — 51.

3 Bahsedilen bu sirketlerde fiilen kayith sermayenin nasil uygulandigina iliskin detaylh bilgi igin bkz.
Aydin Davut, “Kayitli Sermaye Sistemi ve Uygulamas1”, Eskisehir Anadolu Universitesi Tktisat ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. VII, S. 1, sy. 175 —181.

% 2499 say1li Sermaye Piyasasi Kanunu ve dzellikle kayith sermaye sistemine iliskin madde hakkinda
hazirlik siireci ve detaylh bilgi i¢in bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 51 vd.

% Kanun koyucu her ne kadar kayitli sermaye sistemine iligkin genel bir diizenleme yapmus olsa da, bu
tarihten sonra da baz: sirketler i¢in kurulus kanununda 6zel olarak kayitli sermaye esasina uygun olarak
kurulmus oldugu ifade edilmistir. Ornegin; 4456 sayil Tiirkiye Kalkinma Bankast Anonim Sirketinin
Kurulusu Hakkinda Kanun’da Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin kayitli sermaye esasina gore kuruldugu
ifade olunmustur. Bahse konu diizenleme hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Ruveyda Giilmisal Akkale,
“Kayitl Sermaye Yapis1 Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Halka
Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artiim Usulii”, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 1 -2, 2013, sy. 31.
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halka ac¢ik olmayan anonim sirketler i¢in de kabul etmistir. TTK m. 460°da esas
sozlesmenin degistirilmesi/6zel degisiklikler iist baglhigi altinda kayitli sermaye
sistemini kabul eden halka a¢ik olmayan sirketlerde sermaye artiriminin nasil
yapilacagi diizenlenmistir. Ayrica Giimrilk ve Ticaret Bakanligt maddenin
uygulamasina iliskin Halka Ac¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine
Iliskin Esaslar Hakkinda®” bir teblig ¢ikarmistir. TTK m. 460/7°de ise halka agik

anonim sirketler agisindan SPK hiikiimlerinin sakli oldugu belirtilmistir.

Halka acik anonim sirketler® hakkinda konuya iliskin temel diizenleme SPK
m. 18’de yer almaktadir. Kanunun 18. maddesinin gerek¢esinde, kayitli sermaye
sistemine iligkin diizenlemenin AB mevzuati ve 6102 sayili Kanuna uyum gozetilerek
yeniden diizenlendigi ifade edilmistir. Gergekten de incelendiginde TTK m. 460 ve
SPK m. 18’in birbiri ile uyumlu iki madde oldugu gériilmektedir.*® SPK m. 18’in
uygulamasina iligkin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Kayitli Sermaye Sistemi
Tebligi (No: 11-18.1)* cikarilmistir. Ozetle, su an biitiin anonim sirketler belirli
kosullar saglamalar1 sart1 ile kayith sermaye sistemine gegme imkéanina sahiptir. Hatta
baz1 6zel sirket tipleri igin kayitli sermaye sistemini kabul etme bir zorunluluktur.**
Ornegin; Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (No: IlI-
48.2)*2 m. 4’de Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi’nin anonim sirket seklinde ve kayith

sermaye esasina gore kurulmasi bir zorunluluk olarak diizenlenmistir.*®

37T RG 28446 sayili ve 19.10.2012 tarihli.

38 SPK m. 3/1-e’de; paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik
seklinde tanimlanmustir.

% Fakat tezimizin ozellikle 2. Boliimiinde incelenecegi iizere iki diizenleme arasinda bir takim
farkliliklarin oldugunu s6ylememiz gerekir.

40RG 28862 sayili ve 25.12.2013 tarihli.
41 SPK m. 49/1-a’ya gore yatirim ortakliklari kayith sermayeli anonim ortaklik olarak kurulmalidir.
42 RG 28750 sayili ve 29.08.2013 tarihli.

3 Benzer bir diizenleme icin bkz. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligina iliskin Esaslar Tebligi (No:
111-48.3) RG 28790 say1l1 ve 09.10.2013 tarihli.
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III. YONETIM KURULUNUN KAYITLI SERMAYE
SISTEMI ICINDEKI YERI

A. GENEL OLARAK ORGANLAR ARASI YETKi
DAGILIMI

1. Genel Kurul’un Yetkileri

Genel kurulun, hem pay sahiplerinin ortak olma sifati ile haiz olduklar
haklarim1 kullanmak tizere iradelerini agikladiklar1 bir kurul olma, hem de anonim
sirketin bir organ1 olarak belirli bir yerde ve belirli bir zamanda toplanan ve sirketin

iradesini olusturan bir kurul olma &zelligi vardir.*

Genel kurul, anonim sirketin zorunlu iki organindan biridir. Genel kurul, i¢
organ niteligine sahiptir ve sirketi temsil ve yonetme yetkisi yoktur. *® TTK m. 408’de
genel kurulun genel olarak gorev ve yetkileri sayilmistir. Maddenin ilk fikrasinda
genel kurulun sadece kanunda ve esas sozlesmede acik¢a hiikiim bulunmasi halinde
karar alabilecegi diizenlenmistir. Maddenin ifadesinde genel kurulun yetkileri
tanimlanirken, cerceve ¢izici degil sinirlayict bir yontem kullanilmasi, sirkette
organlar arast althk-iistliik iliskisi olup olmadig1 tartigmasinda da yol gdsterici
olmaktadir. Clinkii TTK m. 408’de genel kurulun ve TTK m. 374’de de yOnetim
kurulunun yetkilerinin siir1 ¢izilmis olup, yetkileri igerik bakimindan incelendiginde
ise organlar aras1 bir hakimiyet iliskisi olmadig: goriilmektedir. Boylelikle genel kurul
— yonetim kurulu arasindaki alt — iist organ iliskisi olmadigi, islevsel bir ayrilik oldugu

bir kez daha vurgulanmis olmaktadir.*®

4 Kubis, Miinchener Kommentar zum AKktG, 3. Auf., Miinchen, 2013, § 118 (1); Hiiffer/Koch,
Aktiengesetz, 11. Auf., 2014, § 118 (2).

4 Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmin Yeni Hukuku, sy. 255.

% Ismail Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku C. 1,
Sézkesen Matbaacilik, Ankara, 2013, sy. 395 — 396. Ayrica organlar arasi iliskiye iliskin teoriler
sunlardir: istiinliik teorisi, yoneticilik teorisi, isb6liimil teorisi. Bu teoriler hakkinda detayli bilgi igin
bkz. Veliye Yanl, “Isvicre Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Isbéliimii Tlkesi ve Yonetim Kurulunun
Miinhasir Yetkileri”, IUHFM, C. LV, S. 3, 1997, sy. 261 vd; Besir Fatih Dogan, Yeni Tiirk Ticaret
Kanununa Goére Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin
Devri, 1. Bs., Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2011, sy. 15.
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Maddenin ikinci fikrasinda genel kurula ait devredilemez gorevler ve yetkiler
sayilmistir. Bunlar; esas sdzlesmenin degistirilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi,
gorev siireleri, ticretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklarinin belirlenmesi,
ibralar1 hakkinda karar verilmesi ve gorevden alinmalari, kanunda 6ngdriilen istisnalar
disinda denetcilerin secimi ile gorevden alinmasi, finansal tablolara, yonetim
kurulunun yillik raporuna, yillik kar iizerinde tasarrufa, kar paylari ile kazang
paylarinin belirlenmesine, yedek akcelerin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi
dahil, kullanilmasina dair kararlarin alinmasi, kanunda 6ngoriilen istisnalar diginda

sirketin feshi, 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satigidir.

Genel kurulun devredilmez gorev ve yetkilerinin ortak 6zelligi pay sahiplerinin
haklarin1 koruyucu nitelikte olusu ve sirketin yapisal diizenine iliskin olusudur.*’
Gergekten de devredilmez gorev ve yetkileri incelendiginde esas sodzlesmenin
degistirilmesi, yonetim kurulunun ibra edilmesi, denetcinin se¢imi, finansal tablolara
iliskin karar alinmasi, 6nemli miktarda sirket malvarliginin satilmasi gibi konular pay
sahiplerinin menfaatlerini dogrudan etkileyen hususlardir ve bu sebeple bu hususlarda
karar alma organi olarak genel kurul yetkili kabul edilmistir. Keza yonetim kurulu
liyelerinin secimi, sirketin feshi, birlesme karar1 ise sirketin yapisal diizeninde

degisiklige yol acacak hususlar oldugundan yine genel kurul yetkilidir.

2. Yonetim Kurulu’nun Yetkileri

Anonim sirketin ikinci zorunlu organi yonetim kuruludur. Yonetim kurulu,
anonim sirketin temsili ve ydnetimi konusunda yetkili olan, sirketin yOnetilmesi
bakimindan i¢ organ ve sirketin {i¢iincii kisiler nezdinde temsili bakimindan da dis

organ niteligine sahiptir.*®

Yonetim kurulunun gérev ve yetkileri genel olarak TTK m. 374 ve m. 375°de

diizenlenmistir. Buna gore, yonetim kurulu, kanun ve esas sézlesme uyarinca genel

47 Tekinalp, Sermaye Ortakhklarimin Yeni Hukuku, sy. 256; Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler
Hukuku, 7. Bs., Dora Yaymevi, Bursa, 2012, sy. 258.

4 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, sy. 183.
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kurulun yetkisine birakilanlar hari¢ olmak {izere, sirketin isletme konusunun
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan her tiirlii is ve islemler hakkinda karar almaya
yetkilidir. Yonetim kurulunun goérev ve yetkileri tanimlanirken sinirlayici bir tanim
vermek yerine isletme konusunun gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan is ve islemler
seklinde igin mahiyetine uygun bir tanim yapilmistir. Ciinkii bir anonim sirketin
yonetimi i¢in sinirlayict bir tanim yapmak miimkiin degildir. Y 6netim islevi bir stireci
ifade eder ve sirketlerin de farkli 6zelliklere sahip bir isletmesi olabilir ve boylelikle

her farkl1 anonim sirket icin farkli bir yonetim tanimi yapilmasi gerekirdi.*°

Yonetim kurulu bu yetkilerini, bir bagka yonetim kurulu {iyesine/lerine veya
liciincii kisilere devredebilir. Ozellikle biiyiik capli bir anonim sirkette yonetim kurulu
da bizatihi girketi yonetmek ve temsil etmek konusunda tek basina yetersiz kalabilir.
Bu yiizden TTK m. 367°de yonetimi devretme olanag diizenlenmistir.>® Bunun bir
smirt vardir o da TTK’da sayilan yonetim kurulunun devredilemez goérev ve
yetkileridir. Yonetim kurulunun devredilemez goérev ve yetkileri TTK m. 375°de
diizenlenmistir. Bu yetkiler; sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili
talimatlarin verilmesi, sirket yonetim teskilatinin belirlenmesi, muhasebe, finans
denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi 6l¢iide, finansal planlama igin gerekli
diizenin kurulmasi, midiirlerin ve ayni isleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz
bulunanlarin atanmalar1 ve gérevden alinmalari, yonetimle gorevli kisilerin, 6zellikle
kanunlara, esas sozlesmeye, i¢c yonergelere ve yonetim kurulunun yazil talimatlarina
uygun hareket edip etmediklerinin iist gozetimi, pay, yonetim kurulu karar ve genel
kurul toplanti ve miizakere defterlerinin tutulmasi, yillik faaliyet raporunun
diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul toplantilarinin hazirlanmasi ve
genel kurul kararlarinin yiiriitiilmesi, borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye

bildirimde bulunmasidir. Bahsedilen bu yetkiler esas sozlesme ile veya pay

49 Spindler, Miinchener Kommentar zum AktG, § 76 (15).

50 Necla Akdag Giiney, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket Yonetim Kurulu,
1. Bs., Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2012, sy. 107.
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sahiplerinin genel kurulda alacag: bir karar ile genel kurula devredilemez. Yonetim

kurulu, bu yetkilerinden feragat edemez veya bir komite ya da kurula da devredemez.>*

3. Sermaye Artirnm Acisindan Organlar Arasi Yetki Dagilimi

Esas sermaye sisteminde sermayenin artiritlmasi ayni zamanda bir esas
sozlesme degisikliginin de yapilmasimi zorunlu kilar.>? Bunu TTK sistematiginden de
anlamak miimkiindiir. TTK’nin 5. boliimii “esas so6zlesmenin degistirilmesi” bagligin
tagimaktadir. Boliimiin ilk ayriminda genel olarak esas sdzlesmenin degistirilmesi ve
ikinci ayriminda da 6zel degisikler baslig1 altinda esas sermayenin artirilmasi konusu

diizenlenmistir.>

Esas sermaye sisteminde; yeni pay taahhiit edilmesi yolu ile dis kaynaklardan
(TTK m. 459), i¢ kaynaklardan (TTK m. 462) ve paylarin itibari degerinin artirilmasi
suretiyle (TTK m. 421/2) sermaye artirilabilir.

Esas sermayenin artirilmasi bir esas sozlesme degisikligi de gerektirecegi igin,
hem esas sozlesmenin degistirilmesi hem de esas sermayenin artirilmasina iliskin TTK
hiikiimleri birlikte degerlendirilmelidir.>* TTK m. 453 esas s6zlesmenin degistirilme
usuliinii diizenlemektedir. Buna gore; ilk olarak yonetim kurulu esas sozlesme
degisikligine iliskin taslag1 karara baglar®® ve genel kurulu toplantiya ¢agirir. Giimriik
ve Ticaret Bakanligi’'ndan izin alinmasi gereken bir sirket ise bu iznin de alinmis

olmas1 gerekir.%® Halka agik anonim sirketler SPK m. 33/2’de 6zel bir diizenlemeye

51 Bkz. TTK 375. madde gerekgesinde bu durum su sekilde ifade edilmistir: “Yénetim kurulu, Kanunun
375 inci maddesinde gosterilen bu yetkileri ne esas sozlesmeyle ne de bir kararla genel kurula veya
kurulacak kurullara ve komitelere devredebilir. Yonetim kurulu, bu yetkilerden feragat da edemez.”

52 Pulash, Sermaye Artirim, sy. 54.

53 Esas sermayenin artirilmasiin hukuki niteliginin ne olduguna iligkin tartismalar i¢in bkz. Moroglu,
Esas Sermaye Artirimi, sy. 15 — 25.

% Ayrica gikarilacak yeni paylarin halka arz edilecek olmasi halinde Sermaye Piyasasi mevzuati da goz
oniinde bulundurulmalidir.

%5 Hazirlanan taslak hem eski metni hem de tasart metnini icermelidir ve TTK m. 414 uyarinca sirketin
internet sitesi ve Ticaret Sicili Gazetesi’nde yaynlanir.

% Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nm 15.11.2012 tarihli ve 28468 sayili Resmi Gazete ’de yayinlanan
“Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve

pat)

Esas Sozlesme Degisikligi izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine iliskin Teblig” m. 5°de bu

17



tabi kilinmistir. Buna gore, bir halka a¢ik anonim sirket esas s6zlesmesini degistirmek
istiyorsa Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan uygun goriisiinii almak zorundadir. TTK m.
333’de ise, anonim sirketin kurulusu ve esas sozlesme degisikliklerinin herhangi bir
makamin iznine baglanamayacag kurali yer almaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan alinacak uygun goriistiniin TTK m. 333 anlaminda bir izin olmadigi,
Bakanligin tesis edecegi idari isleme iligkin bir hazirlik islemi oldugu seklinde bir

yorum yapilirsa, iki diizenleme arasinda bir ¢eliski olmadig1 sonucuna varilir.®’

TTK m. 456’ya gore artirrma genel kurul karar verir. Esas s6zlesmede daha
agir bir nisap ongoriillmemisse, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel
kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile karar alinir (TTK m. 421).
Yonetim kurulu, TTK m. 457 uyarinca sermaye artiriminin tiiriine gore ticaret sicil
miidiirliigiine verilmek iizere bir beyan hazirlar.”® *® Son adim olarak TTK m. 456/3’ye
gore genel kurul karari, kararin alindigi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde ticaret siciline
tescil ettirilmelidir. Aksi halde genel kurul karar1 gegersiz hale gelir. Seklen izlenmesi
gereken yol bu olmakla birlikte, gecerli bir sermaye artirimi yapabilmek icin ayrica
TTK m. 456’ya gdre mevcut paylarin nakdi bedellerinin tamamen ddenmis olmasi ve
TTK m. 462/3’e¢ gore bilangoda sermayeye eklenmesine izin verilen fonlarin

bulunmamasi gerekir.®

Genel kurulun sermaye artirimina iliskin alacagi kararin uygulanmasina engel
olabilecek bir miiessese vardir. TTK m. 454°de gore, “Genel kurulun esas sézlesmenin
degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin artirilmast konusunda yetki
verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin artirilmasina iliskin karar

imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay

sirketler sayilmistir. Bahsedilen maddede sayilan sirketler arasinda 2499 sayili SPK’na tabi sirketler de
yer almaktadir. Fakat gene ayn1 maddede SPK’na tabi halka agik anonim sirketler icin bir istisna
hiikkmiine yer verilmistir. Bu girketlerin, kayitlh sermaye tavani iginde yapacaklar1 sermaye
artirimlarinda GTB nin izni aranmayacaktir.

" Bu goriis igin bkz. Caglar Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Halka A¢ik Anonim
Ortakliklara Uygulanmasi ve Sinirlari”, iUHFM, C. LXXXI, S. 2, 2013, sy. 297.

%8 Pulasly, Serh 11, sy. 1610.

%9 Kanunda agikga ifade edilmemis olmasina ragmen, yonetim kurulu, isin mahiyeti geregi hazirlanacak
bu beyani bir yonetim kurulu karari seklinde almalidir. Bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), a.g.e., sy. 332.

60 Pulasli, Serh 11, sy. 1610; Moroglu, Sermaye Artirima, sy. 350.
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sahiplerinin yapacaklari 6zel bir toplantida, ... , alacaklar: bir kararla onanmadik¢a
uygulanmaz.” Eski ticaret kanunundan farkli olarak TTK’da imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal ediliyor olmasi 6n sarti gerceklesmesinden sonra imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulunun onay aranir.%

TTK m. 457 ile sermaye artirimu siirecine bir yenilik daha getirilmistir. Buna
gore yonetim kurulu sermaye artiriminin tlirline gore bir beyan hazirlar. Beyanda,

sermaye artirimin tiiriine gore bir takim hususlarin yer almas gerekir.%?

Goriilecegi lizere esas sermaye sisteminde yonetim kurulunun iki noktada bir
rolii olmaktadir. Bunlardan ilki, sermaye artirimi sonucu TTK m 457’ye uygun olarak
hazirlayacagi beyanda, sermaye artirnminin tiirline goére kanunda sayilan hususlari

eksiksiz, dogru ve diiriist bir sekilde beyan etmektir.

Ikincisi ise sermaye artirimina iliskin esas sdzlesme metni degisiklik taslaginin
hazirlanmasidir. Yonetim kurulunun esas sozlesme degisikligini igeren taslak metni
hazirlayan karar1 almasindan sonra, esas sozlesme degisikligi taslak metni genel

kurulun onayina sunulur.%®

Sonug olarak, sermaye artirnmina karar vermede takdir yetkisi genel kurula
aittir. Yonetim kurulu bu siirecte bir takim hazirlik islemlerini yapmakla gorevlidir.%*
Bu hazirlik islemleri sonucunda genel kurul sermayeyi artirip artirmamada yonetim

kurulunun karar1 ile bagh degildir.®®

61 Miilga Ticaret Kanunu’nda sermaye artirimi kararmin imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal ettigi
kabul edilip, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 her sermaye artirimi igin aranmaktaydi. Bkz.
Giil Akad, Anonim Sirketlerde imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, 1. Bs., Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2013, sy. 42.

82 Detayl bilgi igin bkz. Pulasli, Serh II, sy. 1608 — 1609.
63 Pulasly, Serh 11, sy. 1614,

64 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 153; Peifer, Miinchener Kommentar zum AktG, § 182;
Miiller, a.g.e., § 650, Nr. 25.

% Forster, a.g.e., sy. 80.
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B. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE ORGANLAR ARASI
YETKIi DAGILIMI

1. Yonetim Kurulu’nun Yetkileri

Kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi denilince sirketin ¢ikarilmig
sermayesinin esas sdzlesmede belirtilen iist smira kadar artirilmasi anlagilmaktadir.%®
Esas sermaye sisteminde oldugu gibi ¢ikarilmis sermaye kayitli sermaye tavanina
kadar dis kaynaklardan (TTK m. 460/3) ve i¢ kaynaklardan (TTK m. 464/3)

artirilabilir.

Kayith sermaye sisteminde yapilacak sermaye artirimi ile esas sermaye
sistemindeki sermaye artirrmina iliskin temel anlayisin aym oldugu goriilmektedir.®’
Yonetim kurulu TTK m. 457 geregi sermaye artiriminin tiiriine gore hem esas sermaye
sisteminde hem de kayitli sermaye sisteminde bir beyan hazirlar. Her iki sermaye
sisteminde de yeni sermaye miktarinin esas sozlesmede degistirilmis sekli yonetim
kurulunca tescil ve ilan ettirilir.8 TTK m. 460/2’de esas sermaye sisteminde oldugu
gibi kayith sermaye sisteminde de eger TTK m. 333 uyarinca gerekli olmasi halinde
GTB’den izin alinmasi gerektigi seklinde bir hiikiim vardir. Kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulunun alacagi sermaye artirrmi kararinin hukuki niteligi bir

esas sozlesme degisikligi olmadig1 igin bu hiikiim yerinde degildir.®

Kanimizca bu hiikiim, TTK m. 333 hiikmii ile de uyumlu degildir. Maddeye
gore, “Giimriik ve Ticaret Bakanliginca yayimlanacak tebligle, faaliyet alanlar
belirlenip, ilan edilecek olan anonim sirketler Giimriik ve Ticaret Bakanliginin izni ile
kurulur. Bu sirketlerin esas sozlesme degisiklikleri de ayni Bakanligin iznine baghdir.”
Hiikiimde agikca esas sozlesme degisikliklerinin GTB’nin iznine tabi oldugu ifade

edilmektedir. Oysa kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun yapacagi sermaye

6 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 97.
8" Helvaci, a.g.m., sy. 161.

8 TTK mn sistematigi incelendigi zaman bu durum daha da agik olarak goriilmektedir. 456. maddeden
baglayan sermaye artirimina iligkin hiikiimler, her iki sermaye sistemi i¢in de ortak olarak diizenlenmis
olup farklilik arz eden hususlarin belirtilmesi yolu ile sermaye artirim siireci diizenlenmistir.

69 Erdogan Moroglu, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler (Degerlendirme
ve Oneriler), 7. Bs., 12 Levha Yayincilik, Istanbul, 2012, sy. 267.
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artirimi bir esas sozlesme degisikligi olmadigi i¢in, her ne kadar TTK m. 460’da m.

333’e atif yapilmis olsa da, bu madde uygulanamayacaktir.

Kayith sermaye sistemini kabul etmis bir halka agik anonim sirket ile halka
acik olmayan anonim sirketin sermaye artirim prosediiriinde ise sirketin halka agik
olma 6zelliginin™ bir sonucu olarak bir takim farkliliklar vardir. Oncelikle her iki
sirket tiirli i¢in ortak olan adim ydnetim kurulunun sermaye artirnmina iligkin karar
almast ve bunu takiben TTK m. 457 uyarinca bir beyanda bulunmasidir. Temel
farklilik ise halka agik anonim sirketlerin paylarini borsaya kote etme zorunlulugundan
kaynaklanan ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetimine tabi olmalarindan 6tiirii bir

takim ilave sartlar araniyor olmasidir.”

Cikarilmig sermayenin artirilmasinda 6zellik arz eden hususlarin basinda,
yonetim kurulunun bu karar1 almada takdir hakkina sahip olmas: gelir.””> Yonetim
kurulu, sermayeyi artirip artirmayacagina ve artiracaksa da artirilacak miktar
serbestce belirler.” Onemle belirtmek gerekir ki, her ne kadar ydnetim kurulunun
takdir hakki oldugu ve artirima ve artirimin miktarina serbestge karar belirleyebilecegi
sOylense de bu smirsiz bir takdir hakki anlamia gelmez. Yonetim kurulu bu karari
alirken pay sahiplerine esit davranma ilkesi, sirketin idaresinde 6zenli davranma
yiikiimliiliigii ve menfaat gatismalarmin dengelenmesi kurallari ile baghdir.” Bu
sinirlamalarin kaynagi iki yerden dogmaktadir. Birincisi TTK m. 369°daki 6zen

yikiimliiligidiir. Maddeye gore yonetim kurulu iiyeleri gorevlerini tedbirli bir

 Bu 6zelligin en temel sonucu, sadece halka agik olan anonim sirketlerin paylarini halka arz yoluyla
satabilmesidir. Bunun diger bir boyutu ise halka agik anonim sirketlerin ihra¢ edecegi yeni paylar
borsaya kote ettirerek halka arz yolu ile satmasinin bir zorunluluk olmasidir. Bkz. Sabih Arkan, Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlisii Yayinlar1 No: 121, Ankara, 1976, sy. 16 — 32. Burada eklemek gerekir ki Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca ¢ikarilan 22.06.2013 tarihli ve 28685 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Teblig’i m.
13’de halka ag¢ik anonim sirketlerin bedelli sermaye artirimlarinda bunlarin halka arz edilmeksizin
satisini sadece tahsisli satist ve nitelikli yatirimeiya satig halleri ile sinirlamustir.

" Prosediire iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Karahan/Saras, a.g.e., sy. 598 — 602.

2 Yanl, Die Stellung des Vorstands der Aktiengesellschaft beim genehmigten Kapital:
Kapitalerhohung gegen Geldeinlagen (Die Stellung des Vorstands), Miinchen, 1992, sy. 24; Ipekel,
a.g.m., sy. 1433.

73 peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerische Aktienrecht, Verlag Staempli
und Cie AG, Bern, 1996, sy. 754; Karahan/Sarag, a.g.e., sy. 598.

" Yanli, Die Stellung des Vorstands, sy. 28 — 35.
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yOneticinin 0zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistlik kurallarina
uyarak gozetmek yiikiimliiliigii altindadir.”® Sermayenin artirilmasi islemi kanimizca
bir yonetim islevi oldugu icin, yonetim kurulunun sirketi idare ve temsilde 6zen
yiikiimliiliigiine uygun davranmasi burada da gegerli olacaktir. Ikincisi ise, sermayenin
artirllmasi islemi pay sahipleri ve alacaklilarin haklarini ihlal edebilecek nitelikte bir
islem olarak kabul edilip esasen genel kurulun yetkisine birakilmigtir. Kayitli sermaye
sisteminde bu ylizden yonetim kurulu aslen genel kurula ait olan bir yetkiyi kullandig:

icin onun bagl oldugu sinirlamalara da uygun hareket etmek zorundadir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna esas sézlesmeye konulacak bir
hiikiimle, pay sahiplerinin riighan hakkini sinirlama yetkisi, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini sinirlama yetkisi, farkli itibari degerde veya primli pay ¢ikarma yetkisi ve

sermaye piyasasi araci ¢gikarma konularinda yetki verilebilir.

Y onetim kurulu kayith sermaye sisteminde sahip oldugu bu yetkileri bir baska

organa veya komiteye devrederek kullanamaz.’®

Ozetle, kayitli sermaye sisteminde yénetim kurulu hem bir irade organi hem de
bir icra organi vasfini haiz olmaktadir. iradesinin smirlarini ise genel kurul, kayith
sermaye sistemine geciste esas sozlesmeye koyabilecegi bir takim hiikiimlerle
belirlemektedir. Genel kurulun bu yetkisinin smirin1 ise TTK hiikiimleri

olusturmaktadir.

2. Genel Kurul’un Yetkileri

Kayith sermaye sisteminde genel kurul sermaye artirimi yapamaz.’’ Fakat bu

sermaye artirimi stirecinde hicbir rolii olmadig1 anlamina da gelmez.

7> Ozen yiikiimliiliigii hakkinda detayh bilgi i¢in bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), a.g.e., sy. 378 — 382;
Hasan Pulasli, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen
Yiikiimliiliigii ve Miiteselsil Sorumlulugu”, BATIDER, C. XXV, s. 1, 2009, sy. 27 vd.

76 Ziihtii Aytag, “Kayith Sermayeli Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Kararlarmin iptali Sorunu”,
Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’in Hatirasina Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlar1 No: 195, Ankara, 1986, sy. 279.

7 Bu sonuca TTK m. 460°dan varilmaktadir. Maddede ... sermayeyi artirma yetkisi, yonetim kuruluna
birakildigi takdirde, ...” ifadesi yer almaktadir. Bu ifadede sermayeyi artirmadan degil, sermayeyi
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Ik olarak, kayith sermaye sistemine gegiste genel kurul ydénetim kurulunu
yapacag bir esas sozlesme degisikligi ile yetkilendirir.”® Bu yetkilendirme karar1 daha
sonra kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sahip olacagi yetkilerin siirim
belirleyecektir. Boylelikle genel kurul; kayitli sermaye miktarina (tavan sermayeye)
ve en ¢ok bes yila kadar ne kadar siire ile yonetim kurulunun bu yetkiyi

kullanabilecegine karar veren organdir.

Kayith sermaye sistemine gecilmesi ile sermayeyi artirma yetkisi yonetim
kuruluna birakilmaktadir. Bu kayith sermaye sisteminin bir 6zelligidir ve yonetim
kuruluna birakilan bu yetki kanundan dogmaktadir. Fakat sermaye artirimu siirecinde
genel kurul bir takim yetkilere sahip olmaya devam eder megerki esas sozlesmede
yapacagi bir degisiklik ile bu konuda yonetim kurulunu yetkilendirmemis olsun.
Ornegin; sermaye artirrm sonucu ¢ikarilacak yeni paylar1 dncellikle satin alma hakk1
mevcut pay sahiplerine tanmir. Buna riighan hakki denir.”® Pay sahiplerinin riighan
hakkint kullanmasmin kisitlanmasi veya kaldirilmasina karar verme yetkisi genel
kuruldadir.?% Boylelikle kayitli sermaye sisteminde her ne kadar sermaye artirimina
karar verme yetkisi yonetim kurulunda olsa da eger riichan haklarmin sinirlanmasi

veya kaldirilmasi s6z konusu ise buna iliskin karar genel kurul tarafindan alinacaktir.8!

Genel kurulun bu siirecte bir iist organ olarak gézetim ve denetim yiikiimliiligi
olmadig1 gibi boyle bir yetkiyi kullanmas1 da miimkiin degildir.8? Isvigre hukukunun
aksine, bizim hukukumuzda organlar arasi altlik istliik iliskisi yoktur. 6762 sayili
eTTK zamaninda her ne kadar bu tartismalar yapilabilmekte ise de TTK ile bu

tartigmalarin artik anlamin yitirdigi sdylenebilir.

artirma yetkisinden bahsedilmektedir. Ayrica bu yetkinin taninmasi degil birakilmas: ifadesi de
kullanilarak, genel kurulun kayitli sermaye sistemine gecis ile bu yetkisini artik kullanamayacagi
sonucuna varilir. Bu yetki ise kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna aittir.

8 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, a.g.e., § 52, Nr. 221 vd.; Bockli, a.g.e., sy. 228.

™ Riighan hakki hakkinda detayh bilgi i¢in bkz. Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakku, 1. Bs., Beta Yayinlari, istanbul, 1996, sy. 77 vd.

8 TK 460/4°de bu yetkinin kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna birakabilecegi diizenlenmistir.
81 Bu konuda daha detayli agiklama igin bkz. Béliim 2/11/B/1.

82 Miilga TTK zamaninda kural olarak yénetim kurulunun genel kurulun gdzetimi ve denetimi altinda
calisacagi goriisii de savunulmaktadir. Bkz. Aytag, a.g.m., sy. 261.
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Gortilecegi lizere kayith sermaye sisteminde genel kurulun sermaye artirim
stirecinde yetkileri ¢ok azdir. Fakat bu siirecte organlar arasindaki yetki dagilimin
belirleme konusunda sahip oldugu bir takim yetkileri diisiiniiliince ve her haliikarda
birlesme devralma gibi bazi islemlerde yetkisini muhafaza ettigini de dikkate alinca

genel kurulun tamamen pasif bir konumda oldugunu séylemek dogru olmaz.

C.KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE YONETIM KURULU
KARARLARININ DENETIMi

1. Genel Olarak Yonetim Kurulu Kararlarinin Denetimi

Yonetim kurulu, sirketin faaliyeti geregi isletmesini isletme ve sirketin
iliskilerini idare etme gorevi ve hakkina sahiptir. TTK m. 365’e gore, anonim sirket
yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve temsil olunur. Burada yonetimin kapsami ikiye
ayrilarak incelenebilir. Oncelikle ydnetim kavrammin igine anonim sirketin idaresi
girer. Bununla birlikte, sirketin isletmesinin isletilmesi de yonetim kavraminin ikinci
ayagini olusturur. Yani ortakligin tigiincii kisilerle olan iliskilerinde sirket adina karar
alma ve pay sahipleri ile sirket arasindaki iliskileri diizenleyen kanun ve esas sdzlesme

hiikiimlerini uygulanmas1 ydnetim kurulunun ydnetim gorevinin kapsamindadir.®

Yonetim kurulu sirketi idare ve temsil ederken, bir kurul organ oldugu i¢in
bunu karar alarak gerceklestirecektir.®* Yonetim kurulu, ya toplant1 yaparak ya da
toplant1 yapmaksizin bir iiyenin yazil teklifi ile karar alabilir.85 TTK m. 390’ a gbre,
esas sozlesmede aksine agirlastirict bir hiikiim bulunmadig takdirde yonetim kurulu

liye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanir ve toplantiya katilan tiyelerin ¢ogunlugu ile

8 Koch/Hiiffer, a.g.e., § 76 Rn. 8 — 9; Oguz Imregiin, “Anonim Ortakliklarda Y&netim Kurulu Toplant:
ve Karar Yetersayilari ve Yonetim Kurulu Kararlarina Karsi Bagvuru Yollari”, Prof. Dr. Hayri
Domanic’e 80. Yas Giinii Armagam, C. I, 1. Bs., Istanbul, 2001, sy. 278.

8 Yonetim kurulunun yapacagi her islem igin bir karar almasina gerek yoktur. Ornegin, kanunun
emrettigi hallerde gerekli tescil ve ilan islemlerinin yaptirilmasi gibi konularda bir karar alinmasina
gerek yoktur. Bkz. Korkut Ozkorkut, Anonim Ortakhklarda Yénetim Kurulu Kararlarinn iptali,
1. Bs., Sermaye Piyasasi Yayinlar1 No: 41, Ankara, 1996, sy. 43 —44; Camoglu (Poroy/Tekinalp), a.g.e.,
sy. 331.

8 Tmregiin, a.g.m., sy. 280.
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karar alir. Ayrica yine ayn1 maddenin 4. maddesine gore, iiyelerden higbiri toplanti
yapilmasi isteminde bulunmamissa, liyelerden birinin yazili olarak ve karar seklinde
hazirlayacagi onerisine, yonetim kurulu {iye sayisinin ¢ogunlugunun imzasi alinmak

suretiyle de karar alinabilir.®®

Yonetim kurulu sirketi idare ve temsil ederken, genel olarak isletmeyi
isletirken alacagi kararlarin siirekli iptal tehdidi altinda olmasi sirketin faaliyetini
siirdiiriilmesini kotii yonde etkileyecektir.8” Bunun yaninda mehaz Isvigre hukukunda
da iptal davasi kabul edilmemektedir. Anonim sirket ve finansal raporlama/muhasebe
hitkiimlerine iliskin 21 Aralik 2007 tarihli Isvi¢re Bor¢lar Kanunu Tasarisi’nda® da
iptal davast ile ilgili bir hilkme yer verilmemistir. Komisyon gerekge olarak, bir kararin
iptal edilebilmesi i¢in bunun Oncelikle iptal davasi acabilecek kimseler tarafindan
ogrenilmesi gerekir. Ogrenme de kararin ticaret gazetesine tescili gibi bir yontemle
kamuya acik hale getirilmesi ile olur. Genel kurulun aksine yonetim kurulu
kararlarinin kamuya ac¢iklanmasina iligkin bir kural olmadigl i¢in ve kamuya
aciklanmasmin da sirketin ticari sirlart gibi hususlar icerebileceginden, sirketin
uluslararasi alanda rekabet etmesinde olumsuz etkisi olur.%® Bu yiizden kural olarak
anonim sirketlerde yonetim kurulu kararlari iptal edilemez. Zaten genel kurul
kararlarinin da iptali davasinin amaci, pay sahiplerinin bireysel menfaatlerini korumak
degil, esas sozlesemeye veya kanuna aykiri bir genel kurul kararinin varligi halinde
bunun iptalini saglamaktir. Burada pay sahibinin (sahiplerinin) veya ydnetim
kurulunun hukuki durumunun etkileniyor olmasi gerekir, yoksa miinferit olarak bir

pay sahibinin veya yonetim kurulu {liyesinin kisisel haklarinin zarar goriiyor olmasi

8 Y 6netim kurulunun karar alma usulii hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Kiibra Ercoskun Senol, “Anonim
Sirketlerde Yonetim Kurulu Toplantilar”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk
Aragtirmalar1 Dergisi, Ozel Sayi: Prof. Dr. Nur Centel’e Armagan, C. 19, S. 2, istanbul 2013, sy.
1693 — 1726.

8 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakhkta Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigi,

giincellestirilmis ve genisletilmis 7. Bs., On Iki Levha Yayincilik, istanbul, 2014, sy. 212.
8 Bkz. Yuk. sy. 7.

8 Bockli, a.g.e., § 13, Nr. 263; Tamer Pekdinger, “Anonim Sirketlerde Yonetim _!(urulu Kararlarinin
Gegerliligi (Ozellikle Batil Yonetim Kurulu Kararlar1) (TTK m. 391), Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, C. 18, S. 2, 2012, sy. 674.
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halinde iptal davasi genel kurul kararlarma kars1 da acilamaz.®® Yonetim kurulunun
bunun diginda pay sahipleri ile sirket arasindaki iligkileri diizenleyen esas s6zlesme ve
kanun hiikiimlerine aykir1 bir islemi olmasi halinde, yine TTK geregi bu karar iptal
edilemez.®! Yénetim kurulu kararlarma iliskin ayr1 bir iptal maddesi yer almamasi ve
genel kurul kararlarmin iptaline iliskin 445 vd. maddelerin kiyas yolu ile yonetim
kurulu kararlar1 hakkinda da uygulanmasi miimkiin olmayacag1 gerekceleri ile

doktrinde baskin goriis yonetim kurulu kararlarinin iptal edilemeyecegi yoniindedir. %2
93

Yonetim kurulu kararlarinin iptali ile korunmasi amaglanan hukuki
menfaatlerin ne oldugunun tespiti, mevcut hukuk sistemimizin bu menfaatlerin iptal
davasina ihtiya¢ duyulmaksizin korumaya yeterli olup olmadiginin ortaya konulmasi
acisindan ¢ikis noktasi olmalidir. Bahsettigimiz {izere yonetim kurulunun yonetim
gorevi ve yetkisinin i¢ine; ortakligin {igiincii kisilerle olan iligkilerinde sirket adina
karar verme, sirketin isletmesinin yonetimi ve sirketin isletme konusunun
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan her tiirli is ve islemleri yapma (TTK m. 374) ve
son olarak da pay sahipleri ile sirket arasindaki iligkiyi kanun ve esas sézlesmede yer
alan kurallar dogrultusunda yiiriitme gorevine sahiptir. Burada ortaya ¢ikabilecek ilk
sorun, yonetim kurulunun sirketin isletme konusunu gergeklestirmek icin {i¢lincli
kisilerle girecegi iliskilerde veya sirket adina alacagi risklerden, verecegi ekonomik
kararlardan dolayr almis oldugu bir karar sirketin menfaatlerine aykir1 ise bu kararin
iptal edilmesinin gerekip gerekmedigidir. Kanimizca burada iptal davasi imkani

olmamasi telafisi miimkiin olmayan bir hukuka aykiriliga yol agmaz. Zaten yonetim

% Yasar Karayal¢in, “Anonim Sirketin Yonetim Kurulu Kararlarina Kars: Hangi Davalar Agilabilir?”,
Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu III, Ankara, 14 — 15 Subat 1986, sy. 250.

91 Mehaz Isvigre hukukunda da yénetim kurulu kararlarmin iptal edilemeyecegi goriisii hem doktrin
hem de yarg: tarafindan kabul edilmektedir. Bkz. Adrian Pliiss/Dominique Facincani-Kunz/Astrid
Kinzli, Handkommentar zum Schweizer Privatrecht - Personengesellschaften und
Aktiengesellschaft — Art. 530 — 771 OR, 2. Auf., Schulthess Verlag, Ziirich, 2012, Art. 714, Rn. 1.

%2 Halil Arslanli, Anonim Sirketler: I — Il — III Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller,
Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1960, sy. 120 vd., Ansay, a.g.m., sy. 381 vd.

% Yargitay da kararlarinda gogunlukla iptal edilemeyecegi yoniinde goriis belirtmistir. Bkz. Yargitay
11. HD. 28.2.1979 tarihli ve E.1979/913 ve K.1979/925 say1li karar1, Yargitay 11. HD. 23.1.1987 tarihli
ve E.1987/8062 ve K.1987/175 sayili karar1 (www.kazanci.com/(Cevrimigi), 10.12.214). Yargitay bazi
kararlarinda ise yonetim kurulu kararlarmin iptal edilebilecegini kabul etmistir. Kararlar i¢in bkz.
Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 210 — 213; Ozkorkut, a.g.e., sy. 126 — 127.

26



kurulunun sirketin isletme konusunu gergeklestirmesi i¢in {igiincii kisilerle yapacagi
islemler ve alacagi kararlar ticari nitelikte olacaktir ve risk tagiyan kararlar alinmasi da
ticaretin bir geregidir. YoOnetim kurulunun sirketi en iyi sekilde yonetmesini
saglayacak baski unsurlarinin en basinda pay sahipleri tarafindan iyelige segiliyor
olmalar gelir.®* Tlaveten TTK m. 553°de diizenlenen ydnetim kurulunun sorumlulugu
kurumu da bir bask1 unsuru olusturur. Onemle eklemek gerekir ki bu sayilan care
yollari, zarar olustuktan sonra bunun sonuglarmi telafi edici niteliktedir. TTK ile
hukukumuza giren “riskin erken saptanmasit komitesi” ile artik bu tarz kotii
yonetimlerin Oniine heniiz bir zarar meydana gelmeden gecilmeye calisilmaktadir.
TTK m. 378’e gore, “Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim kurulu,
sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi,
bunun icin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amacryla,
uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir.” Diger
sirketler agisindan ise, denetcinin gerekli gormesi halinde bu komitenin kurulmasi
zorunludur. Boylelikle sirketin saglikli ve siirdiiriilebilir biiyiimesini destekleyen

hesaplanmis riskler alinarak, yonetim isine daha bilimsel bir boyut katilmaktadir.

Kanimmizca yonetim kurulu kararlarinin iptali noktasinda esas tartisiimasi
gereken husus, yonetim kurulunun pay sahipleri ile sirket arasindaki iliskiyi kanun ve
esas sozlesme uyarinca yiirlitmemesi halidir. Burada yine, yonetim kurulunun pay
sahipleri tarafindan goreve getiriliyor olmalar1 ve kanundan, esas sozlesmeden dogan
yikiimliiliiklerine aykir1 hareket etmeleri halinde sorumluluklarin dogacagi
sdylenebilse de bu her zaman yeterli olmayabilir.*® Doktrinde genel kurul kararlarmin

iptal sebeplerine (TTK m. 445) kiyasen yonetim kurulu kararlarinin da iptaline iligkin

% Dennis J. Block/Stephen A. Radin/Michael J. Maimone, “Chancellor Allen, The Business Judgement
Rule and The Shareholders’ Rights to Decide”, Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 17, 1992,
sy. 785.

% Mehmet Tahir Ozsoy, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Sirketlerde Kurumsal Risk Yonetimi”, Mali
Coziim Dergisi, Mart — Nisan 2012, sy. 184.

% Anglo — Sakson hukukunda kurumsal ydnetim anlayisinin getirdigi “compliance” kavramina da
burada deginmekte fayda goriiyoruz. Compliance, sirket yoneticilerinin ve ¢alisanlarinin, ilgili yasal
diizenlemelerin farkinda olmasini ve buna uymasini saglamaya yonelik bir anlayistir. Boylelikle ileride
olas1 bir hukuka aykir1 uygulamanin olugmasinin dniine gegilmesi saglanmis olacaktir. Bu anlayisin
yayginlasmast da yonetim kurulunun hukuka uygun davranmasi konusunda etkisi olacaktir.
Compliance kavrami igin bkz. Ali Pasli, “’Compliance” Kavraminin Anonim Ortakliklar Hukukundaki
Anlami ve Sorumluluk Sistemine Etkisi”, ITUHFM, C. LXXI, S. 2, istanbul, 2013, sy. 318 ve 321.
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bir kanuni diizenleme yapilmasi gerektigi goriisiinii savunan yazarlar vardir.%” Ciinkii
Ornegin pay sahibinin kanundan veya esas so6zlesmeden dogan bir hakkinin yonetim
kurulu tarafindan ihlal edilmesi halinde, her ne kadar yonetim kurulunun
sorumluluguna gidilebilecek olsa da pay sahibinin hukuki durumunu diizelten bir yol
olarak yetersiz kalmaktadir. Burada TTK ile getirilen yonetim kurulu kararlarinin
butlan1 olanagi da incelenmelidir. TTK m. 391°e gore; esit islem ilkesine aykir1 olan,
anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini
gbdzetmeyen, pay sahiplerinin, 6zellikle vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal eden
veya bunlarin kullanimini kisitlayan ya da gii¢lestiren, diger organlarin devredilemez
yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin ydnetim kurulu kararlar batildir.%
Son olarak bahsedilmesi gereken ise, sirket aleyhine eda veya ifa davasi agilmasidir.

Bu yolla da zarara yol agan yonetim kurulu kararinin sonuglar1 telafi edilebilir.

Sonug olarak, yonetim kurulu kararlarina bagvurulacak yollar kural olarak
sadece butlanin tespiti ile sinirlhidir. Yonetim kurulunun faaliyetlerinin denetlenmesi
yolu ile pay sahiplerinin korunmasi ise anonim sirketin denetimi, riskin erken
saptanmasi, i¢ denetim komitesi ve compliance anlayis1 ile miimkiin olabilir. Fakat
ozellikle i¢ iliskide etki doguran ve pay sahibi ile sirket arasindaki iligkileri diizenleyen
yonetim kurulu kararlarinin iptali miimkiin olmalidir. Ciinkii bu nevide kanuna veya
esas sozlesemeye aykirt bir yonetim kurulu kararinin gegerli tutmaya calismanin

hukuken ve ekonomik olarak bir faydasi olmadigi kanisindayiz.

2. Kayith Sermaye Sistemindeki Ozel Diizenlemeler
Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun esas sermayeyi kayitli sermaye
tavanina kadar artirabildigi ve bunun yaninda esas sozlesme ile yetkilerinin iyice

genisletilebildigi diisiiniildiiglinde pay sahibinin korunmasi daha fazla 6nem arz

% Ansay, Tugrul, “Idare Meclisi Kararlarinin Iptali Meselesi”, BATIDER, C. II, S. 2, Ankara, 1964,
sy. 379; Karayalgn, a.g.e., sy. 285; Aytag, a.g.m., sy. 285 vd.

% Isvigre Borglar Kanunu m. 714’de ydnetim kurulu kararlarinin butlam konusunda genel kurul
kararlarmin butlamina iliskin sebeplere atif yapilmistir. Bizde de Isvigre Borglar Kanunu’nda oldugu
gibi genel kurul kararlarinin butlani sebeplerine atif yapilmasi gerektigi savunulmaktadir. Ciinkii bu
diizenleme ile esit islem ilkesine aykir1 genel kurul kararina baglanan yaptirim ile yonetim kuruluna
baglanan yaptirim arasinda farklilik olusmaktadir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 213 — 214.

28



etmektedir. Zira yonetim kurulu, sermaye artirnmina gerek olmamasina ragmen bazi
pay sahiplerinin sermayeye katilim oranini diisiirmek i¢in sermaye artirimi yapabilir.
Ya da esas sozlesme ile kendisine riichan hakkini sinirlama yetkisi verilmisse bunu
esit islem ilkesine aykir1 bir sekilde kullanabilir. Bunun gibi daha bir¢ok olasilikta pay
sahibinin etkin bir sekilde korunmasi i¢in sadece butlanin tespiti davasi veya sirket
aleyhine agilacak bir eda davasi yetersiz kalacaktir. Bu yiizden yonetim kurulu
kararlarinin iptali kurumu kayitli sermaye sistemine ge¢mis anonim sirketler agisindan

kabul edilmistir.*°

Hukukumuzda yonetim kurulu kararlar1 her ne kadar iptal edilemese de, kayith
sermaye sistemine ge¢cmis halka agik anonim sirketler i¢gin SPK m. 18/6 ve halka agik
olmayan anonim sirketler i¢in de TTK m. 460/5’de yonetim kurulu kararina kars1 iptal
davasi agma olanagi diizenlenmistir. Hem SPK m. 18/6 hem de TTK m. 460/5’e goére
genel kurul kararlarinin iptali sebepleri, burada da yonetim kurulu kararlari i¢in iptal

sebeplerini olusturacaktir.

Buna gore, kanun, esas sozlesme ve diiriistliik kuralina aykir1 olan yonetim
kurulu kararlarinin iptali dava edilebilecektir. Halka agik anonim sirketler ile halka
actk olmayan anonim sirketler agisindan yonetim kurulu kararlarinin iptali
konusundaki bir takim farkliliklar vardir. Oncelikle dava acabilecek kisiler agisindan
bir farklilik mevcuttur. Halka agik olmayan anonim sirketlerde TTK m. 460/5’e gore
pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri dava agma hakkina sahipken, halka agik
anonim sirketlerde SPK m. 18/6’ya gore yonetim kurulu iiyeleri ve sadece haklari ihlal
edilen pay sahipleri dava agma hakkina sahiptir. Buna ilaveten Sermaye Piyasasi
Kurulu da SPK m. 93 ve SPK Tebligi m. 13/2 uyarinca dava agma hakkina sahiptir.1%°
Ayrica iki diizenleme arasindaki farklilik bununla da sinirli degildir. Halka agik
olmayan sirketlere uygulanacak TTK m. 460 metninde dava agma hakki tiim pay
sahiplerine taninmistir. Oysa halka ag¢ik anonim sirketlerde SPK m. 18 geregi sadece

haklari ihlal edilen pay sahipleri dava agabilecektir.

% Akdag — Giiney, Yonetim Kurulu, sy. 162,
100 fpekel, a.g.m., sy. 1447,
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Yonetim kurulu kararlarinin butlani hakkinda kayitli sermaye sistemine 6zel
bir diizenleme yoktur. Fakat butlan sebepleri arasinda yer alan esit islem ilkesine
aykirihik hali, iptal sebeplerinden biri olan diiriistlik kuralina aykirilik hali ile
celismektedir.!% Bu ayrim 6zellikle kayith sermaye sisteminde daha da fazla 6nem arz
etmektedir. Ornegin, riichan hakkinin sinirlanmasi esit islem ilkesine aykiri olarak
sadece bazi pay sahipleri hakkinda kullanilmigsa, buna iligskin yonetim kurulu karari
esit islem ilkesine aykiri olacagindan TTK m. 391/1-a uyarinca butlanla malul
olacaktir. Fakat bu ayn1 zamanda, MK m. 2 geregi diiriistliik kuralinin da bir geregidir
ve diiriistlik kuralina aykir1 yonetim kurulu islemleri TTK m. 460/5 ve SPK m. 18/6
uyarinca iptal edilebilirler. Kanimizca kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulunun
alacagi bir karar esit islem ilkesine aykiri ise, bu bir iptal sebebi olarak
degerlendirilmelidir. Tabi burada somut olaymn 6zellikleri de 6énem arz eder. Eger
yonetim kurulunun yapmis oldugu islem sermaye artirrmina ve bu siirece iliskin ise,
yonetim kurulu kararlarini buna iliskin hallerde zaten genel kurula ait bir yetkiyi
kullandig1 i¢in iptale tabi tuttuSumuzdan burada da butlan yerine iptal kurumu kabul
edilmelidir. Buna dayanak olarak da 6zel kural — genel kural iligkisi gosterilebilir. Zira
sermaye artirimi, yonetim kuruluna sadece bazi 6zel hallerde birakilan bir yetkidir ve
bu sistem i¢inde de alinan kararlara oncelikle bu sistem i¢in 6zel olarak dngdriilmiis
kanun hiikiimleri uygulanmalidir. Aksi halde sermaye artirimi veya sermaye tizerinde
etkisi olan bir kararin siirekli butlaninin ileri siiriilmesi tehdidi altinda olmasi, anonim
sirketlere egemen temel ilkelerden biri olan sermayenin belirli olmasi ilkesi ile de
celisecektir. Doktrinde zaten esit islem ilkesine aykiriligin mutlak surette ve pay
sahipleri arasinda esitsizlik yaratilamayacak bir konuda olmasi1 halinde kararin batil
olacag1 goriisii savunulmaktadir.2%2 Sermayenin sabit kalmas1, higbir surette sermaye
artirim1 yapilamamasi zaten pay sahipleri agisindan bir hak degildir. Ilaveten ydnetim
kurulunun sahip olabilecegi diger yetkiler arasinda pay sahiplerinin haklarini sinirlama
yetkisi de vardir. Ancak buradaki sinirlanabilecek veya kaldirilabilecek pay sahipligi

haklari, miiktesep veya vazgecilemez nitelikte degildir. Bu acidan da yonetim

101 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 214.
192 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 229.
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kurulunun esit islem ilkesine aykir1 olarak alacagi kararin iptal edilebilir oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Son olarak deginmek gerekir ki, eger yonetim kurulunun aldig1 kararda kararin

kurucu unsurlarinda bir eksiklik varsa, bu karar yok hitkmiinde olacaktir.*%

103 Bkz. Bolim 3-1/A/1.
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IKINCi BOLUM

KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE YONETIM KURULUNUN
YETKILERI

. YETKILERIN DAYANAGI VE KAYITLI SERMAYE
SISTEMINE GIRiS

A. YETKILERIN DAYANAGI

Kayithh sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirim karari
alabilmesinin dayanagini kanun ve sirketin esas sozlesmesi olusturmaktadir. S6yle ki
kayitli sermaye Tiirk hukukunda bir sermaye artirim yontemi olarak degil, bir sermaye
sistemi olarak yer almaktadir.! > TTK m. 332’nin gerekcesinde® de bu durum
vurgulanmaktadir. Madde gerekcesine gore; “...SerPK'daki kayitli sermaye
diizenlemesinin (Isvigre ve Almanya'da oldugu gibi) yonetim kuruluna yetki verilen,
ozellikli bir sermaye artirim yéntemi seklinde diisiiniilmeyip, bir sermaye sistemi
(rejimi) olarak kabul edilmesidir. Boylece Tiirk anonim gsirketler hukuku, esas ve
kayith sermaye sistemi diye iki tiir (sistem) sermaye tanimaktadir.” BuU sonuca,
kanunun metninden de ulasilmaktadir. TTK m. 460°1n 6ncelikle madde kenar baglig

“kayith sermaye sisteminde” dir.* Madde metni de incelendigi zaman, ydnetim

! Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy. 313.

2 Alman hukukunda; sermaye artirim tiirleri olagan sermaye artirimy, sarta bagli sermaye artirimu, kayitl
sermaye artirimi ve i¢ kaynaklardan sermaye artirimi olarak dortli gekilde siniflandirilmaktadir. BKz.
Koch/Hiiffer, a.g.e., Art. 182, Rn. 2; Wulf Goette/Mathias Habersack/Susanne Kalss, Miinchner
Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2011, § 182, Rn. 2.

3 Bkz. www.basbakanlik.gov.tr (Cevrimigi: 20.12.2014).

4 Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun sistematiginde de benzer bir sistematik vardir. isvigre Bor¢lar Kanunu m.
650’in basligr esas sermaye sisteminde sermaye artirimi ve m. 651°in bagligr da kayith sermaye
sisteminde sermaye artirimidir. 652. madde ve devaminda ise her iki sermaye artirimina da uygulanacak
ortak hiikiimler diizenlenmistir.
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kurulunun yetkilendirilmesi kavramindan degil, esas sozlesme ile yonetim kuruluna
sermaye artirrmin yetkisi taninmasindan bahsedilmektedir. Alman Payli Ortakliklar
Kanunu® (AktG) m. 202’de sirketin tescilinden itibaren en fazla 5 yil siire igin esas
sozlesme ile yoOnetim kurulunun yetkilendirilebilecegi (Erméachtigung) veya
yetkilendirmenin sonradan esas sozlesme degisikligi ile de olabilecegi
diizenlenmektedir. Goriilecegi ilizere burada Tiirk hukukundan farkli olarak bir
yetkinin taninmasi degil bir yetkinin verilmesi s6z konusu olmaktadir. isvi¢re Borglar
Kanunu’nda da m. 651°de genel kurulun esas sozlesme degisikligi vasitasiyla yonetim
kurulunu yetkilendirebilecegi (ermichtigen) seklinde Alman hukukundaki benzer bir
kural yer almaktadir. Kanimizca TTK’da yetkilendirme kavraminin kullanilmamasi
TTK m. 332’nin gerekgesi ve 460°1n madde kenar bagligi da gbz oniine alindiginda,
kayith sermayenin bir sermaye artirim tiirii olarak degil de bir sermaye sistemi olarak
kabul edilmesi amaci ile bilingli bir tercih olarak yapilmistir.® Boylelikle kayith
sermayeyi bir sistem olarak kabuliin ilk sonucu yonetim kurulunun yetkisinin
kaynagini kanun ve esas sozlesmenin olusturuyor olmasidir. Kayitli sermaye, genel
kurula ait bir yetkinin devri yolu’ ile anonim sirkette bir sermaye artirim tiirii olarak
ongoriilmeyip, anonim sirketin segebilecegi bir sermaye sistemi olarak diizenlenmistir.
Bu diizenleme TTK’da organlar arasi yetki dagilimim diizenleyen maddelerle de
uyumludur. Ciinkii TTK m. 408’e gore genel kurul sadece kendisine kanunla veya esas
sozlesme ile birakilan alanlarda karar almaya yetkilidir. Aym1 maddenin ikinci
fikrasinda da hangi yetkilerinin devredilemez oldugu diizenlenmistir. Bunlar arasinda
esas sozlesmenin degistirilmesi de yer almaktadir. Fakat sermayenin artirilmasi ise
saytlmamistir. Kayith sermaye sisteminde de esasinda yonetim kurulunun kayith

sermaye tavanina kadar sermayeyi artirmasi bir esas sozlesme degisikligi olarak kabul

5 (http://www.gesetze-im-internet.de/oundesrecht/aktg/gesamt.pdf) (Cevrimigi: 20.12.2014).

6 Kayith sermaye hakkindaki diizenlemeleri igeren madde baghiginin bir sistemi ifade etmesi ve
maddenin igeriginin de esas bakimindan bir sistemi ifade etmesi nedenleri ile TTK’da ve SPK’da kayith
sermayenin bir sistem olarak kabul edildigi sonucuna varmamizi saglamaktadir. Caglar Manavgat,
“Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Kayith Sermaye Sistemine Iligkin
Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, BATIDER, C. XXIX, S. 1, 2013, sy. 48 — 49.

" Mehaz Isvigre hukukunda ise kayitl sermayeli sirketlerde, genel kurulun sermaye artirimina iligkin
yetkisini yonetim kuruluna delege etmesi yani yonetim kurulunu yetkilendirmesi, kayitl sermayeli
sirketlerde yonetim kurulunun yetkisine dayanak olarak yer almaktadir. Bkz. Miiller, a.g.e., Art. 651,
Rn. 2; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, a.g.e., §52, Rn. 20.
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edilemeyecegi icin sermaye artirimi genel kurula ait miinhasir bir yetki olarak
goriilemez. Kayith sermayeyi bir sistem olarak kabul edip, yonetim kuruluna taninan
sermayeyl artirma yetkisinin kaynaginin da kanun ve esas sozlesme oldugunu
soylemek TTK’nin biitiinliigline de uygun bir yorum olacaktir. Gergekten de sirket
kayith sermaye sistemine gectikten sonra, genel kurul yonetim kuruluna ayrica bir
sermaye artirim yetkisi vermemektedir.® Sermaye artirim yetkisi dayanagini kanunda

bulmaktadir.

B. KAYITLI SERMAYE SiSTEMINE GIRIS

1. Sisteme Giriste Aranan Sartlar

a. Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde

Halka acik olmayan bir anonim sirket kayitli sermaye sistemini ya kurulusta ya
da sonradan esas sozlesmesini degistirerek kabul edebilir (TTK m. 460). Tiirk Ticaret
Kanunun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un® 20. maddesine

dayanilarak ¢ikarilan GTB Teblig’inde sisteme giris sartlar1 yer almaktadir.

Kurulusta kayith sermaye sistemini kabul etmek isteyen bir anonim sirketin
oncelikle TTK m. 332 geregi baslangic sermayesi en az yiiz bin Tiirk Lira’s
olmalidir.® Ayrica GTB Teblig’i m. 5/2 uyarinca da baslangic sermayesinin

tamaminin 6denmis olmasi gerekir.

Kurulusta kayith sermaye sistemini kabul etmek isteyen bir sirket, Glimriik ve
Ticaret Bakanligi’nin iznini almak igin I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ne bagvurmalidir.
GTB Teblig m. 6/2’ye gore bagvuruda, (1) sirket kurucularinin imzalar1 noterce
onaylanmis esas s6zlesme 6rnegini, (2) baslangi¢c sermayesinin tamamen ddendigine

dair banka mektubunu ve (3) esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli veya itibari

8 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 65.
®19.10.2012 tarihli ve 28446 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

10 Halka kapali anonim sirketlerin kayith sermaye sistemini kabul etmek istemeleri halinde, halka agik
anonim sirketler i¢in 6ngoriilen yiiz bin TL baslangic sermayesir}e sahip olma kriteri ongoriillmiis olmasi
doktrinde elestirilmektedir. Bkz. Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, sy. 44.
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degerinin iizerinde pay ¢ikarma veya riichan hakkini sinirlandirma yetkilerinin
verilmesi halinde, bunlarin ve kayith sermaye sisteminin kabul edilmesinin
gerekgelerini igeren kurucular tarafindan imzalanmis beyani dilekge ekinde vermeleri

gerekmektedir.

Sonradan kayithh sermaye sistemine ge¢cmek isteyen sirketlerde, ¢ikarilmig
sermayenin tamaminin ddenmis olmasi ve sermayenin karsiliksiz kalmamis olmasi

gerekir (GTB Teblig m. 5/2).

Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin izni icin I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ne
yapilacak bagvuruda (1) yiiriirlilkte bulunan, tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin
haline getirilmis, sirketi temsile yetkili kisilerce onaylanmig esas s6zlesme ornegini,
(2) sirket yonetim kurulunca hazirlanmis esas sozlesmede yer alacak kayitli sermaye
maddesi taslagi ile esas sozlesmesinin kayitli sermaye sistemine uyum saglamasi igin
degismesi gereken diger maddelerine yonelik degisiklik taslaklarini, (3) sirket
sermayesinin tamamen Odendigine ve sermayenin karsiliksiz kalmadigina iligkin
yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir raporunu, (4) Son ii¢ yila
ait bilango ve gelir tablosunu, (5) esas s6zlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli veya
itibari degerinin {lizerinde pay ¢ikarma veya riichan hakkini sinirlandirma yetkilerinin
verilmesi halinde, bunlarin ve kayith sermaye sistemine gecilmesinin gerekcelerini
iceren sirketi temsile yetkili kisilerce imzalanmis beyani, (6) bagimsiz denetime tabi
olan sirketlerde denetleme raporunu dilekge ekinde vermeleri gerekmektedir (GTB

Teblig m. 6/3).

Glimriik ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alindiktan sonra genel kurul usuliine
uygun olarak toplantiya ¢agrilir ve sirketin kayith sermaye sistemine gegmesine iliskin

esas sOzlesme degisikligini karara baglar (GTB Teblig m. 7/1).

I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii, hem kurulusta hem de sonradan kayitli sermaye
sistemine gegmek isteyen sirketlere, kanunun genel amag ve ilkeleri, piyasasinin
gerekleri, kayith sermaye sisteminin amaci, ortaklarin hak ve yararlar, sirketin yasal

yiiktimliiliiklere uyma durumu gibi hususlar géz 6niinde bulundurarak izin verir.
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GTB Tebligi m. 5/3’de kurulusta veya sonradan kayitli sermaye sistemini kabul
etmek isteyen anonim sirketlerin esas sozlesmesinde yer almasi gereken bir takim
zorunlu kayitlar sayilmistir. Bunlar; (1) baslangi¢ sermayesi, (2) yonetim kuruluna
taninan sermaye artirma yetkisinin siiresi, siirenin baslangic ve bitis tarihleri, (3)
kayith sermaye tavani ve (4) yonetim kurulunun sermaye artirimina iliskin kararimin

ne sekilde ilan edilecegi hususlaridir.

b. Halka Acik Anonim Sirketlerde

SPK m. 18 geregi halka agik anonim sirketler ile paylarini halka arz etmek
lizere Sermaye Piyasast Kurul’una basvuran sirketler, kuruldan izin almak sarti ile
kayith sermaye sistemine gegebilirler.!! Ayn1 maddenin son fikrasma dayanilarak

cikarilan SPK Tebligi’nde sisteme giris sartlar1 diizenlenmistir.*2

SPK Tebligi m. 7’de izin basvurusunda bulunurken basvuruya eklenmesi
gereken belgeler sayilmistir. Bunlar; (1) yiirtirliikkte bulunan, tiim degisiklikleri igeren
ve tek bir metin haline getirilmis, sirketi temsile yetkili kisilerce onaylanmis esas
sOzlesme metni, (2) kayith sermaye sistemine gegise iliskin yonetim kurulu karari, (3)
sitket yonetim kurulunca hazirlanmis kayitli sermaye maddesi taslagi ile esas
sozlesmenin kayitl sermaye sistemine ve Sermaye Piyasasi Kanununa uyum
saglamasi i¢in degismesi gereken diger maddelerine yonelik degisiklik taslaklar, (4)
sermayenin tamaminin 6dendigini gosterir mali miisavir raporu, (5) yonetim kuruluna
imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi, pay
sahiplerinin riighan haklarinin smirlandirilmas1 veya imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 kisitlayicr nitelikte karar alabilmesi konularinda yetki verilmek istenmesi
halinde, bu yetkilerin gerekgesi, (6) sirketin son durum itibariyle yiizde bes ve lizeri

pay sahiplerini gosterir sekilde ortaklik yapisi, (7) basvuru tarthine en yakin

11 SPK m.18/1’e gore daha dnce TTK uyarinca kayitli sermaye sistemine gegmis sirketler igin Sermaye
Piyasast Kurulu’nun izni aranmaz. Kanimizca burada kastedilen halka kapali bir anonim sirketin TTK
hiikkiimleri ¢ergevesinde kayitl sermaye sistemine gecmesi ve sonradan da halka acik anonim sirket
statiistinii kazanmasi halidir.

12 Tekin Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasas1i Hukuku, 1. Bs., Seckin Yayincilik, Ankara, 2015,
sy. 128.

36



kargilastirmali olarak diizenlenmis yillik finansal tablolar ile varsa son ara donem
finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporu ve (8) kurulca gerekli goriilecek diger

bilgi ve belgelerdir.

Halka ac¢ik anonim sirketlerde, halka kapali sirketlerden farkli olarak Sermaye
Piyasast Kurul’unun tavan sermayenin miktarinin belirlenmesinde de izni
gerekmektedir. SPK Teblig m. 8’e gore, kurul sirketin Onerisi ve kayith sermaye
sisteminin amacin1 géz Oniinde tutarak kayith sermayeye girise ve tavan sermaye
miktarina izin verecektir. Izin alindiktan sonra, TTK m. 333 geregi halka acik anonim
sirketlerin esas s6zlesme degisikliklerinin Giimriik ve Ticaret Bakanlig1’nin iznine tabi
olmasindan 6tiirii*®> Bakanlik’in izni alinmasi gerekir. Fakat burada yapilan izin
basvurusu, kayith sermaye sistemine giris i¢in degil, sisteme girig i¢in yapilmasi
gereken esas sozlesme degisikligine iliskindir. Burada Bakanlik esas sozlesme
degisikligine izin verip vermeme konusunda bir degerlendirme yaparken kayith
sermaye sistemine giris agisindan esasa iliskin bir degerlendirme yapamaz. TTK m.
333 geregi sadece yapilmasi istenen esas sozlesme degisikliginin kanunun emredici

hiikiimlerine aykir1 olup olmadig1 yoniinden bir inceleme yapacaktir.

Bahsedilmesi gereken bir diger konu ise hangi sirketlere TTK ve hangi
sirketlere SPK hiikiimlerinin uygulanacagidir. SPK m. 18’e gore halka agik anonim
sirketler ve paylarini halka arz etmek lizere Sermaye Piyasast Kurulu'na bagvuran
sitketler, SPK m. 18 uyarinca kayitli sermaye sistemine ge¢mek i¢in Kurula
bagvurabilirler. Paylarini halka arz etmek iizere Kurula bagvuran sirketler SPK m. 3/1-
e uyarinca halka agik anonim sirket degillerdir.!* TTK 6ncesi dénemde kayith sermaye
sistemi sadece SPK mevzuati ¢ergevesinde sirketlere tanian bir olanakti ve sirketin
halka a¢ik olmasa bile paylarini halka arz etmek iizere Sermaye Piyasasi Kurulu'na
basvurmasi kayitli sermaye sistemine gecis i¢in yeterli sayiliyordu. Boylelikle kayith

sermaye sistemini kabul eden sirketler halka agik sirket olmak zorunda olsa da sisteme

13 Esas sozlesme degisiklikleri Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin iznine tabi olacak sirketler, 15.11.2012
tarihli ve 28468 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini
Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi izne Tabi Anonim
Sirketlerin Belirlenmesine iliskin Teblig” de yer almaktadar.

14 SPK m. 18/1-e: “Halka agik ortaklik: Paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar1 ifade eder.”
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gecis i¢in bir 6n kosul olarak halka acik olma durumu aranmamaktayd:.’® Fakat artik
halka acik olmayan sirketler icin de TTK hiikiimleri ¢ergevesinde kayitli sermaye
sistemine gegme olanag: getirildigi i¢in, TTK ve SPK’nin uygulama alanlarini tespit
etmek 6nem kazanmaktadir.'® Kanimizca, her ne kadar TTK m. 460/7 uyarinca SPK’n1
halka ag¢ik anonim sirketlere iliskin hiikmii saklidir diyerek sadece halka agik anonim
sirketlere SPK uygulanacagi kurali yer alsa da, SPK TTK’ya gore 6zel kanundur ve
ozel kanun-genel kanun iliskisinden 6tiirii!” SPK hiikiimleri halka agik olmayan ama
paylarin1 halka arz etmek icin Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuran sirketlere de
uygulanmalidir. Fakat her haliikarda sirket daha 6nce TTK hiikiimleri gercevesinde
kayith sermaye sistemine ge¢misse SPK m. 18/1 geregi arttk Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun izni aranmayacaktir. Bu durumda SPK mevzuatina uygun olarak kayith
sermaye sistemine ge¢mesi gereken bir sirket eger TTK hiikiimlerine gore ge¢misse,
SPK Teblig m. 5/2 uyarinca esas sozlesmelerini SPK Tebligi’ne uygun hale getirmekle
yikiimliidiirler. Zaten SPK m. 18/10 uyarinca daha 6nce TTK kapsaminda kayith
sermaye sistemine gecmis bir sirket sonradan halka acgik sirket statiislinii kazanirsa,
kayitl sermaye sistemine ge¢cme ve sistemden ¢ikma konulari hakkinda SPK
hiikiimlerine tabi olacaktir. Boylece SPK ve TTK mevzuatlari arasinda uygulama alani
tespiti bakimindan sorun teskil eden sirketler paylarin1 halka arz etmek i¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na basvurmus fakat heniiz halka agik sirket statiisiinii kazanmamis
olan sirketlerdir. Fakat bu sirketler SPK uyarinca kayitli sermaye sistemine ge¢mis

ancak daha sonra SPK mevzuatinda ongoériilen siirelerde halka arz yapmamais iseler

15 Moroglu, Esas Sermaye Artirimu, sy. 318; karsi goriis icin bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi,
sy. 91.

16 Kayitli sermaye sistemine iliskin diizenlemelerin birbirine paralel iki mevzuatta yer almasi yerine,
biitlin anonim sirketleri kapsayacak diizenlemelerin TTK’da yer almasi yeknesakligi saglamak
acisindan ve birbiri ile geliskili diizenlemelerin 6niine gegilmesi agisindan gereklidir. Bkz. Arslan Kaya,
“Sermaye Artirini”, Makalelerim 1, 1. Bs., Beta Yaynevi, Istanbul, 2012, sy. 94.

17 Ayrica TTK m. 330°da 6zel kanunlara tabi anonim sirketlere, 6zel hiikiimler diginda bu kisim
hiikiimleri uygulanir denilerek, kanunlarin uygulanmasinda 6zel-genel kanun iliskisi bir yasa hitkmii
haline getirilmistir. Ozel hiikiimler kapsamina, &zel kanunlarmn verdigi yetkiye dayanilarak gikarilan
ikincil mevzuat da girmektedir. Bkz. Hamdi Yasaman, “Sermaye Piyasas1 Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 Uzerindeki Etkileri ve Sermaye Artirimi”, Erdogan Tezi¢’e Armagan, Galatasaray
Universitesi Yaynlari, Istanbul, 2007, sy. 848; Manavgat, TTK Uygulanma, sy. 289.
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artk TTK’da yer alan kayith sermaye kurumuna dayanarak sisteme

gecebileceklerdir.®

Eski Ticaret Kanunu zamaninda halka kapali anonim sirketlerin kayith
sermaye sistemine ge¢mesine izin verilmedigi i¢in, SPK diizenlemeleri ile kayith
sermaye sistemine gecebilecek sirketlerin kapsami amaca uygun olarak genis
tutulmustur. Fakat kanimizca artik eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan bu
hiikmiin yeni SPK’da da yer almasi, TTK ve SPK mevzuati arasinda celiski

yaratmaktadir.

2. Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi
TTK m. 460°da ve SPK m. 18’de kayith sermaye sistemini kabul etmis bir
sirketin, sermaye taahhiidii yolu ile nasil sermaye artirrmi yapabilecegi

diizenlenmistir.*°

Yonetim kurulunun kayith sermaye tavanina kadar sermaye
artirrmina yetkili olmasi, sirketin kayitli sermayeye ge¢mek i¢in yapacagi esas
sozlesme degisikligi ile olur. Goriilecegi iizere, genel kurul alacagi bir karar ile
yonetim kuruluna kendine ait olan sermaye artirma yetkisini devretmemektedir. Genel
kurul, kanunda anonim sirketlere bir olanak olarak sunulan kayitli sermaye sistemine
gecis icin iradesini gOstermektedir, yoksa bizatihi bir yetkilendirme karar
almamaktadir.’® Bu ayrimin énemli sonuglar1 vardir. flk olarak, genel kurul artik
sermaye artirimi yapamaz.?! Bu sonu¢ TTK m. 456°da agik¢a ifade edilmektedir.
Maddeye gore; sermaye artirimina esas sermaye sisteminde genel kurul ve kayith

sermaye sisteminde ise yonetim kurulu karar verir. Ikinci énemli sonug, ise yonetim

kurulunun kayithh sermaye sisteminde alacagi kararlara karst genel kurula itiraz

18 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 53.
19 Kayitli sermaye sistemine gegis sartlart i¢in bkz. yuk. Bsliim 2/1/B/1.

2 Genel kurul, yonetim kurulunun yetkilendirilmesi konusunu takdir eden organdir, ama alacag
kararmin hukuki niteligi bir esas sozlesme degisikligidir. Ayrica bu esas sdzlesme degisikliginin
yapilabilmesi i¢in halka a¢ik olmayan anonim sirketler i¢in Giimriik ve Ticaret Bakanligi’ndan ve halka
acik anonim sirketler i¢in de Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan izin alinmasi gerekmektedir.

21 Bir baska gerekge olarak, TTK m. 408 gosterilebilir. Buna gore genel kurul sadece kanunda ve esas
sozlesmede agik¢a Ongoriilmiis bulunan hallerde karar alabilir. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi,
sy. 57.
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edilemeyecektir. Hem organlar arasi esitlik ilkesinin hem de kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulunun sahip oldugu yetkilerin kaynaginin genel kuruldan degil

kanundan ve esas sozlesmeden doguyor olmasi nedeniyle bu sonuca varilmaktadir.

Kayith sermaye sistemine gegis icin genel kurulun yapacagi esas sézlesme
degisikliginin igermesi gereken azami kayitlar vardir. Halka acik olmayan bir anonim
sirketin esas so6zlesmesinde GTB Teblig’i m. 5/3 uyarinca; (1) Baslangi¢ sermayesi,
(2) en fazla bes y1l olmak iizere yonetim kuruluna verilen sermayeyi kayitl sermaye
tavanina kadar artirma yetkisinin siiresi, siirenin baslangic¢ ve bitis tarihleri, (3) kayith
sermaye tavani ve (4) yonetim kurulunun sermaye artirimina iliskin kararinin ne

sekilde ilan edilecegine iliskin hususlarin yer almasi1 gerekir.

Kayith sermaye sistemini kabul eden halka agik anonim sirketlerin esas
sOzlesmesinde yer almasi gereken hususlar SPK Tebligi m. 5’de Kurul’dan izin
aldiktan sonra, kayitli sermaye sisteminden yararlanabilmek i¢in esas sozlesmelerinde
bu yonde gerekli degisikliklerin yapilmasi gerektigi seklinde ifade edilmistir. SPK m.
18 ve SPK Teblig’indeki diizenlemelerden bu igerigi sOyle tespit edebiliriz: (1) kayith
sermaye tavani, (2) cikarilmis sermaye, (3) en fazla bes yil olmak {izere yonetim
kuruluna verilen sermayeyi kayitli sermaye tavanina kadar artirma yetkisinin siiresi,

siirenin baslangig ve bitis tarihleri yer almalidir.?

Hem halka ac¢ik anonim sirketlerde hem de halka kapali anonim sirketlerde
yonetim kurulu, pay sahiplerinin riighan hakkini sinirlama, mevcut imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini sinirlama veya imtiyazli pay ¢ikarma, itibari degerinin {izerinde
veya altinda pay ¢ikarma?3, primli pay ¢ikarma yetkisi esas sdzlesmeye konulacak bir

kayitl yonetim kuruluna taniabilir.

Son olarak bahsedilmesi gereken konulardan biri de Alman hukukunda siklikla

kullanilan bir yontem olan Kayith Sermaye I (genehmigtes Kapital 1) ve Kayith

22 Hem halka agik hem de kapali anonim girketlerin esas sozlesmelerinde kayith sermaye sistemine
iliskin minimum bu kayitlarin yer almasi gerekir. Aksi halde genel kurulun esas sozlesme degisikligi
i¢in aldig1 karar butlandir. Bkz. Bayer, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 202 Rn. 51.

23 TTK m. 460/4°de itibari degerinin altinda pay ¢ikarilmas1 sayilmadig igin bu yetki sadece halka agik
anonim sirketlerde yonetim kuruluna taninabilir. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 57.
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Sermaye Il (genehmigtes Kapital Il) seklinde, iki farkli kayith sermaye
diizenlemesinin esas sozlesmede yer alip alamayacagidir. Alman hukukunda
uygulamada kullanilan bu yontemde, genel kurul yonetim kuruluna yetkilendirmek
tizere iki farkli karar aliyor ve bunlarin 6rnegin bir tanesinde yonetim kurulunun
sadece kayitlh sermaye tavanina kadar sermaye artirimi yapma yetkisi oluyor ve
digerinde ise sermaye artirim yetkisi yaninda riighan hakkini siirlama yetkisi de
oluyor.?* Boylelikle riichan hakkimin kullanilmasindan otiirii kararin iptal edilme
riskini azaltilmis olunmaktadir.?® Fakat her haliikarda bu iki veya birden ¢ok kayith
sermayenin miktar1 Alman Payli Ortakliklar Kanunu m. 202/3 uyarinca ¢ikarilmis
sermayenin yarisindan daha fazla olamaz. Tirk hukukunda, y6netim kurulunun

yetkisinin bu sekilde tanimlanmasi seklinde bir uygulama yoktur.

II. SERMAYE ARTIRIMINA KARAR VERME YETKISI
A. KAPSAMI

1. Artirinm Miktarim ve Zamanini Belirleme

Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulunun sermayeyi artirabilecegi
miktar sinirlandirilmistir. Buna kayitli sermaye tavani denilmektedir. Bu miktar GTB
Tebligi m. 5/5°de sirketin baslangi¢ sermayesinin bes katindan fazla olamaz seklinde
ve SPK Tebligi m. 5/4’de sirketin ¢ikarilmis veya 6zsermayesinden yliksek olaninin
bes katindan fazla olamaz seklinde belirlenmistir.® Bu tavan simirlari i¢inde kalmak
sartiyla yonetim kurulu sermaye artirim miktarint genel kurulun herhangi bir

katilimina gerek olmaksizin serbestge belirleyebilir.?” Ancak yonetim kurulunun bu

24 Gerald Spindler/Eberhard Stilz, Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2 (§ 150-410), 2. Auf., Verlag
C. H. Beck, Miinchen, 2010, § 202 Rn.8; ayrica bagka amaglar i¢in de ve ikiden fazla da bdyle bir ayrim
yapilabilir. Bkz. Bayer, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 202 Rn. 2.

25 Riigchan hakkinin kullanimindan &tiirii agilacak bir iptal davasinda, sermaye artirimina iligkin karar
hari¢ tutulmus olunmaktadir. Bkz. Wolfang Holters, Aktiengesetz (Kommentar), 2. Auf., Verlag C.
H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen, 2014; § 202 Rn. 18.

% Bkz. Asag1. Boliim 2-11-B-2.
27 Bayer, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 202 Rn. 31; Hiiffer/Koch, a.g.e., § 202 Rn. 6.
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yonde alacagi kararin sartlar olugsmussa butlan1 veya iptali her zaman s6z konusu
olabilecektir. Yonetim kurulu sermaye artirimi yaparken, genel kurulun tabi oldugu

sinirlamalarla da baglidir.?8

Kayitli sermaye miktarina kadar tek seferde bir artirim yapabilecegi gibi,
yetkilerini kullanabilecegi siire zarfi icinde farkli zamanlarda da sermaye artirimi
yapabilir. Ancak her haliikarda yapilan sermaye artirtrminin toplami, kayitl sermaye

tavanini asamaz.?®

Bazi istisnai hallerde esas sOzlesmede Ongoriilen kayith sermaye tavani
asilabilir. Bunlardan ilki i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlaridir. Halka acik
olmayan anonim sirketler i¢ kaynaklardan yapacaklar1 sermaye artirimlarinda kayitl
sermaye tavanini asabilir (GTB Teblig m. 9/4). Halka agik anonim sirketlerde ise i¢
kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlarinda, her bir tavan kapsaminda bir defaya
mahsus olmak iizere kayitli sermaye tavani asilabilir (SPK Teblig m. 6/6). Goriilecegi
tizere kayith sermaye sistemine ge¢cmis bir sirket i¢in her yeni kayith sermaye tavani
belirlenisinde i¢ kaynaklardan yapilan artirimlara iliskin istisna getiren bu diizenleme
uygulama alan1 bulacaktir. Zira i¢ kaynaklardan yapilan artirimlarda, pay sahipleri

acisindan tavan miktarmin koruyucu bir islevi bulunmamaktadir.*

Bir diger istisna da sirketlerin birlesmesi ve boliinmesi halinde s6z konusu
olmaktadir.3! TTK m 163/2°de “... Béliinme sebebiyle, kayith sermaye sisteminde
miisait olmasa bile, tavan degistirilmeden sermaye artirilabilir.” kural1 yer almaktadir.
Oncelikle SPK m. 2/2 atfi geregi bu hiikiim halka acik anonim sirketlerde de uygulama
alan1 bulacaktir. Boylelikle kayitli sermaye tavanindan daha yiiksek bir miktarda
sermaye artirimi yapilmasi gerekiyorsa bile yonetim kurulu bu miktara kadar artirnm
yapabilecektir. Ayrica genel kurulun esas sdzlesmede yer alan kayitli sermaye tavanini

artirmast gerekmeyecektir. Eger bu yonde bir hiikiim kanunda yer almasa idi kayith

28 Holters, a.g.e., § 202 Rn. 10.

2 Holters, a.g.e., § 202 Rn. 54; tavan1 agmasi halinde asan miktar oraninda yapilan artirim batil olur.
Moroglu, Sermaye Artirim, Sy. 343.

% Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 62.

31 Orug Hami Sener, Teorik ve Uygulamah Ortakhklar Hukuku (Ders Kitab1), 1. Bs., Seckin
Yayincilik, Ankara, 2013, sy. 547.
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sermaye sistemini benimsemis bir anonim sirket bazi hallerde tavan sermayesi genel
kurulca artirilsa bile béliinme yolu ile baska bir sirket ile birlesemeyecekti. Ornegin,
cikarilmis sermayesi yiiz bin TL olan bir sirketin, kayith sermaye tavani en fazla bes
yiiz bin TL olabilir. Devralan sirketin, devreden sirketin ortaklarinin haklarimi
korumast i¢in alt1 yiiz bin TL miktarinda bir sermaye artirimi yapmasi gerekirse, eger
kanunda bu istisna hiikmii olmasa idi bunu genel kurulun tavan sermayeyi artirmasi

yolu ile dahi yapmas1 miimkiin olmayacakti.

Devralma yolu birlesmelerde de TTK m. 142’ye gore devralan sirket,
devrolunan sirketin pay sahiplerinin haklarinin korunabilmesi i¢in sermayesini gerekli
olan diizeyde artirmak zorundadir. Fakat devralma yolu ile birlesmelerin diizenlendigi
maddelerde kayitli sermaye sistemini kabul etmis bir sirketin bu sermaye artirimini

nasil yapacagina iliskin bir diizenleme yoktur.

Y 6netim kurulu sermayenin ne zaman artirilacagini da serbestce belirleyebilir.
Yonetim kuruluna sermayeyi artirma yetkisi en ¢ok bes yil icin verilebilir.> Bu
serbesti sistemden beklenen faydalarin saglanmasi i¢in de dnemlidir. Ciinkii sermaye
artirimini isletmenin isletilmesi icin gerekli bir islem olarak kabul ettigimizde ve
kayithh sermaye sisteminin amacinin da zaten daha hizli bir sekilde ihtiyacglari
karsilamak i¢in sermaye artirimina gidilmesini saglamak oldugu diisiiniildiigiinde bu

sonuca da dogal olarak varilmaktadir.

2. Artirim Tiiriinii Belirleme
Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu sermayeyi dis kaynaklardan, i¢
kaynaklardan veya hem i¢ hem dis kaynaklardan birlikte artirilabilir. 3 Halka agik

anonim sirketler ve halka kapali anonim sirketler arasinda sermaye artirimi agisindan

%2 Siirenin ne zaman baglayacagi vb. konularda agiklamalar igin bkz. Asag1. Béliim 2-11-B-1.

3 Moroglu, Sermaye Artirimu, sy. 342,
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bir takim farkliliklar vardir, fakat bunlar kayith sermaye sisteminden degil sirketin

halka agik olma 6zelliginden kaynaklanmaktadir.3*

Esas sermaye sisteminde, mevcut paylarin itibari degerinin artirtlmasi suretiyle
sermaye artirmmi®® yapilmast miimkiin degildir.® Bunun nedeni, paylarin itibari
degerinin artirilmasi suretiyle sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in mutlaka bir esas

sozlesme degisikliginin gerekmesidir.*’

a. Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Halka acik olmayan anonim sirketlerde dis kaynaklardan sermaye artirimi
konusunda TTK m. 456 geregi aranan ilk sart paylarin nakdi bedellerinin tamamen
O0denmis olmasidir. Ayn1 madde, sermayeye oranla 6nemli sayillmayan tutardaki pay
bedellerinin 6denmemis olmasini, dis kaynaklardan sermaye artirimina engel teskil
etmeyecegini de diizenlemistir. Halka agik anonim sirketler i¢in de SPK m. 18/3 geregi
c¢ikarilan paylar tamamen satilip bedeli 6denmedikge veya iptal edilmedik¢e yeni pay
cikarilamayacagi diizenlenmistir. SPK m. 18/3’deki diizenleme TTK m. 456’da
oldugu gibi sermayeye oranla Onemli sayillmayan tutardaki pay bedellerinin
o6denmemis olmasi halinde ne olacagi konusunda bir hiikiim igermemektedir. Bu
yizden TTK’da yer alan hiikiimlerin ne ©6l¢iide halka agik sirketlere
uygulanabilecegini tespit etmek gerekir. SPK m. 18/2’de TTK’nin esas sermayenin
artirilmasina iligskin hiikiimlerinin halka acik sirketlerde kayith sermaye sistemindeki
sermaye artirimlarina uygulanmayacagi kurali yer almaktadir. Fakat burada kastedilen

TTK’daki hiikiimlerin tamamen dislanmasi degildir. Bunlar, SPK’da yer alan kayith

3 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 59 — 60.

% TTK’da diizenlenen bir yontem degildir. Ancak TTK m. 421/2-a’ya gore bilango zararlarinin
kapatilmasi i¢in yiikiimliiliik veya ikincil yiikiimliilik koyan kararlar genel kurul tarafindan alinabilir.
Bu maddeye dayanarak mevcut paylarmn itibari degerinin artirilmasi sureti ile sermaye artirimi
yapilabilmektedir. Ancak bu karar sermayenin tiimiinii olusturan pay sahiplerinin oybirligi ile alinabilir.
Arslanly, a.g.e., sy. 115.

% Pulasli, Serh, sy. 1672.

3" Moroglu, Sermaye Artirimu, sy. 341.
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sermaye diizenlemeleri ile bagdasmayan kurallar seklinde anlasiimalidir.®® Béylelikle

TTK m. 456 hiikkmii, halka a¢ik anonim sirketler icin de uygulama alani bulacaktir.

TTK m. 460/2’nin lafzina gore halka agik olmayan anonim sirketler igin
aranan bir diger sart da Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin iznidir. S6yle ki yonetim
kurulu sermaye artirnm karar1 aldiktan sonra yeni sermaye miktarin1 gdsteren esas
sozlesme metnini hazirlar. Maddeye gére TTK m. 333% uyarinca gerekli olmasi
halinde, yeni ¢ikarilmig sermayeyi gosteren esas sdzlesme metninin GTB tarafindan
onaylanmasi gerekir. Fakat burada teknik olarak bir esas sdzlesme degisikligi olmadig

%0 Gergekten de ydnetim

icin GTB’den izin alinmasi esasen gerekmemektedir.
kurulunun kay1tli sermaye sisteminde sermaye artirimi karar1 almasi bir esas s6zlesme
degisikligi olmadig1 icin TTK m. 460’daki bu sart kanimizca uygulama alani
bulamayacaktir. Clinkii maddede TTK m. 333’e atif yapilmaktadir ve 333. madde
metninde de acikga GTB’nin teblig ile yayimladig: sirketlerin sadece kurulusu ve esas
sozlesme degisikliklerinin GTB iznine tabi olacagi diizenlenmektedir. Boylelikle her
ne kadar TTK m. 460, m. 333’e izin konusunda atif yapmis olsa da TTK m. 333’iin
lafz1 geregi bu madde uygulama alan1 bulamayacaktir. Zira ortada bir esas sdzlesme
degisikligi yoktur. Halka a¢ik anonim sirketler i¢in ise SPK m. 18/6’da “Sermaye
artirtmlarimin bu madde hiikiimlerine uygun olarak gercgeklestirilmesinden sonra,
ctkarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni
sekli yonetim kurulunca tescil ve ilan ettirilir.” kurali yer almaktadir. Maddede halka

acik olmayan anonim sirketlerin aksine herhangi bir izinden bahsedilmemistir. Olmasi

gerektigi gibi sadece sisteme geciste GTB’nin izni aranmaktadir.*!

Yonetim kurulunun kayith sermaye tavani iginde yapacagi sermaye
artinmlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onayinin aranip aranmayacagi miilga TTK ve
miilga SPK zamaninda tartismali bir konuydu. Soyle ki miilga SPK’da bu konuya

iliskin herhangi bir acik diizenleme bulunmuyordu ve miilga TTK m. 391 ve m. 389°da

3 Moroglu, Sermaye Artirimu, sy. 335; kars1 goriis i¢in bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy.
101.

39 Kurulusu ve esas sézlesme degisiklikleri, GTB nin iznine tabi olan sirketler diizenlenmektedir.
40 Moroglu, Sermaye Artirimu, sy. 345.
4 Moroglu, Sermaye Artirim, sy. 350.
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yer alan diizenlemelerin kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarina karsi
da uygulanabilirligi tartisiliyordu. Baskin goriis yonetim kurulunun kayith sermaye
tavani i¢inde yapacagi sermaye artirimlarinin imtiyazli pay sahipleri genel kurulu
onayma tabi olmayacagi yoniindeydi. Ciinkii yonetim kurulunun kayitli sermaye
tavam iginde yapacagi sermaye artirimlari birer esas sozlesme degisikligi degildir.*?
Boylelikle hem miilga TTK m. 391 ve hem de m. 389 ortada bir esas sozlesme

degisikligi olmamas1 sebebi ile uygulama alan1 bulamayacaktir.*®

Yonetim kurulunun kayitli sermaye tavami i¢inde yapacagi sermaye
artinmlarinda TTK m. 454 geregi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1

3

aranmaktadir.** Maddeye gore; “...yonetim kurulunun sermaye artirmina iliskin
karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan
pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida, asagidaki hiikiimler uyarinca,
alacaklart bir kararla onanmadik¢a uygulanmaz.” Fakat halka agik olmayan anonim
sirketler i¢in ise SPK m. 18/4’de ise aksi yonde bir diizenleme vardir. Soyle ki,
yonetim kurulunun kayitli sermaye tavani i¢inde yapacagi sermaye artirimlarinda

imtiyazli pay sahiplerinin onay1 aranmaz. Kanimizca halka acik olmayan anonim

sirketler agisindan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayinin aranmasi hem halka

4 Moroglu’na gore kayith sermaye sistemine gore sermaye artirinu bir anasdzlesme degisikligi
gerektirmedigi ve genel kurulda alinan bir karar s6z konusu olmadigi i¢in imtiyazli pay sahiplerinin
onay1 kayitli sermaye sistemine yabancidir. Moroglu, Sermaye Artirimu, 2. Bs., sy. 339; Bahtiyar’a
gore sistem ici artirimlarda bir anasézlesme degisikligi olmadig1 i¢in imtiyazli pay sahiplerinin onay1
aranmaz. Zaten tavan sermaye de bastan itibaren imtiyazli pay sahiplerince bilindigi i¢in ydnetim
kurulunun tavana kadar sermayeyi artirmasi imtiyazli pay sahipleri eski TTT m. 391’e de dayanamazlar.
Mehmet Bahtiyar, “Anonim Ortaklikta Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayith Sermaye
Sistemi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Beta Yaymnevi, Istanbul, 1998, sy. 17vd.; Metin
Bostancioglu, “Anonim Sirketlerde imtiyazli Hisse Senetleri ve imtiyazlarin Korunmasi”, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu V, Bildiriler, Ankara, 1988, sy. 26.; kars1 goriis i¢in
bkz. Sami Karahan, Anonim Ortakliklarda imtiyazh Paylar ve Imtiyazlarin Korunmasi, Kazanci
Matbaacilik, Istanbul, 1991, sy. 163 — 164.

4 Miilga TTK m. 391 ve m. 389 arasindaki temel fark suradadir. Her iki maddede de esas s6zlesme
degisikligi sonucu imtiyazli pay sahiplerinin degisiklige onay vermesi konusunda bir diizenleme vardir.
Fakat TTK m. 389°da imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilmesi halinde onay aranirken, TTK
m. 391’de sermaye artirimi islemi sonucu her héliikarda imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal
edilecegi kanun koyucu tarafindan varsayilmistir. Yani imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip
edilmedigine bakilmaksizin, sermaye artirimina iliskin esas sdzlesme degisikliginin bu pay sahiplerinin
onayina sunulmasi gerekmektedir.

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 572; Akad, a.g.e., sy. 66.
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acik olmayan sirketlerle uyum acisindan hem de kayitli sermaye sisteminden beklenen

siiratin saglanamayacak olmasi agisindan yerinde bir diizenleme degildir.*®

Dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi icin TTK’da halka agik
olmayan anonim sirketler i¢in aranan bir baska sart da bilangoda sermayeye
eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde 6nce bunlarin
sermayeye doniistiiriilmesidir. Bunlar sermayeye doniistiiriilmeden dis kaynaklardan
sermaye artirimi yapilamaz (TTK m. 462/3). Fakat halk a¢ik anonim sirketler i¢in ise
SPK m. 12/6 geregi TTK m. 462/3 uygulanmayacaktir.*®

Son olarak iizerinde durulmasi gereken bir 6zellik yonetim kurulunun kayith
sermaye sistemi i¢inde alacagi kararlarin kamuya duyurulmasidir. TTK m. 460/2
uyarinca yonetim kurulu, sermayenin artirilmasina iligkin kararini, imtiyazli paylara
ve riichan haklarina iliskin sinirlamalari, prime dair kayitlar1 ve bunun uygulanmasi
hakkindaki kurallari, esas sozlesmede 6ngoriildiigii sekilde ilan edecektir. Yine benzer
bir hiikiim halka agik sirketler i¢in SPK’da da yer almaktadir. SPK m. 18/8’e gore
kayith sermaye sistemi kapsaminda yonetim kurulunca alinacak kararlar Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nca belirlenecek sekilde kamuya ilan edilecektir.*’

b. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Yonetim kurulu, sermaye artirnmini i¢ kaynaklardan veya dis kaynaklardan
yapabilme konusunda takdir hakkina sahiptir. Fakat bazi hallerde i¢ kaynaklardan
sermaye artirimi yapilmadan dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilamaz. Bu durum
esasinda esas sermayeli anonim sirketler i¢in de gegerlidir. TTK m. 462/3’de yer alan
bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde

oncelikle bunlarin sermayeye doniistiiriilmesi, bunlar sermayeye doniistiiriilmeden dig

% Detayh bilgi igin ayrica bkz. Boliim 2/111/B/2.
46 Moroglu, Sermaye Artirimu, sy. 350.
47 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 62.
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kaynaklardan sermaye artirimi yapilamayacagi sarti, her iki sermaye sisteminde de

artirima karar verecek organin takdir hakkini sinirlamaktadir.

Yonetim kurulunun i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapabilmesi i¢in esas
sozlesme ile ayrica yetkilendirilmis olmasi aranmaz.*® I¢ kaynaklardan sermaye
artirnmini diizenleyen TTK m. 462/3°de artirimin genel kurul veya yonetim kurulu

kararinin tescili ile kesinlesecegi ifadesinden bu sonuca rahatlikla varilabilir.

I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlar1 hem kayitli sermaye sisteminde
hem de esas sermaye sisteminde ayni1 6zelliklere sahiptir.*® Fakat halka agik anonim
sirketler icin SPK’da farkli bir diizenleme mevcuttur. SPK m. 12/6’ya gore TTK m.
462/3 halka acik anonim sirketler ve halka agilmak {izere Sermaye Piyasas1 Kurulu'na
basvuran sirketlere uygulanmayacaktir.®® Ayrica halka agik anonim sirketlerin i¢
kaynaklardan ve Kar payindan yapacaklari sermaye artirrmlari Pay Tebligi’nde®

diizenlenmistir.>?

Kayith sermaye sisteminde i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlarinin
en onemli Ozelligi, kayith sermaye tavaninin bazi sartlar dahilinde asilabilecek
olmasidir. Halka acik olmayan anonim sirketler icin GTB Tebligi m. 9/4 uyarinca i¢

kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlarinda kayith sermaye tavaninin asilabilecegi

48 Alman hukukunda ise ydnetim kurulunun i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapabilmesi icin ayrica
esas sozlesmede bu konuda bir hiikiim olmasi gerekir. Bkz. Bayer, Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, § 205 Rn. 10.

9 {¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlar1 konusunda detayli bilgi igin bkz. Ayse Nur Berzek,
Anonim Ortaklkta i¢ Kaynaklardan Esas Sermaye Artirimu, 1. Bs., Istanbul, 1990, sy. 1 — 15.

% Bu madde ile ilgili ayrica doktrinde farkli bir tartisma daha vardir. Bu maddenin, halka agik anonim
sirketlerde yonetim kurulunca i¢ kaynaklardan sermaye artirrmi yapilamayacagi seklinde
yorumlanamayacagi savunulmaktadir. Bkz. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 59.

5122.6.2013 tarihli ve 28865 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

52 Pay Tebligi m. 16/5: “Kayitli sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarin i¢ kaynaklardan ve/veya
kar payindan karsilanmak tizere yapacaklar: sermaye artirimlarinda;

a) Bu kalemlerin sermaye hesabina aktarilmasindan sonra ihrag belgesinin onaylanmast ve
ctkarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline
Kurulca uygun goriis verilmesi igin yetkili organ kararmmin tarihinden itibaren otuz giin
icerisinde bu Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle Kurula miiracaat etmeleri,

b) Ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasi iizerine, ¢ikarimis sermayeyi gisteren esas
sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karari aranmaksizin
yonetim kurulunca on giin iginde tescil ve ilan ettirilmesi gereklidir.”
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ve halka acik anonim sirketler icin de SPK Tebligi m. 6/6’da i¢ kaynaklardan ve genel
kurul karar1 gerektiren iglemler neticesinde yapilacak sermaye artirimlarinda kayith

sermaye tavaninin asilabilecegi kurali yer almaktadr. >

B. SINIRLARI

1. Siire Acisindan

Kayith sermaye sisteminde yoOnetim kurulunun yetkileri, ilk olarak siire
yoniinden simrlandirilmistir. Eski Sermaye Piyasast Kanunu doneminde, kayith
sermaye sistemine ge¢gme olanagi sadece halka acik anonim sirketlere taniniyordu ve
ayrica sisteme gegilmesi halinde yonetim kurulunun sistemden dogan yetkileri bir siire
ile simirlanmiyordu.® Yeni TTK ve SPK ile artik yonetim kurulunun kayitli sermaye
sisteminden dogan yetkilerine {ist stir getirilmistir.%® % Her iki diizenlemede de bu ist
siir 5 yil olarak 6ngoriilmiistiir.>’ * Yénetim kurulunun yetkilerine bir iist sinir
konulmasindaki temel amag pay sahiplerinin korunmasidir.>® TTK ve SPK’da yonetim
kuruluna en fazla 5 y1l yetki verilebilecegi ifadesi kullanildig1 i¢in bu yetki 5 yildan
daha az bir siire i¢in de verilebilir.®° Fakat mutlaka ne kadar siire ile yonetim kurulunun

yetkilendirildiginin esas sozlesmede yer almasi gerekir. Ciinkii GTB Tebligi ve SPK

% Bkz. Asagida Boliim 2-11/B/1.
5 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 154.

5 AET Ikinci Direktif ’ine ve Kara Avrupas1 hukukundaki diizenlemelere uygun olarak yeni kanunla
hukukumuzda st sinir kabul edilmistir. Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, Sy. 46.

% Yasaman, a.g.m., sy. 852.

57 Alman hukukunda bu siire 5 y1l (AktG m. 202), Isvi¢re hukukunda ise 2 yil olarak &ngdriilmiistiir
(Isv. BK m. 651).

%8 Halka agik anonim sirketler icin, sirketler veya sektdr bazinda Sermaye Piyasasi Kurulu daha kisa bir
stire dngodrebilir (SPK Tebligi m. 5/3).

% Siire simirlamasinin, kayith sermaye sisteminin niteligine uygun olmadig1 goriisii igin bkz.
Bilgili/Demirkapi, a.g.e., sy. 458.

60 Fakat kanimizca siirenin kayith sermaye sisteminden beklenen islevin yerine getirilmesini engelleyici
nitelikte ¢ok kisa bir siire olmamas1 gerekir.
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Tebligi uyarinca bu husus, kayith sermaye sistemine ge¢gmek isteyen bir anonim

sirketin esas sdzlesmesinde yer almas1 gereken zorunlu bir kayittir.5

Yonetim kurulunun yetkisi, kayithh sermaye sistemine gecise iliskin esas
sozlesme degisikliginin ticaret sicile tescil edildigi tarihten itibaren baslar.? Sadece
TTK veya SPK’da yer alan kanun maddesine atif yapilmasi, slirenin baglangi¢ ve bitis
tarihlerinin esas sdzlesmede yer almasi geregini saglamaya yeterli olmaz. Ornegin,;
sirket esas sOzlesmesine, yonetim kurulunun TTK hiikiimleri ve ilgili mevzuat
uyarinca sermayeyi artirmaya yetkili oldugu seklinde bir madde konulmasi, siirenin
belirli olmasi geregini saglamaz. Yetkinin ne zaman sona erecegi de belirli olmalidir.
Ornegin; yonetim kurulu Mart 2015’in basindan itibaren kayith sermaye sistemi
uyarinca sermayeyi artirmaya yetkilidir seklinde bir esas s6zlesme hiikmii, siirenin ne
zaman bitecegi agisindan belirsizlik tagimaktadir. Burada kanundaki en {ist sinir olan
5 yilin kabul edildigi seklinde bir yorum yapilmasi da miimkiin olamaz. Ciinkii 5 y1llik
stire, Ust sinir niteligindedir ve sirketin iradesinin st sinir oldugu yoniinde bir yorum
yapilmas1 hukuki dayanaktan yoksun olacaktir. Bu sebeple, esas s6zlesmede ya belirli
bir tarih (01.03.2020 gibi) yer almalidir ya da bitis tarihinin hesaplanabilir olmasi

(6rnegin, ticaret siciline tescilden itibaren 5 yil gibi) lazzmdir.5

Yonetim kurulunun sermaye artirma yetkisine siire agisindan baskaca
smirlamalar daha getirilebilecegi ifade edilmektedir.®* Ornegin, ne zaman sermaye
artirimi yapilabilecegi, yetki siiresi icinde yonetim kurulu birden fazla sermaye artirimi
yapacaksa bu artirimlar arasinda gegmesi gereken minimum stire gibi. TTK m. 460°da
yonetim kurulunun kayitli sermaye sisteminden dogan sermaye artirim yetkisini
kullanirken bagli olacagi sinirlar, kanun (TTK) ve esas sdzlesmede ongoriilen yetki
sinirlar seklinde ifade edilmistir. Esas sozlesmede ongoriilen yetki simnirlart igine

kanimizca sermayenin artirim bakimindan getirilen sinirlamalar da girmektedir. Fakat

61 Bkz. Yuk. Boliim 2-1-A-2.

62 Bayer, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 202 Rn. 58; Bockli, a.g.e., § Nr. 84 - 85;
Miiller, a.g.e., § 651 Rn. 4.

83 Hiiffer/Koch, a.g.e., § 202 Rn. 11; Holters, a.g.e., § 202 Rn. 40.

64 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, 1. Bs., Istanbul, Ekonomik ve Sosyal
Yayinlar, 1982 (SPH Esaslari), sy. 49.
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genel kurulun kayitli sermaye sisteminde koyacagi bu neviden sinirlamalarin diiriistliik
kuralina da aykir1 olmamasi ve sistemden beklenen faydanin saglanmasini

engellememesi gerekir.

Esas sozlesmede yer alan yetki siiresi, siire bitiminde gene en fazla bes yillik
donemler igin uzatilabilir. Ayrica yetki siiresi bitmeden once, bu siire kisaltilabilir.®®
Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde, genel kurul en geg yetki siiresinin doldugu y1l
yetki siiresinin uzamasimna iligkin bir esas sdzlesme degisikligi yapmalidir (GTB
Tebligi m. 5/6). Eger kurulusu ve esas sozlesme degisikligi Glimriik ve Ticaret
Bakanligi’nin iznine tabi olan bir sirket degilse, yetki siiresinin uzamasina iliskin

yapilacak esas so6zlesme degisikligi bir izne tabi degildir (GTB m. 5/7).

Halka a¢ik anonim sirketlerde, yetki siiresi uzatilmak isteniyorsa Sermaye
Piyasas1 Kurulu’ndan izin alinmak suretiyle genel kurul karari ile en fazla bes yillik
donemler seklinde uzatilabilir (SPK Teblig m. 6/2). Halka a¢ik anonim sirketlerin
yapacaklar esas sozlesme degisiklikleri Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin iznine tabi

oldugu icin, yetki siiresinin uzatimi i¢in Bakanliktan da izin alinmasi gerekir.

2. Miktar A¢isindan

Yonetim kurulunun yetkilerinin bir diger Onemli smirini, sermayenin
artirtlabilecegi miktar olusturur. Soyle ki esas sozlesmede yer alan tavan miktarina
kadar yonetim kurulu sermayeyi artirmaya yetkilidir. Kayitli sermaye sisteminde
boyle bir tavan smir1 belirlenmesindeki amag pay sahiplerinin korunmasidir.®® Kayith
sermaye tavaninin esas sozlesmede gosterilmesi tek basina yeterli degildir. Ayrica
tavanin azami simir1 da vardir ve bu smirlara uygun bir tavan belirlenmelidir.%” Bu
halka ac¢ik olmayan anonim sirketler icin GTB Tebligi m. 5/5 uyarinca baslangi¢

sermayesinin bes kat1 olarak ve halka agik anonim sirketler i¢in ise SPK Tebligi m.

85 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 55.

% Pay sahiplerinin katilamayacaklari sermaye artiimlari kargisinda korunmasi drnek olarak verilebilir.
Bkz. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 59.

67 Ipekel, a.g.m., sy. 1431.
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5/4 uyarinca ¢ikarilmig sermayenin ya da 6zsermayenin yiiksek olanmin bes kati
seklinde belirlenmistir. Tavanin sahip olabilecegi azami miktar da yine pay sahiplerini
koruma amaci ile getirilmistir. Kayitli sermaye tavaninin esas sozlesmede yer
almasinin pay sahiplerini koruyucu bir isleve sahip oldugu ortadadir.%® Bunun yaninda
pay sahiplerinin korunmasi amaci ile tavan sermayenin azami miktart da mevzuatta
belirlenmistir. Kanun koyucu pay sahiplerinin haklarint kendi kendilerine
koruyacaklar1 bir sinir belirlemeleri yerine onlar adina bu koruyucu isleve sahip siniri
bizzat belirleme yolunu se¢mistir. Kanimizca her ne kadar esas soézlesmede kayith
sermaye tavani yer almasi gerekse de bunun miktarinin ne olacagi yoniinde sirketlere
serbesti taninmalidir. Ciinkii halka agik olmayan sirketler i¢in Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1 ve halka acik anonim sirketler i¢in ise Sermaye Piyasasi Kurulu zaten
sisteme gecis i¢in bagvuruda denetim yapmaktadirlar. Bu yiizden kural olarak
Tebliglerde yer alan sinirlar pay sahiplerini koruma amaci tasisa bile bu sinirlar her
sirket i¢in ayni etkiyi dogurmayacaktir. Cok hizli bliylime gerektiren bir sektorde
kayitl sermaye tavaninin daha yiiksek bir miktar olmasi sirketin ve dolayisiyla da pay
sahiplerinin menfaatine daha uygun olabilir. Bu yiizden mevzuatta yer alan kayith
sermayenin azami sinirina iligkin diizenlemelerin emredici hiikiim gseklinde

diizenlenmesi yerinde olmamustir.

Halka ag¢ik olmayan anonim sirketler i¢in kayitlh sermaye tavaninin
hesaplanmasinda baslangi¢c sermayesi oran olarak kullanilir. GTB Tebligi m.
4/1/(b)’ye gore baslangi¢ sermayesi, kayitli sermaye sistemini kabul eden sirketlerde,
kurulusta veya kayith sermaye sistemine ilk gecildiginde sahip olunmasi zorunlu
sermayeyl ifade eder ve m. 5/1°e gore de bunun asgari miktar1 yiiz bin Tiirk Lirast’dir.
Tavanin alt sinirin1 da baslangi¢ sermayesi olusturmaktadir. Fakat sistemden beklenen
faydanin saglanmasi i¢in bu miktar taban smirina ¢ok yakin bir deger olmamalidir.
Ornegin, yiiz bin TL’lik baslangig¢ sermayesine sahip bir sirketin tavan sermayesi en
fazla bes yiiz bin TL olabilir. Yani yonetim kurulu, baslangi¢ sermayesinin dort kati
kadar bir miktarda artirim yapmaya yetkilidir. Sisteme gecildikten sonra kayith

sermaye tavanina ulagilmamis olsa dahi tavan artirimi yapilabilir. Bu takdirde iist limit

68 Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 46.
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cikarilmis sermayenin bes katidir.®® Yénetim kurulu yetki siiresi sona ermeden kayith
sermaye tavanina ulagmis ise esas sdzlesme degistirilerek yeni bir tavan belirlenebilir.
Tavanin yeniden belirlenmesinde de ilk defa belirlenmesinde kullanilan usul
gecerlidir. Yeni tavan belirlenirken hangi andaki ¢ikarilmis sermayenin esas alinacagi
GTB Teblig m. 5/5 son ciimlesinde diizenlenmistir. Buna gore, yeni tavan
belirlenmesine iligkin esas sozlesmenin degistirilecegi genel kurul toplantisi
sirasindaki ¢ikarilmis sermaye baz alinir.”® Béylelikle genel kurul ayni toplantida dnce

esas sermayenin artirilmasi karar1 alip sonra bu deger lizerinden tavan hesaplayamaz.

Kayitl sermaye tavami halka agik anonim sirketlerde SPK Tebligi m. 5/4
uyarinca ¢ikarilmig sermayenin veya dzsermayenin yiiksek olaninin bes katina kadar
bir degerde olabilir. Bu deger belirlenirken bagimsiz denetimden ge¢mis basvuru
tarthine en yakin finansal tablolar esas alinir. Eger basvuru tarihinden 6nce bir yil
icerisinde bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar mevcut degilse veya basvuru
tarthinden sonra da Sermaye Piyasasi Kurulu’na ibraz edilmemisse, tavanin
hesaplanmasinda ¢ikarilmis sermaye esas almir. Ozsermaye sirketin bir hesap donemi
sonundaki tiim haklarindan borglarmimn diisiilmesi ile elde edilen net varliktir.”*
Sirketin ¢ikarilmis sermayesi de esasinda taahhiit edilen pay bedellerinin tamaminin
O0denmis olmasi halinde 6zsermayede yer alan bir kalemdir. Halka agik anonim
sirketlerin kayithh sermaye sistemine gegmeleri i¢in zaten sermayenin tamaminin
ddenmis olmasi sart1 aranmaktadir (SPK Teblig m. 7/1¢).”? Bu yiizden kural olarak
cikarilmig sermaye Ozsermayeden daha yiiksek olamaz. Fakat borca batiklik
durumunda sirketin sermayesinin karsiliksiz kalmasi s6z konusu olabilir. Bu takdirde
cikarilmis sermaye Ozsermayeden fazla olur. Bir diger olasilik ise, tavanin
hesaplanmasina esas alinacak finansal tablolara iliskin donem sonu tarihinden sonra

¢ikarilmis sermayenin artirilmasidir. Bu takdirde de ¢ikarilmis sermaye 6zsermayeden

89 Sisteme gegiste zaten baslangig sermayesi ile ¢ikarilmis sermaye birbirine esittir. Cikarilmis sermaye
kayith sermayeli sirketlerde kullanilan bir terimdir, yoksa hesaplama yontemi degismemektedir. Her
haliikarda hali hazirdaki mevcut sermayenin en fazla bes kati olacak sekilde tavan sermaye belirlenir.

7 fsvigre hukukunda ise kayitl sermaye sistemine giris veya tavan sermayenin artirilmasina iliskin esas
sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi giinkii baslangi¢/¢ikarilmis sermayenin miktarina
gore tavan sermaye hesaplanir. Bkz. Bockli, a.g.e., Nr. 87.

1 Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 14.
2 Bkz yuk. Sy. 40 vd.
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yiiksek olabilir. Ozsermayenin tavaninin belirlenmesinde esas alinmasi halka agik
anonim sirketlere, halka acik olmayan anonim sirketlere nazaran daha yiiksek bir

kayitli sermaye tavani belirleme imkan1 yaratmaktadir.”

Tavan sermaye bir kez belirlendikten sonra sirketin esas/cikarilmis

sermayesinin azaltilmasi bir 6nem arz etmez, kayitl sermaye tavani sabit kalir.”*

Yonetim kurulu eger tavan degeri asan miktarda bir sermaye artirimi yaparsa
biitiin sermaye artirimi islemi degil, sadece asilan oran kadar islem hiikiimsiiz say1lir.”
Fakat bazi hallerde tavanin asilmasi kabul edilmistir. Halka agik olmayan anonim
sirketler icin GTB Tebligi m. 9/4’e gore “Sermaye artirimlarinin i¢ kaynakli olmasi
durumunda kayitlh sermaye tavani asilabilir. Dis kaynakli sermaye artirimi yoluyla
kayith  sermaye tavam agsilamaz.”. Goriilecegi lizere ayrim yapilmaksizin ig
kaynaklardan yapilacak biitiin artirimlarda kayith sermaye tavani asilabilecektir. Bu
herhangi bir say1yla da sinirlanmanmustir.”® Yapilacak biitiin i¢ kaynaklardan artirimlar
bu kapsamdadir. Dis kaynaklardan ise tavan asimi yapilamayacagina iliskin bu
diizenleme TTK m. 163 ile ¢elismektedir. Boliinmede devralan sirketin kayith
sermaye tavanindan daha yiliksek bir meblagda sermayesini artirmasi gerekiyorsa
ayrica tavan sermayenin esas sOzlesme ile artirilmasina gerek olmaksizin sermaye
artirimi yapabilir. Normlar hiyerarsi geregi TTK nin 6ncelikle uygulanacagindan GTB

Tebligi’ndeki bu hiikiim mutlak olarak uygulanamaz.

Halka a¢ik anonim sirketler i¢in ise SPK Tebligi m. 6/6’ya gore “Her tiir i¢
kaynak ile kar payimin sermayeye ilave edilmesi suretiyle ve birlesme, boliinme ve
benzeri genel kurul karar gerektiren islemler neticesinde, her bir tavan kapsaminda
bir defaya mahsus olmak iizere kayith sermaye tavanmi asilabilir. Ancak nakden

vapilacak sermaye artirimlart ile kayitl sermaye tavani agilamaz.”. Gorlilecegi lizere

® Alman hukukunda ve Isvigre hukukunda kayitli sermaye tavani ¢ikarilmis sermayenin yarisindan
fazla olamaz (AktG m. 202 ve Isv. BK m. 650). Yani yiiz bin Euro sermayeye sahip bir girketin kayith
sermaye tavani en fazla yiiz elli bin Euro olabilir.

" Bockli, a.g.e., Nr. 230.
7> ipekel, a.g.m., sy. 1420.

6 Kamunun aydinlatilmasi geregi bunun bir defaya 6zgii bir imkan olarak smirlanmasi daha yerinde
olurdu. Bkz. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 62.
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halka agik olmayan anonim sirketler hakkindaki diizenlemeden oldukga farklidir. ilk
olarak i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirnmlarinda tavaninin agilmasi sadece bir
defaya mahsus olarak sinirlanmistir. Bunun disinda genel kurul karar1 gerektiren bir
islem neticesinde sermaye artirimi yapilacaksa i¢ kaynak — dis kaynak ayrimi
yapilmaksizin kayith sermaye tavam asilabilecektir.”” Fakat gene her bir tavan
kapsaminda sadece bir kez tavan asilabilir. Ornegin eger ydnetim kurulu ig
kaynaklardan tavani asan bir sermaye artirnmi yapip daha sonra birlesme islemi
neticesinde tavani agmasi gerekirse kanimizca bu sefer tavani asamaz. Ikinci fark,
genel kurul karar1 geregi sermaye artirimi gerektiren biitiin islemlerde kayitl sermaye
tavani asilabilecektir. Tebligde bu islemlere 6rnek kabilinden kar paymin sermayeye
eklenmesi’® ve birlesme/bolinme islemleri sayilmustir.”® Goriisiimiizce kayith
sermaye sisteminde sermaye artirimi yetkisi miinhasiran yonetim kuruluna ait oldugu
icin eger genel kurulun sermaye artirimini gerektiren bir isleminde yonetim kuruluna
kayith sermaye tavanini agma imkani taninmamis olsa idi genel kurul kararinin fiilen

uygulanamamasi seklinde bir uygulama gelisebilirdi.

3. Esas Sozlesmede Ongoriilebilecek Diger Simirlar Acisindan
TTK m. 460/1°de yonetim kurulunun kayith sermaye sisteminden dogan yetkilerini,
kanundaki ve esas soOzlesmedeki smirlar dahilinde kullanabilecegi kurali yer
almaktadir. Miktar ve siire hakkindaki smirlarin bu kapsama girdigi asikardir.

Bunlardan bagkaca esas sOzlesmeye bir smirlama konulup konulamayacag:

" SPK’da bu konuya iliskin higbir diizenleme olmamasina ragmen SPK Teblig ile bu istisnanin
getirilmesi kanun yapim teknigi bakimindan yerinde degildir. Ayrica TTK ve SPK’da yer alan tavan
sermayeye iliskin kurallar emredici nitelikte oldugu i¢in, SPK Tebligi’ndeki bu hiikiim emredici
kurallara aykiridir. Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, sy. 390.

8 Halka agik anonim sirketler kir payinm nasil dagitilacagima konusu bir Teblig ile diizenlenmistir.
Bkz. Kar Pay1 Tebligi (23.1.2014 tarih ve 28891 sayil1 Resmi Gazete).

™ Fakat unutulmamalidir ki hem kér paymin dagitilmamasina karar vermek hem de birlesme/béliinme
karar1 vermek genel kurula ait bir yetkidir. Genel kurul bu yonde karar verdikten sonra ihtiya¢ duyulan
sermaye artirimi yapma konusunda yonetim kurulu yetkilidir. Bu husus Pay Tebligi’nde de agik¢a ifade
edilmektedir. Pay Tebligi m. 16/6: “Kdr payimin pay olarak dagitilabilmesi icin, kayitli sermaye
sistemindeki halka agik ortakliklarda kar payimn pay biciminde dagitilmaswina iligkin genel kurul
kararmin hesap dénemini izleyen beginci aymn son is giintine kadar alinmis olarak Kurula basvurulmus
olmasi zorunludur.”
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incelenmelidir. Bu incelemeye gegmeden 6nce konunun emredici hiikiimler ile iliskisi
degerlendirilmelidir. TTK m. 340’da yer alan kurala gore, esas sozlesme kanundan
ancak kanunda buna agik¢a izin verilmigse farkli bir diizenlemeye sahip olabilir.
Agikea izin verilmis olmadan anlasilmasi gereken ise hiikkmiin sadece lafzinin degil
amaca uygun olarak yorumlanmasi sonucu maddede sapmaya izin verilip
verilmedigidir.® TTK m. 460°da kullanilan ifade ise “... esas s6zlesmede dngoriilen
yetki sinirlart i¢inde...” dir. Kanimizca TTK m. 460’da yer alan bu hiikiim emredici
hiikiimler ilkesini bertaraf etmeye yeterlidir. Her ne kadar esas s6zlesme ile yonetim
kurulunun yetkisi simirlanabilir dense de bunun ozellikle yetkileri kullanmay1

zorlastiran, sistemden beklenen fayday1 azaltan bir sekilde olmamasi gerekir.®

Kayitli sermaye bir sistem olarak kabul edildigi i¢in bu sisteme 6zgii bazi
konularda sinirlama getirilemez. ik olarak kayitli sermaye sisteminin 6ziinden dogan
yetkilerde sinirlama getiremez. Ornegin, kayith sermaye sisteminde yonetim
kurulunun sermayeyi artirma konusunda sahip oldugu takdir hakki higbir sekilde
sinirlanamaz. Ikinci olarak ydnetime miidahale anlamina gelebilecek konularda
organlar arasi esitlik ilkesi geregi bir smirlama getirilemez. Ornegin, yonetim kuruluna
sermaye artirimi yapmadan Once genel kurula damigsma zorunlulugu veya artirim
yaptiktan sonra bunun genel kurul onaymna sunulmasi seklinde bir smirlama

getirilemez.

Kayith sermaye sistemine iliskin TTK ve SPK’da yer alan diizenlemeler
emredici nitelikte oldugu icin bunlara aykir1 bir sinirlama da getirilemez. Esasinda
bunun diger bir anlam1 da yonetim kurulunun yetkilerinin kapsaminin da sinirlarini

¢iziyor olmasidir.

Kanimmizca yonetim kurulunun yetkileri, genel kurulun esas sozlesmeye
koyacag bir hiikiimle bu yetkilerin sadece belirli amaglar i¢in kullanilmas1 hali ile

sinirlanamaz. Ornegin yonetim kurulunun sermaye artirma yetkisini, sadece birlesme

8 Rauf Karasu, “6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler
[lkesi”, Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), 2012, sy. 315.
sy. 311 - 331

8 Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 49; Aytac, iptal Meselesi, sy. 275.

56



ve boliinme amac ile kullanabilecegi seklinde bir esas sozlesme hiikmii gegersiz
olacaktir. Ciinkii kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkisinin kaynagini

genel kurul karar1 olusturmaz.

Sonug¢ olarak genel kurul kanundaki esaslar cercevesinde yetki siiresini

82 verme

belirleme, tavan sermayeyi belirleme, yonetim kuruluna ek yetkiler
konusunda takdir hakkina sahiptir ve sadece bu konularda bir sinirlama getirebilir.
Kanimizca genel kurulun kanundaki esaslar c¢ergevesinde sahip oldugu yonetim
kurulunun yetkilerinin kapsamini belirleme hakki ayn1 zamanda yetkilerin sinirin1 da
belirleme anlamina geldiginden sadece bununla yonetim kurulunun yetkilerini

siirlayabilmelidir.

4. Pay Senedi Cikarilmasi Acisindan

TTK m. 484 geregi pay senetleri nama veya hamiline yazili olur. Kural olarak
nama yazili pay senetlerinin devrinde de serbestlik 6ngoriilmiis olmasina ragmen
(TTK m. 490) bunlarin devri esas sozlesme ile sinirlanabilir (TTK m. 492). iste bu
devri simirlanmis pay senetlerine, bagli nama yazili pay senedi denilmektedir.®® Kayith
sermaye sistemini kabul etmis bir sirkette yonetim kurulu bagli nama yazili pay senedi
cikaramaz megerki esas sozlesmede bagli nama yazili pay senedi ¢ikarilmasi usulil
diizenlenmemis olsun. Yonetim kurulu esas sézlesmede ongoériilmemis bir yontemle

pay senedi cikaramaz.%

Yonetim kurulu sadece esas sozlesmedeki hiikiimler
cergevesinde pay senedi ¢ikarilmasina karar verebilir.® Zira pay senetlerinin devri iki
sekilde sinirlandirilabilir. Bunlardan ilki kanuni smirlardir ve ikincisi de esas
sozlesmede yer alan simirlardir.®® Eger esas sozlesmede yer almayan bir sekilde

sinirlama yapilmasina cevaz verilmis olsa, esas sozlesmenin degistirilmesi genel

82 Riighan hakkimi sinirlama yetkisi gibi.

8 Rauf Karasu, “Tirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin
Swmirlandirilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XII, S. 1 — 2, 2008, sy. 134.

8 Tekinalp, SPH Esaslart, sy. 49.
8 Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 156.
8 Karasu, Nama Yazili Pay, sy. 131; Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 555 vd.
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kurulun devredilemez yetkilerinden oldugu i¢in kanunda kendi iginde bir g¢eligki

olusurdu.

5. Paylarin Tiiriinii Belirleme Ac¢isindan

Yonetim kurulu sermaye artirim kararinda, ¢ikarilacak yeni paylar itibari
degerini, sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazli olup olmadiklarini belirtir (TTK m.
460/2). Fakat bu konuda karar verirken esas sozlesmede Ongoriilen sistem
cergevesinde hareket etmelidir. Zira paylarin itibari degerleri, payin nama veya
hamiline yazili olacagi, belirli paylara taninan imtiyazlar esas s6zlesmede yer almasi
gereken zorunlu kayitlardandir (TTK m. 339). Keza TTK m. 460/4’de de yonetim
kurulunun imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay ¢ikarabilmesi i¢in 6zel olarak

yetkilendirilmis olmas1 aranmaktadir.

C. SONA ERMESI

1. Siirenin Bitimi ile

Yonetim kurulu esas sozlesmede ongoriilen yetki siiresi sona erdikten sonra
sermaye artirimi yapamaz. Bu takdirde halka acik olmayan anonim sirketler GTB
Tebligi m. 5/6 uyarinca kayitl sermaye sisteminden ¢ikmis sayilirlar. Esas sozlesmede
yer alan kayith sermaye sistemine iligkin hiikiimlerin ise esas sermaye sistemi uyarinca
genel kurulun yapacagi ilk sermaye artirnminda ilgili esas sézlesme hiikiimlerinin
degisikligi sirasinda ¢ikarilmasi gerekir (GTB Tebligi m. 8/2). Kanimizca bu hiikiimle
diizenlenen kayith sermaye sistemine iliskin hiikiimlerin esas sodzlesmeden
cikarilmasina iligskin bu yiikiimliiliikk en ge¢ bu tarih olarak anlasilmalidir. Genel kurul
esas sermaye artirimi yapmadan da kayitli sermayeye iliskin diizenlemeleri esas
sozlesmeden ¢ikarabilir. Bu diizenlemenin amaci, kayith sermaye sistemini kabul
etmis sirketlerde genel kurulun esas sermaye sistemi uyarinca sermaye artirimi

yapamayacak olusu karsisinda, yetki siiresinin bitimi ile eylemsiz kalinip sermaye
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artirm imkanini fiilen ortadan kaldirmamaktir.8” Kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis
sayilmanin bir diger sonucu ise sistem kapsaminda yonetim kuruluna sermaye artirimi
disinda Ornegin riichan hakkini sinirlama gibi baskaca yetkiler de verilmisse, bu

yetkiler de artik kullanilamaz.

Halka a¢ik anonim sirketler i¢in Seri: IV, No: 38 sayili Kayitli Sermaye
Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi’nde® halka agik olmayan anonim sirketlere benzer
bir rejim vard1.3® Fakat SPK Tebligi konuyu daha farkli sekilde diizenlemistir. SPK
Tebligi m. 6/2’ye gore yetki siiresi sona erdikten sonra yeni bir siire i¢in yetki
alinmamigsa yonetim kurulu artik sermaye artimi yapamaz. Fakat kayitl sermaye
sisteminden ¢ikmig sayilma kurumu ise yeni SPK Tebligi ile artik taninmamaktadir.
Kanimizca kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis sayilmayan bu sirketlerde eger genel
kurul esas sozlesme degisikligi ile yeni bir siire belirlemez veya ¢ikma izni i¢in
Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvurmazsa, sermayenin artirtlmasi fiilen imkansiz hale
gelecektir. Uygulamada boyle bir ihtimalin gergeklesmesi halinde sirketin kayitl

sermaye sisteminden ¢ikarilmasi yolu ile bu sorun ¢oziilebilir.

2. Kayith Sermaye Tavamna Ulasilmasi Ile

Kayitl sermaye tavanina ulasilmis olmasi halinde yonetim kurulu artik
sermaye artirimi yapamaz. Yetki siiresinin dolmasi ile her ne kadar benzer bir durum
gibi goziikse de kayitli sermaye tavanina ulagilmasi GTB/SPK Tebligi’nde bir ¢ikmis
sayillma hali olarak diizenlenmemistir.*® Bunu nedeni ise yonetim kurulu yetki siiresi
doluncaya kadar eger imkam varsa i¢ kaynaklardan veya tavanin asilmasina izin

verilen diger hallerde sermaye artirim1 yapabilir. Hatta halka acik anonim sirketler igin

8 GTB Tebligi m. 5/8°de “Kayitli sermaye sisteminden ¢ikmis sayilan sirketlerin bundan sonra
gerceklestirecekleri sermaye artirimlarinda, Kanunun (TTK) esas sermayenin artirilmasina dair
hiikiimleri uygulanir.” kural1 yer almaktadir.

8 23.1.2008 tarihli ve 26765 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
8 ipekel, a.g.m., 1452,

% Bunun da bir ¢ikmis sayilma hali olarak diizenlenmesi gerektigi goriisii i¢in bkz. Bahtiyar, Kayith
Sermaye Sistemi, sy. 93; aksi goriis i¢in bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, sy. 338, Ipekel, a.g.m., sy.
1451.
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SPK Tebligi m. 11/2’de sistem ¢ergevesinde yonetim kuruluna taninan imtiyazli veya
itibari degerinin altinda veya iistiinde pay ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarinin sinirlanmasi veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte
karar alinmasi yetkilerinin tavana ulasilmis olsa bile yetki siiresi sona erinceye kadar

kullanilabilecegi diizenlenmistir.%

3. Kayith Sermaye Sisteminden Cikilmas: ile

Kayith sermaye sisteminden ¢ikilmasi yonetim kurulunun yetkilerini biitlinii
ile sona erdirir. Sistemden iki sekilde ¢ikma miimkiindiir. Ilki ¢ikma izni alnmasi
suretiyle iradi olarak ve ikincisi ise GTB veya SPK karari ile sistemden ¢ikarilma ile

olur.

Halka agik olmayan anonim sirketler TTK m. 332/2’ye gore, gerekli sartlar
haiz olmadiklar1 takdirde®® GTB’den izin alarak kayith sermaye sisteminden
cikabilecekleri gibi sisteme alinirken aranan nitelikleri kaybettiklerinde de GTB

tarafindan sistemden c¢ikartilirlar.%

Halka acik anonim sirketler icin ise SPK m. 18/10 atfi ile SPK Tebligi m. 10°da
bu konu diizenlenmistir. Buna gore, sirket Kurul’dan izin almak suretiyle sistemden
cikabilir. Kayith sermaye sistemini amaci disinda, ortaklarin ve diger tasarruf

sahiplerinin istismarina yol agacak sekilde kullandig1 anlasilan ve bu sisteme gegiste

%1 Halka ag1k olmayan anonim sirketler icin ne TTK da ne de GTB Tebligi’nde bu yénde agik bir hiikiim
yoktur. Buna ragmen kayitli sermaye sisteminden ¢ikilincaya kadar yonetim kurulu sermaye artirim
disinda eger baskaca yetkilere sahipse bunu kullanabilmelidir. Zira hala kayitli sermaye sistemini
benimsemis bir sirket s6z konusudur ve yonetim kurulunun diger yetkilerini kullanmasini engelleyen
bir kanun veya esas sdzlesme hitkmii yoktur.

% [stege bagl olarak ¢ikma izni alma hakkinin sarta baglanmasi hakkindaki elestiriler igin. Bkz. ipekel,
a.g.m., sy. 1451.

% GTB Tebligi m. 8/3°de sisteme geciste aranan nitelikleri kaybeden sirketlerin yani sira sistemi
amacinin disinda ortaklarin ve diger pay sahiplerinin istismarina yol agacak sekilde kullandig: anlasilan,
ortaklik yapisi nedeniyle bu sisteme ihtiya¢ duyulmaksizin kolayca sermaye artirimi yapabilecek
durumda olan sirketler hakkinda da ¢ikartma yaptiriminin uygulanacagi diizenlenmistir.
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aranan diger nitelikleri yitiren sirketler Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan sistemden

cikartilabilirler.®*

I11. ESAS SOZLESME ILE TANINABILECEK YETKILER

A. ORTAK OZELLIKLERI

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna esas sézlesme ile taninabilecek
cesitli yetkiler vardir. Bunlar iist baglik olarak, pay sahiplerinin riichan hakkini
siirlama, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 sinirlama, pay iizerinde etkisine gore
imtiyazli, primli, farkl itibari degerde pay ¢ikarma ve son olarak da bir takim sermaye
piyasasi araci ¢ikarma yetkileridir. Yetkilerin 6zl itibariyle yonetim kuruluna
sagladigi olanaklar farkli olmasina ragmen, bir takim ortak 6zelliklere de sahiptirler.
Tezimizin devam boéliimlerinde bu yetkiler sirasi ile incelenecegi icin simdilik sadece

ismen anip ve bir takim ortak 6zelliklerine isaret etmekle yetinecegiz.

Ik 6zellik olarak, yonetim kurulunun, yukarida sayilan yetkileri kullanabilmesi
icin esas sozlesme ile ayrica yetkilendirilmis olmasi gerekir. Bu yetkilendirme
yapilirken yetkilerin igerigi kanunun emredici hiikiimlerine aykir1 olmamalidir.
Ornegin pay sahiplerinin riichan hakki TTK m. 461 cercevesinde hakli bir sebebin
varligi halinde genel kurul tarafindan sinirlanabilir veya kaldirilabilir. Kayitli sermaye
sisteminde esas sozlesmeyle yonetim kuruluna riighan hakkini hakli bir sebebin varligi
aranmaksizin kaldirabilecegine iliskin bir yetki verilmesi miimkiin degildir. Yonetim
kuruluna esas sozlesme ile bu yetkileri kullanma imkéni verildiginde, yonetim kurulu
da genel kurulun bagli oldugu smirlamalara tabi olacaktir. Ozetle ydnetim kurulu,
kanun ve esas sozlesmede yer alan hiikiimlere, diiriistliik kuralina, esit islem ilkesine,
haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine ve anonim sirketlere iliskin genel prensiplere

uygun hareket etmelidir.%

% Cikma ve ¢ikartilma usulii hakkinda detayh bilgi igin bkz. Mehmet Bahtiyar, “Kayitli Sermaye
Sisteminden Cikma ve Cikarilma”, Ankara Barosu Dergisi, S. 3, 1995, sy. 51 — 55.

% Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 53.
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Bu yetkilerin belki de en dnemli ortak 6zelligi sermaye artirimi kurumu ile
dogrudan alakali ve bazi durumlarda da sermaye artirimi ile giidiilen amacinin
gergeklestirebilmesi igin zaruri oluslardir.*® Boylelikle kayitli sermaye sisteminden
beklenen hizli ve kolay sermaye artirimi yaparak sirketin sermaye ihtiyacini daha etkili
saglamas1 amaci1 gerceklestirilebilecektir. Bu 06zelligi tersten okudugumuzda ise,
kayith sermaye sisteminde yOnetim kuruluna sermaye artirnmina karar verme
yetkisiyle baglantis1 olmayan bir konuda yetki verilemeyecegi sonucu da ortaya
¢ikmaktadir.®” Ornegin, halka agik bir anonim sirket itibari degerinin iizerinde primli
olarak pay ihra¢ edecekse, primin miktarin1 belirleme yetkisine de sahip olmas1 daha
hizli pay ihra¢ edebilmesine olanak saglar. Aksi takdirde ¢ikarilacak yeni paylarin

ihrag primlerini genel kurulun belirlemesi siireci yavaslatir.%

Y 6netim kuruluna verilebilecek yetkiler pay sahiplerinin haklarinin tizerindeki
etkilerine ve pay tlizerindeki etkilerine gore siiflandirilabilir. Yapilacak sermaye
artinmina mevcut pay sahiplerinin paylar1 oraninda katilmasi (riichan hakki), pay
sahibinin malvarlig1 haklarindan biridir. Bunun sinirlanmasi veya kaldirilmasinin ihrag
edilen yeni paylarim iizerinde bir etkisi olmaz.% Fakat riichan hakki sinirlanan pay
sahipleri agisindan bir etkisi olur. Onlar artirilan sermayeye, mevcut paylari oraninda
istirak edemezlerse, paylarmin sermayeye orani azalmis olur. Bununla beraber
imtiyazli pay veya primli pay ¢ikarilmasi halinde ise yonetim kurulunun alacagi karar,
ihrag edilen bu yeni paylar iizerinde bir etkiye sahip olur.'® Ayrica bu yetkilerin
sermaye miktar1 iizerinde bir etkisinin olmasi da gerekmez. Riichan hakkinin
sinirlanmast veya kaldirilmasi durumunda bunun yapilan sermaye artirimi sonucu

sirketin sahip olacagi yeni ¢ikarilmis sermayesi lizerinde bir etkisi olmaz. Fakat paya

% Ornegin, birlesme/devralma sebebi ile yapilan sermaye artirimlarinda pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarinin kaldirilmasi bir zorunluluktur.

9 Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy. 325.

% Esas sermaye sisteminde dahi ihrag primini belirleme yetkisinin yonetim kuruluna esas sozlesme ile
verilebilecegine iliskin goriis icin. Bkz. Siikrii Yildiz, “Anonim Ortaklikta fhra¢ Primi (Agio)”,
Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. IV, S. 1 — 2, 2000, sy. 549.

% Payin tiirii, itibari degeri vb. konularda bir etkisi olmaz.

100 Bunun dolayl olarak da olsa mevcut pay sahiplerinin haklari etkileme olasiligi her zaman vardir.
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dondistiirtilebilir bir tiirev ara¢ ¢ikarilmasi halinde bunun dogrudan sermaye miktari

uzerinde bir etkisi olur.

Yonetim kuruluna bu yetkilerin ne zaman taninabilecegi konusu tlizerinde de
durmakta fayda goriiyoruz. Sisteme ilk geciste bu yetkilerin y6netim kuruluna
verilebilecegi asikardir. Fakat bunun daha sonradan verilmesinin miimkiin olup
olmadig1 yoniinde kanunda ve ikincil mevzuatta bir agiklik yoktur. Séyle ki bizim
hukukumuzda kayith sermaye sistemine gegis i¢in izin alinmasi gerekmektedir. Bu
izin almirken eger yonetim kuruluna baskaca yetkiler daha verilmek isteniyorsa
basvuruda buna iliskin bir degerlendirme de yapilir. Bu yiizden kanimizca sisteme
geciste yonetim kuruluna bu diger konularda yetki verilmemisse ve daha sonraki bir
donemde bu yetkiler verilmek isteniyorsa, sisteme ilk giriste yapilan usul ile 5nce GTB

veya SPK’dan gerekli izinler alinip sonra esas s6zlesme degisikligi yapilmalidir.

B. PAY SAHIPLERININ HAKLARI UZERINDEKI
ETKILERINE GORE

1. Riichan Hakkini Sinirlama Y etkisi

TTK m. 461°e gore, her pay sahibinin, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin
sermayeye oranina gore alma hakki vardir. Buna riichan hakki denilmektedir.'%t
Riigchan hakki, pay sahipligi haklarindan malvarliksal haklar grubunda yer

102

almaktadir'%? ve pay sahipleri icin bir miiktesep hak olarak kabul edilmezler.1%

Pay sahiplerine riichan hakki taninmasinin amaci, sirketin dis kaynaklardan
yapacagi sermaye artirimlart sonucu, pay sahibinin sirkette sahip oldugu pay oraninin

korunmasini saglamaktir. Bu yiizden sadece dis kaynaklardan yapilan sermaye

101 Doktrinde riighan hakkina iliskin yapilan gesitli tamimlar igin bkz. Yildiz, Yeni Pay, sy. 78 — 82.
102 Tekinalp(Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 615.

108 Ziihtii Aytag, Anonim Ortakhkta Riichan Hakki, 2. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu Bildiriler — Tartigmalar Ayr1 Basi, Ankara, 1985, sy. 307; Yildiz, Yeni Pay, sy. 77.
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artirrmlarinda bu hak giindeme gelmektedir.}®* Fakat bunun disinda bir takim
sakincalar1 da vardir. Ozellikle paylar1 borsada islem goren sirketlerde riighan
haklarinin  kullandirilmasi sermaye artirim siirecinin maliyetini artirmaktadir.’%®
Riighan hakki Kara Avrupasi hukukunda pay sahiplerine tanman bir imkéanken,
ozellikle Amerikan hukukunda bu hak daha dar olarak taninmaktadir. MBCA §
6.30’da kural olarak pay sahiplerinin heniiz ihra¢ edilmemis paylar {izerinde riichan
hakki yoktur. Eger esas sozlesmede (articles of incorporation) pay sahiplerinin
riichan hakkina sahip olacagi yoniinde bir ifade varsa, yonetim kurulunun sermaye
artirma karari ile olusan yeni paylardan sahip olduklar1 pay oraninda alma hakkina
sahip olurlar. Ayrica aynt maddede hangi hallerde riichan hakkinin olmadigi da
sayllmistir. Yonetim kurulu iiyelerine, miidiirlere veya sirket calisanlarina menfaat
(compensation) olarak verilmek {izere sermaye artirimi yapiliyorsa, yonetim kurulu
tiyelerine, miidiirlere veya sirket c¢alisanlarina menfaat (compensation) olarak
verilmek tlizere degistirme veya segme hakki1 i¢eren bir menkul kiymet ihrag etmek i¢in
sermaye artirimi yapiliyorsa, sirketin kurulus tarihinden itibaren ilk alti ay iginde
yapilan sermaye artirimlarinda ve nakitten bagka bir sey karsilig1 satilacak paylarda,
pay sahiplerinin riichan hakki yoktur. Gértilecegi tizere Amerikan hukukunda riichan

hakki pay sahiplerinin temel haklar1 arasinda bile goriilmemektedir.%

Kayitli sermaye sistemini kabul eden sirketlerde, TTK m. 460/4°7 ve SPK m.
18/51% geregi riighan hakkini smirlama yetkisi esas sdzlesme ile yonetim kuruluna
verilebilir. Hem TTK ve SPK’da sinirlama yetkisinden bahsedildigi icin hem de ikincil
mevzuatta da sadece siirlama yetkisinden bahsedildigi i¢cin doktrinde yoOnetim
kuruluna riichan hakkini kaldirma yetkisi de verilip verilemeyecegi tartismalidir.

Doktrinde bir goriis kanunun lafzina bagli kalarak yonetim kuruluna sadece riighan

104 Burak Adigiizel, “Anonim Sirketlerde Riighan Hakkimin Smirlanmasi veya Kaldirilmasi”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XVIII, S. 1, 2014, sy. 2.

195 Y1ldiz, Yeni Pay, sy. 45.
16 y1ldiz, Yeni Pay, sy. 44.

07 TTK m. 460/4: “Yonetim kurulunun, ... pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin stmirlandirabilmesi
icin esas sozlesme ile yetkilendirilmis olmasi sarttir.”

108 SPK m. 18/5: “Yonetim kurulunun; ... pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sumirlandiriimast
konularinda ... karar alabilmesi icin esas sozlesme ile yetkili kilinmast sarttir.”
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hakkin1 sinirlama yetkisi verilebilecegini, riighan hakkini tamamen kaldirmaya yonelik
yetki verilemeyecegini savunmaktadir.’% Aksi gériiste olanlar ise yonetim kuruluna
riighan hakkini kaldirma yetkisinin de verilebilecegini savunmaktadir.*'° Buna gerekge
olarak da SPK m. 18’in gerekgesi gosterilmektedir.!'' Goriisiimiizce de kayith
sermaye sistemine ge¢mis bir anonim sirkette (hem halka a¢ik hem de kapali) yonetim
kurulu riighan hakkini kaldirabilmelidir.}'? Esasinda riighan hakkinin kaldirilmasi
terimi bizatihi elestirilebilir. Cilinkii ne esas sermaye sisteminde ne de kayith sermaye
sisteminde dis kaynaklardan yapilan artirnm sonucu olusan yeni paylari alma hakk1
teknik olarak kaldirilmamaktadir. Sadece somut, o miinferit artirnm agisindan pay
sahiplerinin bu haklarindan faydalanmalari tamamen veya kismen smirlanmaktadir.
Kaldirilma/kaldirma terimi ise daha ¢ok o hakkin 6ziiniin ortadan kaldirilmasi seklinde
anlagilmaktadir. Ayrica riichan hakkinin sinirlanmasinda yonetim kurulu da prensipte
genel kurulun bagl oldugu sinirlara uymak zorunda oldugu i¢in!'®, hangi organin bu

hakki sinirladiginin da pay sahipleri agisindan bir dnemi yoktur.!

Halka agik olmayan anonim sirketlerde yonetim kurulunun riichan hakkini
stirlamast usuliine TTK m. 461 uygulanacaktir.!*® Buna gore, yonetim kurulunun bu
yetkisini kullanirken uymasi gereken usul, nisaplar hari¢ genel kurulun uyacagi usulle
aynidir. Yonetim kurulu, riichan haklarin1 ancak hakli bir sebebin varligi halinde
sinirlayabilir veya kaldirabilir. Ayrica riigchan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmast

ile hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde bundan yararlandirilamaz veya kayba

109 Aytag, Riichan Hakka, sy. 334; Yildiz, Yeni Pay, sy. 295

110 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 202; Can Goksoy, “Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin
Kaldirilmas1”, Bilgi Toplumunda Unal Tekinalp’e Armagan, C. |, Beta Yaymevi, Istanbul, 2003, sy.
427.

11 Ayrica halka acik sirketlerin sermaye artirimu ile olusan biitiin yeni paylarim1 halka arz etme
olanagina sahip olmalarindan 6&tiirii, bu imkanin kullanilabilmesi icin riichan hakkinin da tamamen
kaldirilabilmesi gerekmektedir. Bkz. Adigiizel, a.g.m., sy. 22.

112 TTK m. 461/2’de de agikga yonetim kurulunun riighan hakkini sinirlama veya kaldirma yetkisi
ifadeleri kullanilmistir.

113 Veliye Yanl, “Das tiirkische Kapitalmarktgesetz und die Bezugsrechtsbeschrinkung”, Annales de
la Faculté de Droit d’Istanbul, C. 30, S. 46, 1996, sy. 180.

114 Murat Yusuf Akin, “Kayitli Sermayede Riighan Hakkinin Sinrrlandirilmasi veya flgilinin Bu Hakki
Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar”, Reha Poroy’a Armagan, [stanbul, 1995, sy. 22.

115 Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy. 334; Adigiizel, a.g.m., sy. 34.
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ugratilamaz. Hakl1 sebep?'® kavrami kanunda tanimlanmamistir fakat 6rnek kabilinden
hangi hallerin hakli sebep olabilecegi sayilmistir. Bunlar o6zellikle halka arz,
isletmelerin, isletme kisimlarmin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete
katilmalaridir. GTB Tebligi m. 9/7°de ise yonetim kurulunun yeni ¢ikarilacak paylara
iliskin riighan haklarini kisitlama yetkisini, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak

sekilde kullanilamayacag ifade edilmistir.

Halka a¢ik anonim sirketler i¢in durum daha farklidir. SPK m. 18/5’e gore TTK
m. 461/2 ve 3 halka a¢ik anonim sirketler agisindan uygulanmayacaktir. SPK m. 18/5
ve SPK Tebligi m. 11/3 uyarinca riighan hakki pay sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde smirlanamaz.*'” Fakat kanimizca halka acik anonim ortakliklarda da
yonetim kurulu hukukun genel ilkelerine uygun hareket etmek zorunda oldugundan bu
yetkinin kullanilmasma iliskin tek sinirin esit islem ilkesi oldugu diisiilmemelidir.
Ozellikle eski ticaret kanunu déneminde kanunda hakli sebebe dayanma sarti yer
almamasina ragmen, Yargitay kararlar1 ve doktrinde bu yetkinin kullaniminin sinir
esit islem ilkesi, diiriistliik kurali, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi, sinirlamanin
sirketin menfaatine olmasi gerekleri ile gizilmekteydi.!*® Doktrinde de SPK m. 18/5’in

atfi geregi TTK m. 461/2 ve 3’iin uygulanmayacak olmasi kurali elestirilmektedir.**°

Y onetim kurulu, riichan hakkini sinirlama veya kaldirma yetkisini kullanirken
TTK m. 461/2 geregi 6zel bir toplanti/karar nisabina uymak zorunda degildir. SPK’da
da yonetim kuruluna bu yetkiyi kullanmalari i¢in 6zel bir nisaba uyma ylkiimliligi

getirilmemistir.

Riichan hakkinin dogasi geregi ancak bir sermaye artirimi sonrasinda
siirlanmast giindeme gelebilir. Bu yiizden yonetim kurulu bu yetkisini sermaye

artirimina bagh olarak kullanabilir.!?®® Haliyle yonetim kurulunun kayitli sermaye

116 Hakl1 sebebi tespitte sirketin menfaati l¢ii olarak almir. Fakat sirketin menfaati olan her durumda
da hakli sebebin oldugu sdylenemez. Sirketin menfaati kavramini da sinirlayan bir takim ilkeler vardir.
Bunlar, gereklilik, esitlik ve haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkesidir. Adigiizel, a.g.m., sy. 10 — 14.

117 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 71.
118 Aytag, Riichan Hakk, sy. 333 — 334; Yildiz, Yeni Pay, sy. 287 vd.
119 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 72.

120 Adagiizel, a.g.m., sy. 23.
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tavanina ulagilmas: ile dis kaynaklardan sermaye artirimi yapma yetkisi sona
erdiginde, riichan hakkini sinirlama veya kaldirma yetkisi de sona erecektir.!?! Halka
acik anonim sirketlerde yonetim kurulu genel kurul karar1 gerektiren islemler
neticesinde veya i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapacaksa, bir defaya mahsus
olmak kayitli sermaye tavanini agabilmektedir. Bu ylizden kanimizca tavan sermayeye
ulasilmis dahi olunsa eger yonetim kurulu genel kurul karari gerektiren bir islem
neticesinde dis kaynaklardan sermaye artirimi yapacaksa pay sahiplerinin riighan
hakkini sinirlayabilir. Gergekten de SPK Tebligi m. 6/6’da genel kurul karari
gerektiren islemlere 6rnek olarak birlesme ve boliinme sayillmistir. Yonetim Kurulu
tavan sermayeye ulasilmis olsa bile genel kurulun birlesme/bdliinme karart almasi
lizerine bu kararin icrasi i¢in sermaye artirimi yapabilecektir. Birlesme/boliinme
islemlerinde de riighan haklarinin kaldirilmasi esastir. Aksi halde sermaye artiriminin
bir anlam1 olmaz. Bu ylizden kayithh sermaye tavanina ulagilmasi ile yoOnetim
kurulunun pay sahiplerinin riighan haklarin1 sinirlama yetkisi sona erer seklinde bir
genelleme yapmak dogru degildir. Kanimizca yonetim kurulunun sahip oldugu pay
sahiplerinin rlighan hakkini smirlama yetkisi, dis kaynaklardan sermaye artirma

yetkisine bagli olarak mevcut olur ve sona erer.

Kayith sermaye sisteminde TTK m. 460/2 uyarinca riichan hakkini sinirlama
yetkisinin hangi organda olduguna bakilmaksizin, yonetim kuruluna sermaye artirimi
karar1 almasi halinde, bununla birlikte imtiyazli paylara ve riighan haklarma iliskin
sinirlamalari, prime dair kayitlart ve bunun uygulanmasi hakkindaki kurallar1 ilan
ettirme yikimliliigli getirilmistir. Yani riichan hakkini smirlama yetkisi yonetim
kurulunda olmasa dahi riichan haklarina iligkin sinirlamalari, sermaye artirim karari
ile birlikte ilan etmek zorundadir.!??> Riighan hakkmi sinirlama yetkisi yonetim
kuruluna verildigi takdirde pay sahiplerinin nasil korunacagi 6nem kazanmaktadir.
Halka acik olmayan anonim sirketlerde TTK m. 460/5 atfi geregi genel kurul
kararlarinin iptali sebeplerine dayanilarak yonetim kurulu kararlari aleyhine de kararin

ilan1 tarithinden itibaren bir ay ig¢inde iptal davasi agilabilir. Halka agik anonim

121 Adigiizel, a.g.m., sy. 35.

122 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 71.

67



sirketlerde ise SPK m. 18/6’da yine genel kurul kararlarinin iptal sebeplerine
dayanilarak kararin ilanindan itibaren otuz giin icinde dava agilabilecegi
diizenlenmistir. Buna ilaveten TTK m. 391°de yonetim kurulu kararlarinin butlan

diizenlenmistir. Eger bu madde kapsamina giriyorsa butlan da giindeme gelebilecektir.

Kanimmizca kayith sermaye sisteminde riichan hakkini simirlama yetkisi
yonetim kuruluna ait bir yetki olmalidir. Zira kayitlh sermaye sisteminin amaci
sermaye artirim siirecini kolaylastirmaktir. Bu ylizden amagsal bir yorum yapilacak
olursa riichan hakkinin mahiyeti geregi sermayeyi artiran organ tarafindan
simirlanmasi gerektigi ortaya ¢ikar. 23 Kaldi ki riighan hakki miiktesep bir hak degildir,
sinirlanmast i¢in bir esas sozlesme degisikligi gerekmez. Ayrica riichan hakkinin
siirlanmasinda sirketin yonetim politikalar1 da etkili olmaktadir. Sirketi idare ve
temsille yetkili organ olan yonetim kurulunun bu yetkiyi kullanamadan sirketin
biiylime stratejilerini veya faaliyet politikalarini belirleme gorevini yerine getirmesi
acisindan sakincalidir. Bu ylizden kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde
nasil sermaye artirimi yonetim kurulunun kanundan dogan bir hakki ise riichan hakkin1
simnirlama konusunda yetki sahibi olmasi da kanunda bu sekilde diizenlenmesini

oneriyoruz.

2. Mevcut imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarim Simirlama

Yetkisi

Imtiyazli paylar doktrinde gesitli sekillerde tanimlanmustir. Diger paylara
oranla farkli ve iistiin haklar taniyan paylar, imtiyazli paydir.'?* Imtiyazli paylarin
temel 6zellikleri ise, esas sozlesme ile ongoriilmeleri'?®, miiktesep hak karakterini haiz

olmamalari, pay sahibi lehine korunmas1 gereken bir menfaat teskil etmeleri ve paya

123 Bckli, a.g.e., sy. 297.

124 Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, 1. Bs., Beta
Yayimevi, Istanbul, 1999, sy. 17.

125 Murat Orug, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim Ortaklikta Imtiyazlarin Korunmast,
BATIDER, C. XXVI, S. 4, 2010, sy. 174 — 175.
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bagl olarak tanmabilmeleridir.'®® Imtiyazin konusunu, pay sahipligi haklari
olusturmaktadir. Ornegin, pay senetlerinin tiirii, itibari degerinin {izerinde olup
olmamasi, primli olmasi veya bedelinin nakit veya ayin karsilig1 6denmis olmasi bu
paylar agisindan bir imtiyaz olarak degerlendirilemez.'?’ TTK m. 478’¢ gore
imtiyazlar ilk esas sozlesme ile veya sonradan esas sozlesme degistirilerek bazi paylara
taninabilir. Maddeden imtiyazlarin paya tanimmmasi gerektigi ve miiktesep hak
olmadiklar1 sonuclar1 ¢ikmaktadir. Zaten eski kanun déneminde de doktrinde bu iki
ozellik kabul edilmekteydi.’?® Esas sozlesme ile taninan biitiin haklar miiktesep hak
olarak kabul edilemez. Zaten miiktesep hak kabul edilmediklerinin bir sonucu olarak

da bu hak, sonradan sinirlanabilir veya kaldirilabilir.

Imtiyaz mutlaka bir pay sahipligi hakkina iliskin olmalidir. Kanunda, hangi pay
sahipligi haklar i¢in imtiyaz dngoriilebilecegine iliskin bir sinirlama yoktur.'?° Fakat
genellikle malvarligi haklarina veya yonetime katilma haklarina iliskin konularda

imtiyaz ongoriilmektedir.

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin korunmas igin, TTK m. 454°de 6zel bir
diizenleme vardir. Maddede genel olarak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun hangi
hallerde toplanacagi ve karar alacagi diizenlenmektedir. Fakat bu maddeyi incelemeye
ge¢meden Once imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ne sekilde kisitlanabilecegi veya

kaldirilabilecegi konular tizerinde durmak gerekmektedir.

Imtiyazli paylarm ¢ikarilmasi mutlaka bir esas sozlesme degisikligi
gerektirdigi i¢cin bunlarin sinirlanmasi veya kaldirilmasi da bir esas sozlesme
degisikligi ile yapilmalidir.*®® Esas sermaye sisteminde sermayenin artirilmasinin
hukuki niteligi bir esas sozlesme degisikligi oldugu i¢in imtiyazli pay sahiplerinin
sermaye artirimlar1 karsisinda korunmasi sorunu giindeme gelmektedir. Fakat kayitlt

sermaye sisteminde, ¢ikarilmis sermayenin artirilmasi islemi bir esas sézlesme

126 Karahan, imtiyaz, sy. 45.

127 Kendigelen, imtiyaz, sy. 32.

128 Karahan, imtiyaz, sy. 34 — 35; Kendigelen, imtiyaz, sy. 37.
129 Orug, a.g.m., sy. 175.

130 Karahan, Imtiyaz, sy. 170; Orug, a.g.m., sy. 181.
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degisikligi degildir. Kayith sermaye sisteminde, sermaye artiriminin her ne kadar bir
esas sOzlesme degisikligi olmadigi sOylenebilse de yapilacak sermaye artirimin
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek bir nitelige sahip olamayacagi o kadar
kolay soylenemeyecektir.'®* Hatta Miilga TTK zamaninda sermaye artirimi islemi
kendiliginden imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici bir islem olarak kabul
ediliyordu. Bu ihtimalde de yonetim kurulu bir esas sozlesme degisikligi yapmasa bile
sirf sermaye artirimi yaptigi olasilikta bile sonug olarak imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmi ihlal edebilir.!® Zira miilga TTK’da bizatihi sermaye artirimi islemi,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden bir islem olarak kabul ediliyordu. Burada
tabi iki hususun farkinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Yapilacak sermaye artirimi
sonucu imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlama ile sermaye artirimi olmaksizin
herhangi bir esas sozlesme degisikligi ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
siirlanmasi, kayitli sermaye sistemi acisindan yapilacak degerlendirmede farkli
anlamlara gelmektedir. Zira yonetim kuruluna esas sozlesme ile sadece sermaye
artirimi islemi ile baglantili olabilecek konularda imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi
smirlama yetkisi tanimabilir.’®® Kayitl sermaye sisteminde yonetim kuruluna imtiyazl
pay sahiplerinin haklarini sinirlama yetkisi verilmis oldugu varsayiminda bile yonetim
kurulu miistakilen alacag bir kararla 6rnegin oyda imtiyaz hakki veren paylara taninan
hakkin kapsaminin daraltilmasina karar veremez. Zira imtiyazli paylarin bu sekilde
sinirlanmasi veya tamamen kaldirilmasi sadece esas sozlesme degisikligi ile miimkiin
olur ve kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna esas sézlesmeyi degistirme
yetkisi verilemez. Yonetim kurulu imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni sinirlama

yetkisini sadece yapacagi sermaye artirimi islemine bagl olarak kullanabilecektir.

131 Gergekten de Miilga TTK m. 391°de esas sermayenin artirilmasi islemi her ne kadar bir esas sozlesme
degisikligi olsa da ozellik arz eden bir islem oldugu i¢in imtiyazli pay sahiplerinin her haliikarda
haklarinin ihlal edilecegini varsayilarak, imtiyazli pay sahipleri genel kurulun onay1 “ihlal etme” sartina
bagli olmaksizin aranmaktaydi.

132 Doktrinde bu goriisii savunan Tekinalp’e gore: “Her ne kadar, yonetim kurulunun kayith sermaye

sistemi i¢inde pay ihra¢ etmesi esas mukavelenin degistirilmesine dair bir karar degilse de, ihrag
sartlart imtiyazli pay sahiplerinin haklarimi ihlal edici mahiyet tasiyabilir.” Bkz. Tekinalp, SPH
Esaslar, sy. 53.

133 Bostancioglu, a.g.m., sy. 26.
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Sermaye artirrmi igleminin bir esas sozlesme degisikligi yolu ile
gerceklestirilmemesi halinde bile sermaye artirimi islemi ile imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin kisitlanmasi ihtimali vardir. Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna
sermaye artirim yaninda imtiyazli pay sahiplerinin de haklarini smnirlama konusunda
yetki verilip verilemeyecegi halka agik olmayan ve halka agik anonim sirketler

acisindan ayr1 ayr1 incelenmelidir.

Halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde konu genel hatlar1 ile TTK m. 460’da
diizenlenmistir. Maddenin dordiincii fikrasinda yonetim kuruluna esas sozlesme ile
verilebilecek yetkiler arasinda imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi sayilmigken, mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlama yetkisi sayilmamistir. Her ne kadar
fikrada mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlama yetkisi sayllmamis olsa
bile, ayn1 maddenin ikinci fikrasindan (imtiyazli paylara iliskin sinirlamalarin sermaye
artirnm karar1 ile birlikte ilan edilecegi dngdriilmektedir) ve TTK m. 454°de dngoriilen
imtiyazli pay sahiplerinin korunmasina iliskin maddeden yonetim kuruluna imtiyazlari
siirlama yetkisi verilebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.’** GTB Tebligi m. 9/6’da
“sermaye artirimi sirasinda, yonetim kurulu karari ile ... imtiyazli pay senedi
sahiplerinin haklarimin sinirlandirilabilmesi igin esas sézlesme ile bu hususlarda
yonetim kurulunun yetkilendirilmis olmast gsarttir.”” TTK m. 460’da her ne kadar agikca
sayllmamig bile olsa TTK m. 454’¢ gore, kayitli sermaye sisteminde yonetim
kurulunun sermaye artirma karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarni ihlal edecek
nitelikte ise bu karar amilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida
onanmadik¢a uygulanmaz. Bu diizenleme ile TTK m. 460 birlikte degerlendirildiginde
iki farkli olasilik giindeme gelebilir. Bunlardan ilki, TTK m. 454’de yOnetim
kurulunun alacagi sermaye artirim kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edebilecek nitelikte oldugu agikca kabul edildigi i¢in sermaye artirim yetkisine sahip
olunmasi tek basina zaten imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etme yetkisine de
sahip olmay1 beraberinde getirir. Bu ylizden ayrica esas sozlesme ile yOnetim

kurulunun yetkilendirilmesine gerek yoktur.!®® Ciinkii sermaye artirma yetkisi zaten

134 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 57.

135 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 58.
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icinde imtiyazli pay sahiplerinin haklarint smirlama yetkisini de barindirir.
Yapilabilecek bir diger yorum ise, TTK m. 460°da acik¢a sayilmadigi icin yonetim
kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 simirlama yetkisi verilemez. Yonetim
kurulu alacaglr sermaye artinmi karar1 ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarin
sinirlayamaz. Clinkli her sermaye artirimimin sonucunda imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmin sinirlandigi sonucuna varamadigimiza gore’®®, yonetim kurulunun da bu
sinirlar igerisinde sermaye artirimi yapmast miimkiin olacaktir. Eger sermaye artirimi
karari, pay sahiplerinin haklarin1 kisitlar ise yonetim kurulu yetkisi olmayan bir
konuda karar almis olacag i¢in bu karari hiikiimsiiz olacaktir.®” Fakat bu durumda da
sOyle bir mantik hatasi ortaya ¢ikmaktadir. Yonetim kurulunun eger yetkisi yoksa
alacag karar hiikiimsiiz olacaktir dedigimizde, TTK m. 454’de yonetim kurulunun
ayrica yetkili olmast gibi bir sart aranmaksizin (ve hatta TTK m. 460’a gore bu
yetkinin verilemeyecegi kabul edildiginde) imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
onayinin aranmasina iliskin diizenleme ile ¢elisecektir. Hiikiimsiiz olan bir karar i¢in

bir onay mekanizmas1 6ngdriilmesinin ise bir anlami1 yoktur.

Kanimmizca esas sozlesmede yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 sinirlama konusunda yetki verilmesine gerek yoktur. Ciinkii sermaye artirimi
islemi dogas1 geregi imtiyazli pay sahiplerinin haklari ihlal edilebilir. Aksini kabul
halinde, yani yonetim kurulunun esas sézlesme ile 6zel olarak yetkilendirilmesini bir
zorunluluk olarak kabul edersek, boyle bir yetkilendirmenin yapilmadigi bir anonim
sirkette yonetim kurulunun kayitli sermaye tavani i¢inde yapacagi biitliin artirimlar
hiikiimstizliik yaptirimi ile tehdit altinda kalir. Kayith sermaye sistemine gegise iliskin
esas sO0zlesme degisikligini onaylayan imtiyazli pay sahipleri, tavan sermaye miktarina

kadar sermayenin yonetim kurulu tarafindan artirilabilecegini®*® ve buna bagli olarak

136 Orug, a.g.m., sy. 183.
137 Bahtiyar, Ayricalikli Pay, 178 — 179.

138 TTK m. 454’¢ gore genel kurulun ydnetim kuruluna sermayenin artirilmasi konusunda yetki
verilmesine iliskin yapacagi esas sdzlesme degisikligi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise, anilan pay sahiplerinin onayma tabidir. Miilga TTK zamaninda ise kayitli sermaye
sistemine geg¢ilmesinde veya daha sonradan tavan artirilmasinda, genel kurulun bunlara iligkin
kararlarinin imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi olup olmadig1 tartigmali bir konu idi. Tartigmalar
icin bkz. Teoman, Kayith Sermaye, sy. 1000 — 1005; Mehmet Bahtiyar, “Yargitay 11. Hukuk
Dairesinin 18.12.1997 Tarihli Karar1 Uzerine Diisiinceler (Bir Anonim Ortakligin Kayith Sermaye
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da haklarinin ihlal edilebilecegini kabul etmektedirler. imtiyaz hakki, miiktesep bir
hak olmadigi i¢in zaten genel kurul tarafindan da yapilan sermaye artirimlari ile de
imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal edilebilir. Kaldi1 ki yonetim kuruluna imtiyazl
pay sahiplerinin haklarini sinirlama yetkisi sadece sermaye artirimi kapsami ile siirh
olarak verilebilir. Bu yiizden bu yetkinin esas sdzlesme ile ayrica verilmesi gereken

bir yetki olmasi gerektigi yoniindeki anlayiga katilmamaktay1z.

Halka agik anonim sirketler i¢in farkli olarak sdylenebilecekler dncelikle SPK
m. 18/5’de imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin sinirlanmasi yetkisinin esas sézlesme
ile yonetim kuruluna verilebilecegi agikca diizenlenmistir. Bdylelikle halka kapali
anonim sirketler i¢in tartigilmaya miisait olan bu husus burada tartisilmayacaktir. En
onemli fark ise SPK m. 18/4’de yer almaktadir. Buna gore genel kurulun kayith
sermaye sistemine iliskin esas sdzlesmede yapacag biitiin degisikliklerde TTK m. 454
uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 aranir. Fakat yonetim kurulunun
kayith sermaye tavami i¢inde yapacagi sermaye artirnmlarinda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin kisitlanip kisitlanmadigina bakilmaksizin onaylar1 aranmaz.
SPK m. 18/4’de bu su sekilde ifade edilmistir: “ortakliklarin kayith sermaye tavani
dahilindeki sermaye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri ozel kurulu karar
aranmaz.” Goriilecegi iizere, yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
sinirlama yetkisi verilip verilmedigine bakilmaksizin yapilacak biitiin sermaye
artirimlart agisindan onayin aranmayacagi diizenlenmistir. Miilga SPK doneminde,
kanunda bu konuda bir agiklik olmadig: i¢in ydnetim kurulunun imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 kisitlayict bir karar almasi halinde bunun imtiyazli pay
sahiplerinin onayina tabi olup olmayacag tartismal1 bir konu idi ve bu tartismalarin
Online gegmek ic¢in esas sozlesmeye yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 smirlama yetkisi olduguna dair bir kayit konulmasi &neriliyordu.t®
Boylelikle kayithh sermaye sistemine geciste yonetim kurulunun imtiyazli pay

sahiplerinin haklarin1 sinirlayabilmesi, anilan pay sahipleri tarafindan Onceden

Rakaminin Yiikseltilmesinde Ayricalikli Pay Sahiplerinin Onay1 Gerekir mi?)”, Kocaeli Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 1999, sy. 61.

139 Tekinalp, SPH Esaslar, sy. 51; Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 163.
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onaylanmis olunuyordu.'®® SPK m. 18 ile hem agikga imtiyazli pay sahiplerinin
yonetim kurulunun yapacagi sermaye artirnminda onaylarinin aranmayacagi hem de
esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini siirlama
yetkisi verilebilecegi diizenlemeleri bir yerde de eski kanun zamanindaki tartismalarin
Oniine ge¢mek {lizere getirilmistir. Fakat zaten SPK m. 18/4’de TTK m. 554’iin
uygulanmayacagi diizenlenmigken bir de 6. fikrada yonetim kurulunun imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 smirlama konusunda yetkilendirilebilecegini diizenlemeye
kanimizca gerek yoktur. Zira bu ikinci diizenleme eger yonetim kuruluna esas
sozlesme ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi smirlama yetkisi taninmazsa,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini higbir sekilde sinirlayamayacagi gibi bir anlama

gelmektedir.

Sonu¢ olarak halka acik olmayan ve halka acik anonim sirketler icin
imtiyazlarin korunmasi konusunda farkli bir sistem benimsenmis olmasi yerinde bir
tercih degildir.'** Kayith sermaye sisteminin en biiyiik avantajimin siiratli bir sekilde
sermaye artirimi yapmak oldugu diisiintildiiglinde, yonetim kurulunun yapacagi her
artirirmda imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal ediliyor olmas1 halinde, anilan pay
sahiplerinin onay1 olmaksizin almis oldugu karari icra edemeyecek olusu bu avantaji

bliytlik ol¢iide ortadan kaldirir nitelikte olacaktir.

C. PAY UZERINDEKI ETKILERINE GORE

1. Imtiyazh Pay Cikarma Yetkisi
Yonetim kuruluna esas s6zlesme ile imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninabilir.
Hem halka acik olmayan hem de halka agik olan anonim sirketlerde yonetim kuruluna

bu yetkinin taniabilecegi diizenlenmistir.4?

140 Bahtiyar’a gore yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlama konusunda esas
sozlesme ile yetkilendirmemis olmasi halinde bile, yonetim kurulunun yapacagi sermaye artiriminda
imtiyazli pay sahiplerinin onayinin aranmasina gerek yoktur. Bkz. Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 164.

141 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 67.
142 Bkz. TTK m. 460/4 ve GTB Tebligi m. 9/6; SPK m. 18/5 ve SPK Tebligi m. 11/1.
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TTK ve SPK’da “imtiyazli pay” ¢ikarma yetkisinin tanimmmasindan
bahsedilmistir fakat bundan ne anlasilmasi gerektigi, imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin
kapsaminin ne olacagi konusunda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Her ne
kadar TTK m. 460°da ve SPK m. 18’de yonetim kurulunun bu konudaki yetkisinin
kapsaminin ne olacagi diizenlenmemigse de, TTK’da imtiyazli paylara iligkin yer alan
kurallar kayitli sermaye sisteminde yoOnetim kuruluna bu yetkinin taninmasi
noktasinda uygulama alami bulacaktir.'*® Ciinkii TTK m. 460’da kayith sermaye
sisteminde sermaye artiriminin TTK hiikiimleri cergevesinde yapilacagi ifade
edildikten sonra, sisteme 0zgii noktalara 6zel diizenlemeler yapilarak esas sermaye
sisteminden ayristirilmistir. Keza SPK m. 18’de de sadece esas sermayenin
artirtlmasina iliskin konularda TTK’daki hiikiimlerle bagli olunmadig: ifade edilmistir.
Boylelikle her iki sirket tipi icin de kayitli sermaye sistemine 6zgii olan diizenlemeler
hari¢ (ve SPK’ya tabi olan sirketler icin SPK’da diizenlenen diger ayrik hiikiimler
hari¢) TTK’daki kurallar uygulama alani bulacaktir.

TTK m. 478’e gore imtiyazl paylar, ilk esas sozlesme ile veya esas s6zlesme
degistirilerek ile tanmnabilir. Imtiyazli paylarin mutlaka esas sdzlesme ile taninmasi
gerekir.'** Imtiyazli paylarmm mutlaka esas sdzlesme ile tanmabilecek olmasimin
sonucu ise ne genel kurul karar1 ile ne de yonetim kurulu karar1 ile imtiyazli pay

cikarilamaz.**®

Imtiyazli paylarmn mutlaka esas sdzlesmede Ongoriilmiis olmalari zorunlu
oldugu i¢in kayith sermaye sisteminde de yonetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarmaya
yetkisi vardir seklinde bir hiikkmiin esas s6zlesmeye konulmasi, yonetim kurulunun
imtiyazli pay cikarabilmesi igin yeterli olmayacaktir.*® Esas sézlesmede, imtiyazin

konusu, sinirlari, imtiyaza konu hakkin kullanim sartlar1 yer almalidir. Oyda imtiyaz

143 Caglar Manavgat, “Kayitli Sermaye Sisteminde Y6netim Kurulunun imtiyazli Pay Cikarma Yetkisi
Ve Smurlar1,” Haluk Konuralp Anisina Armagan, C.3, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2009, sy. 674.

144 Karahan, imtiyaz, sy. 28; Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy.324; Tekinalp, SPH Esaslar1,
sy. 50.

145 Tekinalp(Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 563.

146 Manavgat, imtiyazh Pay Cikarma, sy. 675; Oguz Kiirsat Unal, “Anonim Ortaklik Yénetim
Kurulunun Imtiyazli Hisse Senedi Cikarma Yetkisi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
4,S. 1-2, 2000, sy. 10.
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hakki taninmasi s6z konusu ise oy miktari, kar payma katilmada oncelik gibi
malvarliksal bir hakka iliskin imtiyaz taninmigsa bunun ne sekilde, hangi sirada
kullanilacag1 esas sozlesmede agikca yer almalidir.*’” Yonetim kuruluna bu yetkinin
verilmesi halinde yonetim kurulunun sadece bu yetkiyi kullanip kullanmama
konusunda bir yetkisi olmaktadir. Ayrica bu yetkisini esas s6zlesmede yer alan sinir
icerisinde, esit islem ilkesine aykiri olmayacak sekilde ve genel kurulun tabi oldugu
genel simirlar dahilinde kullanabilecektir.X*® Ornegin, esas sozlesmede A grubu
paylarin kéra katilmada 6ncelik hakkina sahip olacagina iliskin ve B grubu paylarin da
bir payin bes oy verecegi seklinde imtiyazlar 6ngoriilen bir sirket esas sdzlesmesinde,
yonetim kurulu yapacagi sermaye artirnminda sadece A grubu pay ¢ikarmaya veya bir

miktar A grubu ve bir miktar adi pay ¢ikarmaya karar verebilir.

Imtiyazli pay ¢ikarma yetkisini, sadece yapilacak o miinferit artirimda esas
sOzlesmede Ongoriildiigli sekilde imtiyazli pay ¢ikarip ¢ikarmamaya iliskin oldugu
icin, yonetim kurulu esasinda yeni imtiyazli pay yaratmamaktadir.!*® Bu yiizden de
sermaye artirimi sonucu imtiyazli pay ¢ikarmaya karar vermesi héalinde ne diger pay
sahiplerinin miiktesep haklar1 ne de sirketin mevcut imtiyazli pay yapist
degismeyecektir. YoOnetim kurulu esas sozlesmede dayanagi olmayan yeni bir
imtiyazli pay tliri veya mevcut imtiyazli paylarin kapsamini veya kullanimin

degistiren bir ihra¢ yapamaz.'®

Sirketin mevcut imtiyazli pay yapisini
degistirmeyecek olsa da hali hazirdaki imtiyazli pay sahiplerinin haklari, yonetim

kurulunun yeni imtiyazli pay ihrag etmesi halinde sinirlanabilir.!>

Yonetim kurulu yapacagi sermaye artiriminda mevcut imtiyazli pay

sahiplerinin sermayeye oranla sahip olduklar1 imtiyazi korumak i¢in, riighan hakki ile

147 Tekinalp(Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 566; Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 51; yonetim kurulunun
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin esas s6zlesme ile bu kadar ¢ok sinirlanmamasi gerektigi, bunun kayith
sermaye sisteminden beklenen fayday1 azaltacag: goriisii i¢in bkz. Karahan, Imtiyaz, sy. 29.

148 Moroglu, Esas Sermaye Artirimi, sy. 155.

149 Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy.326.

150 Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 51.

151 By konudaki aciklamalar icin bkz. Béliim 2-111/B/2.
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edinecekleri yeni paylarin da imtiyazli olmasina karar verebilir.’>? Boylelikle yonetim
kurulunun sahip oldugu imtiyazli pay c¢ikarma yetkisi, mevcut imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini sinirlar degil aksine haklarmi koruyucu bir nitelige sahip
olabilir.*®® Fakat kanimizca yonetim kurulunun bdyle bir zorunlulugu oldugundan

bahsedilemez.

Eger yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi taninmamigsa, o halde
kayith sermaye sisteminde yapilacak sermaye artirimlarinda imtiyazl pay ¢ikarilamaz.
Ciinkii TTK m. 460/c.2’de yonetim kurulunun sermaye artirim kararinda ¢ikarilacak
yeni paylarin itibari degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazli olup
olmadiklarini, riighan haklarimin smirlanip sinirlanmadigini, kullanilma sartlarini ve
stiresini belirtmek zorundadir. Bu yiizden kayitli sermaye sisteminde yeni imtiyazli
pay ¢ikarma olanagi sadece yonetim kurulundadir. Ancak bu olanagin kullanilabilmesi
icin de esas sozlesme ile ayrica yetkilendirilmis olmasi lazimdir. Riichan hakkinin
imtiyazli pay sahiplerinin mevcut haklarin1 koruyacak sekilde kullandirilabilmesi
imkani, imtiyazli pay ihra¢ etmenin ihtiya¢ duyulan sermayeyi daha kolay saglamasi
gibi nedenlerden Gtiirii, sermaye artiriminda imtiyazli pay ihra¢ edilmesi gerekebilir.
Imtiyazli paylarin smir1 esas sozlesmede detaylica da gizilecegi igin esasinda bu
yetkiyl yonetim kurulunun kullanmasinin pay sahipleri lizerinde biiyiik bir olumsuz
etkisi de olmayacaktir. Bu sebeple, kayitli sermaye sisteminde sermaye artirimi
islevine bu denli bagli bir yetkinin yonetim kuruluna ait olmasi gerekir. Esas sozlesme

ile ayrica yetkilendirilmis olma sartinin aranmasinin somut bir faydasi yoktur.

2. Primli Pay Cikarma Yetkisi

Paylar itibari degerinin iizerinde bir bedelle ihra¢ ediliyorsa, itibari degerin

iizerindeki miktara prim, bu tip paylara da primli paylar denir. *** Primli pay ihraci,

152 Manavgat, imtiyazhh Pay Cikarma, sy. 676.
153 Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy.326.

1% Seving Akbulak/Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, 1. Bs., Beta Yaymevi, Istanbul, 2004, sy. 38.
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sirketin mevcut pay sahiplerinin haklarmin korunmasini saglar.* Sirketin bir paymin
gercek degeri ile itibari degeri arasinda c¢ok fazla fark var ise, yeni pay sahibi olacak
kisiler boylelikle sirketin ger¢ek degerine oranla kiigiik bir miktar 6deyerek sirkete
ortak olamazlar. Ayrica sirketin ekonomik durumunun saglamlig1 ve gelecekte ¢ok
daha fazla kazang elde etme olasiligimin yiiksek olusu da primli pay ihracinin

sebeplerindendir.1°®

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna itibari degerinin iizerinde yani
primli pay cikartma yetkisi taninabilir. TTK m. 460/5’e gore itibari degerin iizerinde
pay cikarma yetkisi verilebilmesi i¢in esas sozlesme ile ayrica yetkilendirilmis olmasi
gerekir. Kayitli sermaye sisteminden beklenen faydanin saglanabilmesi igin yonetim
kurulunun primli pay ¢ikartma yetkisine sahip olmasi gerekmektedir. Zira sermaye
artinminin daha hizli yapilabilmesi i¢in yonetim kurulu prim konusunda da karar
vermeye yetkili olmalidir.®® Eger bu yetki ydnetim kuruluna birakilmamissa
kanimizca genel kurul tarafindan da artik thracin primli olup olmayacagi veya primli
olacaksa da prim miktar1 belirlenemez.’®® Zira hem TTK m. 460/2’de ydnetim
kurulunun sermaye artirim kararinda yer almasi gereken kayitlar arasinda primli pay
ithract sayilmistir, hem de GTB Tebligi m. 9/2-b’de agik¢a yonetim kurulunun sermaye
artirnm kararinda yer almas1 gereken kayitlar arasinda primli pay ihraci sayilmistir. Bu
yiizden heniiz yonetim kurulu sermaye artirimi karari almadan genel kurul ileride

yapilacak artirimda paylarin primli ihrag edilecegine iliskin bir karar alamaz.

Halka ag¢ik anonim sirketlerde ise durum biraz daha farklidir. Halka agik
olmanin bir sonucu olarak bu sirketler agisindan sermaye piyasasi mevzuatinda itibari
degerinin altinda pay ¢ikarma imkani getirilmistir.>® Buna uyumlu olmas1 agisindan

SPK m. 18/5 uyarinca yonetim kuruluna itibari degerinin lizerinde pay ¢ikarma yetkisi

1%5 Tekinalp(Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 561.

1%6 Y1ldiz, Agio, sy. 547.

157 Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy.330.

158 Aksi goriis icin bkz. Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy.330.

159 SPK m. 12/2 uyarinca paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin, itibari degerinin altinda kalmast
durumunda, paylarin itibari degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine Sermaye Piyasasi Kurulu izin
verebilir.
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verilebilecegi gibi itibari degerinin altinda da pay ¢ikarma yetkisi verilebilir. Itibari
degerin altinda bir fiyatla pay ¢ikarma, biitiin halka a¢ik anonim sirketler i¢in degil
sadece paylar1 borsada islem goren halka agik anonim sirketler agisindan getirilen bir
olanaktir.'®® Pay Tebligi m. 18’de genel olarak bu yolla nasil pay ihrag edilebilecegi

diizenlenmistir. 6%

Hem halka ac¢ik anonim sirketler hem de halka ag¢ik olmayan anonim sirketler
acisindan goriisimiizce primli pay ¢ikarma (veya sinirli hallerde itibari degerinin
altinda pay ¢ikarma) yetkisi, sermaye artirimi igleminden ayrilamaz nitelikte oldugu
icin yonetim kuruluna ait bir yetki olmalidir. Sermaye artirimina karar verecek
organin, ihracin primli olup olamayacagina karar veremeyecek olusunun bir mantigi
yoktur. Kaldi ki zaten yonetim kuruluna higbir sekilde paylarin itibari degerini
belirleme yetkisi de verilemez.'®2 Bu yiizden primli pay ihraci konusunda yonetim
kurulunun esas sozlesme ile ayrica yetkilendirilmis olmasinin korudugu bir menfaat

de yoktur.

3. Paylarin Béliinmesine iliskin Yetki Verilmesi

Anonim sirket paylar1 kural olarak sirkete kars1 boliinemez. Ancak TTK m.
477/2°de paylarin boliinebilecegi veya birlestirilebilecegi istisnai bir kurala yer
verilmistir. Paylarin bdliinmesi veya birlestirilmesi, ancak esas sozlesme degisikligi
ille ve esas sozlesmede farkli itibari degerde paylar Ongoriilmesi halinde
miimkiindiir.!®® Paylar birlestirilmek isteniyorsa, bu karar biitiin pay sahiplerinin

oybirligi ile alinir.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna paylari birlestirme veya bdlme
yetkisi verilebilmesi imkanit TTK m. 460 ve SPK m. 18’de diizenlenmemistir. Paylarin

birlestirilebilmesi icin biitlin pay sahiplerinin oybirligi ile karar almasi gerektigi i¢in,

180 pay Tebligi m. 18/2.

161 Konuya iliskin detayl1 agiklama i¢in bkz. Manavgat(Kirca/Sehirali Celik), a.g.e., sy.332 vd.

162 y1ldiz, Agio, sy. 553; Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 49; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 114.
163 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 555.
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kayith  sermaye sisteminde yoOnetim kuruluna bu yetkinin  devredilip
devredilemeyeceginin tartisilmasina gerek yoktur. Ancak paylarin boliinebilmesi igin
kanunda biitiin pay sahiplerinin oybirligi ile bir karar almas1 aranmamuistir. Bu ylizden
doktrinde, her ne kadar mevcut kanuni diizenlemeler karsisinda yonetim kuruluna
bdyle bir yetki verilmesinin olanagi olmasa da, olmasi gereken hukuk bakimindan
yonetim kuruluna paylarin boliinebilmesine iliskin yetki verilebilmesi imkaninin

getirilmesini savunan gériisler vardir. 64

D. SERMAYE MIKTARI UZERINDEKiI ETKILERINE
GORE

1. Paya Doniistiiriilebilir Tahvil Cikarma Yetkisi

Sirketlerin sermaye ihtiyacini karsilama yollarindan biri sermaye artirimi
yapma digeri de bor¢ almaktir. Paya doniistiiriilebilir tahvil, sirketlerin finansman
ithtiyacini karsilamak icin ihrag edebilecegi bor¢clanma araglarindan biridir. Sahibine
elindeki tahvili onceden belirlenmis miktardaki pay ile degistirme hakki veren
bor¢lanma aracina paya déniistiiriilebilir tahvil denmektedir.'®® Tahvil sahibinin talep

etmesi iizerine, tahvil karsilig1 sirketten pay verilmesi gerekmektedir.

Paya doniistiiriilebilir tahvil (PDT) ¢ikarma imkani hem halka a¢ik anonim
sirketler i¢in hem de halka a¢ik olmayan sirketler i¢cin taninmistir ve kural olarak genel
kurul karar ile ihrag edilirler.?®® TTK m. 505 uyarmca bu yetki yonetim kuruluna

verilebilir.

Paya doniistiiriilebilir tahvil c¢ikarma yetkisinin, ydnetim kuruluna
verilebilmesi i¢in esasinda sirketlerin kayith sermaye sistemine gecmesi gerekmez. Bu

yetki kayitl sermaye sisteminden bagimsiz olarak da yonetim kuruluna verilebilir.

164 Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senedi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlar1, Ankara, 1988, sy. 140.

165 Akbulak/Akbulak, a.g.e., sy. 154.

166 Oguz Kiirsat Unal, “SPK. Ve TK.’nda Tahviller”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
7,S.1-2,2003, sy. 22.
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Fakat doktrinde, PDT ihracina en elverisli sirketler olarak kayith sermaye sistemini
benimsemis sirketler gosterildigi icin®®’, tezimiz kapsaminda kayitli sermaye sistemine
gecmis bir anonim sirkette PDT ihracinin nasil olacagmmin incelenmesi gerekli

gorilmistiir.

PDT ihrac1 konusunda yonetim kuruluna iki sekilde yetki verilebilir. Birincisi
TTK m. 505 uyarinca genel kurul kendisine ait olan yetkiyi, en fazla on bes ay i¢in
yonetim kuruluna birakabilir. Bu ihtimalde PDT ihraci bakimindan yetkinin kaynagini
genel kurul karar1 olusturur. Genel kurul kendisine ait bir yetkiyi belirli siireligine
yonetim kuruluna brrakir. Ikinci ihtimal ise SPK m. 31/3 uyarinca, yénetim kurulunun

esas sdzlesme ile yetkilendirilmesidir.!®

TTK m. 31’in esas sozlesme ile yetki devri dngéren bu hiikkmii halka agik
olmayan anonim sirketler agisindan da uygulama alani bulacaktir.?®® Ciinkii madde
metni incelendiginde halka acgik anonim sirketlerden degil, ihrag¢1 kavramindan
bahsedilmistir. SPK m. 3/1-h uyarinca ihrag¢i, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden
tiizel kisidir. Halka agik olmayan anonim sirketler de sermaye piyasasi araci ihrag
edebileceginden TTK m. 31’in onlar i¢in de uygulanacagi sonucuna varilmaktadir.
PDT ihrac yetkisi bakimindan halka ac¢ik anonim sirketlerle halka acik olmayan

anonim sirketler arasinda bir fark yoktur.}"

SPK m. 31, TTK m. 505’in aksine yonetim kurulunun esas sozlesme ile
yetkilendirilmesinin siiresiz veya siireli olabilecegini diizenlemistir. Bahsedilen bu iki
maddedeki yetkilendirmenin hukuki niteligi farkli oldugu i¢in bu durum bir ¢eliski
yaratmamaktadir. Zira TTK m. 505 uyarinca genel kurul kendisine ait bir yetkiyi
yonetim kuruluna birakirken, SPK m. 31 uyarinca genel kurul esas sdzlesme ile PDT

cikarma yetkisini yonetim kuruluna devretmektedir. Borg¢lanma Araclar

167 Unal, Tahvil, sy. 22; Gokhan Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, 1. Bs., iktisadi
Arastirmalar Vakfi Yayinlari, istanbul, 2013, sy. 61.

18 Aydogan, a.g.e., sy. 73.
189 Aydogan, a.g.e., sy. 68.
170 Unal, Tahvil, sy. 21 — 22.
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Tebligi’nde!’* hem TTK da hem de SPK’da yer alan ve PDT ihracinin ydnetim kurulu
tarafindan yapilmasini saglayan olanaklar diizenlenmistir. Borg. Tebligi m. 5/2
uyarinca, bor¢lanma araci ihrag yetkisi, tiim ihraggilar bakimindan SPK m. 31 uyarinca
yonetim kuruluna devredilebilir. Bununla birlikte ayni maddenin {igiincli fikrasi
uyarinca bu yetkinin TTK m. 505 uyarinca yonetim kuruluna en ¢ok on bes ay icin

birakilabilmesi imkani da diizenlenmistir.

PDT ihrag limiti hakkinda SPK m. 18/9°da halka agik anonim sirketler i¢in 6zel
bir diizenleme vardir. Maddeye gore; “Kayitli sermaye sisteminde bulunan halka acik
ortakliklar tarafindan pay ile degistirilebilir tahvil veya paya doniistiiriilebilir bir
tiirev arag¢ ¢ikariimast hdlinde degistirme veya doniistiirme sonucunda verilecek
paylar ile ortakligin c¢ikarimis sermayesinin toplami kayith sermaye tavanini
asamaz.” Bu maddede yer alan diizenlemenin yonetim kurulunun PDT ihracinin
limitini olusturdugu ifade edilmektedir.!> TTK m. 460’da bdyle bir limit
ongoriilmedigi icin ve SPK m. 18’de de acikca halka acik sirketlerden bahsedildigi
i¢in, halka a¢ik olmayan anonim sirketler bakimindan bu smirlama uygulama alan

bulamayacaktir.}”

PDT ihracindan sonra tahvil sahiplerinin degistirme haklarim1 kullanmak
istemeleri halinde, sirketten verilecek paylar kural olarak sermaye artirimi yolu ile elde
temin edilmektedir.'™* Bu yiizden kayitli sermaye sisteminde bu yetkinin ydnetim
kurulunda olmasi, sermayeyi artirmaya yetkili organ oldugu i¢in, PDT ihracina islerlik

kazandiracaktir.

1117.6.2013 tarihli ve 28670 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
172 Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 69; Unal, Tahvil, sy. 29; Aydogan, a.g.e., sy. 82.

173 Halka ag1k ve halka agik olmayan anonim sirketler arasinda boyle bir farklilik yaratilmanin hakl bir
sebebi yoktur. Bkz. Aydogan, a.g.e., sy. 82.

174 Sermaye artirimi yapilmaksizin bu paylar 6rnegin, anonim sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi
yolu ile de elde edilebilir. Detayl: bilgi i¢in bkz. Aydogan, a.g.e., sy. 178 vd.
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2. Sermayenin Azaltilmasina Iliskin Yetkisi

Esas sermayenin azaltilmasi, bilango aciginin kapatilmasi, sirketin boliinme
karar1 almasi1 veya ihtiyagtan fazla sermayeye sahip olunmasi gibi ¢esitli nedenlerle
ihtiya¢ duyulan bir kurumdur.!™® TTK m. 473 vd. maddelerinde esas sermayenin
azaltilmasina iligskin hiikiimler yer almaktadir. TTK m. 473/6’da da esas sermayenin
azaltilmasina iligkin hiikiimlerin, kayith sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayenin

azaltilmasina kiyas yolu ile uygulanacag ifade edilmistir.

Esas sermaye sisteminde sermayenin azaltilmasina genel kurul karar
verecektir. Kayith sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi yetkisi de
TTK m. 473/6 atfi geregi genel kuruldadir.}”® Ancak ayn1 maddenin ilk fikrasinda bir
sermaye azaltilma tiirii olarak diizenlenen, sermayenin azaltilmas1 ve es zamanli olarak
yeniden artirilmast acgisindan yénetim kurulunun yetkisi olup olmadig: tartigilabilir.
TTK m. 473/1°e gore; “Bir anonim gsirket sermayesini azaltarak, azaltilan kismin
verine ge¢mek iizere bedelleri tamamen odenecek yeni paylar ¢ikarmiyorsa, genel
kurul, esas sozlesmenin gerektigi sekilde degistirilmesini karara baglar.” Goriilecegi
lizere, sermayenin es zamanli olarak azaltilip ve artirilmasi islemi icin bir esas
sozlesme degisikligi yapilmasia gerek yoktur.’” Ayrica yapilacak sermaye artirimi
minimum sermaye azaltimi ile ayn1 miktara sahip olmalidir.'’® Azaltilan sermaye

miktarindan daha fazla bir miktarda sermaye artirimi ise yapilmasi miimkiindiir.

Genel kurul, esas sozlesme degisikligine gerek olmayan bir isleme iliskin
yetkisini, esasinda yonetim kuruluna devredebilmelidir. Ancak Kkayitli sermaye
sisteminde yoOnetim kuruluna sermaye azaltilmasina iligkin bir yetki verilip
verilemeyecegi konusunda TTK m. 460 ve SPK m. 18’de agik bir hiikiim yoktur. TTK
m. 460 ve SPK m. 18’de ydnetim kurulunun sermaye artirma yetkisinin sinirlar
cizilip, ilaveten esas sozlesmeye bir hiikim koymak sarti ile yonetim kuruluna

verilebilecek baskaca yetkiler de belirtilmistir. Fakat bu yetkiler arasinda sermaye

175 Hayrettin Caglar, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, 1. Bs., Turhan Kitabevi,
Ankara, 2010, sy. 18 vd.

176 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 68.
177 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, sy. 123; Caglar, a.g.e., sy. 125.
178 Caglar, a.g.e., sy. 124.
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azaltilmasi sayllmamistir. Bu yiizden kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna

sermayenin azaltilmasna iliskin yetki verilemez.1"

Yonetim kuruluna en azindan sermayenin es zamanl olarak azaltilmasi ve
artirtlmasi yolunu kullanma imkani kanunda verilmeliydi. Ciinkii bu yontem ile
sermaye azaltilmas1 yapilabilmesi i¢in genel kurulun ayni genel kurul toplantisi iginde
yani es zamanli olarak azaltma ve artirma karari almasi gerekmektedir.'®® Kayith
sermaye sistemine gegmis bir anonim sirkette ise sermayenin artirilmasina yonetim
Kurulu karar verecegi igin, bu yontem ile sermaye azaltilmasi yapilmasi ilk bakista
miimkiin gériilmemektedir. Ancak kanimizca genel kurul kayith sermaye sisteminde,
sermayenin es zamanli azaltilmasi ve artirilmasi yolu ile sermayeyi azaltabilir. Ciinkii
yonetim kurulunun kayitli sermaye sisteminde sahip oldugu sermaye artirma yetkisi,
sirketin ¢ikarilmis sermayesinden kayith sermaye tavanina kadar olan miktar ile
stnirlidir. Genel kurul ilk 6nce ¢ikarilmig sermayeyi azaltip, sonra da azalttig1 miktar
kadar artirirsa, yonetim kurulunun kayith sermaye sisteminden dogan sermaye artirma
yetkisini gasp etmemis olur. Fakat c¢ikarilmis sermayeyi asan miktarda sermaye

artirrmi da ayni gerekgelerle yapamaz.

179 Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 68.

180 Caglar, a.g.e., sy. 123.
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UCUNCU BOLUM

YONETIM KURULU KARARLARINA KARSI
BASVURULACAK HUKUKI YOLLAR

I. YONETIM KURULU KARARININ GECERSIZLiGi

A. KARARIN YOK HUKMUNDE OLDUGU HALLER

Yonetim kurulu kararlari birer hukuki islemdir. Bu ylizden biitiin hukuki
islemler icin gegerli olan sakatlik halleri, yonetim kurulu kararlar1 agisindan da

giindeme gelmektedir.

Bu sakatlik hallerinden ilki yokluktur. Yok hiikmiinde olan bir karar bastan
itibaren gecersizdir, hi¢ dogmamis sayilir. Kararin yok hiikmiinde oldugu herkes
tarafindan ileri stiriilebilir. Bu kadar agir yaptirimi olan bir hiikiimsiizliik hali olan
yoklugun yonetim kurulu kararlar1 agisindan ise istisnai olarak uygulanmasi
gerekmektedir. Zira kayitl sermaye sistemi g¢ergevesinde alinacak kararlara karsi
basvuru yolu olarak kayithh sermaye sisteminde iptal davasi agma kurumu kabul
edilmistir. Bu yiizden iptal davasi agma hakkinin kapsami, kararin yok hiikmiinde

olmasini sinirlamaktadir.!

Eger kararin kurucu unsurlarinda bir eksiklik varsa, karar yok hiikmiinde kabul
edilecektir.? Yonetim kurulu kararmin kurucu unsurlar 6ncelikle toplant1 yapilmasi ve

burada karar alinmasidir. Fakat TTK m. 390/4’de toplanti yapilmadan da karar

! Hans Caspar von der Crone/Natalia Neuman, “Nichtigkeit bei Einberufung der

Mitgliederversammlung”, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht,
2014, sy. 110.

2 Hiisnii Turanl, “Yeni" Tiirk Ticaret Kanunu Isiginda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinin
Hiukiimsiizligi”’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 1 -2, 2013, sy. 947.
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alinabilmesine olanak veren bir istisnaya yer verilmistir.> Béylelikle yonetim kurulu
ya toplanti yapmak suretiyle ya da toplant1 yapilmaksizin iiyelerden birinin karar

seklinde hazirlayacagi 6nerinin kabul edilmesi suretiyle karar alabilecektir.

Toplant1 yapilmasi suretiyle karar alinmasinda, kararin ilk kurucu unsuru
yonetim kurulu iiyelerinin toplantiya ¢agrilmasidir. Bu ¢agrinin biitiin yonetim kurulu
tiyelerine yapilmasi gerekir. Eger usuliine uygun olarak biitlin yonetim kurulu

iiyelerine bir ¢agr1 yapilmazsa, alinacak karar yok hiikmiinde olacaktir.* ®

Karar toplantida alinmalidir. Toplantiya katilmayan iiyelerin daha sonradan
karara imza atmasi ile veya toplantiya katilmasina ragmen imzanin daha sonra atilmasi

yolu ile karar alinamaz. Bu sekilde alian bir karar yok hiikmiinde olur.®

Yonetim kurulu tyelerinden birinin karar seklinde hazirlayacagi Onerinin
dolastirilmas1 yolu ile karar alinmasinda TTK m. 390/4 uyarinca {iyelerinden
hicbirinin toplanti yapilmasi yoniinde bir talebi olmamasi gerekir. Eger tiyelerden
birinin toplant1 yapilmasina iligkin bir talebi olursa, buna uyulmadan alinan karar yok

hiikmiinde olur.’

Kayitli sermaye sisteminde kararin bir diger kurucu unsuru ise kararin yonetim
kurulu tarafindan alinmasidir.®2 Yonetim kurulu tarafindan alinmayan 6rnegin genel
kurul veya yonetim kurulu tarafindan olusturulan baskaca bir komite tarafindan alinan

karar yok hiikmiinde olacaktir.

8 Giizin Ugisik, “Tiirk Hukuku’nda Anonim Sirket Yénetim Kurulu Kararlarimin Sakatligi Konusunda
Getirilen Diizenlemelerin Degerlendirilmesi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, C. 3, S.
5, 2011, sy. 58.

4 Hiilya Costan, “Yonetim Kurulu Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar ve Toplant1 Talep
Hakk1”, BATIDER, C. XXVIII, S. 3, 2012, sy. 176.

5 Isvigre hukukunda ise yonetim kurulu iiyesinin ¢agrilmamis olmasinin kararin yok hiikmiinde
olmasina yol agabilmesi i¢in, bu durumun kararin alinmasina etkisi olmast gerekmektedir. Bockli,
a.g.e., sy. 1643.

® Costan, a.g.m., sy. 176; aksi goriis i¢in bkz. Imregiin, a.g.m., sy. 289.
" Costan, a.g.m., sy. 158; Bockli, a.g.e., sy. 1643.
8 Bayer, Miinchener Kommentar zum AktG, § 202 Rn. 35.
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Yokluk ile benzer olan bir diger hiikiimsiizliik hali hukuki islemin batil
olmasidir.® Batil hukuki islemlerde, hukuki islem her ne kadar seklen mevcut olsa da
konusu veya igerigi bakimindan sonuglar1 baslangigtan itibaren hiikiim dogurmaz.°
Eski ticaret kanunu zamaninda yonetim kurulu kararlarinin ne zaman kesin hiikiimsiiz
(butlan) olacagi hakkinda bir diizenleme yoktu. Bu ylizden TBK’daki hukuki
islemlerin kesin hiikiimsiizliigiine iliskin kurallar uygulaniyordu.!! 2 TTK ile yonetim
kurulu kararlarinin butlani konusunda 6zel bir diizenleme getirilmistir. TTK m. 391°de
yonetim kurulu kararlarinin ne zaman batil olacagi diizenlenmistir. Maddede dort bent
halinde 6rnek kabilinden hangi hallerde yonetim kurulu kararlarimin batil olacagi
sayillmustir.’® Maddede sayilanlar disinda da bir sebeple ydnetim kurulu kararlarinin

batil oldugu iddia edilebilir. Eski ticaret kanunu zamanindaki genel hiikiimlere dayali

butlan sebepleri bu yiizden halen gegerliligini korumaktadir.'*

Y 6netim kurulu kararinin yok hitkkmiinde olmasi ile batil olmasi arasinda da bir
takim farkliliklar vardir.®® Her iki halde de karar kesin olarak hiikiimsiizdiir ve hicbir
hukuki sonu¢ dogurmaz. Kararin yok hiikmiinde oldugu veya batil oldugu herkes

tarafindan ileri siiriilebilir.!® Fakat batil olan kararlara daha sonradan hukuki tahvil

9 Alman ve Isvicre hukuklarinda ise yokluk ve butlan ayrimi yoktur. Bunun yerine sekli olarak kanunun
emredici kurallarina bir aykirilik ve konusu itibariyle kanunun emredici kurallarina aykirilik ayrimi
yapilmaktadir. Bkz. Mirjam Rhein, Die Nichtigkeit von VR-Beschliissen, Studentendruckerei, Ziirich,
2001, sy. 145.

0 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 26.

11 Aydin Alber Yiice, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Kararlarmmn Butlam, 1. Bs., Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 2013, sy. 83.

12 Eski ticaret kanununda ydnetim kurulu kararlarmin butlan1 hakkinda bir diizenleme olmadigr igin,
yonetim kurulu kararlarinin butlaninin tespiti i¢cin dava agilip agilamayacagi tartismali bir konu idi. Bu
yilizden kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin iptali dahi miimkiin degilken, daha agir
bir yaptirim olan butlanin tespiti davasinin agilamayacagi goriisii de savunulmaktaydi. Bkz. Aytag, iptal
Sorunu, sy. 284. Fakat ¢ogunluk goriisii ise kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin
yoklugu veya butlam1 s6z konusu oldugunda tespit davasi agilabilecegi yoniindeydi. Bkz. Bahtiyar,
Kayith Sermaye Sistemi, sy. 176 — 177.

13 Unal Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslari,
gdzden gecirilmis ve genisletilmis 2. Bs., Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2012, sy. 153.

% Yiice, a.g.e., sy. 84.

15 Yok hiikmiindeki bir kararla batil bir karar arasinda hukuki sonuglar1 bakimindan bir fark olmadig
yoniindeki goris i¢in bkz. Hasan Pulagl, “Anonim Sirket Genel Kurul Kararlariin Sakathg ve
Miieyyidesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 1 -2, 2013, sy. 895.

16 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 32.
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yolu ile bir sonug baglanabilir. Ayrica bir islemin batil oldugu diiriistliik kuralina aykir

olarak ileri siiriilemez.’

Bir diger olasilik yonetim kurulunun kararinin askida hiikiimsiiz olmasi halidir.
Bu olasilikta sozlesmenin kurulmasi aninda bir unsurun eksikligi s6z konusu
olmaktadir. Daha sonradan bu eksikligin giderilmesi halinde s6zlesme hiikiimlerini
bastan itibaren tam olarak dogurur. Eger giderilmezse islem batil olacaktir.’® Kayith
sermaye sistemini benimsemis halka agik olmayan anonim sirketlerde yoOnetim
kurulunun sermaye artirimi karar1 eger imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 olmadan karar icra edilemez.
Iste buradaki onay verilinceye kadar karar askida hiikiimsiiz olacaktir.!® Bir bagka
askida hiikiimsiizliikk 6rnegi de halka agik anonim sirketler agisindan verilebilir. SPK
Tebligi m. 12/2 uyarinca yonetim kurulu mevzuata uygun olarak sermaye artirimini
gerceklestirdikten sonra esas sozlesmenin sermayeye iliskin yeni maddesinin tescil
ettirebilmesi icin dnce SPK’nin uygun goriisiiniin alinmasi gerekmektedir. iste uygun

goriisii almincaya kadar sermaye artirim karar1 askida hiikiimsiiz olacaktir.?°

Yonetim kurulu kararmin yoklugu veya butlant s6z konusu oldugunda bu
durum bir defi olarak ileri siiriilebilecegi gibi ayri bir tespit davasina da konu
edilebilir.?! TTK’da kararin yok hiikmiinde olmas1 halinde agilabilecek tespit davasina
hangi usul kurallarinin uygulanacagma dair bir diizenleme yoktur. Fakat acilacak
davanin niteligi, kararin batil olmasi halinde agilacak dava ile ayn1 niteliktedir yani bir
tespit davasidir. Bu ylizden yargilama usulii her iki hiikiimsiizliik halinde de aym

olacaktir.?2

17 Haluk Nami Nomer, Genel Kurul Kararlarimin Gegersizligine iliskin Temel Esaslar, 1. Bs., Beta
Yayinevi, istanbul, 2008, sy. 30.

18 Kemal Oguzman/Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. I, 12. Bs., Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2014, sy. 184.

¥ Yiice, a.g.e., sy. 77.

20 Ozkorkut, a.g.e., sy. 95.

21 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 176.
22 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 146.
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B. KARARIN BATIL OLMASI

1. Butlan Sebepleri

TTK m. 391°’de yonetim kurulunun hangi kararlarinin batil olacagi konusu
diizenlenmistir. Oncelikle bu madde, hem halka agik hem de halka agik olmayan
anonim sirketler i¢in uygulama alani bulacaktir. Zira TTK, SPK’ya gore genel kanun
niteligindedir ve 6zel kanun olan SPK’da bu konuya iliskin bir diizenleme mevcut
degildir. Bir onceki boliimde de ifade edildigi lizere, maddede dort bent halinde
yonetim kurulu kararlarinin ne zaman batil olacagi sayilmistir. Fakat maddedeki

“ozellikle” ifadesinden &tiirii bu sayimin tahdidi olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.?

TTK m. 391°¢ gore bu sebepler; (1) esit islem ilkesine aykirt olan kararlar, (2)
anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini
gbzetmeyen kararlar, (3) pay sahiplerinin, 6zellikle vazgegilmez nitelikteki haklarini
ihlal eden veya bunlarin kullanilmalarin kisitlayan ya da giiclestiren kararlar ve (4)
diger organlarin devredilemez yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin

kararlardir.

TTK’da dort bent halinde sayillan butlan sebeplerinin kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulunun alacagi kararlar bakimindan ne sekilde glindeme

gelebilecegi sirasi ile incelenecektir.

i) Esit Islem ilkesine Aykin Kararlar

Kanunda yer alan ilk butlan sebebi esit islem ilkesine aykiriliktir. Esit islem
ilkesi, TTK m. 357’e gore pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulmasidir.
Esit islem ilkesi ile biitiin pay sahiplerine esit davranilmasi degil, esit sartlardaki pay
sahiplerine esit davranilmasi s6z konusudur. Yani burada bir nispi bir esitlik vardir.
Biitiin pay sahiplerinin haklarin1 kullanma 6l¢iisii sermayeye katilim oranina gore

belirlendigi i¢in ilk olarak farkli miktarlarda paya sahip kisilere bu farklilik oraninda

23 Camoglu(Poroy/Tekinalp), a.g.e., sy. 528.

89



esit davranilacaktir ya da farkli pay gruplar1 olmasi halinde bu pay gruplarinin kendi

ierisindeki pay sahipleri agisindan esitlik aranacaktir.?*

Esit islem ilkesi esasinda MK m. 2’de yer alan diiriistliik kuralinin anonim
sirketler hukukundaki goriiniim bi¢imidir.?® Yonetim kurulu kararlar1 agisindan bir
butlan sebebi olarak diizenlenen bu ilke, genel kurul kararlar i¢in ise bir iptal sebebi
olarak diizenlenmistir.?® TTK m. 445 uyarinca diiriistliik ilkesine aykir1 olarak alinan
genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agilabilir.?’ Doktrinde genel kurul ve
yonetim kurulu kararlarinin esit islem ilkesini ihlal etmesi halinde farkli yaptirimlara
tabi tutulmalari elestirilmektedir.?® Hatta bir adim daha ileri giderek, yonetim kurulu
kararlarina karsi iptal davast agma olanagi taninmamigken butlana iliskin

diizenlenmeye yer verilmesi de elestirilmektedir.?°

Yonetim kurulu kayith sermaye sisteminde sahip oldugu yetkileri kullanirken
esit igslem ilkesine uygun hareket etmelidir. Aksi halde esit islem ilkesini ihlal eden
yonetim kurulu kararlar1 batil olacaktir. Ozellikle riighan hakkini sinirlama yetkisinin
kullanimi esnasinda esit islem ilkesine uygun hareket edilmesi gerekmektedir.
Ornegin, riichan hakkinin pay sahiplerine paylarmin sermayeye oranlarina gore
kullandirilmasi esastir. Riichan hakkinin sinirlanmasi her ne kadar miimkiinse de
sadece baz1 pay sahipleri agisindan sinirlanmasi veya esitsizlige yol agacak sekilde

farkli oranlarda bir sinirlamaya gidilmesi esit islem ilkesine aykirilik teskil edecektir.

Kayitli sermaye sistemi agisindan tartisilmasi gereken en 6nemli nokta ise SPK

m. 18/5 ve TTK m. 461/2’de yer alan hiikiimlerin TTK m. 391 karsisindaki

24 Figsun Nomer, “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi”, Prof. Dr. Oguz imregiin’e
Armagan, Beta Yaymevi, Istanbul, 1998, sy. 472; Yiice, a.g.e., sy. 101.

% Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 228; Nomer F., a.g.m., sy. 475.
% Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 229.

27 Mehaz Isvigre hukukunda ise yonetim kurulu kararlarinin butlan sebepleri diizenlenirken genel kurul
kararlarinin butlani sebeplerine atifta bulunma yolu segilmistir. Bkz. Yiice, a.g.e., sy. 85.

28 Omer Korkut, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde Genel Kurul
Kararlarinin Butlam, 1. Bs., Karahan Yayinlari, Adana, 2012, sy. 77 — 78; Moroglu, Hiikiimsiizliik,
sy. 214.

29 Omer Teoman, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Anonim Ortaklik Yénetim Kuruluna Tliskin Baz1
Hikiimlerinin Degerlendirilmesi”, BATIDER, C. 26, S. 3, 2010, sy. 8 vd.
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durumudur. SPK m.18/5’de yonetim kurulunun pay sahiplerinin riichan hakkini esit
islem ilkesine aykir1 olacak sekilde sinirlayamayacagi kurali yer almaktadir. Bu ilkeye
aykirihigin yaptirimi ise iptal edilebilirlik olarak diizenlenmistir. Esit islem ilkesine
aykir1 bir karar alinmasinin TTK m. 391 uyarinca butlan yaptirimi ile mi yoksa SPK
m. 18/5 uyarinca iptal edilebilirlik yaptirimi ile mi karsi karsiya kalacagi konusu
boylelikle tartismali hale gelmektedir.®® Hatta bu durumun, kanunda bir celiski
yarattig1 da ileri siiriilmektedir.3! Doktrinde yonetim kurulunun her esit islem ilkesine
aykiri kararmin batil olmayacagi bunun bazi istisnalar1 olabilecegi ifade
edilmektedir.3? Boylelikle her esit islem ilkesine aykir1 karar batil degildir, esit islem
ilkesine aykiriligin mutlak suretle ve pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratilamayacak
bir konuda olmas: halinde karar batil olacaktir.®® ** TTK m. 391’in her esit islem
ilkesine aykiri karara mutlak olarak uygulanamayacagi sonucuna vardigimizda, kayith
sermaye sistemindeki iptal davasi agma hakki ile olan ¢eliskili durum da giderilmis
olmaktadir. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin esit iglem ilkesine
aykir1 olmasi halinde iptal davasi agilacaktir. Ayrica bu sonug sadece riichan haklarinin
sinirlanmasi agisindan degil, diger yetkilerin kullanimi agisindan da gegerlidir. Zira
TTK m. 391°de yer alan esit islem ilkesine aykiriligin sonucunun butlan olmasi
kuralini, biz her haliikkarda uygulanabilecek bir kural olarak kabul etmedigimizden,

butlanin sinirimin ¢izilmesi, yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi digindaki

30 Exlemek gerekir ki TTK m. 461/2°de de riighan hakkinin sinirlanmasinin veya kullandirilmasinin hig
kimseni hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilamayacagi veya kayba ugratilamayacagi kurali yer
almaktadir. Keza GTB Tebligi m. 9/7°de yonetim kurulunun riigchan hakkini siirlama yetkisini pay
sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullanamayacagi kural1 yer almaktadir. Bu yiizden halka
acik olmayan anonim sirketler agisindan da ayni tartismanin yapilmasi gerekmektedir.

31 Pulasli, Serh, sy. 607.

32 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 229; Yiice, a.g.e., sy. 102; Korkut, a.g.e., sy. 78; Manavgat, Kayith
Sermaye Sistemi, sy. 77.

3 Korkut, a.g.e., sy. 78.

3 Doktrinde kanunda higbir ayrim yapilmaksizin esit islem ilkesine aykir kararlarin batil olacagmin
diizenlenmesinden o&tiirii, boyle bir ayrim yapmayan goriisler de vardir. bkz. Hediye Bahar Sayin, Pay
Sahibi Haklarinin Korunmasi Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinin
Butlani, 1. Bs., On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2015, sy. 103.
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yetkilerinde dahi gecerliyken, kayith sermaye sistemindeki riichan hakkini sinirlama

yetkisi hari¢ diger yetkilerinde de gegerli olacaktir. 3

ii) Anonim Sirketin Temel Yapisina Uymayan veya Sermayenin

Korunmasi Ilkesini Gozetmeyen Kararlar

TTK m. 391/1-b’de yer alan ikinci butlan sebebi, anonim sirketin temel
yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini gdzetmeyen bir karar
alinmasidir. Anonim sirketin temel yapisindan ne anlasilmasi gerektigi maddenin
gerekcesinde, “Anonim gsirketin tamimina, pay sahiplerinin haklari ve borg¢lart
diizenine ve organsal yapisina aykiri kararlar temel yapiya aykiridir. Temel yapt ile
kastedilen, anonim sirketi tastyan ana kolonlardir.” seklinde ifade edilmistir. Kayith
sermaye sisteminde, tezimizin ikinci boliimiinde agiklandigi tizere yonetim kurulu
yetkilerini kullanirken, genel kurulun esas sermaye sisteminde bagli oldugu genel
hukuk kurallar1 ve anonim sirketlere egemen ilkeler igerisinde hareket etmek zorunda
oldugu ifade edilmisti. Anonim sirketin temel yapis1 da iste bu kapsamdadir. Yonetim
kurulunun anonim sirketin temel yapisin1 bozacak veya zedeleyecek kararlar almasi
halinde bu kararlar batil olacaktir. Ornegin, yonetim kurulu mevcut paylarin itibari
degerinin yiikseltilmesi suretiyle sermaye artirirmi yapamaz. Zira anonim sirketler
hukukunda pay sahipleri agisindan tek borg ilkesi gegerlidir. Yonetim kurulu pay

sahiplerine baskaca bir borg yiikleyemez. Buna aykir1 alinan kararlar batil olacaktir,

Sermayenin korunmasi ilkesi®’ de esasinda anonim sirketlere hakim temel
ilkelerden biridir. Buna aykir1 yonetim kurulu kararlar1 da batil olacaktir. Kayith
sermaye sisteminde TTK m. 456 ve SPK m. 18/3 geregi, onceki sermaye taahhiitleri

yerine getirilmeden yeni sermaye artirnmi yapilamaz. Buna aykir1 olarak alinan bir

% Doktrinde kayitli sermaye sisteminde sadece riighan hakkmin sinirlanmasi konusunda esit islem
ilkesine aykir1 olan yonetim kurulu kararlarinin iptalinin istenebilecegi, diger yetkilerini kullanirken esit
islem ilkesine aykir1 karar almasi halinde bu kararin batil olacag: goriisii de savunulmaktadir. Bkz.
Kirca(Sehirali Celik/Manavgat), a.g.e., sy. 517.

% Konuya iligkin detayl1 bir inceleme igin bkz. Yiice, a.g.e., sy. 104 vd.

37 Sermayenin korunmasi ilkesi hakkinda bkz. Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin
Korunmasi Ilkesi”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C. 2, On Iki Levha Yayncilik, Istanbul, 2010,
sy. 1681 vd.
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yonetim kurulu karar1 kanimizca batil olacaktir.® Zira sermayenin korunmas ilkesi,
anonim sirketler hukukuna hakim temel ilkelerden biridir. Sirket sadece sermayesi
oraninda sorumlu oldugu ig¢in, bu sermayenin korunmasi pay sahipleri agisindan
onemli oldugu kadar ti¢iincii kisiler agisindan da 6nemlidir. Bu yiizden yonetim kurulu
kayith sermaye sisteminde alacagi kararlarda eger sermayenin korunmasi ilkesine
aykir1 hareket ederse, bu karar1 batil olacaktir.®® Sermayenin korunmasi ilkesi ile
baglantili olan bir diger olasilik ise paylarin esas sézlesmede yer alan miktardan daha
diisiik bir itibari deger ile ihra¢ edilmesidir. Halka acik olan anonim sirketlerdeki
istisnai hal* sakli kalmak iizere, yonetim kurulunun alacagi bdyle bir ihrac karar1 da

batil olacaktir.*!

iii) Pay Sahiplerinin Ozellikle Vazgecilmez Nitelikteki
Haklarim ihlal Eden Kararlar

Smirlanmasi veya kaldirilmasi, pay sahibinin kendi rizas: ile dahi miimkiin
olmayan haklara, pay sahibinin vazgegilmez haklar1 denilmektedir.*? TTK m. 391
uyarinca pay sahiplerinin bu nitelikteki haklarini sinirlayan veya kaldiran yonetim
kurulu kararlar1 batil olacaktir. Maddede oOzellikle ifadesi kullanildig1 igin pay
sahibinin vazge¢ilmez haklar1 disinda bir takim baska haklarinin ihlalinde de, ihlale

yol agan yénetim kurulu kararinin butlani s6z konusu olabilecektir.*?

% Yiice, a.g.e., sy. 120; Korkut, a.g.e., sy. 80.

3 Doktrinde aksi goriise gore, kayith sermaye sisteminde pay bedellerinin tamamen 6denmeden
sermaye artirimi yapilamayacagi kuralina aykiriligin yaptirimi da iptal edilebilirliktir. Bkz. Manavgat,
Kayith Sermaye Sistemi, sy. 77. Kanimizca bu yaklasim yerinde degildir. Zira kayith sermaye
sisteminde iptal davasi agma olanagi taninmig olmasi, yonetim kurulu kararlaria karsi butlanin tespit
davasi agmasini engellemez. Kayith sermaye sistemi ile getirilen, yonetim kurulu kararinin hukuka
aykir1 olmasi halinde, sartlar1 olusmussa bu hukuka aykiriligi iptal edilebilirlik yaptirimina tabi
tutmaktir. Yoksa iptal davasi agilabilecek biitiin kararlarina kars1, ortada bir iptal davasi nedeni mi yoksa
butlan nedeni mi var tespit edilmeksizin sadece iptal davasi agilacagi seklinde anlagilmamalidir.

40 Bazi halka agik anonim sirketler i¢in 6ngoriilen itibari degerin altinda pay ¢ikarma imkan: i¢in bkz.
Bolim 2-111/C/2.

41 Korkut, a.g.e., sy. 81.
42 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, sy. 301.

43 Pay sahibinin diger haklarinin ihlalinde ne zaman kararin batil olacagma iliskin bkz. Yiice, a.g.e., sy.
124 vd.
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Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun sahip oldugu yetkiler acisindan
bu maddeyi degerlendirmek gerekirse; Ozellikle i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artirim1 incelenmelidir. I¢ kaynaklardan yapilan artirrmda olusan bedelsiz paylardan,
paylarinin sermayeye oranlarina gore edinmek hakki pay sahibinin vazge¢ilmez
haklarindan biri oldugu i¢in bunu kaldiran veya sinirlandiran yonetim kurulu kararlari

batil olacaktir.

iv) Diger Organlarin Devredilemez Yetkilerine Giren

Konularda Alinan Kararlar

TTK m. 391/1-d’ye gore; “diger organlarin devredilemez yetkilerine giren ve
bu yetkinin devrine iligkin kararlar batildir.” Goriilecegi lizere bu bentte diizenlenen
butlan sebebi iki hali kapsamaktadir. ilki, diger bir organin devredilemez yetkisine
giren bir konuda baska bir orgamin karar almasidir. Ikincisi ise, bir organin

devredilemez yetkilerini baska bir organa ya da komiteye devrine iliskin kararlardir.**

Y onetim kurulu kayith sermaye sisteminden dogan yetkilerini bir baska organa

ya da komiteye devredemez. Bdyle bir devri dngdren karari batil olacaktir.*

Y o6netim kurulu, genel kurulun devredilemez yetkilerine giren bir konuda karar
alamaz. Aksi takdirde bu karar1 da batil olur. Kayitli sermaye sisteminde yonetim
kurulu ve genel kurulun yetkilerinin sinirinin ¢izilmesi bu noktada 6nem tasimaktadir.
Ornegin, yonetim kurulu esas sozlesme ile yetkilendirilmisse, imtiyazli pay
cikarabilecektir. Ancak ihra¢ edilecek imtiyazli paylar1 yonetim kurulu yaratamaz.
Sadece esas sdzlesmede dngoriilen imtiyazlar cercevesinde imtiyazl pay ¢ikarabilir.*®
Aksi halde yani esas s6zlesmede ongoriilmemis bir sekilde imtiyazli pay ¢ikarirsa bu

karar1 batil olacaktir.

4 Kirca(Sehirali Celik/Manavgat), a.g.e., sy. 520.
45 Aytag, iptal Sorunu, sy. 195.
4 Bkz. Boliim 2-111/C/1.
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2. Yoklugun veya Butlanin Tespiti Davasi

Yonetim kurulu kararmin yoklugunun veya butlaninin tespiti i¢in bir tespit
davasi acilabilir. Agilacak bu tespit davasinin tabi olacagi usul hukuku rejimi, karara
kars1 agilacak iptal davasi ile ayn1 esaslara tabi olacagindan, yokluk veya butlan haline

ozgii farklilik arz eden davanin taraflar1 ve dava agma siiresi konular1 incelenecektir.*’

I. Davanin Taraflar

Butlann tespiti davasimi, dava agmada menfaati olan herkes acabilir.*® Davaci
olabilecek kimselerin baginda ilk olarak pay sahipleri gelmektedir. Hukuki menfaati
olan biitlin pay sahipleri yonetim kurulu kararinin butlanimi tespit i¢in bir dava
acabilir.*® Bunun yaninda pay sahibi olmayan iiglincii kisiler, ozellikle sirket

alacaklilar1 da hukuki menfaatleri olmalari halinde davaci olabilirler.*°

Yonetim kurulunun ayr bir tiizel kisiligi olmadig: i¢in dava anonim sirkete
kars1 agilacaktir. Keza ayni prensip genel kurul kararlarinin butlanini tespiti davasinda

da gecerlidir.>*

Davada sirketi yonetim kurulu temsil edecektir. Fakat davacinin yonetim
kurulu iiyesi olmas1 durumunda eger yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu tarafindan
bir dava acilmigsa sirkete davada temsil edilmesi i¢in bir kayyim atanmasi
gerekecektir.>? Ancak kanimizca yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu tarafindan bir
dava agilmasi olasiliginin gergeklesmesi ¢ok zayif bir ihtimaldir. Her ne kadar
hukuken korunan bir menfaati olan herkes davaci olabilecekse de yonetim kurulu
tiyelerinin kendi almis olduklar1 karara karsi butlanin tespiti davasi agmalarinda

menfaatleri cogu zaman olmayacaktir. Zira ayni ¢ogunluk karar1 geri alabilir.

47 Yargilama usuliine iliskin agiklamalar i¢in bkz. Boliim 3-1/D.
48 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, sy. 237.

49 Pulasly, Serh, sy. 992.

% pekdinger, a.g.m., sy. 675.

51 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 159; Korkut, a.g.e., sy. 186.

52 Sayin Bahar, a.g.e., sy. 324.
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Ii. Dava A¢ma Siiresi

Yonetim kurulu kararinin batil olmasi halinde, buna iligskin tespit davasi
acilmasi i¢in mevzuatta herhangi bir dava agma siiresi dngoriilmemistir. O halde bu
davanim her zaman agilabilecegi sonucuna varilmaktadir.>® Fakat ¢ok uzun bir siire
gectikten sonra bu davanin agilmasi her halde de miimkiin olmamalidir. Aksi halde her
ne kadar batil bir karar1 hukuk diizeni korumasa da ticari hayatin gerekleri yiiziinden
kararin batil oldugunun siiresiz olarak ileri siiriilmesi de kabul edilemez sonuglar
dogurabilir.>* Bu yiizden tespit davasi acgilmasi gesitli sekillerde smirlanmalidir.
Oncelikle kararm iizerinde uzun bir siire gectikten sonra pay sahibinin artik tespit
davasi agmada hukuki menfaati kalmamis olabilir. Ayrica tespit davasi agma hakki
MK m. 2/2 uyarmca hakkin kétiiye kullanilmasi yasag ile de sinirlandiriimaktadir.®
Hakkin kotiiye kullanildigi somut olayin sartlarina gore tespit edilebilecek bir
husustur. Somut bir uyusmazlik dogmadan hakkin koétiiye kullanilip kullanilmadigi
onceden tespit edilemez.>® Ancak kararin alinmasindan ve uygulanmasindan sonra ¢ok
uzun bir slire gecmis olmast halinde, kararin batil oldugunun ileri siiriilmesi hakkin
kotiiye kullanilmasi kapsaminda degerlendirilebilir. Ornegin, pay sahibi taahhiit ettigi
sermayeyi 0demigse ve sermaye artirim karari iizerinden de uzun bir zaman ge¢misse,
yonetim kurulunun almis oldugu sermaye artirimi karari batil bile olsa bunun ileri

siiriilmesi hakkin kétiiye kullanilmasi kapsaminda degerlendirilebilir.>’

% Yiice, a.g.e., sy. 170.

% Sayin Bahar, a.g.e., sy. 331.

% Korkut, a.g.e., sy. 215; Yiice, a.g.e., sy. 171; Sayin Bahar, a.g.e., sy. 338.
% Sayin Bahar, a.g.e., sy. 339.

5" Yargitay’in pay sahipleri karara istirak etmisse ve sermaye artirmmdan dogan borcunun bir kismini
da ifa etmigse artik kararin batil oldugunu ileri siiremeyecekleri yoniinde karar1 da vardir. Kararin metni
i¢in bkz. Sayin Bahar, a.g.e., sy. 340.
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C. KARARA KARSI iPTAL DAVASI ACILMASI

Yénetim kurulu kararlarmin kural olarak iptali i¢in bir dava agilamaz.%® Zira
Yargitay kararlarinda ve doktrinde kabul edilen goriise gore, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluguna gidilmesi imkani, sirket aleyhine bir eda davasi agilmasi gibi
yontemler pay sahiplerini yeterince korudugu i¢in ve zaten kanunda bu konuda bir
diizenleme de bulunmadigi i¢in yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi
acilamaz.®® Yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agma olanagmin
taninmamasina gerekce olarak gosterilen bu hususlar, esas sermaye sisteminde bile
pay sahiplerinin yeterince korunup korunmadigi noktasinda tartigmali iken, kayith
sermaye sistemi agisindan evleviyetle tartisilmaya miisaittir. Esasinda bu tartigsmay1
kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulunun alacagi kararlar bakimindan yapmanin
ilk bakista somut bir faydas1 yok gibi goziikse de (zira SPK m. 18/6 ve TTK m. 460/5
uyarinca yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agma imkéani taninmistir.) pay
sahiplerinin yeteri kadar korunup korunmadiginin incelenmesi i¢in yapilmalidir.
Doktrinde miilga 865 sayili Ticaret Kanunundan beri siiregelen bu tartismanin odak
noktasini, kanunda genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agilmasini 6ngoren agik
bir madde olmasina ragmen yonetim kurulu kararlarina i¢in boyle bir maddeye yer
verilmemis olmamasindan Otiirli, yonetim kurulu kararlarimin iptal edilip
edilemeyecegi olusturmaktadir. Bu tartismanin kilit noktasi, pay sahiplerinin yonetim
kurulu karsisinda diger dava agma imkéanlar ile yeteri kadar korunup korunmadigidir.
Bir kisim yazarlar, 6zellikle 865 sayili Kanun doneminde hakim olan genel kurulun
iist organ oldugu anlayis1 cergevesinde, yonetim kurulu kararlarin butlaninin ileri
stiriilebilecegi, genel kurula itirazda bulunulabilecegi, yonetim kurulu kararlari
aleyhine eda davasi acilabilecegi gerekgeleri ile iptal davasi agilmasina gerek
olmadigmni ileri siirmiistiir.®® Bunun karsisinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile kayitli sermaye sistemi iilkemizde genel bir diizenleme ile uygulama alam

kazandiginda, yonetim kurulunun sermaye artirimi karari alabilecek olmasindan 6tiirt,

%8 Tartigmalar igin bkz. Yuk. sy. 30 vd.
% Ansay, a.g.m., sy. 371; Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 178; Ozkorkut, a.g.e., sy. 130.

8 Arslanli, a.g.e., sy. 119; Ansay, a.g.m., sy. 382; ayrica doktrindeki diger goriisler igin bkz. Ozkorkut,
a.g.e., sy. 120 vd.
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en azindan bu cercevede alacagi kararlara karsi iptal davast agma olanagi taninmasi
geregi doktrinde savunulmustur.®! Gériilecegi iizere pay sahiplerinin sermaye artirimi

karsisinda korunmasi doktrinde de baskin olarak kabul edilen bir egilim olmustur.®?

Pay sahiplerinin sermaye artirnmi karsisinda korunmasi 6nemlidir. Ciinkii
anonim sirketlerde merkez kavram paydir.?3 Pay sahibinin haklarin1 kullanma
Olciitiinii sahip oldugu paylar olusturur. Sermayenin de paylara boliinmiis bir meblag
oldugu diisiiniildiigiinde, sermaye miktarindaki degisimler karsisinda pay sahibinin
0zel olarak ni¢in korunmasi gerektigi daha rahat anlasilmaktadir. Pay sahiplerinin
paymin sermayeye oranini koruyan ilk imkén riichan hakkidir. Ancak yapilan
miinferit sermaye artirrminda pay sahibinin riighan hakkia sahip olmast onu
korumaya tek basma yetmeyebilir. Ornegin, pay sahibinin riighan hakki esit islem
ilkesine aykir1 bir sekilde sinirlanabilir veya riichan hakki sinirlanmamakla birlikte
sirketin ihtiyact olmamasi ragmen sadece pay sahibinin sermaye artirimina
katilamamas1 amaci ile bir artirim yapilabilir. Bu gibi olasiliklarda payin sermayeye
oraninin korunmasi i¢in kanunda yer alan diizenlemeler yeterli olmamaktadir. Ayrica
bu diizenlemelere uygun hareket edilip edilmediginin denetlenmesi gerekmektedir.
[ste bu yiizden yénetim kurulunun pay sahibinin bu menfaatini ihlal eden bir karar1 séz
konusu oldugunda, pay sahibinin de haklarin1 etkili bir sekilde koruyabilmesi i¢in iptal
davasi agma imkanina sahip olmasi gerekmektedir. Zira sermaye artirimi kararina
kars1 iptal davast agilmasmin da en Onemli sebebi, payin sulandirilmasi

olusturmaktadir.%*

Yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi disinda alacagi
kararlara kars1 pay sahibinin sadece karardan dolay1 ugradiklari zararin tazmini yolu
ile korunmasi yeterli korumay1 saglamayabilecekken®, sermaye artirimi karsisinda
sadece ugradiklar1 zarar1 tazmin ettirme ile istenen korumanin saglanamayacagi
aciktir. Ornegin, ydnetim kurulu yapacad: sermaye artirimu ile bazi pay sahiplerinin

rlighan haklarin diiriistliik kuralina aykir1 bir sekilde, baska pay sahipleri lehine

61 Aytac, iptal Sorunu, sy. 281; Tekinalp, SPH Esaslari, sy. 55.
62 Ozkorkut, a.g.e., sy. 125.
83 Tekinalp(Poroy/Camoglu), a.g.e., sy. 545.

84 Stilz/Spindler, a.g.e., § 255 Rn. 2 — 3.

65 Aytac, Iptal Sorunu, sy. 285; Ozkorkut, a.g.e.,
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menfaat saglamak i¢in siirlarsa, pay sahiplerinin yararina olacak sey bu karardan
ugradiklar1 zarar1 tazmin etmek degil, karari ortadan kaldirmaktir. Ciinki
kullanamadig1 riichan hakkina iliskin zarariin tazmini ile sadece maddi kaybini elde
edebilirken, sirketteki sermaye orani azalacagi icin, ortak olmaya bagli olan bilhassa
sirketin kontroliinde s6z sahibi olabilme imkani zedelenecektir. Yani karardan dogan
zararlarin tazmini ile saglanan fayda, kararin ortadan kaldirilmasi ile saglanan fayda
farkli olabilmektedir. Iste bu yiizden kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulu

kararlarina kars1 pay sahiplerinin iptal davasi agma hakki vardr.

Yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi cercevesinde sahip oldugu
yetkilerin kullanarak alacagi biitiin kararlara karsi iptal davasi agilabilir. TTK m.
460°’da higbir sinirlama yapilmaksizin sadece “yonetim kurulu kararlar1” aleyhine iptal
davasi acgilabilecegi ifadesi kullanilmistir. SPK m. 18’de ise daha a¢ik olarak “yonetim
kurulunun bu maddedeki esaslar c¢ercevesinde aldigi kararlar” aleyhine ifadesi

kullanilmistir.%®

Biz tezimizin ikinci béliimiinde sermaye artirimindan ayri diistiniilemeyecek
ve sermaye artirim amaci agisindan bazi hallerde de sahip olunmasi zorunlu olan
yetkilerin, 6rnegin riichan hakkini sinirlama gibi, kayitli sermaye sistemine ge¢me ile
yonetim kuruluna ait olmasi gerektigini, esas sdzlesme ile ayrica yetkilendirilmis olma
sartinin aranmamas1 gerektigini savunmustuk. Goriilecegi lizere yonetim kurulu
kararlarina karsi iptal davasi agma imkanm getirilmesi, yonetim kurulu bdyle genis
yetkilerle donatilmis olmasina ragmen pay sahipleri agisindan yeterli bir koruma
saglar. Ciinkii genel kurul ve yonetim kurulu kararlar1 mahiyetleri itibariyle
birbirlerine benzerdir.%” Sermaye artirim kararmi veren organin farkli olmasi ama bu
organin kararlarina karsi basvurulabilecek hukuki yollarin da aynmi olmasi ile pay
sahipleri esas sermaye sistemine nazaran kayith sermaye sisteminde daha az bir

korumaya sahip degildir.

% Miilga Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 1999 senesine kadar yonetim kurulunun sadece riighan
hakkinin simirlanmasina iliskin kararlari aleyhine iptal davasi agilabilmekteydi. iptal davasi agilabilecek
yonetim kurulu kararlarinin bu sekilde sinirlandirilmasi doktrinde hakli olarak elestirilmekteydi. Detayl
bilgi igin bkz. Ozkorkut, a.g.e., sy. 151.

7 Ansay, a.g.m., sy. 381.
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1. Dava Nedenleri

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun alacagi kararlara karsi iptal
davasi acilabilme imkan1 vardir. Halka agik ve halka agik olmayan anonim sirketler
icin bu imkan TTK m. 460/5 ve SPK m. 18/8’de diizenlenmistir. Buna gore, yonetim
kurulu kararlarina kars1 genel kurul kararlarinin iptal sebeplerine dayanilarak iptal
davasi acilabilecektir. Kayith sermaye sistemine 6zgii 6zel bir iptal sebebi ise kanunda

yer almamaktadir.%®

TTK m. 445 uyarinca bu sebepler, kanuna veya esas sézlesmeye aykirilik ile

diiriistliik kuralina aykiriliktir.

1) Kanuna Aykirihk

Kanuna aykirihk ¢ok genis bir kavramdir. Igerisinde hem kanunlar yer
almaktadir hem de yazili olmayan genel hukuk ilkeleri de bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Ayrica ikincil mevzuata aykirilik da kanuna aykirilik
kapsamindadir.®® Onemle vurgulamak gerekir ki her kanuna aykir1 yonetim kurulu
karar1 iptal edilebilir degildir. Konusu itibariyle mutlak emredici kurallara aykir1 olan
bir yonetim kurulu karar1 batildir. Ornegin, yonetim kurulu kayith sermaye sisteminde
mevcut paylarin itibari degerinin ytikseltilmesi yoluyla sermaye artirimi yapamaz.
Eger bu yolla bir sermaye artirimi yapilmasina karar verirse, bu karar batildir. Bunun
yaninda kararin meydana gelmesinde kurucu unsurlarda bir kanuna aykirilik varsa
karar yok hiikmiinde olacaktir. Ornegin, yonetim kurulu iiyelerinin bir kismina haber
verilmeksizin yapilan bir toplantida alinan karar yok hiikmiinde olacaktir.”® Kanuna

aykiriligin yaptiriminin iptal edilebilirlik olmasi i¢in, bu aykiriligin kanunun emredici

68 Manavgat, Kayith Sermaye, sy. 76.
8 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 215.

0 Kararin mutlak veya nisbi emredici hiikiimlere aykir1 olusunun sonucunun her haliikirda butlan
sebebi olacagi goriisii i¢in bkz. Ansay, Iptal Sorunu, sy. 381
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olmayan hiikiimlerine veya pay sahiplerinin haklarini koruyan nisbi emredici kurallara

iliskin olmas1 gerekmektedir.”

Yargitay Hukuk Genel Kurulu da bir kararinda’®, kararin ne zaman yok
hiikmiinde, batil veya iptal edilebilir olacag1 arasindaki ayrimi séyle yapmistir. “Eyg
soyleyisle; mutlak butlanla batil kararlar, bastan beri hiikiimsiiz olan, sonradan
gecerlilik kazanma olanagi olmayan, emredici kurallara, kamu diizenine veya ahlaka
ve adaba aykir1 veyahut konusu olanaksiz olan kararlardir. Bu tiir kararlar, bastan
beri hiikiim ifade etmezler ve mahkemece, re'sen iizerinde durulmasi da gerekir. 6762
Sayili TTK 'nun 381. maddesi anlaminda iptali kabil kararlar ise, daha ¢ok ortaklarin
menfaatlerinin koruyan diizenlemelere aykirilik teskil eden, emredici kurallar disinda
yorumlayict ve sekle iliskin kurallarin ihlal edildigi kararlardir. Iptali gereken
kararlar, bastan itibaren gegersiz olmadiklarindan, iptal edilinceye kadar gecerli bir

kararin hiikiim ve sonug¢larini dogururlar.”

ii) Esas Sozlesmeye Aykirihik

Ikinci dava nedeni esas sdzlesmeye aykirihiktir. Kayitli sermaye sistemine
gecen bir anonim sirketin esas sozlesmesinde yer almasi gereken zorunlu kayitlar,
baslangi¢ sermayesi, yonetim kuruluna verilen yetkinin siiresi, kayitli sermaye tavan
ve yonetim kurulunun alacagi sermaye artirim kararimi ne sekilde ilan edecegidir.
Bunlar disinda esas sozlesme ile yonetim kuruluna ek yetkiler verilebilecegi gibi

sistemden dogan yetkilerin kullanimi da smirlanabilir.”

Bunun disinda esas sozlesmede kanunda yer alan emredici kurallara da yer
verilebilir. Ancak bu takdirde esas sozlesmeye ayrilik degil kanuna aykirilik s6z

konusu olacaktir.

I Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 217.

2 Yargitay HGK E. 2013/11-1048, K. 2014/430, T. 2.4.2014. (www.kazanci.com.) (Cevrimigi
8.1.2015)

73 Detayli agiklama icin bkz. Yuk. sy. 60 vd.
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iii) Diiriistliik Kuralina Aykirihk

Uciincii dava nedeni ise diiriistliik kuralma aykirihiktir. Diiriistlik kuralina
aykiriligin kapsaminin belirlenmesi 6nemlidir. Ciinkii diirtistliik kuralina aykirilik ayni
zamanda igerik itibariyle emredici bir kurala aykirilik da olusturuyorsa bu takdirde

artik karar batil olacaktir.

Diiriistliik kuralinin anonim sirketlerdeki yansimasi esitlik ilkesi ve haklarin
sakinilarak kullanilmas ilkesidir.” Bu iki ilkeye aykiriligim kayitli sermaye sisteminde

ne sartlarda giindeme gelebilecegini incelemek gerekmektedir.

Ilk olarak esit islem ilkesine aykirilik {izerinde durulmalidir. Esit islem ilkesi,
ayn1 konumdaki pay sahiplerine esit sartlarda muamele edilmesidir. Burada mutlak bir
esitlik s0z konusu degildir. Esit islem ilkesi, anonim sirkete ve organlarina yani genel
kurul ve yonetim kuruluna yiikiimliiliik getirmektedir.” Y&netim kurulu, sermaye
artirimi karar1 almada takdir hakkina sahiptir. Sermaye artiriminin zamanini, miktarin
ve kaynagini belirler. Sahip oldugu bu takdir hakkinin en 6nemli sinirlarindan birini
esit islem ilkesi olusturur. Yonetim kurulu sermaye artirim kararinda ¢ikarilacak yeni
paylarin sayilarini, cinslerini ve ihraca iligskin diger sartlar1 belirlerken pay sahipleri
arasinda hakli goriilemeyecek bir esitsizlige yol agamaz. Pay sahipleri hakli bir

gerekce olmaksizin veya keyfi olarak farkl bir isleme tabi tutulamazlar.”™

Halka acik olmayan anonim sirketlerde esit islem ilkesinin bir iptal sebebi mi
yoksa butlan sebebi mi oldugu tartismalidir. Tartisma suradan kaynaklanmaktadir.
TTK m. 460°da iptal davasi diizenlenirken esit islem ilkesine aykirilik bir iptal sebebi
olarak sayllmamistir ve TTK m. 391°de ise esit islem ilkesine aykirilik bir butlan
sebebi olarak diizenlenmistir.”” Ancak bununla birlikte TTK m. 460°da iptal davasi
nedenleri olarak kayitli sermaye sistemine Ozgii 6zel bir diizenlemeye yer

verilmemistir ve genel kurul kararlarinin iptali sebeplerinin yonetim kurulu kararlar

" Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 227 vd.

> Necla Akdag Giiney, “Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi,” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. XVIII, S. 3 -4, 2014, sy. 124.

76 Giiney Akdag, a.g.m., sy. 122.
7 Giiney Akdag, a.g.m., sy. 129.
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icin de iptal sebebi olacagi ifade edilmistir. Genel kurul kararlarinin iptali
sebeplerinden biri de diiriistliik kuralina aykiriliktir. Bu takdirde ilk olarak diiriistliik
kural1 ile esitlik ilkesi arasindaki iliski incelenmelidir. Esit islem ilkesi, esasinda
diirtistliik kuralinin 6zel bir goriiniim bi¢imidir. Esit islem ilkesine aykirilik aymi
zamanda diiriistliikk kuralina da bir aykirilik olusturmaktadir. Ancak her diiriistliik
kuralma aykirilik ayn1 zamanda esit islem ilkesine de bir aykirilik olusturmaz.’® Esit
islem ilkesi TTK m. 357°de agik olarak diizenlendigi icin artik anonim sirketler
acisindan miistakil bir kural olarak degerlendirilecektir. Yani MK m. 2’den yola
¢ikilarak bir kararin esit islem ilkesine aykiri oldugunun iddia edilmesine gerek
kalmamistir. Doktrinde bu sebeple esit islem ilkesine aykiri bir kararin, kanuna aykiri
olacag gerekgesi ile iptal edilebilecegi goriisii savunulmaktadir.”® Bununla birlikte,
esit islem ilkesinin diiriistliik kurali altinda degerlendirilip, esit islem ilkesine
aykirihgin bu sebeple iptale konu edilebilecegi goriisii de savunulmaktadir.®
Kanimizca da esit islem ilkesine aykirilik, diiriistliik kuralina bir aykirilik olusturacagi
i¢in iptal sebebi olmaktadir. Esit islem ilkesi kanunda yer aldig1 i¢in, buna aykiriligin
kanuna aykirilik sayilmasi dogru bir yorum olmaz. Zira diiriistliik kurali da esasinda
MK m. 2’de diizenlenmistir, yani diiriistliik kuralina aykirilik da zaten en nihayetinde
bir kanuna aykiriliktir. Esit islem ilkesi, eski ticaret kanununda agik¢a diizenlenmedigi
zamanlarda bile hukukun genel bir ilkesi olarak uygulama alan1 bulmaktaydi. Bu

yiizden bunun kanun maddesi haline getirilmesi, hukuki niteligini degistirmeyecektir.

TTK m. 357, m. 391/1-a ve m. 445 birlikte degerlendirildiginde, yonetim
kurulunun esit islem ilkesine aykir1 kararlarinin yaptirimmnin ne olacagi tespit
edilebilecektir. Ilk olarak TTK m. 357’de anonim sirkete iliskin temel ilkelerden biri
olarak esit islem ilkesi diizenlenmistir. Maddenin gerekcesine gore®! bu ilkeye
aykirihgin yaptirimu iptal edilebilirliktir. Ancak iptal tek yaptirim degildir. Ornegin,

pay sahipleri arasinda esitsizlige yol a¢ilmayacak bir konuda esit islem ilkesine aykiri

8 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 228.
™ Giiney Akdag, a.g.m., sy. 128.
8 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 214 vd.

8L TTK m. 357 gerekgesi: “Esit islem ilkesine aykiriligin hukuki sonucu, somut olaymn sartlarima bagh
olmak sarti ile iptaldir; iptal s6z konusu tek sonug degildir.”
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bir karar alinmissa, bu karar batil olacaktir.?? TTK m. 391/1-a’daki diizenlemede
yonetim kurulunun esit islem ilkesine aykiri kararlarinin yaptiriminin butlan oldugu
diizenlenmistir. Ancak bu madde TTK m. 357 ile birlikte degerlendirilip, somut olayda
esit islem ilkesine aykiriligin derecesine gore butlan yaptiriminin uygulanmasi
gerekmektedir. Aksi halde yonetim kurulu ve genel kurul kararlarina uygulanacak
yaptirimlar agisindan mantig1 olmayan bir farklilik olusacaktir.®® TTK m. 445°de ise
diirtistliik kuralina aykirilik, genel kurul kararlar1 agisindan bir iptal sebebi olarak
diizenlenmistir. Bu ayn1 zamanda kayithi sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlari
acisindan da bir iptal sebebi olusturmaktadir. Gene ayni mantikla burada da somut
kararda esit iglem ilkesine aykiriligin derecesine gore bir degerlendirme yapilacaktir.
Yani her esit islem ilkesine aykir1 genel kurul veya kayitli sermaye sisteminde yonetim
kurulu karar1 ayn1 zamanda diiriistliik ilkesine de bir aykirilik olusacagi i¢in dogrudan
iptal edilebilir olmayacaktir. Esit islem ilkesine aykiriligin nisbi oldugu, konusu
itibariyle mutlak emredici bir kurali ihlal etmedigi hallerde, bu kararlara kars: iptal

davasi acilabilecektir. Aksi olasiliklarda ise karar batil olacaktir.

Uzerinde durulmas: gereken son bir kanun maddesi ise SPK m. 18/5’dir.
Maddeye gore, halka a¢ik anonim sirketlerde yonetim kurulunun riichan hakkin
sinirlama yetkisi pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz.
SPK m. 18/6’da ise yonetim kurulunun kayith sermaye sisteminde alacag: kararlara
kars1 genel kurul kararlarinin iptalini diizenleyen TTK hiikiimleri ¢er¢evesinde iptal
davasi agilabilecegi ongoriilmistiir. Bu iki madde birlikte degerlendirildiginde, zaten
TTK’nin genel kurul kararlarinin iptali sebeplerine bir yollama yapilmisken, ayrica
sadece riichan hakki bakimindan esit islem ilkesinin vurgulanmasina gerek yoktur.
Zira dirtstliik ilkesine aykirilik kapsaminda esit islem ilkesine aykir1 yonetim kurulu
kararlarmin iptali istenebilecektir. Ancak SPK m. 18/5’deki diizenlenmenin sadece
riichan hakki bakimindan bir istisnai iptal sebebi olusturmasi i¢in 6ngoriildiigii, diger

esit 1slem ilkesine aykiri kararlarin ise TTK m. 391 geregi batil olacag: seklinde bir

8 Giiney Akdag, a.g.m., sy. 127.

8 Genel kurul ve yonetim kurulu arasinda hiyerarsik bir iliski olmamasina ragmen iki organim aldig
kararlarm etkisi bakimindan fark olmasi nedeniyle bdyle bir farlilik olmasinin son derece dogal oldugu
goriisii i¢in bkz Giiney Akdag, a.g.m., sy. 127.
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yorum yapilabilir.3* Béyle bir yorum SPK m. 18/5°de 6. fikranin varligina ragmen
nicin esit islem ilkesine aykiriligin 6zel olarak diizenlendigini de agiklamaktadir.
Ancak kanimizca riigchan hakkinin esit islem ilkesine aykir1 olarak kullanilamayacagi
kurali, bu amagla getirilmis bir kural degildir. Esit islem ilkesine aykiriligin en ¢ok
goriilebilecegi hal olan riichan hakkinin sinirlanmasi yetkisi acisindan o6zellikle

vurgulamak amaci ile getirilmis olmalidir.

Diiriistliik ilkesi kapsaminda ikinci olarak haklarin sakinilarak kullanilmasi
ilkesi iizerinde durulmalidir. Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi ile azinlik
cogunluk karsisinda korunmaktadir. Yonetim kurulu sirketin menfaati dogrultusunda
bir karar alirken, bunu pay sahiplerine en az zarar verecek sekilde ve yoldan
yapmalidir.%° Ornegin, sirketin sermaye ihtiyacindan daha fazla bir miktarda sermaye
artinmi yapmasi ve boylelikle ekonomik durumu elverisli olmayan bazi pay
sahiplerinin sermaye artirimina katilamamasi yliziinden sirkette sahip olduklar1 pay
oraninin diismesi halinde, yonetim kurulunun bu ydndeki karari iptal edilebilir

nitelikte olacaktir.8®

2. Davamin Taraflarn

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin iptali davasini, halka
acik olmayan anonim sirketlerde TTK m. 460/5 uyarinca yonetim kurulu iiyeleri ve
pay sahipleri acabilecektir. Halka agik anonim sirketlerde ise SPK m. 18/6 uyarinca
yonetim kurulu tiyeleri ve haklari ihlal edilen pay sahipleri ile m. 93 uyarinca Sermaye

Piyasas1 Kurulu dava agma hakkina sahiptir.

Y 6netim kurulu tiyelerinin dava agma hakki ne TTK’da ne de SPK’da herhangi
bir sarta baglanmamistir. Fakat karara olumlu oy veren bir iiyenin veya gecerli bir

sebep gostermeksizin toplantiya katilmayan bir tiyenin daha sonradan karara kars1 iptal

8 Giiney Akdag, a.g.m., sy. 130.
8 Adigiizel, a.g.m., sy. 13.
8 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 231.
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davas1 agmas1 imkaninin olmadig1 goriisii doktrinde savunulmaktadir.®” Kanunda
yonetim kurulu liyelerinin karara olumsuz oy vermeleri gibi bir sart aranmadigi igin,
dava agma hakki bakimindan y&netim kurulu iiyelerinin kapsami daraltilamaz.®8 Genel
kurul kararlarina karsi yonetim kurulu tiyelerinin iptal davasi agma hakki TTK m.
446/1-d uyarinca, kararin yerine getirilmesi kisisel sorumluluklarina yol agmasi sarti
ile taninmistir 2% ®°0ysa TTK m. 460°da sadece dava sebeplerine (m. 445) ve yargilama
usuliine iligkin (m. 448 — 451) konularda genel kurul kararlarina kars1 iptal davasi
acilma usuliine atif yapilmistir. TTK m. 446’ya yani iptal davasi acabilecek kisilerin
diizenlendigi maddeye atif yapilmamis olmasindan 6tiirli, yonetim kurulu iiyelerinin
karara olumsuz oy vermis olmasi sarti aranmamalidir. Halka agik anonim sirketler i¢in
ise SPK m. 18’de ise TTK’nin genel kurul kararlarinin iptaline iligkin hiikiimleri
cergevesinde iptal davasi acilacagi kurala baglanmistir. SPK m. 18, TTK m. 460’dan
farkli olarak genel kurul kararlarinin iptaline iliskin olan hangi hiikiimlerin
uygulanacagini teker teker saymak yerine kiilli bir atif yapmistir. Fakat SPK m. 18’de
dava agabilecek kimseler sayildig1 i¢in, TTK’da yer alan genel kurul kararlarina kars1
dava agma hakkina sahip kisileri diizenleyen madde, burada da uygulama alani
bulmayacaktir. Zira TTK’nin ilgili maddeleri sadece SPK’da bir diizenleme

bulunmadigi hallerde uygulama alani bulabilecektir.

Dava agma hakkina sahip bir diger grup ise pay sahipleridir. Pay sahiplerinin
dava agma hakki halka acik olmayan ve halka acik olan anonim sirketler i¢in farkli
esaslarda diizenlenmistir. TTK m. 460/5 uyarinca halka acik olmayan bir anonim
sirkette biitlin pay sahiplerinin yonetim kurulu kararina karsi iptal davas1 agma hakki
vardir. Pay sahibinin belirli bir sifata 6rnegin azinlik pay sahibi, imtiyazli pay sahibi
gibi gerekmez. Biitiin pay sahipleri bu davay1 acabilir. Pay sahibinin bu davay1 agma

hakki vazgecilemez haklarindandir ve esas sézlesme ile ya da genel kurul/yonetim

8 Ozkorkut, a.g.e., sy. 152.
8 Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 180.
8 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 286.

% TTK m. 446/1-a’da pay sahiplerinin dava agma hakki, karara karsi olumsuz oy kullanma sartina
baglanmistir. Bu maddenin de kiyasen kayitli sermaye sisteminde ydnetim kurulu kararina karsi
yonetim kurulu iiyesi tarafindan iptal davasi agilmasi halinde uygulanmasi diisiiniilemez. Ciinkii TTK
m. 460’da bu maddeye bir yollama yapilmamuistir.
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kurulu karar ile de sinirlandirilamaz.®! Halka agik anonim sirketlerde ise SPK m. 18/6
geregi sadece haklar1 ihlal edilen pay sahiplerinin iptal davas1 agma hakki vardir.%
Biitiin pay sahiplerine degil ama sadece haklari ihlal edilen pay sahiplerine dava agma
hakki taninmasi, yonetim kurulu kararmin siirekli iptal tehdidi altinda kalmamasi ve
pay sahiplerinin de dava agma hakkin1 kotiiye kullanmamas: agisindan faydalidir
denebilir.®® Fakat boyle bir sartin aranmasi, davanin bir eda davasi gibi goriilmesine
neden olmaktadir. Zira pay sahibinin hukuki yarar1 haklarinin ihlaline baglanmaktadir.
Iptal davasi ise eda davasindan daha farkli bir nitelik tasimaktadir. Boyle bir sart
aranmasi iptal davasi ile elde edilmesi istenen menfaatin de elde edilmesini
zorlastiracaktir.* Kanimizca da iptal davasi sonucu verilecek karar herkes igin etkili,
yenilik dogrucu bir karar olma 06zelliginde oldugu igin, iptal hakkinin kétiiye
kullanilmas1 esasinda iptal sebepleri ile engellenebilecek bir husustur. Davacinin
sahsinda bdyle bir ek sart aranmasi yerinde degildir.® Kald1 ki zaten davaci pay sahibi,
dava agma hakkin1 kotiiye kullaniliyorsa, bu durum hakkin koétiye kullanilmasi
kapsaminda ise iptal talebi reddedilecektir. Ancak kanunda yer alan haklar: ihlal
edilmis olma sart1 yiiziinden, bu durumun ispat kiilfeti davaci pay sahibindedir.% Oysa
boyle bir sart ongdriilmemis olsaydi ispat kiilfeti yani davacinin esasinda bu hakkini
kotiiye kullandigini ispatlamasi1 gereken taraf davali olacakti. Ispat kiilfetinin pay

sahibinde olmasi ise pay sahibinin dava agma hakkini kullanmasini giiglestirmektedir.

Halka a¢ik anonim sirketlerde davaci olabilecek Tligiincii grubu, Sermaye

Piyasas1 Kurulu olusturmaktadir.®” SPK m. 93’e gore; “Kurul, 18. maddedeki esaslar

%1 Bahtiyar, Kayith Sermaye, sy. 179.

%2 Doktrinde halka agik ve halka agik olmayan anonim sirketler arasinda bdyle bir ayrim yapilmasmin
gereksiz bir fark yarattig1 ifade edilmektedir. Bkz. Bkz. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 76.
Gergekten de iki sirket tiirii arasinda pay sahiplerinin dava agma hakki bakimindan boyle bir ayrima
gidilmesini gerektirecek bir sebep yoktur.

% Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 377.
% Ozkorkut, a.g.e., sy. 153.

% Doktrinde iptal davasi agma hakki bakimindan genel olarak bdyle bir sart getirilmesinin, pay sahibinin
hakkini koétiiye kullanmasin1 6nleme ve dava ekonomisi bakimindan yararli olacag: goriisii i¢in bkz.
Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 254.

% Bkz. Manavgat, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 76.

% Nusret Cetin/Hatice Ebru Téremis/Zeynep Cantimur, 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, sy. 205.
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cercevesinde alinan yonetim kurulu kararlart aleyhine, bu kararlarin kamuya
duyuruldugu tarihten itibaren otuz giin icinde ortaklik merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi agmaya ve teminatsiz olarak bu kararlarin
icrasimin geri birakilmasin istemeye yetkilidir.” Sermaye Piyasast1 Kurulu’nun
teminatsiz olarak kararin icrasinin geri birakilmasi ihtiyati tedbirini isteyebilecek
olmasi, diger davacilar agisindan Ongoriilmemis bir diizenlemedir. Bu sebeple
Kurul’un dava agma imkaninin diger davacilara nazaran daha genis oldugu
sdylenebilir.®® Sermaye Piyasas: Kuruluna, yénetim kurulunun kayitli sermaye sistemi
cergevesinde almig oldugu kararlara karsi iptal davasi agma hakkinin taninmasinin

nedeni yatirimeilarin korunmasidir.”®

Hem halka agik anonim sirketlerde hem de halka agik olmayan anonim
sitketlerde dava anonim sirkete kars1 agilacaktir.}?’ Ciinkii yonetim kurulu, anonim
sitketin bir orgam olarak aldig: kararlar ile anonim sirketin iradesini olusturur.'%
Acilacak davada davali sirketi yonetim kurulu temsil edecektir. Fakat davanin yonetim
kurulu {tyeleri tarafindan agilmasi halinde, davali anonim sirketi, davaci olmayan

yonetim kurulu iiyeleri temsil edecektir.%

3. Dava A¢ma Siiresi

Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde yonetim kurulu kararlaria kars1 iptal
davasi kararin ilanindan itibaren 1 ay i¢inde acilmalidir (TTK m 460/5). Halka acik
anonim sirketlerde ise bu siire 30 giindiir (SPK m. 18/6).

Yonetim kurulu kararlart kural olarak ilan edilmezler. Hatta bazen yonetim

kurulu karar sirket agisindan ticari sir niteliginde bile olabilir. Ancak kayith sermaye

% Memis/Turan, a.g.e.,sy. 184.

% Beril Ozcanli, Sermaye Piyasasi Kurulunun Yatirimeilari Korumaya Yénelik Dava A¢cma
Yetkisi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, sy. 43 — 44,

100 Doktrinde iptal davasinin, sorumluluk davasinda oldugu gibi yonetim kurulu iiyelerine karsi da
acilabilecegi yoniinde bir goriis savunulmaktadir. Bkz. Aytag, Iptal Sorunu, sy. 287.

101 Karayal¢in, a.g.m., sy. 291 vd.; Ozkorkut, a.g.e., sy. 141,
192 Ozkorkut, a.g.e., sy. 155.
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sisteminde yonetim kurulu sermaye artirimi karar1 alabilecegi i¢in ve bu kararin da
dogrudan pay sahiplerinin hukuki konumu ile iligkili olmasindan otiirii, kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin ilan edilmesi ongoriilmiistiir. Dava
acma hakki da ilandan itibaren 1 ay veya 30 giin i¢inde kullanilmalidir. Kararin
ilaninin dava agma hakkinin ne siire icerisinde kullanilacaginin hesaplanmasinda bir
Ol¢ii olarak kullanilmasi yerindedir. Ciinkii pay sahiplerinin karardan haberdar

olmasinin ancak ilan ile miimkiin olacag: ortadadir.

Pay sahiplerinin karardan kararin ilanindan 6nce haberdar olmasi halinde veya
yonetim kurulu iiyelerinden biri tarafindan kararin ilanindan 6nce iptal davasi agilmasi
kanimizca miimkiin degildir. Zira hem TTK’daki hem de SPK’daki kanun maddesi
hiikmii agiktir. Buna gore iptal davas1 “kararin ilanindan itibaren” agilabilir.1®® Ancak
kararin ilanindan 6nce bir dava agilmis olmasi halinde bu dava usul ekonomisi geregi
reddedilmelidir. TTK m. 448 hiikkmii geregi zaten yargilamaya hak diisiiriicii dava
acma siiresinin bitmesinden Once baslanamayacagi i¢in herhangi bir hak kaybi

olmayacaktir.

D. TESPIT VE 1IPTAL DAVALARINA ILIiSKIN
YARGILAMA USULU

1. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

TTK m. 5/1 uyarinca dava konusunun degerine veya miktarina bakilmaksizin,
karara karsi butlanin tespiti davasi asliye ticaret mahkemesinde agilacaktir. Aym
maddenin ti¢lincii ve dordiincii fikralarinda goére de, asliye ticaret mahkemesi ile asliye
hukuk mahkemesi arasinda iliski gorev iliskisidir ve goreve iligkin usul hiikiimleri
uygulanir. Ancak asliye ticaret mahkemesi bulunmayan bir yargi ¢evresinde asliye
hukuk mahkemesinde agilan dava, gérevsizlik sebebiyle reddedilemez. HMK m. 1/1°e

gore gorev kamu diizenindendir. Yani taraflar mahkemenin gorevsiz oldugunu

103 Ozkorkut, a.g.e., sy. 155.
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yargilamanin her asamasinda ileri siirebilir, mahkeme de gorevsiz olup olmadigini

re’sen inceler.1%*

Yonetim kurulu kararlarina karsi acgilacak iptal davalarinda da gorevli
mahkeme, asliye ticaret mahkemesidir.’®® TTK m. 5 geregi, asliye ticaret mahkemesi
ile diger hukuk mahkemeleri arasindaki iligski gorev iligkisidir. Ancak bir yerde asliye
ticaret mahkemesi bulunmamasi halinde, asliye hukuk mahkemesinde dava agilmis

olmasi nedeniyle bu mahkeme gorevsizlik karar1 veremez.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun davaci olmasi halinde, SPK m. 93 geregi gorevli

mahkeme asliye ticaret mahkemesidir.

Yer bakimindan yetkili mahkeme ise TTK m. 460 ve SPK m. 18’in TTK m.
445’¢ atfi geregi, sirketin merkezinin bulundugu yer mahkemesidir.*%® Bu yetki kurals,
kesin yetki kuralidir. Ciinkii iptal davasi agilmasi i¢cin 6ngoriilen 3 aylik hak diisiiriicii
siire bitmeden durusmaya baslanamaz ve ayni karara karsi birden fazla iptal davasi
acilmigsa bunlar birlestirilerek goriiliir kurallar1 degerlendirildiginde TTK m. 445°de
yer alan yetki kuralimin isin mahiyeti geregi kesin yetki kurali oldugu sonucuna
varilir.1% Gergekten de burada kanun koyucu kesin yetki kurali éngérme amacinda
olmasa zaten HMK m. 9°da yer alan genel yetki kurali olan “davalinin yerlesim yeri
mahkemesi” kurali geregi dava sirketin merkezinin bulundugu yer mahkemesinde
acilabilecegi i¢in, bu kurala bir kez daha TTK’da yer vermenin bir anlam1 olmazdi.

Yargitay’m da goriisii bu yondedir.%®

104 Abdurrahim Karsh, Medeni Muhakeme Hukuku, 6100 sayilh HMK Hiikiimlerine Gére Yargitay
Kararlar1 Islenmis ve Gozden Gegirilmis 3. Bs., Alternatif Yaymcilik, Istanbul, 2012, sy. 255.

105 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 291; Ozkorkut, a.g.e., sy. 156.

106 SPK m. 93’e gore; Kurul’un agacagi davalarda da yer itibariyle yetkili mahkeme sirketin merkezinin
bulundugu yer mahkemesidir.

107 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 290; aksi goriis icin bkz. Hakan Pekcanitez, “Tiirk Ticaret Kanununa

Gore Anonim Ortakliklarda Denetciler Tarafindan Agilacak Davalar”, Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 3, S. 1 — 4 (Prof. Dr. Kudret Ayiter Armagani), 1987, sy. 482.

1% yargitay 11. HD E. 2013/12283, K. 2013/16587, T. 25.9.2013. (www.kazanci.com.) (Cevrimigi
8.1.2015)
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2. Yargilama Usuliine iliskin Ozellikler

Hem halka agik anonim sirketler i¢in hem de halka agik olmayan anonim
sirketler icin yonetim kurulu kararina karsi agilacak iptal davasina iliskin yargilama
usuliine kiyasen TTK’da yer alan genel kurul kararlarinin iptaline iliskin yargilama

usulii uygulanir.

Ik olarak TTK m. 448 uyarinca ydnetim kurulu kararma kars: iptal davasi
acildigt ve durusma giiniiniin ne zaman oldugu, yonetim kurulu tarafindan ilan
edilir.1% Davacilarin ydnetim kurulu iiyesi olmas1 halinde dahi ilan yapilmalidir.t%
[lanin usuliine gore veya hi¢ yapilmamis olmasi halinde bunun goriilmekte olan dava
tizerinde bir etkisi olmaz. Ancak ilan yapmakla ylikiimlii yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugu giindeme gelir.!'! Halka acik anonim sirketlerde ise ek bir yiikiimliiliikk
daha vardir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun Paylari Borsada Islem Gérmeyen
Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi m. 5/1-1 uyarinca, genel kurul veya yonetim
kurulu kararlar1 aleyhine dava acilmasi ve bu davalara iligkin mahkeme kararlarinin

kesinlesmesi kamuya duyurulur.

Davanin agildiginin duyurulmasina iliskin boyle bir yiikiimliiliik getirilmesinin
en Onemli nedeni pay sahiplerini ve {iglincii kisileri bilgilendirmektir. Zira karar iptal

edilirse bunun sonuglar1 dava agmayan kimseler bakimimdan da etkili olacaktir.}1?

Karara kars1 iptal davasi agildiktan sonra, mahkeme halka agik anonim sirketler
i¢cin 1 ay ve halka agik olmayan anonim sirketler i¢in ise 30 giinliik hak diisiiriicii dava
acma siiresi sona ermeden yargilamaya baslayamaz. Bunun nedeni birden fazla iptal
davas1 acilmasi halinde bunlarin birlestirilerek goriilmesini 6ngoéren hiikmiin

uygulanmasini giiglendirmektir.'*® Davalarin birlestirilerek goriilmesi zorunlulugunun

109 flanda ayrica durusma saati ve dosya numarasinin da yer almasi gerekir. Bkz. Pekcanitez, a.g.m., sy.
484. Gergekten de ilandan beklenen amaclardan biri de isteyen pay sahiplerinin davaya katilmasini
saglamak ve genel olarak pay sahipleri ve iigiincii kisileri kararin iptal tehlikesi altinda oldugunu
onceden bildirmek oldugu diisiiniiliirse, bu bilgilerin de yer almasi amaca uygun olacaktir.

110 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 302.
111 pekcanitez, a.g.m., sy. 484.

112 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 302.
113 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 299.
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nedeni ise acilan birden fazla iptal davasi sonucunda birbirinden farkli sonuglar
olugmasini engellemektir. Ayrica usul ekonomisi geregi de bu davalar birlestirilerek
goriilmelidir.*** Davalarin birlestirilerek goriilmesi bir zorunluluk oldugu igin bunu
HMK hiikiimleri ¢ercevesinde taraflarin talep etmesine gerek yoktur. Hakim re’sen

davalari birlestirerek gérmek zorundadir.*®

TTK m. 448/3’de son olarak iptal davasinda teminata iligkin bir diizenlemeye
yer verilmistir. Buna gore, mahkeme sirketin istemi lizerine sirketin ugrayabilecegi
muhtemel zararlara karsi davalidan teminat gdstermesini isteyebilir. Teminat
gosterilmesi bir dava sart1 degildir.}'® Teminat gosterilmesine iliskin bu hiikmiin amaci
yonetim kurulu kararlarinin stirekli iptal tehdidi altinda olmasin1 ve davacilarin iptal
davas1 agma hakkini kotiiye kullanmasini 6nlemektir. Zira iptal davalart maktu harca
tabi oldugu i¢in mahkemenin gerekli gormesi halinde uygun bir teminata hiikkmetmesi

haksiz olarak acilabilecek iptal davalarin1 azaltacaktir.!'’

Teminat gosterme
yikiimliiligi biitin davacilar bakimindan Ongoriilmiistir. Ancak teminat
yatirilmasinin amacinin sirketin kotli niyetle iptal davasi acacak kisilere karsi
korunmas: oldugu diisiiniildiigiinde ve kisilerin de pay sahipleri oldugu dikkate
alindiginda, yonetim kurulu iiyeleri tarafindan agilacak iptal davalarinda teminat

yatirma yiikiimliiliigii aranmamalidir.*®

3. Kararin Icrasimin Geri Birakilmasi
Y o6netim kurulu kararina karsi iptal davasi veya tespit davasi acilmasi, kararin
icra edilmesine engel teskil etmez. Ancak kararin mahkemece iptal edilmesi halinde,

kararin coktan icra edilmis olmasindan oOtlirii agir ve telafisi miimkiin olmayan

114 Gzkorkut, a.g.e., sy. 161.
115 pekcanitez, a.g.m., sy. 485; Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 301.
116 pekcanitez, a.g.m., sy. 485; Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 296.

117 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 297; kars1 goriise gore ise buradaki teminat kotii niyetle dava agilmasim
engellemek igin degil, sirketin olasi zararlarii giivence altina almak i¢in Ongdriilmistiir. Bkz.
Pekcanitez, a.g.m., sy. 485.

118 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 297; kars1 goriis bkz. Pekcamtez, a.g.m., sy. 485.
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sonuglar dogabilir. Bu yiizden TTK m. 449 ile bir ihtiyati tedbir niteligi olan kararin

icrasinin geri birakilmasi miiessesi diizenlenmistir.'%°

Kararin icrasinin geri birakilmasi i¢in aranan ilk sart karara kars1 iptal davasi
acilmis olmasidir. Iptal davasi agilmadan 6énce HMK’da yer alan ihtiyati tedbirlere

iliskin hiikiimlerden faydalanilarak kararin icrasinin geri birakilmasi talep edilemez.?°

TTK m. 449°da kararin icrasinin geri birakilmasina karar verilebilmesi i¢in
aranan ikinci sart ise mahkemenin ydnetim kurulunun gériisiinii almis olmasidir.}?
122 Ancak genel kurul kararlarinin iptali igin 6ngdriilen bu sart kanimizca ydnetim
kurulu kararlarinin iptalinde aranmamalidir.*?® Zira iptal davasina konu karar yonetim

kurulu tarafindan alinmistir.

Bu iki sart diginda kararin icrasinin geri birakilmasi bir ihtiyati tedbir
niteliginde oldugu icin HMK’da ihtiyati tedbirlere iligskin yer alan genel prensipler
TTK m. 449°daki 6zel diizenlemeye aykir1 olmamak sart1 ile ve uygun diistiigii 6l¢iide

uygulama alani bulacaktir.12

Kararin icrasiin geri birakilmasina bu yonde taraflarin bir talebi olmasa dahi
mahkemece re’sen karar verilebilir.?® Ciinkii karari etkileri sadece davanin taraflart

tizerinde degildir. Dava agmayan diger pay sahipleri ve {iglincii kisilerin haklar1 da

119 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 308.

120 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 309; once iptal davasi agilmasina gerek olmadig1 yoniindeki goriis i¢in
bkz. Pekcanitez, a.g.m., sy. 486.

121 TTK da yer alan bu sartin nedeni icranin geri birakilmas: talebinin reddi veya kabulii halinde ortaya
¢ikacak sonuglarin daha iyi degerlendirilebilmesi oldugu sOylenmektedir. Bkz. Moroglu,
Hiikiimsiizliik, sy. 310. Kanimizca getirilen bu sart ile amaglanan husus sadece bu degildir. Genel kurul
kararinin yonetim kurulu tarafindan uygulanmasi halinde, yonetim kurulu bundan 6tiirii sorumlu
tutulabilecegi i¢in, yonetim kurulunun sirketin ve dolayli olarak kendi gikar i¢in durumu objektif olarak
aksettirmesi beklenmektedir ve boylece davacilar ile sirket arasindaki menfaat ¢atigmasina adil bir
¢Oziim bulunabilecektir.

122 Yargitay da bir kararmda ydnetim kurulunun goriisiiniin alinmasini dava sart1 olarak kabul etmistir.
Bkz. Yargitay 11. HD E. 2013/10626, K. 2013/15144, T. 9.9.2013. (Cevrimi¢i 10.4.2015)
(www.kazanci.com)

123 Kars1 goriis i¢in bkz. Ozkorkut, a.g.e., sy. 158; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 182.
124 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 311.
125 Arslanly, a.g.e., sy. 83; Ozkorkut, a.g.e., sy. 159; kars1 goriis icin bkz. Pekcanitez, a.g.m., sy. 486.
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kararin icrasindan &tiirii olumsuz etkilenebilir. Zaten TTK m. 449°da da bu ihtiyati

tedbirin verilebilmesi i¢in taraflarin talep etmesi bir sart olarak aranmamaktadir.

TTK m. 448 uyarinca mahkeme davacinin zaten teminat gostermesine karar
vermisse, icranin geri birakilmasi davasinda ikinci kez teminat gosterilmesine karar
verilebilir. Ciinkii m. 448 uyarinca gosterilen teminat sirketin muhtemel zararlarini
giivence altina almak i¢indir. Oysa icranin geri birakilmasina iliskin tedbir karar
sonucunda {iglinci kisiler de bir zarara ugrayabilir. O yiizden mahkeme bu olasilig1 da

kapsayacak miktarda ek bir teminata yatirilmasina hiilkmedebilir.?®

4, Kotiiniyetle Dava Acanlarin Sorumlulugu

Yonetim kurulu karar1 aleyhine davacilarin kotiiniyetle iptal davasi actiginin
sabit olmas1 halinde, davacilar bu sebeple sirketin ugradigi zararlardan miiteselsilen
sorumlu olurlar (TTK m. 451). Sirketin bu sebeple ugrayacagi dolayl1 zararlardan ise

sorumluluk s6z konusu olmaz.1?’

Davacilarin sirketin ugradigi zararlardan sorumlu olabilmesi i¢in hem
kotiiniyetle dava agilmis olmali hem de kural olarak mahkeme iptal talebini reddetmis
olmalidir.®® Bunun disinda kétiiniyetle iptal davasi agilmasi halinde sorumluluk
ongoren TTK m. 451 hiikmii biitiin davacilar agisindan uygulama alanina sahiptir.
Ornegin; kararm almmasima muhalefet eden bir yonetim kurulu iiyesi, sadece kendi
¢ikarmi korumak i¢in sirketin ¢ikarina olan bir sermaye artirim kararina karsi iptal

davasi acarsa kotiiniyetli olup olmadig tartisilabilecektir.

Mahkeme TTK m. 448/3 uyarinca davacinin teminat yatirmasina karar
vermisse, kotiiniyetle dava agtigi ispatlanan davacinin verdigi zarar bu teminattan

karsilanir.'?® Davali, iptal davasi goriiliitken davanin reddedilmesi i¢in davacinin

126 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 312; Ozkorkut, a.g.e., sy. 159; Kars1 goriis icin bkz. Pekcanitez,
a.g.m., sy. 486.

127 Arslanli, a.g.e., sy. 90; Pekcanitez, a.g.m., sy. 487.
128 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 323.

129 pekcanitez, a.g.m., sy. 487.
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kotiiniyetle dava agtigin ileri siirebilir. Zira kotliniyetle dava agilmasi ayn1 zamanda
hakkin kétiiye kullanilmasina da olusturmaktadir.’®® Bununla birlikte dava esnasinda
davalinin kétiiniyetli oldugu iddia edilmemisse, sirket iptal talebinin reddedilmesinden

sonra miistakil bir sorumluluk davasi da acabilir.

Davaciin kotiiniyetle iptal davasi agmasi ayn1 zamanda TBK kapsaminda bir
haksiz fiil olusturmaktadir.’3 TTK’da kétiiniyetle dava agilmasi halinde bunu tazmin
etme yiikiimliliigii getiren bu hiikkiim, TBK’da yer alan haksiz fiil hiikiimlerinden daha
agir sartlar icerdigi icin elestiri konusu olmaktadir.’®? Gercekten de kétiiniyet kusura
nazaran hem ispatlanmasi daha zor bir davranistir’>® hem de kusurlu davranisa nazaran
daha sorumlu olabilecek kisileri daha ¢ok daraltmaktadir. Boylelikle sirkete karsi
haksiz olarak agilacak iptal davalarina kars1 bir koruma saglanmasi amaci ile getirilen
bu hiikiim, esasinda hi¢ olmasa sirket TBK hiikiimlerine gore daha fazla bir korumaya
sahip olacaktir.’® Bu yiizden TTK m. 451’in kanundan ¢ikarilmas1 gerektigi

savunulmaktadir.t®®

5. Mahkemece Verilecek Kesin Hiikmiin Etkileri

Yapilacak yargilama sonunda mahkemece kararin batil oldugu tespit edilirse,
hiikmiin kesinlesmesi ile bu karar herkes agisindan sonu¢ dogurur. Yani sadece davaci
degil, diger pay sahipleri ve ti¢iinci kisiler de kararmn batil oldugu ileri siirebilirler ve
o karara iliskin baska bir tespit davas1 da a¢ilamaz.'*® Ancak mahkeme kararin batil

olmadig1 yoniinde bir karar verirse bu sadece davaci agisindan baglayict olur. Davaci

130 Gzkorkut, a.g.e., sy. 160.

131 pekcanitez, a.g.m., sy. 487; Ozkorkut, a.g.e., sy. 160.

132 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 324; Ozkorkut, a.g.e., sy. 160.

133 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 183.

134 Ozkorkut, a.g.e., sy. 160.

135 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 325.

136 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 162; Korkut, a.g.e., sy. 192, Pekdinger, a.g.m., sy. 676.
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olmayan pay sahipleri ve li¢iincii kisiler kararin batil oldugu iddiast ile bir tespit davasi

acabilirler. ™’

Mahkemenin verecegi tespit karar1 kural olarak ge¢mise etkilidir. Doktrinde
genel kurul kararlar1 agisindan, ikili bir ayrim yapilarak kararin ne zaman ge¢mise
etkili olacaginin sinirlar1 ¢izilmistir. Buna gore, batil olan genel kurul karar1 sirket
icinde hukuki sonucunu doguruyorsa ya da karar sirket ile {igiincii kisiler arasindaki
hukuki iglemin kurucu unsurunu ya da gegerlilik sartin1 olusturuyorsa, gecmise etkili
olarak gecersiz sayilacaktir. Ancak batil genel kurul kararina dayanilarak yonetim
kurulunun i¢iincii kisilerle yaptig1 islemlerde, ticlincii kisiler iyiniyetli iseler tespit
karar1 gecmise etkili olmayacaktir.’® Bu ayrim yonetim kurulu kararlarina ve kayith
sermaye sisteminde alinabilecek kararlara uyarlandiginda kanimizca soyle bir sonuca
varilmalidir. Yonetim kurulunun burada aldig: karar, sermaye artirimi karari oldugu
icin ve sermaye artirimi ile sirketin ortaklik yapist degisecegi i¢in bu karar sirket i¢inde
sonuglarii doguracaktir ve bu artirnm dolayisi ile yeni pay sahibi olan kimselerin
tyiniyetli olup olmadigma bakilmaksizin ge¢mise etkili olarak gecgersiz olacaktir.
Sermaye, artirrmdan Onceki diizeye inecektir ve taahhiitte bulunanlarin taahhiitleri

hiikiimsiiz hale gelerek, denmis olan taahhiitler de faizi ile birlikte iade edilecektir.%

Y 6netim kurulu kararina karsi agilan iptal davasinda mahkeme iki sekilde karar
verebilir. Ya karar TTK m. 445°deki sebeplerin birinin varligi halinde iptal edilir ya
da iptal talebi reddedilir. Bunun disinda mahkeme iptal ettigi karar yerine gegmek

{izere bir karar veremez.14°

Iptal davasi reddedilirse HMK m. 303 geregince bu ret karar1 sadece davanin
taraflar1 agisindan baglayici olacaktir.!*? Ancak dava agma hakkinin hak diisiiriicii

stireye tabi olmasi, bu hak diisiiriicii siire sona ermeden yargilamaya baslanamamasi

187 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 162; Korkut, a.g.e., sy. 193; Yiice, a.g.e., sy. 174.
138 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 153; Korkut, a.g.e., sy. 194; Yiice, a.g.e., sy. 175.

139 Omer Korkut, “6100 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artiriminin
Gegersizligi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. LXXI, S. 2, 2013, sy. 283.

140 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 331; Pekcanitez, a.g.m., sy. 488.
141 Ozkorkut, a.g.e., sy. 162.
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ve ayni karara iligkin acilan iptal davalarinin birlikte goriilmesinin zorunlu olmasi
nedenleri ile HMK’da yer alan bu kuralin, yonetim kurulu kararlarina kars1 agilacak

iptal davalar1 bakimindan pratik bir 6nemi yoktur.4?

Iptal davasmin kabul edilmesi halinde ise kararm iptal edilmesi biitiin pay
sahiplerini baglar. TTK m. 450’ye gore, karar kesinlestikten sonra biitiin pay sahipleri
hakkinda hiikiim ifade eder. Zira iptal karar1 yenilik dogurucu bir karardir.'*3 iptal
karar1 verilmesi ile birlikte karar bastan itibaren hiikiimsiiz olacaktir. Yani
mahkemenin verecegi iptal karar1 ge¢mise etkilidir.2** Ancak iptal karar1 verilmeden
once iyiniyetli liglincli kisilerin bu karara dayanarak yaptiklar1 hukuki islemler
gecerlidir.!® Ornegin, sermaye artirimi sonucu ¢ikarilan yeni paylar, pay sahibi
tarafindan iyiniyetli liglincii bir kisiye devredilmigse, bu islem iptal kararindan

etkilenmeyecektir.146

TTK m. 450 uyarinca iptale iliskin mahkeme karar1 derhal ticaret siciline tescil

ettirilmeli ve sirketin internet sitesinde koyulmalidir.

E. KARARIN ORTADAN KALKMASININ SONUCLARI
Kayith sermaye sisteminde, sermaye artirimi kararinin batil olmasi veya iptal
edilmesi halinde kararin ortadan kalkmasmin sonuglarini iki asamada incelemek

gerekmektedir.

Eger karar tescil edilmezden oOnce batil oldugu tespit edilmis veya iptal

edilmisse, sermaye artirimi tescil ile tamamlanip hiikiim ifade edecegi icin kararin

142 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 326; Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 183.
143 pekcanitez, a.g.m., sy. 487.

143 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 327.

145 Moroglu, Hiikiimsiizliik, sy. 327; Pekcanitez, a.g.m., sy. 487.

146 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 184.

117



ortadan kalkmas1 sadece sirket i¢i iliskilerde baz1 sonuglar dogurabilir. ¥4’ Ornegin,

istirak taahhiitnamelerinden dogan ytikiimliiliiklerin ortadan kalkmasi gibi.

Sermaye artinm kararinin tescili ile sermaye artirimi gerceklesmis olur.
Tescilin sermaye artirmi agisindan kurucu bir etkisi vardir.**® Karar tescil edildikten
sonra yonetim kurulu kararini geri alamayacagi gibi bir bagka kararla da almis oldugu
sermaye artirim kararini degistiremez. Tescil ile ayn1 zamanda sermaye artirimi
anonim sirket i¢in kesinlesmis olur.1*® O halde sermaye karar1 tescil edildikten sonra
hukuken ortadan kalkmasinin sadece bir mahkeme karar1 ile miimkiin oldugu tespiti

yapilabilir.

Mahkemece sermaye artirimi kararimin butlanina veya iptaline karar verilirse
bu husus TTK m. 450 uyarinca derhal ticaret siciline tescil ettirilir ve sirketin internet
sitesinde yayimlanir. Karar biitiin sonuglariyla birlikte gegmise etkili olarak ortadan
kalkar.*®® Sermaye hig artirilmamis durumuna geri doner.®! istirak taahhiitnamesinde
bulunanlarmn taahhiitleri hiikiimsiiz hale gelir ve dnceden 6denen bedeller faizi ile
birlikte iade edilir.’>? Bunun disinda TBK m. 122 uyarinca eger ek bir zarar (munzam
zarar) olusmussa bunun da tazmini talep edilebilir.’® Ozellikle 6denmis olan
taahhiitlerin iadesinde sirket temerriide diiserse olusacak ek zarardan sirket sorumlu

olacaktir.t®

147 Mehmet Bahtiyar, “Anonim Ortaklikta Sermaye Artiriminin Tescili ve Tescilin Islevi”, Makaleler
I, 1. Bs., Beta Yayncilik, Istanbul, 2008, sy. 127.

148 Bahtiyar, Tescil, sy. 133.

149 UUnal Tekinalp, “Iki Giincel Sorunun Coziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi”, BATIDER, C. XV,
5.2, 1993, sy. 36,

150 Korkut, a.g.m., sy. 283.

151 Yargitay da bir kararinda bu sonuca sdyle deginmistir: “Sermaye artirimi karar iptal ile kesinlesmis
ise, sirketin artirllan sermayesi hi¢ artirllmamis duruma gelir ve sonradan yapilan genel kurullarda da
eski sermaye miktart ve oy orant esas alimir.” (11. HD. E. 2009/13552, K. 2009/177, T. 15.01.2009,
karar metni i¢in bkz. Eris, a.g.e., sy. 2986.

152 Korkut, a.g.m., sy. 283; Pulasli, Serh, sy. 1704.
153 Korkut, a.g.m., sy. 283.

1% Yargitay: “Sermaye artirimina iliskin genel kurul karari iptal edilmisse, ortaklardan yeni paylar icin
alinan paralarin iadesi gerekir. Bu paralarin iadesinde bor¢lunun temerriidii soz konusu olup da,
munzam zararin meydana geldigi ileri siiviilerek, munzam zararin odetilmesi istenmigse, kosullari
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Uzerinde durulmasi gereken son husus, sermaye artirim karari ile birlikte
riichan hakkini kaldirma veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlama gibi
kararlar birlikte alinmissa, bu kararlarin sermaye artirrmindan bagimsiz olarak batil
oldugu veya iptal edilebilir olup olmadiginin ileri siiriilmesinin miimkiin olup
olmadigidir. Doktrinde bir goriise gore riichan hakkinin kaldirilmasi karar1 sermaye
artirimi kararindan bagimsiz kabul edilemeyecegi i¢in riichan hakkinin kaldirilmasina
iliskin kararmn iptali beraberinde sermaye artirnmi kararmmmn iptali sonucunu da
dogurur.™® Aksi goriise gore riichan hakkinin kaldirilmasi ile sermaye artirim karari
arasinda zorunlu bir baglilik olmadigi i¢in riichan hakkinin kaldirilmasi bagimsiz
olarak talep edilebilir ve sermaye artirrminin gegersizlige yol agmaz.'®® Kanimizca
sermaye artirimina dogrudan bagli olan ve bazen de sermaye artiriminin amacinin
gerceklestirilmesi icin zorunlu olan bu yetkilerin kullanimina iliskin kararlarin
sermaye artirimindan bagimsiz olarak gegersizligi ileri siiriilemez. Ornegin, sermaye
artirimi ile birlikte bir grup pay sahibinin riighan hakki esitlik ilkesine aykir1 olarak
kaldirilmigsa, sadece bu kararin iptal edilip sermaye artirnmi kararinin gegerliligini
korudugunu sdylemek miimkiin degildir. Aksini kabul halinde riichan haklarinin
kullanilmas1 gereken sermaye miktari tamamen taahhiit edilmemis olur. Bu da anonim

sirketlere egemen temel ilkelerden sermayenin korunmasina aykirilik olusturur.

II. SERMAYE ARTIRIMIN FESHi

Sermayenin artirilmasima iliskin esas sermaye sistemi ve kayitli sermaye
sistemi i¢in de gecerli olan ortak hiikiimler TTK m. 456 vd.’da diizenlenmistir. TTK
m. 456/4 atf1 geregi anonim sirketlerin kurulusuna iligkin TTK m. 353, m. 354 ve m.

355/1 kiyasen uygulama alani bulacaktir.®>” Bahsedilen bu maddeler, anonim sirketin

olustugunda, bu munzam zarara da karar verilir.” Bkz. 11. HD. E. 1994/4610, K. 1994/2116, T.
21.03.1994. Kararin metni i¢in bkz. Eris, a.g.e., sy. 3081.

1% Moroglu, Esas Sermayenin Artirilmasi, sy. 238.
1%6 Sarac (Karahan edt.), a.g.e., sy. 589 — 590.
157 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), a.g.e., sy. 360.
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kurulusunda kanuna uygun hareket edilmesi halinde yaptirimin ne olacagini ve sirketin

ne sekilde tescil ve ilan edilecegini diizenlemektedir.

TTK m. 353’e gore, anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar verilemez.
Ancak sirketin kurulmasi sirasinda kanun hiikiimlerine aykir1 hareket edilmesiyle
alacaklilarin, pay sahiplerinin veya kamunun menfaati 6nemli bir sekilde tehlikeye
disiiriilmiis veya ihlal edilmisse yonetim kurulunun, Glmrik ve Ticaret
Bakanligi’nin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin sirketin feshini talep etme hakki
vardir. Ancak sirketin kurulusu esnasinda yapilan her hukuka aykiri islemden 6tiirii bu
dava acilamaz. Feshin talep edilebilmesi i¢in, TTK m. 339 uyarinca esas sdzlesmenin
zorunlu igerigine uyulmamis, kanunda Ongoriilen islemler hi¢ veya geregi gibi
yapilmamis, ayni sermaye koyulmasima iligkin hiikiimlere uyulmamis olmasi ve
bundan dolay1 da alacaklilarin, pay sahiplerinin ve kamunun menfaati 6nemli sekilde
tehlikeye diismiis olmalidir.®® Bu sebeplerle sirketin feshini talep edebilmek icin, pay
sahiplerinin veya alacaklarinin somut bir haklarinin ihlal edilmis olmas1 aranmaz. Pay
sahiplerinin, alacaklilarin ve kamunun menfaatinin tehlikeye diismesi yeterlidir, ayrica
bir zarar olusmus olmasi da aranmaz.'®® Sirketin feshi, sirketin tescil ve ilanindan
itibaren 3 aylik hak diisiiriicii siire icinde talep edilebilir.!®® Dava bu siire icerisinde
acilmazsa tescilin onarici etkisi ile sirketin kurulusunda yapilan bu hukuka aykiriliklar

sthhat kazanacaktir.1%1

Sermaye artirrminin hukuki niteligi bir esas sézlesme degisikligidir.!%? TTK m.

456/4 uyarinca da zaten kurulusa iligkin bu hiikiimler kiyasen uygulanmalidir. eTTK

158 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, sy. 162; Ugisik/Celik, a.g.e.,sy. 185.

159 Korkut, a.g.m., sy. 277; Murat Aliskan, Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sanayi ve Ticaret
Bakanhigr’nin Anonim Sirketleri Denetlemesi ve lgili Fesih Davalari, Legal Yayincilik, Istanbul,
2007, sy. 131 vd.

160 eTTK m. 299 uyarinca sirketin feshini 1 aylik hak diisiiriicii siire igerisinde dava konusu yapma

imkan vardi. Ancak eTTK m. 299 hiikmii 559 sayili KHK m. 13 ile 1995 senesinde yiiriirliikten
kaldirtlmistir. TTK m. 353 ile feshi dava etmenin bir hak disiiriicii siireye baglanmasi bu anlamda
olumlu bir degisiklik olarak degerlendirilmektedir. Bkz. Poroy/Tekinalp (Camoglu), a.g.e., sy. 320.

161 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, sy. 162; Ucisik/Celik, a.g.e.,sy. 185; Korkut, a.g.m., sy. 279.

182 Doktrinde sermaye artirimimin hukuki niteliginin ek kurulus veya yeni kurulus oldugu yoniinde de

tartigmalar vardir. Bu tartigmalar ve goriigler i¢in bkz. Erdogan Moroglu, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Anonim Or.takhkta Esas Sermaye Artirnminin Hukuki Niteligi”, Makaleler, 1. Bs., On iki Levha
Yayincilik, Istanbul, 2010, sy. 63 — 65.
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m. 392°de ise “Umumi heyet yeni hisse senetleri ¢tkarmak suretiyle esas sermayenin
cogaltilmasina karar verdigi takdirde, anonim sirketlerin kurulusuna ait hiikiimler
cari olur.” seklinde bir diizenleme vardi. Ancak sermaye artiriminda bu maddenin
dogrudan dogruya kurulusa iliskin hiikiimlerin uygulanacagi seklinde degil, sermaye
artirim kapsaminda pay sahiplerinin, alacaklilarin ve kamunun menfaatinin korunmasi
cercevesinde uygulanmasi gerektigi goriisii savunulmaktaydi.!®® TTK m. 456/4 ile
artik bu tartismalarin 6niine gecilmistir. Ciinkii kurulusa iliskin biitiin maddelere degil
sadece sirketin feshine iligkin maddeye atif yapilip olup bu maddelerin de kiyasen

uygulanacag kuralina yer verilmistir.1%*

Sermaye artirim siirecinde, sermaye artirimina karar verilmesi yaninda bir
takim bagkaca hazirlik islemleri de yapilmaktadir. TTK m. 353°de yer alan fesih
prosediirii sadece sermaye artirim kararina karsi degil, bu siiregte yapilan islemlerin
bir biitlin olarak ortadan kaldirmaya yoneliktir. TTK m. 353 sermaye artirimi

islemlerinin bir biitiin olarak hiikiimsiizliigiinii saglamaktadir.'®®

Hem eTTK zamaninda hem de TTK ile hala giincelligini koruyan bir tartisma
vardir. TTK m. 353/1’e gore anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar
verilemez. Bu maddenin sermaye artirimlarima uygulanmasi halinde, sermaye
artirmrminin  butlanina veya yokluguna ne sekilde hiikmedilecegi tartigmali hale
gelmektedir. TTK m. 353/1 iki farkli sekilde yorumlanabilir. Ilki, sermaye artirimimin
butlanina veya yokluguna karar verilemez, ancak sartlar olusmus ise feshi istenebilir.
Ikinci yoruma ise, maddeyi kiyasen sermaye artirimima uygulayarak varilmaktadir.
Sermaye artiriminin hukuki niteligi bir esas sézlesme degisikligi oldugu i¢in, bu
degisiklige iliskin alinan karar ve yapilan diger islemler konusu itibariyle kanunun

emredici hiikiimlerine aykir1 ise butlani talep edilebilir. Ancak TTK m. 353’de yer alan

183 Moroglu, Hukuki Nitelik, sy. 68.

164 TTK m. 456/4 atfi ile kurulusa iliskin maddelerin sermaye artinminda kiyasen uygulanacagi kurali

da elestirilmektedir. Kiyasen uygulanma yerine dogrudan hangi hiikiimlerin ne sekilde uygulanacaginin
belirtilmesi uygulamada ortaya yorum farklarinin ¢ikmasini engeller nitelikte olurdu. Bkz. Eris, a.g.e.,
sy. 1072,

165 Moroglu, Sermaye Artirimi, sy. 309.
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3 aylik hak diisiiriicii siire kiyasen butlanin veya yoklugun tespiti davasina da

uygulanir.

Kanmmizca TTK m. 353/1’den yola ¢ikarak sermaye artirnmi kararinin
butlanina veya yokluguna hiikmedilemez seklinde bir yorum yapilmasi dogru olmaz.
Cinkii TTK m. 353’de sermaye artirmmimnin bir biitiin olarak ne sekilde
feshedilebilecegi diizenlenmistir. Oysa sermaye artirrminin bir biitiin olarak degil ama
artinma dayanak teskil eden sermaye artinm kararin sakat olmasi halinde bunun

tespitinin istenmesine engel olacak bir diizenleme yoktur.1%

TTK m. 353°de yer alan 3 aylik hak diisiiriici dava agma siiresi kiyasen
sermaye artirim kararinin butlaninin tespiti davasi i¢in de uygulanabilir mi sorusu ise

tartismalidar. 1%’

eTTK’dan farkli olarak TTK’da sermaye artiriminin ne zaman batil
olacagna iliskin 6zel bir diizenlemeye yer verilmemistir. Yonetim kurulu ve genel
kurul kararlarinin ne zaman batil olacagina iliskin genel bir diizenleme yapilmustir.
Ancak TTK m. 353’iin kiyas yolu ile uygulanmasi biitiin sermaye artirnm siireci
bakimindan s6z konusu olacagi i¢in kararin batil oldugunun tespiti davasinin da bu 3
aylik hak diisiiriicii siire icerisinde istenebilecegi yoniinde goriisler vardir.%®
Butlandan ¢ok daha agir olan kurulus hiikiimlerine aykirilik halinin bile 3 aylik hak
diistiriicii siire igerisinde fesih davasina konu yapilabilecegi karsisinda kararin batil

olmasinin higbir siireyle sinirli olmaksizin ileri siiriilebilecek olmas1 hukuk giivenligini

zedeleyici niteliktedir. Ancak mevcut kanuni diizenlemeler karsisinda TTK m. 353°de

186 Nitekim doktrinde de belirtildigi iizere tescil ile tamamlanmis sermaye artiriminin butlanina veya
yokluguna hilkmedilemez. Ancak sartlar1 olusmussa fesih davasi agilabilir. 3 aylik hak diisiiriicii siire
icerisinde fesih davasi agilmazsa, artik sermaye artiriminin batil veya yok hiikmiinde oldugundan
bahisle bir dava agilamaz. Fakat genel kurul veya yonetim kurulunun sermaye artirim karari batil ise
miinferiden bir tespit davasina konu yapilabilir. Bkz. Korkut, a.g.m., sy. 277 ve 279.

167 Miilga Ticaret Kanunu zamanindaki tartismalarm kaynagimi eTTK m. 392/2°de yer alan kural
olugturmaktaydi. Maddeye gore, “Esas sermayenin artirilmasi yukaridaki hiikiimlere gore icra
edilmemis ise bu husustaki muameleler batil ve bundan dolayi da idare meclisi azalaryyla murakiplar,
sirkete, miinferit ortaklara ve iictincii sahislara karsi miiteselsilen mesuldiirler.” Esas sermayenin
artirilmasina da kurulusa iliskin hiikiimler uygulanacag i¢in ikinci fikrada yer alan kararin batil olmast
halinin de kurulusa iligkin fesih davasinin agilabilecegi siire ile sinirl olarak ileri siiriilebilecegi yoniinde
goriisler vardi. Bu tartigmalar ve doktrindeki farkli goriisler i¢in bkz. Erdogan Moroglu, “Anonim
Ortaklikta Esas Sermaye Artiriminin Butlan1 Davasi ve Bir Aylik Hak Diisiiriicti Sire”, Makaleler, 1.
Bs., On iki Levha Yayncilik, Istanbul, 2010, sy. 137 vd.

168 Aliskan, a.g.e., sy. 177; Bilgili/Demirkapi, a.g.e., sy. 454 dn. 1056.
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yer alan hak disiiriicii dava agma siiresinin kiyasen kararin batil olmasi halinde
uygulanacag: seklinde bir yorum yapmak da miimkiin degildir.!®® Doktrinde eTTK
zamanindan beri elestirilen!’® bu ¢eliskili durumu TTK ile de giderilememistir. Her ne
kadar sermaye artirnm islemlerinin bir biitiin olarak hiikiimsiiz olusu ile sermaye
artinm kararinin hiikiimsliz olmasi1 farkli seyler olsa da doguracaklari sonug
bakimindan ¢ok biiyiik farklar olmayacag icin TTK’da sermaye artirnm kararinin
butlanina iliskin ve kurulus hiikiimleri ile de uygun bir sekilde yeni bir diizenleme

yapilmasi 6nerilmektedir.!’*

Miilga TTK zamaninda sermaye artiriminin feshi davasi agma hakki 1 aylik
hak diisiiriicii siireye ve genel kurul kararinin sermaye artirim kararinin iptali i¢in dava
acma hakki 3 aylik hak diistiriicii siireye tabi oldugu i¢in, sermaye artirrmina karsi
basvurulabilecek biitlin yollarin bu 1 aylik hak diisiiriicii dava agma siiresi icerisinde
yapilmas1 gerektigi yoniinde doktrinde bir tartisma vardi.}’? TTK ile genel kurul
kararlarina kars1 iptal davasi agilmasi ve sermaye artirimina karsi fesih davasi agilmasi
3 ayhk hak diisiiriicii siireye baglanmustir.!”® Ancak kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulunun sermaye artirim kararina kararin ilanindan itibaren 1 aylik ve halka
acik anonim sirketlerde 30 giinlik hak diisiiriicii siire igerisinde iptal davasi
acilabilecektir. Iptal davasi ve sermaye artiriminin feshi davasinin birbirleri {izerinde
bir etkisi olup olmayacagini, ilk olarak bu davalarin agilabilecekleri zaman dilimleri
acisindan incelemek gerekmektedir. Yonetim kurulu kararina karsi iptal davasi
acilabilmesi i¢in hak diisliriicii dava siiresi kararin esas sozlesmede ongoriildiigl

sekilde ilan edilmesi ile baslar. O halde isleyis su sekilde olmaktadir. Yonetim kurulu

169 Korkut, a.g.m., sy. 281.

170 Sermaye artirim kararmnin butlam kurulus hiikiimlerine yapilan atif geregi buna uyumlu bir sekilde
diizenlenmelidir. Bkz. Kaya, a.g.m., sy. 88 — 89.

11 Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, sy. 262.

172 Detaylh bilgi igin bkz. Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklik Hukukunda Sermaye Artiriminin
Yapilmanus Sayilmasi Davas1 Genel Kurul Kararmin Iptali Davasim Bertaraf Eder Mi?”, IlUHFM, C.
LIV,s.1—4,1991 — 1994, sy. 245 vd.

173 Gene de dava agma igin hak diisiiriicii olarak 6ngoriilen 3 aylik siireler birbiri ile ayn1 zamanda
baslamadigi i¢in eTTK zamanindaki tartisma giincelligini koruyabilir. Ciinkii karara kars1 iptal davasi
acilmasi kararin alindigi tarihten itibaren 3 aylik hak diisiiriicii siire igerisinde agilabilirken sermaye
artirnminin feshi davasi sermaye artirrminin tescili ve ilanindan itibaren 3 aylik hak diisiiriicli siire
icerisinde agilabilmektedir.
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sermaye artirrmina iliskin kararini ilan eder ve sonra TTK m. 456/3 uyarinca kararin
alindig1 tarihten itibaren 3 ay icerisinde tescil ettirir. Kararin tescil ve ilanindan sonra
ise sermaye artirirminin feshi davasi agilabilmesi i¢in 3 aylik hak diisiiriicii siire baslar.
Fesih davasi kararin tescil edilmesinden onceki bir zaman diliminde ac¢ilamaz. Ciinkii
yonetim kurulu karar heniiz tescil ettirilmemisken karardaki hukuki sakatliklari
giderebilir. Bu iki davanin zamansal bakimindan ¢akismasi ise miimkiindiir. Ornegin,
1 Nisan 2015 tarihinde yonetim kurulu sermaye artirimina iligskin bir karar alip bunu 5
Nisan 2015°de esas sozlesmede 6ngoriilen usulde ilan ederse, karara kars1 5 Temmuz
2015 tarihine karsi iptal davasi agilabilir. Ancak bu karar en ge¢ 1 Temmuz 2015
tarihinde tescil ve ilan ettirilmelidir. O halde sermaye artirirmina karsi fesih davasi en
gec¢ 1 Ekim 2015°e kadar acilabilir. Hak diisiiriicli siirenin baslangi¢ tarihleri farkl
oldugu i¢in bu iki davanin ayn1 anda agilmasi halinde ne olacagi gibi sorunlar giindeme
gelebilir. Burada her ne kadar dava konusu farkli olsa da (iptal davasinda dava konusu
sermaye artirim karari iken fesih davasinda dava konusu sermaye artirim iglemlerinin
tiimiidiir) farkli mahkemelerde goriilen bu iki davanin birbirinden farkli sekilde
sonuglanmasi birbiri ile gelisen iki kararin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. Eger
sermaye artiriminin feshine karar verilmisse, yonetim kurulunun sermaye artirim
kararinin iptal edilmemesi halinde esasinda ortada celigkili bir durum olmaz. Ciinkii
sermaye artiriminin bir biitiin olarak feshine kanuna aykir1 hareket edilmesi sonucu
pay sahiplerinin veya kamunun menfaatinin 6nemli Ol¢iide tehlikeye diistiriilmiis
olmasi halinde hitkmedilmektedir. Bu siirecte yer alan sermaye artirim kararinin sakat
olmasi1 aranan bir sart degildir. Tam tersi durumda, yani sermaye artirrminin feshi
davasinin reddedilmesi halinde ama sermaye artirim kararinin iptal edilmesi halinde
de aynmi sonuca varilmaktadir. Sermaye artirim karar1 kanuna, esas sozlesmeye veya
diirtistliik kuralina aykiri ise iptal edilecektir. Bu aykiriligin mutlaka pay sahiplerinin
veya kamunun menfaatini 6nemli 6lctlide tehlikeye diisiirmiis olmas1 gerekmez. Sonug
olarak bu iki davanin hem sebepleri hem de korudugu hukuki menfaatler birbirinden

farkl1 oldugu®’® i¢in ayn1 anda goriilmelerine engel bir durum yoktur.

174 Tekinalp, Sermaye Artirminin Yapilmamis Sayilmasi, sy. 251.
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Son olarak bahsedilmesi gereken husus, sermaye artiriminin feshinin ne sekilde
uygulanacagidir. TTK m. 353’de anonim sirketin butlanina veya yokluguna
hiikmedilemez, sartlar1 olusmussa feshine karar verilebilir hiikmiiniin amaci sirketin
yok hiikmiinde veya batil olmasi sonucu hi¢ kurulmamis sayilmasinin Oniine
geemektir. Ciinkii sirket belirli bir siire bir tiizel kisi olarak faaliyette bulunmustur.
Sirketin hi¢ kurulmamis sayilmasi halinde sirketle bu siire icerisinde iligkiye giren
ticlincii kisilerin haklarini ve kamu diizenini ihlal edici nitelikte olabilir. Bu yiizden
anonim sirketin feshine karar verildigi zaman, bu karar ileriye doniik olarak
uygulanacaktir, gegmise etkisi olmayacaktir.”® Ancak sermaye artirmmmin feshine
karar verildigi zaman, bu kararin ileriye doniik olarak uygulanmasi diisiiniilemez. Zira
sermaye artirimi niteligi geregi siireklilik arz eden bir durum meydana getirmez.
Sermaye artirnminin feshi ifadesi kullanilsa bile burada teknik anlamda bir fesihten s6z

edilmesi miimkiin degildir.

III. YONETIiM KURULUNUN SORUMLULUGU

Y o6netim kurulu iiyeleri kanunda ve esas sdzlesmede yer alan yiikiimliiliiklerini
geregi gibi yerine getirmezse sorumluluklari giindeme gelecektir. TTK m. 553
uyarinca yonetim kurulu iyeleri kanun veya esas sozlesmeden dogan
yikiimliiliiklerini ihlal ettikleri takdirde, sirkete, pay sahiplerine ve sirket
alacaklilarma karsi sorumlu olurlar.’® Yonetim kurulu iiyelerinin gérevlerini ifa
ederken tabi olduklar1 bir takim davranis kurallar1 vardir. Bunlar, diiriistliik ilkesine
uygun davranma, Ozen yiikiimliliigii ve sadakat yiikiimliligidir.l”” Bu
yiikiimliiliikler yonetim kurulu {iyelerinin gorevlerini ifa ederken uymas: gereken
davranig simirlarini ¢izmektedir. Bu davranis kurallarinin ¢izdigi sinirlar haricinde

hareket edilirse, hukuka aykirilik gerceklesmis olur. Ayrica bu davranig

175 (Jgis1k/Celik, a.g.e.,sy. 185.

176 Tekinalp, Sermaye Ortakhiklari, sy. 375; Giizin Ugisik/Aydin Celik, Anonim Ortakliklar
Hukuku, C. 1, 1. Bs., Adalet Yayinevi, Ankara, 2013, sy. 511.

77 Andreas Binder/Vito Roberto, CHK - Handkommentar zum Schweizer Privatrecht
Personengesellschaften und Aktiengesellschaft (Art. 530 — 771 OR), 2. Auf., Schulthess Juristische
Medien AG, 2012, sy. 890; Ucisik/Celik, a.g.e.,sy. 512.
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yiikiimliiliikleri ihlal edilmemis bile olsa yonetim kurulu {iyelerinin kanundan ve esas
sozlesmeden dogan bagkaca ylikiimliiliikleri daha vardir. Bu anlamda bir yiikiimliilitkk
ihlali, yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yerine getirmemesinden daha dar bir
kapsama sahiptir.!’® Ancak yiikiimliiliik niteliginde olmayan gorev ve yetkiler de
ornegin TTK m. 478/1 uyarinca imtiyazli pay ¢ikarilmasint 6nerme yetkisi yonetim
kurulundadir. Bu yetkinin kullanilmast bir yiikiimliiliikk olmadigi i¢in kullanilmamasi
halinde yonetim kurulu iyelerinin sorumlulugu dogmaz. Ancak yonetim kurulu
tiyeleri TTK m. 374 uyarinca sirketin isletme konusunun gerceklestirilmesi i¢in her
tiirlii is ve islemi yapmaya yetkilidir. Bu yetki ayn1 zamanda bir yiikiimliiliiktiir.1”® Bu
kural ile birlikte yonetim kurulu {iyelerinin uymasi gereken davranis ylikiimliliikleri
birlikte diisiiniildiiglinde, yonetim kurulu tyelerinin ylikiimliiliik niteligi tasimayan
yetkilerini kullanmamasi1 halinde somut uyusmazlikta sorumlulugu giindeme

gelebilecektir.

Ikinci sart olarak yodnetim kurulunun hukuka aykir1 davramisinin kusurlu
olmasidir. TTK m. 553°de de acikg¢a ifade edildigi tlizere yonetim kurulu {iiyeleri
yiikiimliiliiklerini ancak kusurlartyla ihlal etmis olmalar1 halinde sorumlu olacaktir.
Kararm alinmasi siirecine katilmayan veya karara muhalif olan yonetim kurulu tiyeleri
kusurlu kabul edilmeyecekleri icin sorumlu olmayacaklardir.!® Kararm alinmasi

siirecine katilmayan iiyenin, katilmama mazeretinin de mesru olmasi gerekir.'8!

Ugiincii sart, kusurlu olarak hukuka aykir1 davranilmas: sonucunda bir zararin
ortaya ¢ikmasidir.'® Bu zarar iki sekilde ortaya ¢ikabilir. Pay sahiplerinin ve sirket
alacaklilarinin, yonetim kurulunun bir karar1 yiiziinden dogrudan dogruya bir zarari

olusabilir. Bu takdirde sirketin bir zarara ugrayip ugramadigindan bagimsiz olarak,

178 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, sy. 378.
178 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, sy. 378.
180 Binder/Roberto, a.g.e., sy. 891.

181 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, sy. 389.

182 Eklemek gerekir ki ortaya gikan zarar ile kusurlu davranis arasinda illiyet bagi da bulunmalidir. Bkz.
Tekinalp, Sermaye Ortakhiklar, sy. 408; Ugisik/Celik, a.g.e.,sy. 515; Pekcanitez, a.g.m., sy. 442,
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yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gidilebilir.!®® Pay sahipleri dogrudan
dogruya bir zarara ugramamigsa ama sirket bir zarara ugramigsa, sirketin ugradigi bu
zararin tazminini isteme hakki pay sahiplerine de tanminmustir. Ciinkii sirket
malvarliginda meydana gelecek bir azalma dolayli olarak pay sahiplerini de
etkilemektedir.’® TTK m. 556 hiikmii geregi sirket alacaklilari ise sadece sirketin

iflas1 halinde, sirketin ugradig1 zararin tazmin edilmesini talep edebilir.

Yonetim kurulu Tyeleri arasinda farklilastirilmis teselsiil sorumlulugu
vardir.® Buna gore; yonetim kurulu iiyeleri pay sahipleri ve sirket alacaklilarina kars1
zararin kendilerine isnat edilebildigi 61¢ciide sorumlu olacaktir. Yonetim kurulu tiyeleri
sadece sahsi olarak sebep olduklar1 zarardan sorumlu tutulacaktir. Ancak liyeler

arasindaki i¢ iliskide bu prensip gecerli degildir.1%

Bu genel sorumluluk hali disinda TTK’nin gesitli hiikiimlerinde 6zel
sorumluluk sebepleri de ongodriilmiistiir. Ornegin, TTK m. 552 uyarinca sirketin
sermayesini artirmak icin halktan para toplanmasi, m. 550 uyarinca sermaye tamamen
taahhiit olunmamigsa veya karsiligt 6denmemisken, bunu 6denmis gibi gosterilmesi

halinde sorumluluk dogmaktadir.18’

Kayith sermaye sistemi c¢ergevesinde yonetim kurulunun sermaye artirim
karar1 almas1 veya bununla birlikte bir takim baskaca yetkileri kullanmasi halinde ne
sekilde sorumlu tutulabilecegi TTK m. 553°deki genel sorumluluk esas1 kapsaminda

incelenecektir.

Kayith sermaye sisteminde esas sermayeyi kayitli sermaye tavanina kadar
artirma konusunda yetkili organ yonetim kuruludur. Bununla birlikte yonetim
kuruluna pay sahiplerinin riichan hakkini sinirlama veya imtiyazli pay ¢ikarma gibi

bagkaca yetkiler de verilebilir. Daha 6nce de ifade edildigi tizere hukukumuzda kural

1'5_33 Ucisik/Celik, a.g.e.,sy. 551 — 552; Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yénetim Kurulu
Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, sy. 111.

184 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sy. 409; Ucisik/Celik, a.g.e.,sy. 554.

185 Eski TTK zamaninda ise miiteselsil sorumluluk esasi1 kabul ediliyordu. bkz. eTTK m. 336.
186 Ueisik/Celik, a.g.e.,sy. 520.

187 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sy. 410.
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olarak sermaye artirima konusunda yetkili organ genel kuruldur. Bu yiizden kayith
sermaye sistemine gegilmesi halinde yonetim kurulu, esas sermaye sisteminde genel
kurulun tabi oldugu ilkeler ve sinirlar gergcevesinde sermaye artirimi yapabilecektir.
TTK m. 553 uyarinca sirkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina kars1 yaptiklar
is ve islemlerden dolay1 sorumlu olan kimseler kurucular, yonetim kurulu iyeleri,
yoneticiler ve tasfiye memurlaridir. Genel kurulun ise aldigi kararlardan dolayi sirkete
ya da bagkaca bir kimseye kars1 hukuki sorumlulugu yoktur. Bu takdirde, sermaye
artinm kararinin genel kurul tarafindan alinmasi halinde bu karar1 alan organin
sorumlulugu s6z konusu olmadigi i¢in yonetim kurulunun sermaye artirnm karari
almasi halinde benzer olarak bir sorumlulugu olmamasi gerektigi diigiiniilebilir. Ancak
doktrinde de kabul edildigi {lizere yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi
cercevesinde almis oldugu kararlar, eger sartlari olusmus ise yonetim kurulu tiyelerinin
hukuki sorumluluklaria yol agmaktadir.'®® Ciinkii TTK m. 553 hiikmii, yonetim
kurulunun kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliliklerinin ihlalini
sorumlulugun dogmas: i¢in herhangi bir ayrim yapmaksizin kabul etmektedir.
Sermaye artirma igleminin hukuki niteligi her ne kadar esas sozlesme degisikliginin
0zel bir sekli olsa da esasinda islemin dogasi geregi sirketin faaliyetini siirdiirmesi i¢in
aliacak yonetime iligkin bir karar oldugu i¢in yonetim kurulu {iyelerinin bu karardan
otirtt sorumluluk altinda olmalari zaten bir gerekliliktir de. Bu noktada, pay
sahiplerinin kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi karsisinda esas sermaye
sistemine nazaran “sermaye artirrminda sorumluluk” acisindan daha fazla bir

korumaya sahip oldugunun sdylenebilecektir.

Yonetim kurulu iiyelerinin sermaye artirimi kararindan 6tiirii sorumlulugu
konusundan iizerinde ilk durulmasi gereken husus, yonetim kurulunun kayitl sermaye
sisteminden dogan yetkilerini kullanmamasi halidir. Yonetim kurulu, kayith sermaye
tavanina kadar sermayeyi artirmada takdir hakkina sahiptir. Bunun sonucu olarak da
sermaye artirimi yapma zorunlulugu altinda degildir. Ancak bazi hallerde yonetim
kurulunun sermaye artirrmi yapmasi bir yiikiimliiliiktiir. Ornegin, birlesme karar

alindiktan sonra devrolunan sirketteki pay sahiplerine pay verilebilmesi i¢in devralan

188 Bahtiyar, Kayith Sermaye Sistemi, sy. 172.
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sirketin sermayesini artirmasi gerekmektedir. Yonetim kurulunun bu yikimliligi
kanundan dogmaktadir. TTK m. 142°de agikca devralma yolu ile birlesmede, devralan
sirketin sermayesini devrolunan sirketin ortaklarinin haklarimin korunabilmesi i¢in
artirmasinin bir zorunluluk oldugu diizenlenmistir. Kayitli sermaye sisteminde de bu
sermaye artirma zorunlulugu yonetim kurulundadir. Eger yonetim kurulu kanundan
dogan bu yikiimliligini yerine getirmezse veya ihlal ederse sorumlulugu

dogacaktir.*8®

Y 6netim kurulunun sermaye artirimi yapmasi ihtimalinde ise eger pay sahipleri
veya sirket alacaklilarinin bu artirnmdan Otiirlii bir zararlar1 olugmussa, yonetim
kurulunun sorumluluguna gidilebilecektir. Ancak burada incelenmesi gereken husus,
yonetim kurulu kararinin hukuka aykiriligi ile yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu

arasindaki iliskidir.

Yonetim kurulunun sorumlulugunun dogabilmesi i¢in aranan sartlarin
kanundan veya esas sdzlesmeden dogan yiikiimliiliikklerin kusurlu olarak ihlal edilmesi
ve bunun sonucunda bir zararin meydana gelmesi oldugu ifade edilmisti. O halde
incelenmesi gereken bir baska konu, yonetim kurulunun sermaye artirimina iligkin
karar1 gegerli bir karar ise (yok hiikmiinde veya batil oldugu tespit edilmemis veya
iptal edilmemis) yonetim kurulunun kanundan veya esas sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerine aykirt davrandigi iddia edilebilecek midir? Kanimizca ortada gegerli
bir karar oldugu i¢in bunun gecersizligi saglanmadan yonetim kurulu tiyelerinin de
sorumlulugu dogmayacaktir. Zira yonetim kurulunun almis oldugu karar hukuka
uygun ise, her ne kadar pay sahiplerinin bu karardan dolay1 bir zarar1 olusmus olsa da,
zarar ile karar arasinda illiyet bagi olmadig1 i¢in yani zarar yonetim kurulu kararma
atfedilemeyecegi icin bundan 6tiirii sorumlu da tutulamayacaktir. Ornegin, ydnetim

kurulunun biiyiime politikalar1 ¢ergevesinde aldigi bir sermaye artirim karari hukuka

189 Pay sahiplerinin, sermayenin artirilmasii saglamak igin sirket aleyhine ifa davasi agmasi da
miimkiindiir. Bdyle bir davanin i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda pay sahiplerinin
bedelsiz paylardan alma hakkinin taninmadigi sermaye artinmlarinda veya buna benzer
uyusmazliklarda agilmasinin miimkiin oldugu doktrinde dile getirilmistir. Bkz. Bahtiyar, Kayith
Sermaye Sistemi, sy. 173; Tekinalp, SPH Esaslari, 55. Kanimizca birlesme sézlesmesinden dogan
borcunu yerine getirmeyen bir girkete karsi boyle bir durumda hem sirketin pay sahipleri sirket aleyhine
ifa davasi agabilir hem de devrolunan sirketin pay sahipleri bir ifa davasi agabilmelidir. Ancak her
haliikarda boyle bir davanin agilmasi yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.
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uygun ise, bu karar her ne kadar hatali olsa da yani sirketin menfaatine olmasa da
yonetim kurulunun sorumluluguna gidilemeyecektir.!®® Ancak her ne kadar karar
hukuka uygun olsa da yonetim kurulunun kararin gegerliligi lizerinde etkisi olmayan®®!
ama kendisi i¢in baglayici olan davranis kurallarina aykir1 hareket etmesi halinde,
sorumlulugu s6z konusu olabilecektir. Yukarida verilen 6rnekte sirketin menfaatine
olmayan, sirketin idaresi adina yanlis olan bir karardan 6tiiri yonetim kurulu 6zen

yiikiimliiliigii cergevesinde sorumlu olabilecektir.1%?

Kararin hukuken gegerli olmasi (iptal edilmemis) ile yonetim kurulu liyelerinin
sorumlulugu arasinda sdyle bir iligki vardir. TTK m. 445 uyarinca yonetim kurulunun
kanuna, esas sozlesmeye ve diristlik kuralina aykirt kararlar1 iptal edilebilir
niteliktedir. TTK m. 553 uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu ise
kanundan veya esas s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlari ile ihlal etmeleri
halinde dogmaktadir. Kararin kanuna veya esas s6zlesmeye aykiri olmasi ile yonetim
kurulunun kanundan veya esas s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini ihlal etmesi aynm
seyler degildir. Zira yonetim kurulunun kanundan veya esas sézlesmeden dogan her
yetkisinin bir yiikiimliilik olmadig: ifade edilmisti. Ancak sermaye artirimi agisindan
¢ogu zaman bunlar ortiigmektedir. Diirtistliik kuralina aykirilik halinde ise hem karar
iptal edilebilir nitelikte olmaktadir hem de bundan 6tiirii yonetim kurulu tiyelerinin
sorumlulugu dogmaktadir. Ciinkii diristlik kuralima uygun davranma, yonetim
kurulunun tabi oldugu bir davranig ylikiimliiliigiidiir. Ancak diiriistliik ilkesine uygun
olarak alinmig bir karar her ne kadar hukuken gecerli olsa da bu kararin alinmasinda
yonetim kurulu 6zen yiikiimliiliigiinii ihlal etmis olabilir. Iste bu takdirde hukuken
gecerli bir karar yiiziinden pay sahiplerinin bir zarar1 olmussa veya sirketin bir zarari

olmugsa bunun tazmini yonetim kurulu tiyelerinden istenebilecektir. Son olarak

190 Yargitay’m sirketin kotii yonetilmesini bir sorumluluk sebebi olarak kabul eden bir karar1 vardir.
Buna gore; “Zarar goren alacaklilar, sirketin kotii yonetildiginden soz ederek, TTK m. 336 uyarinca
yoneticiler aleyhine sorumluluk davasint agabilirler.” Kararin metni i¢in bkz. Eris, a,9.e.,5y. 3568.

191 Kanuna, esas sozlesmeye veya diiriistliik kuralma aykir1 olmamasina ragmen, ticari olarak koti

olarak nitelendirilebilecek bir karar s6z konusu olabilir.

192 Yargitay’in da sirketin kotii yonetilmesi, sirket adina hatali kararlar alinmasi halinde bundan étiirii

yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu olacagi yoniinde karar1 vardir. bkz. 11. HD. E.2011/14844,
K.2011/17415, T.21.12.2011 kararin metni igin bkz. Génen Eris, Gerekgeli-A¢iklamah-i¢tihath 6335
Sayih Kanunla Giincellenmis Yeni TTK Hiikiimlerine Gore Ticari Isletme ve Sirketler, C. 11, 1.
Bs., Seckin Yayinlari, Ankara, 2013, sy. 3568 — 3569.
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eklemek gerekir ki hukuken gecerli bir karardan 6tiirii pay sahiplerinin veya sirketin
bir zarara ugramis olmasi pratikte ger¢eklesmesi ¢ok diisiik bir ihtimaldir. Kald1 ki pay
sahibi karara karsi basvurabilecegi yollar1 tiiketmeden dogrudan ydnetim kurulu
tiyelerinin sorumluluguna gitmesi halinde, sorumluluk davasini agma hakkinin kotiiye

kullanildig1 da sdylenebilir.

Yonetim kurulunun sermaye artirimina iligkin kararinin hukuka aykiri olmasi
halinde yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu dogabilir. Hukuka aykir1 bir karardan
otiirii ugranilan zararlarin tazmini konusunda bazi problemlerle karsilasilabilir. Tlk
olarak, kararin yoklugu veya butlanina iliskin tespit davasi veya kararin iptali davasi
acilmadan Once veya bu davalar ac¢ilmis olup heniiz yargilama bitmeden Once bir
sorumluluk davasi a¢ildiginda durum ne olacaktir? Bu soruna bir 6rnek iizerinden
yaklasirsak; pay sahibi (A) riichan hakkinin hakli bir neden olmaksizin sinirlandig
iddiast ile siiresi icinde yonetim kurulunun bu kararina kars1 iptal davasi agip akabinde
yonetim kurulu iiyelerine karsi sorumluluk davasi agarsa ortaya gesitli problemler
c¢ikar. (1) sorumluluk davasinda ileri stiriilen dava sebebi yonetim kurulunun diiriist
davranma yiikiimliiligiinii ihlal etmis olmasidir. Sorumluluk davasini gérmekte olan
mahkeme, kararin gegerliligi hakkinda bir karar verebilir mi veya bu hususta bir karar
vermeksizin sadece diiriistliilk kuralina aykiri bir davranisi tespit edip tazminata
hiikmedebilir mi? Kanimizca bu soruya olumsuz yanit vermek gerekmektedir. Iptal
davasinin griilebilmesi i¢in aranan bazi sartlar vardir. Ornegin, davanin hak diisiiriicii
1 aylik siire igerisinde ac¢ilmis olmasi gibi. Ayrica usul hukukunun temel
prensiplerinden biri olan taleple baglilik ilkesi geregi mahkeme talep edilmemis bir
konu hakkinda da karar veremez.!®® Heniiz karar iptal edilmemisken yonetim
kurulunun ytikiimliiliik ihlali yaptigi ispatlansa bile ortada heniiz hesaplanabilecek bir
zarar yoktur. Bu yiizden bu sekilde agilacak bir sorumluluk davasi goriilemez. (2)
yonetim kurulu iiyesi (B)’nin karara karsi iptal davasi agmasi halinde bu dava
sonu¢lanmadan pay sahibi (A)’nin (B) aleyhine sorumluluk davasi agmasi ihtimalinde
de agilan sorumluluk davasi goriilemez. Bu olasilikta da hem ortada heniiz bir zarar

yoktur, hem de kararn iptalini saglayan yonetim kurulu {iyesi boylelikle kendi

193 Karsli, a.g.e., sy. 336; Pekcanitez/Atalay/Ozekes, a.g.e., sy. 220.
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sorumlulugundan kurtulabilir. (3) Bu iki davanin es zamanl agilmasi halinde, iptal
davasinin sonuglanmasi sorumluluk davasini gérmekte olan mahkeme tarafindan
bekletici sorun yapilip yapilamayacagi da incelenmelidir. Bekletici sorun, HMK m.
165/1’e gore bir davada hiikiim verilebilmesi i¢in bir baska davaya, idari makamin
tespitine veya dava konusuyla ilgili bir hukuki iligkinin mevcut olup olmadigina
kismen veya tamamen bagli ise o davanin sonuglanmasina veya idari makamin
kararina kadar yargilamanin bekletilmesidir.!®* Boyle bir sorunun bekletici mesele
yapilip yapilmayacag kural olarak mahkemenin takdirindedir.1®® Gériilmekte olan iki
hukuk davasi arasinda baglanti olmas1 ve biri hakkinda verilecek hiikmiin digerini
etkileyecek olmasi halinde, mahkeme diger davayr bekletici sorun olarak kabul
edebilir.*% Ayrica bu iki davanin hangisinin 6nce ac1ldig1 bir 5nem tasimaz ve davanin
taraflarinin ayn1 olmasi da aranmaz.*®” Bekletici soruna iliskin bu 6zelliklerle birlikte
degerlendirildiginde, agilacak sorumluluk davasinda goriilmekte olan iptal veya tespit
davasinin sonucunun bekletici sorun yapilmasi miimkiindiir. Ciinkii iptal veya tespit
davasi ile sorumluluk davasinin taraflar1 her ne kadar farkli olsa da (iptal veya tespit
davasi sirkete karsi agilirken sorumluluk davasi yonetim kurulu iiyelerine karsi agilir),
kararmn iptal edilmesi veya hiikiimsiizligiiniin tespit edilmesi halinde bu karar ile
yonetim kurulunun bir ylikiimliiliigiinii ihlal edip etmedigine iliskin bir tespit de
yapilmis olmaktadir. (4) sorumluluk davasinda davacinin zarari, zarara sebebiyet
veren kararin gegerli olup olmamasina gore tespit edilebilir. Pay sahibi (A) riighan
hakkinin sinirlanmasindan 6tiirii actig1 sorumluluk davasinda, sirketteki pay oraninin
sulandirilmasindan Gtiirli ugradig1 zarar1 talep edebilir. Ancak riichan hakkim
sinirlandiran karar iptal edilirse artik boyle bir zararin olustugu sdylenemez. Pay sahibi
(A)’nin yapmis oldugu yeni pay alma taahhiidiinden o6tiirii bir zarar1 varsa artik bunun
gerceklesmeyecek olmasi sebebiyle zararinin tazmin edilmesini talep edebilir.

Goriilecegi tizere sorumluluk davasinin agilabilmesi sartlarindan biri olan bir zararin

194 Karsli, a.g.e., sy. 719; Hakan Pekcanitez/Oguz Atalay/Muhammet Ozekes, Medeni Usul Hukuku
Ders Kitabu, 2. Bs., Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, sy. 339.

195 pekcanitez/Atalay/Ozekes, a.g.e., sy. 340. Ayrica bir sorunun bekletici mesele yapilmasmin bir
zorunluluk oldugu haller i¢in bkz. Karsli, a.g.e., sy. 720.

196 Karsli, a.g.e., sy. 721; Pekcanitez/Atalay/Ozekes, a.g.e., sy. 341.
197 pekcanitez/Atalay/Ozekes, a.g.e., sy. 342.
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olusmus olmasi sarti ancak iptal veya hiikiimsiizliigiin tespiti davalar1 sonunda
miimkiindiir. Uzerinde durulmas1 gereken son sorun (5) pay sahibi esit islem ilkesine
aykir1 karar aleyhine hak diisiiriicii dava siiresi i¢cinde dava agmazsa, daha sonra
karardan Otiiri ugradig1 zararlar aleyhine sorumluluk davasi acgarsa, zararin

198 jle sorumluluk davasini gérmekte

olugsmasinda kendi kusuru da oldugu gerekgesi
olan mahkemece tazminat miktarinda indirime gidilebilir mi? Kanimizca pay
sahiplerinden Once karar1 ortadan kaldirmaya ¢alismalar1 aksi halde hukuka aykiri
kararin ortadan kaldirilmamasina sebebiyet vermelerinden otiirli olusan zarardan
birlikte kusurlu olunacagini kural olarak kabul etmemek lazim. Ancak istisnai
hallerde, pay sahibinin kotiiniyetli olarak karara kars1 bagvuru yollarini tiiketmemesi

zararin artmasina sebebiyet vermisse, bu husus tazminat miktarinda bir indirim sebebi

olarak kabul edilebilir.

Yonetim kurulunun sermaye artirim karariin hiikiimstizIliigii tespit edildikten
sonra veya iptali saglandiktan sonra bu karardan 6tiirii zarara ugrayan pay sahipleri ve

sirket alacaklilar1 yonetim kurulu tiyeleri aleyhine sorumluluk davasi acabilecektir.

Yonetim kurulu iiyelerinin keyfi bir karar aldig1 anlasilsa bile mahkeme bu
dava sonucunda sadece belirli bir meblagin 6denmesine hiikmedebilecektir. Bu
yiizden sorumluluk davasi hicbir sekilde kararin gegersizligini saglamaya yonelik

acilabilecek davalarla esdegerde degildir.

Iptal davas1 veya hiikiimsiizliigiin tespiti davasi agip, kararin hukuki varligmi
ortadan kaldirmak imkanlar1 kayith sermaye sisteminde hem halka acik hem de halka
acik olmayan anonim sirketler ic¢in, sermaye artirmnminin genel kurul karar ile
yapilmasi ihtimalindeki esas sermaye sisteminde 6ngoriilen imkénlarla esdegerdedir.
Bu yiizden pay sahiplerinin iptal davasi veya tespit davasi agma imkan1 varken bu yola
basvurulmasi pek tercih edilmeyecektir. Ornegin, hak diisiiriicii dava agma siiresinin

kacirilmis olmasi halinde pay sahibi bu yola bagvurup zararinin en azindan bir miktar

1% TBK m. 52°de diizenlenen birlikte kusur; zarar gérenin makul bir insandan beklenen davramsta
bulunmayarak zararin meydana gelmesinde veya artmasinda etkili olmasi seklinde tanimlanmustir.
Birlikte kusur olusturan davranis yapma seklinde olabilecegi gibi yapmama seklinde de olabilecektir.
Bkz. Kemal Oguzman/Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. II,12. Bs., Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2014, sy. 120.
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telafi etmeyi sececektir. Ancak esas sermaye sisteminde sermaye artirim karari alan
organin hukuki sorumlulugu yokken, kayitli sermaye sisteminde sermaye artirim
karar1 alan organ yani yonetim kurulunun bu islemden 6tiirii hukuki sorumlulugu
giindeme gelebilir. Bu yiizden kayitli sermaye sisteminde pay sahipleri esas sermaye

sistemine nazaran karardan 6tiirii sorumlu olma bazinda daha iyi korunmaktadir.
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SONUC

1. Sermaye, hukuk, ekonomi ve muhasebe alanlarinda ¢esitli anlamlarda kullanilsa da
anonim sirketler hukuku agisindan bilangonun pasifinde yer alan itibari bir meblag
olarak tanimlanir. Esas sermaye ise ortaklarin sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri

malvarlig1 toplami1 ve bunlarin nakit olarak ifadesidir.

2. TTK’da olagan olarak kabul edilen esas sermaye sisteminde sermayeyi artirmaya
yetkili organ genel kuruldur. Ticari hayatin geregi olarak hizlica sermaye artiriminin
yapilabilmesi i¢cin TTK’da ayrica kayitli sermaye sistemi de sirketlere secebilecekleri

bir imkan olarak ongoriilmiistiir.

3. Kayith sermaye sistemi, yonetim kurulunun sermayeyi kayith sermaye tavanina
kadar artirmaya yetkili oldugu bir sermaye sistemidir. Bu sermaye sisteminde iki farkli
sermaye kavrami kullanilir. Cikarilmis sermaye, sirketin mevcut sermayesini ifade
eder ve esas sermaye sistemindeki esas sermaye ile ayni isleve sahiptir. Tavan sermaye
ise yonetim kurulunun ¢ikarilmis sermayeyi artirabilecegi en {ist sinir1 gostermek

tizere kullanilan bir degerdir.

4. Kayith sermaye sisteminde sermaye artirimina karar verme yetkisi miinhasiran
yonetim kurulundadir. Kayith sermaye sisteminden ¢ikilmadik¢a genel kurul sermaye
artinmi karar1 alamaz. Yonetim kurulu sermaye artirma yetkisini genel kurula veya
basgkaca bir komiteye devredemez. Genel kurul ve yonetim kurulu arasinda hiyerarsi
olmadig1 i¢in, kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkisine giren konularda

genel kurulun miidahale etmesi veya talimat vermesi de miimkiin degildir.

5. Kayith sermaye bir sermaye artirnm tiirii degil, bir sermaye sistemidir. Bunun
sonucu olarak da kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirma
yetkisinin hukuki dayanagini, genel kurula ait  bir  yetkinin
kullandirilmasi/devredilmesi olusturmaz. Yonetim kurulunun bu yetkisinin hukuki

dayanagini sisteme gecilmesi ile kanundan alir.

6. YoOnetim kurulu sermaye artiriminin ne zaman ve hangi miktarda yapilacagina karar

verir. Ayrica sermaye artiriminin tiiriinii de belirleme hakkina sahiptir. Yonetim

135



kurulu, sermayenin ne zaman, ne miktarda ve ne sekilde artiracagini belirlemede takdir
hakkina sahiptir. Ancak esas sermaye sisteminde genel kurulun tabi oldugu
sinirlamalar, kayith sermaye sisteminde yapilacak sermaye artirimlarinda yonetim

kurulu i¢in de gegerlidir.

7. Yonetim kurulunun sermayeyi artirma yetkisinin, slire ve miktar acisindan da
siirlari vardir. Yonetim kurulunun yetkilerine bu iki sinirlamanin getirilmesi kanuni
bir zorunluluktur. TTK m. 460 ve SPK m. 18 uyarinca yonetim kuruluna esas sdzlesme
ile en ¢ok 5 yilligina ve en fazla ¢ikarilmis sermayenin bes katina kadar sermayeyi
artirma yetkisi verilebilir. Kanunda yer alan miktara iliskin bu sinirlamanin amaci her
ne kadar pay sahiplerini korumak olsa da, sisteme gegis iradesini pay sahiplerinin
gostermesi ve sisteme geciste de GTB ve SPK tarafindan denetimden gegiliyor oldugu
diisiiniildiiglinde, tavan sermayenin belirlenmesinde sirketlere serbesti taninmasi

gerektigi sonucuna varilmistir.

8. Bunun yaninda esas sozlesme ile baskaca sinirlamalar da dngortilebilir. Ancak bu
siirlamalarin, sistemin isleyigini aksatmayacak ve sistemden beklenen faydalarin elde
edilmesini engellemeyecek olmasi gerekir. Bu yiizden getirilebilecek sinirlamalarin
sinirini, yonetim  kurulunun sahip olacagr yetkilerin igerigini belirlemek

olusturmaktadir.

9. Yonetim kurulunun kayith sermaye sisteminden dogan yetkileri, yetki siiresinin
sona ermesi ile, tavan sermayeye ulasilmasi ile ve son olarak sistemden ¢ikilmasi ile

sona erer.

10. Yonetim kuruluna sermaye artirnminin yaninda verilebilecek diger yetkiler riichan
hakkini sinirlama, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlama, imtiyazli pay ihrag
etme ve primli pay ihra¢ etmektir. Bu yetkiler sisteme gecilmesi ile kendiliginden
yonetim kuruluna ait olmazlar, ayrica esas sozlesmede bu yetkilerin de yonetim

kurulunda olacaginin belirtilmesi gerekir.

11. Bu yetkiler ikili bir ayrim altinda incelenmistir. Pay sahiplerinin haklar1 tizerindeki
etkilerine gore yonetim kuruluna riichan hakkini sinirlama yetkisi ve mevcut imtiyazl

pay sahiplerinin haklarini sinirlama yetkisi verilebilir. Pay tizerindeki etkisine gore
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imtiyazli pay ¢ikarma, primli pay ¢ikarma ve paylarin bdliinmesine iligkin bir takim
yetkiler verilebilir. Son olarak sermaye miktar1 iizerindeki etkisine gore paya

dontstiiriilebilir tahvil ¢cikarma yetkisi verilebilir.

12. Riighan hakkini sinirlama yetkisi esas so6zlesme ile yonetim kuruluna verilebilir.
TTK m. 460 ve SPK m. 18’de riichan hakkinin sinirlanmasi ifadesi kullanildig1 i¢in
doktrinde riighan hakkinin kaldirilmasina yonelik yetki verilip verilemeyecegi konusu
tartismal1 hale gelmistir. Kanimizca riighan hakkinin kaldirilmasi yetkisi de verilebilir.
Ancak burada riichan hakkinin kaldirilmasi ifadesi hatali bir ifadedir. Yonetim kurulu
yapacag1 miinferit sermaye artiriminda pay sahiplerinin riighan haklarini kullanmasini
tamamen kaldirabilir. Fakat hak henliz dogmadan, hakkin bir biitlin olarak kaldirilmas1
s0z konusu olmadig1 i¢in yonetim kuruluna bu yonde bir yetki verilmesinde sakinca

yoktur.

13. Mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin sinirlanmasi da miimkiindiir. Halka
acik olmayan anonim sirketler igin TTK m. 460°da agik¢a ifade edilmis olmasa da
esasinda yapilan her sermaye artirimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sinirlama
potansiyeline sahiptir. Bu yiizden bu konuda ayrica bir yetki verilmesine dahi gerek
yoktur. Ciinkii yonetim kurulu imtiyazli pay sahiplerinin haklarini sadece sahip oldugu
sermaye artirimi ve sair yetkileri kullanirken sinirlayabilir. Aksi halde zaten yonetim

kurulu yetkisi olmayan bir konuda karar almis olur.

TTK m. 454 uyarinca yonetim kurulunun kayitli sermaye sisteminde yapacagi sermaye
artirnmi, imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikte ise bunlarin onayina
tabi tutulmustur. Oysa SPK m. 18/4 ile halka acik anonim sirketlerde yapilacak
sermaye artinmlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onaymnin aranmayacagi

diizenlenmistir. iki sirket tipi arasinda bdyle bir ayrim olmasini yerinde bulmuyoruz.

14. Yapilacak sermaye artirnminda imtiyazli pay ¢ikarma konusunda yonetim kuruluna
yetki verilebilir. Ancak bu yetki, sadece yapilacak artirnmda esas sozlesmede
ongoriilen sekilde imtiyazli pay ihra¢ edip etmeme hakkindadir. Yonetim kuruluna
esas sozlesmede ongoriilmemis bir konuda ve imtiyazli pay yaratma hakki verilemez.
Ciinkii imtiyazli paylar sadece esas sozlesme ile yaratilabilir. Yonetim kurulu esas

sozlesmede var olan imtiyaza iligkin diizenlemeler ¢ergevesinde hareket edebilir.
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15. Yonetim kuruluna itibari degerinin iizerinde yani primli pay ¢ikarma yetkisi de
verilebilir. Ayrica paylar1 borsada iglem goren halka agik anonim sirketlerde Pay
Tebligi m. 18 uyarinca itibari degerin altinda pay ihra¢ etme yetkisi de yonetim

kuruluna verilebilir.

16. Esas sozlesme ile ayrica yetkilendirilme seklinde yonetim kuruluna birakilabilecek
bu yetkilerin ortak 6zelligi, sermaye artirim iglemi ile dogrudan baglantili olmalaridir.
Hatta bazen sermaye artirimindan beklenen amacin gerceklesmesi i¢in bu yetkilere
sahip olmak bir zorunluluktur da. Bu ylizden kanimizca TTK m. 460 ve SPK m.
18°deki kayith sermaye sistemine iligkin diizenlemelerde bu husus goz Oniinde
tutularak, sayilan yetkilerin kullaniminin kayitl sermaye sistemine gegis ile yonetim

kuruluna ait olmas1 yoniinde degisiklik yapilmasini 6neriyoruz.

17. Kural olarak yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agilamaz. Ancak kayitl
sermaye sistemi c¢ercevesinde alacagi kararlara karst genel kurul kararlarinin iptali
sebeplerine dayanilarak iptal davasi acilabilir. Pay sahipleri, genel kurulun alacagi
sermaye artirimi kararina karsi sahip olacagi biitiin olanaklara boylelikle kayitli
sermaye sisteminde de sahip olmaktadir. Sermayeyi artiran organin farkli olmas1 ama
her halikkarda sermaye artirnm kararina/islemine karst aynmi hukuki basvuru
olanaklarina sahip olunmasi, pay sahiplerinin haklarinin kayitli sermaye sisteminde de
en azindan esas sermaye sisteminde sahip olduklar koruma ile giivence altina alintyor

anlamina gelmektedir.

18. Pay sahipleri, sartlarinin olusmasi halinde kayith sermaye sisteminde yonetim
kurulunun aldig1 kararlardan dolay1 ugradiklari zarara kars1 yonetim kurulu tiyelerinin
sorumluluguna gidebilir. Oysa esas sermaye sisteminde genel kurulun boyle bir
sorumlulugu yoktur. Bu agidan pay sahiplerinin daha fazla bir korumaya sahip oldugu

sOylenebilir.

19. Kayith sermaye sisteminden beklenen faydanin elde edilebilmesi i¢in sermaye
artirimi ile dogrudan alakali olan riighan hakkinin sinirlanmasi gibi yetkilerin yonetim
kuruluna ait olmas1 kanundan dogan bir hak olmalidir. Ayrica esas sozlesme ile
yetkilendirilme sartinin kanunda araniyor olmasi, kayitl sermaye sisteminin amacini

gerceklestirmesinin Oniine gecgebilecektir. Kaldi ki pay sahipleri zaten etkin bir sekilde
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korunmaktadir. Riichan hakkini sinirlama gibi yetkilerin yonetim kurulunun kanundan
dogan yetkisi sayilmasi, pay sahiplerinin korunmasi bakimindan bir engel olusturmaz.
Aksine sirketin menfaatine olacagi i¢in dolayl olarak pay sahiplerine yarar saglar.
TTK m. 460°1n kenar bashigi kayith sermaye sistemidir. Gergek anlamai ile bir sistem
olabilmesi i¢in ise sermaye artirim islemi ile dogrudan ilgili hatta bazen zorunlu olan
konulardaki yetkilerin de bu sistemdeki tek yetkili organ olan yonetim kuruluna ait

olmasi daha yerinde olurdu.
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